
 

 

www.cnb.cz 

Zpráva o finanční stabilitě 

——— jaro 2022 
 

 

 

Č
e
s
k
á
 n

á
ro

d
n

í 
b

a
n
k
a
 —

—
—

 Z
p

rá
v
a
 o

 f
in

a
n
č
n

í 
s
ta

b
ili

tě
 —

—
—

 j
a

ro
 2

0
2
2

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Zpráva o finanční stabilitě – jaro 2022 byla projednána bankovní radou ČNB na jejím pravidelném jednání o otázkách finanční stability 

16. června 2022 a zveřejněna 4. července 2022. Obsahuje – až na dílčí výjimky – informace dostupné k 31. březnu 2022. V elektronické 

verzi je dostupná na webových stránkách ČNB, kde jsou uveřejněna také podkladová data k tabulkám a grafům použitým v textu této 

publikace. Zde je rovněž k nalezení seznam použitých zkratek. 

https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/
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Mandát ČNB 
Péče o finanční stabilitu je definována v zákoně o České národní bance (ČNB) č. 6/1993 Sb., ve znění pozdějších 

předpisů, jako jeden z jejích klíčových cílů: 

§ 2 

(2) Česká národní banka plní tyto úkoly: 

… 

e) rozpoznává, sleduje a posuzuje rizika ohrožení stability finančního systému a v zájmu předcházení 

vzniku nebo snižování těchto rizik přispívá prostřednictvím svých pravomocí k odolnosti finančního sys-

tému a udržení finanční stability a vytváří tak makroobezřetnostní politiku; v případě potřeby spolupracuje 

na tvorbě makroobezřetnostní politiky s orgány státu, jejichž působnosti se tato politika týká 

… 

 

ČNB definuje finanční stabilitu jako situaci, kdy finanční systém plní své funkce bez závažných poruch a nežádou-

cích důsledků pro současný i budoucí vývoj ekonomiky jako celku a zároveň vykazuje vysokou míru odolnosti vůči 

šokům. Definice ČNB vychází z toho, že k narušení finanční stability dochází v důsledku procesů uvnitř finančního 

sektoru, které vedou ke vzniku zranitelných míst, jakož i vlivem silných šoků, jejichž zdrojem mohou být vnější 

okolí, domácí makroekonomický vývoj, velcí dlužníci a věřitelé, hospodářské politiky nebo změny v institucionálním 

prostředí. Případná interakce zranitelných míst a šoků přitom může vést ke kolapsu systémově významných fi-

nančních institucí a k narušení funkcí finančního systému při zajištění finančního zprostředkování a platebního 

styku.  

Cílem ČNB z hlediska finanční stability je zajištění takové míry odolnosti systému, aby byla minimalizována rizika 

vzniku finanční nestability. K plnění tohoto cíle ČNB jako centrální banka i dohledový orgán využívá nástrojů, které 

jí dává k dispozici zákon o ČNB, zákon o bankách a případně i další legislativní akty. Velký význam má v této 

oblasti i spolupráce s ostatními národními i mezinárodními institucemi. ČNB se při plnění cíle finanční stability 

snaží působit především preventivně a široce komunikovat s veřejností potenciální rizika a faktory vedoucí k ohro-

žení finanční stability. Nedílnou součástí komunikace je i tato Zpráva o finanční stabilitě. 

V reakci na globální finanční krizi došlo v centrálních bankách k posílení významu cíle finanční stability. Prostřed-

nictvím novely zákona o ČNB č. 227/2013 Sb. došlo v roce 2013 k formálnímu zavedení makroobezřetnostní 

politiky, která má k udržování finanční stability přispívat. Hlavním cílem makroobezřetnostní politiky je v souladu 

se Strategií ČNB omezení systémového rizika, tedy rizika nestability finančního systému jako celku. Na meziná-

rodní úrovni je vedena diskuse o nástrojích makroobezřetnostní regulace, které představují sadu preventivních 

opatření k zabránění vzniku finanční nestability. Na úrovni Evropské unie působí od roku 2011 společná instituce 

pro identifikaci systémových rizik a makroobezřetnostní politiku – Evropská rada pro systémová rizika (European 

Systemic Risk Board, ESRB), která spolu se třemi celoevropskými sektorovými dohledovými orgány (EBA, ESMA 

a EIOPA) tvoří Evropský systém finančního dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS). V případě 

identifikace zvýšených rizik systémového charakteru ESRB vydává varování a doporučení vedoucí k jejich zmír-

nění. Představitelé ČNB se na činnosti ESRB přímo podílejí, a to jak na úrovni guvernéra ČNB a dalšího člena 

bankovní rady v Generální radě ESRB, tak i formou účasti expertů ČNB v pracovních skupinách. ČNB je od roku 

2011 zastoupena rovněž v Regionální poradní skupině Rady pro finanční stabilitu (Financial Stability Board) zří-

zené skupinou G20.  

ČNB vývoj ve všech oblastech relevantních pro finanční stabilitu pravidelně sleduje a podrobně analyzuje. Členové 

bankovní rady ČNB se scházejí s experty klíčových útvarů na pravidelných jednáních o otázkách finanční stability. 

Na těchto setkáních je prezentováno široké spektrum informací o vývoji rizik v domácím finančním systému i v za-

hraničí, je vyhodnocena pozice české ekonomiky v rámci finančního cyklu a v případě identifikace rizik pro finanční 

stabilitu je diskutována možnost použití nástrojů regulace, dohledu nebo jiných složek hospodářské politiky s cílem 

potlačení těchto rizik či jejich potenciálních důsledků. 

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

Zpráva o finanční stabilitě je naší hlavní publikací v oblasti finanční  

stability a makroobezřetnostní politiky. Publikujeme ji od roku 2005 zpra-

vidla v červnu. Zpráva je základním podkladovým dokumentem pro 

pravidelné jarní jednání bankovní rady o otázkách finanční stability. V pořadí 

již 18. Zprávu s novým označením „jaro 2022“ máte nyní k dispozici. Jsem 

si jist, že přivítáte možnost opět se seznámit s informacemi o vývoji v této 

dnes velmi důležité oblasti dohledu a regulace.  

V letošním roce poprvé vydáme dvě Zprávy o finanční stabilitě. Druhá bude 

mít podtitul „podzim 2022“. Nepůjde ale o úplnou novinku. Tento dokument, 

který představuje aktualizaci jarní Zprávy o finanční stabilitě, byl od roku 2018 

zveřejňován na webových stánkách ČNB pod názvem Rizika pro finanční 

stabilitu a jejich indikátory. To, že bude nově taktéž označován jako Zpráva 

o finanční stabilitě, odráží jeho faktický vývoj směrem k plnohodnotné publi-

kaci. Zároveň tímto krokem uvedeme značení zpráv pro jednání bankovní 

rady o finanční stabilitě do souladu s dokumenty pro měnová jednání. Kromě 

toho budeme nyní v zápisu z jednání bankovní rady o finanční stabilitě zveřej-

ňovat jmenovitě výsledky hlasování o návrzích na využití makroobezřetnostních 

nástrojů podobně, jak tomu je u zápisů z měnových jednání.  

V roce 2020 do přípravy jarní verze Zprávy významně zasáhla pandemie koronaviru a Zpráva byla s ohledem na po-

třebu částečně zachytit dopady pandemie do finančního sektoru vydána o zhruba čtyři týdny později oproti předcházejícím 

letům. Podobně jsme se s ohledem na válku na Ukrajině rozhodli postupovat taktéž v letošním roce. Primárním 

důvodem byla potřeba pracovat při odhadech vývoje makrofinančních veličin s jarní makroekonomickou prognózou ČNB, 

která již první potenciální dopady války zachytila. Významný prostor věnujeme makroobezřetnostním kapitálovým rezer-

vám a nástrojům zaměřeným na odolnost finančních institucí vůči nepříznivým šokům. Využíváme stále rozsáhlejší sadu 

zátěžových testů, pro něž byly použity dva scénáře vycházející z prognózy zveřejněné ve Zprávě o měnové politice – jaro 

2022. Základní scénář je založen na květnové makroekonomické prognóze ČNB. Nepříznivý scénář, který předpokládá 

dlouhodobější hospodářské oslabení v důsledku války na Ukrajině i přetrvávajících pandemických efektů, je podobně jako 

v předcházejících dvou letech výjimečně zátěžový.  

Podle zákona o ČNB je péče o finanční stabilitu jedním z našich klíčových úkolů. V souladu se zněním zákona ČNB 

rozpoznává, sleduje a posuzuje rizika ohrožení stability finančního systému a v zájmu předcházení vzniku nebo snižování 

těchto rizik přispívá prostřednictvím svých pravomocí k odolnosti finančního systému a udržení finanční stability. Používá 

k tomu především nástroje makroobezřetnostní politiky, kterou provádí na základě zveřejněné Strategie.  

ČNB definuje finanční stabilitu jako situaci, kdy finanční systém plní své funkce bez závažných poruch a nežá-

doucích důsledků pro současný i budoucí vývoj ekonomiky jako celku a zároveň vykazuje vysokou míru odolnosti 

vůči šokům. Definice ČNB vychází z toho, že k narušení finanční stability dochází v důsledku procesů uvnitř finančního 

sektoru, které vedou ke vzniku zranitelných míst, jakož i vlivem silných šoků, jejichž zdrojem mohou být vnější okolí, do-

mácí makroekonomický vývoj, velcí dlužníci a věřitelé, hospodářské politiky nebo změny v institucionálním prostředí. 

Případná interakce zranitelných míst a šoků přitom může vést ke kolapsu systémově významných finančních institucí 

a k narušení funkcí finančního systému při zajištění finančního zprostředkování a platebního styku.  

Cílem ČNB z hlediska finanční stability je zajištění takové míry odolnosti systému, aby byla minimalizována rizika 

vzniku finanční nestability. K plnění tohoto cíle ČNB jako integrovaný orgán dohledu nad finančním trhem a měnové 

politiky využívá nástrojů, které jí dává k dispozici zákon o ČNB, zákon o bankách a případně i další legislativní akty. Velký 

význam má v této oblasti i spolupráce s ostatními národními i mezinárodními orgány. ČNB se při plnění cíle finanční sta-

bility snaží působit především preventivně a široce komunikovat s veřejností potenciální rizika a faktory vedoucí k ohrožení 

finanční stability.  

  

https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie_makroobezretnostni_politiky_cnb.pdf
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ČNB pravidelně sleduje a podrobně analyzuje vývoj ve všech oblastech relevantních pro finanční stabilitu. Čle-

nové bankovní rady ČNB se scházejí s experty klíčových útvarů na pravidelných jednáních o otázkách finanční stability. 

Na těchto setkáních je prezentováno široké spektrum informací o vývoji rizik v domácím finančním systému i v zahraničí 

a je vyhodnocena pozice české ekonomiky v rámci finančního cyklu. V případě identifikace rizik pro finanční stabilitu je 

diskutována možnost použití nástrojů regulace, dohledu nebo jiných složek hospodářské politiky s cílem omezení těchto 

rizik či jejich potenciálních důsledků. 

ČNB je členem společného orgánu EU pro identifikaci systémových rizik a makroobezřetnostní politiku – Evrop-

ské rady pro systémová rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). Ta spolu se třemi celoevropskými sektorovými 

dohledovými orgány (EBA, ESMA a EIOPA) a orgány na národní úrovni tvoří Evropský systém finančního dohledu (Euro-

pean System of Financial Supervision, ESFS). Představitelé ČNB se na činnosti ESRB přímo podílejí, a to jak na úrovni 

guvernéra ČNB a dalšího člena bankovní rady v Generální radě ESRB, tak i formou účasti expertů ČNB v pracovních 

skupinách. Makroobezřetnostní politika se v souladu s doporučením ESRB orientuje na plnění několika průběžných cílů. 

Těmi jsou (a) zmírnit a vyloučit nadměrný růst úvěrů a finanční páky; (b) zmírnit a vyloučit nadměrný nesoulad splatností 

a nedostatek likvidity na trhu; (c) omezit koncentraci přímých a nepřímých expozic; (d) omezit rizika spojená s nežádoucí 

motivací finančních institucí a morálním hazardem; (e) posílit odolnost finanční infrastruktury. Při využívání makroobezřet-

nostních nástrojů na národní úrovni patří ČNB podle hodnocení ESRB mezi nejaktivnější orgány v zemích EU.  

Mezi nástroje makroobezřetnostní politiky využívané ČNB patří zejména sada kapitálových rezerv předepisova-

ných úvěrovým institucím. ČNB v pravidelných intervalech nastavuje proticyklickou kapitálovou rezervu a kapitálovou 

rezervu pro systémově významné banky (od roku 2021 označovanou za kapitálovou rezervu pro jiné systémově významné 

instituce). ČNB se řadu let intenzivně zabývá riziky spojenými s vývojem na trhu nemovitostí a poskytováním hypotečních 

úvěrů. K jejich omezení používala skupinu doporučení týkajících se poskytování hypotečních úvěrů. V návaznosti na no-

velu zákona o ČNB jsou vedle zúžené sady doporučení od roku 2021 stanovovány právně závazné horní hranice 

úvěrových ukazatelů LTV, DTI a DSTI, a to prostřednictvím opatření obecné povahy.  

Publikace je rozdělena do pěti částí. Po úvodním shrnutí následuje část Reálná ekonomika a finanční trhy, která se 

věnuje makroekonomickému prostředí, trhům nemovitostí, sektoru vládních institucí, nefinančním podnikům a domácnos-

tem a analyzuje celkový vývoj na finančních trzích. Část s názvem Finanční sektor diskutuje vývoj v bankovním 

i nebankovním finančním sektoru. Část Zátěžové testy hodnotí odolnost různých sektorů na základě zátěžových testů 

a citlivostních analýz. Obsahem části Makroobezřetnostní politika je celkové vyhodnocení rizik, informace o makroobe-

zřetnostních nástrojích k tlumení identifikovaných rizik a analýza rizik souvisejících s vývojem regulatorního prostředí. 

Další podrobné analýzy rizik pro finanční stabilitu a informace o nastavení makroobezřetnostní politiky zveřejní 

ČNB v prosinci letošního roku. Učiní tak v již pravidelně publikovaném dokumentu Zpráva o finanční stabilitě – podzim 

2022, který bude podkladem pro podzimní jednání bankovní rady o otázkách finanční stability. 

 

 

Jménem České národní banky 

 

Jiří Rusnok 

guvernér 

 

 

 

https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html
https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html
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I. ROZHODNUTÍ A HODNOCENÍ RIZIK PRO FINANČNÍ STABILITU 

Bankovní rada ČNB na svém jednání o otázkách finanční stability dne 16. června 2022 rozhodla 

ponechat sazbu proticyklické kapitálové rezervy na úrovni 2,5 %, kterou jsou banky povinny dodržovat 

od 1. dubna 2023. Bankovní rada dále rozhodla na základě vyhodnocení vývoje rizik spojených 

s poskytováním hypotečních úvěrů a trhem rezidenčních nemovitostí ponechat  horní hranice úvěrových 

ukazatelů LTV, DTI a DSTI na úrovních platných od 1. dubna 2022. Hodnota základního limitu LTV je 

stanovena na 80 %, horní hranice ukazatele DTI na úrovni 8,5násobku čistých ročních příjmů 

a ukazatele dluhové služby DSTI na 45 % čistých měsíčních příjmů žadatele. Pro žadatele mladší 36 let 

platí vyšší limity – 90 % u ukazatele LTV, 9,5násobek u ukazatele DTI a 50 % u ukazatele DSTI. 

 

Světová i domácí ekonomika čelí v prostředí mimořádně vysokých nejistot zvýšeným rizikům pro ekonomickou 

aktivitu, cenovou i finanční stabilitu. Obnovení protipandemických opatření v Asii a zahájení války na Ukrajině vedlo 

k výraznému přehodnocení ekonomického vývoje pro rok 2022 směrem dolů a posílilo globální inflační tlaky spojené 

zejména s nárůstem cen energetických a agrárních komodit. Střednědobé výhledy jsou zatíženy výjimečně vysokou ne-

jistotou. V prostředí rychle rostoucí inflace centrální banky ve vyspělých ekonomikách přehodnotily svůj náhled na délku 

období zvýšených inflačních tlaků a mnohé z nich začaly zpřísňovat měnovou politiku. V důsledku toho došlo na globálních 

finančních trzích k růstu výnosů státních dluhopisů a ke korekci cen u řady finančních aktiv, k čemuž přispěl i nárůst 

globální rizikové averze. Další citelný pokles cen finančních aktiv či jejich zvýšená volatilita zůstávají výrazným rizikem, 

přičemž tržní napětí a důsledky případných zvýšených výprodejů aktiv se mohou rychle přelévat napříč trhy a regiony. 

Přes započatý proces zpřísňování měnové politiky zůstávají vzhledem k vysoké inflaci reálné výnosy většiny aktiv záporné, 

což by mohlo část investorů nadále motivovat k vyhledávání příležitostí v oblasti rizikovějších investic či investic na trhu 

nemovitostí. 

Rostoucí ceny komodit a zpřísňování finančních podmínek začínají dopadat na soukromý nefinanční sektor. Zpřís-

ňování finančních podmínek a s tím spojený růst nákladů na obsluhu dluhu postupně vytváří společně s růstem cen vstupů 

citelný tlak na nefinanční podniky v EU, z nichž celá řada zůstala poznamenána dříve přijatými protipandemickými opatře-

ními a vykazuje vysokou míru zadluženosti. Rizikům v souvislosti s nárůstem dluhové služby mohou být vystaveny rovněž 

domácnosti, které v dřívějším prostředí nízkých úrokových sazeb v mnoha zemích značně zvýšily svou zadluženost skrze 

dluhové financování rezidenčních nemovitostí. Tak by tomu mohlo být i v případě některých českých domácností, neboť 

dynamika úvěrů na bydlení v ČR patřila v posledních letech k nejsilnějším, nárůst korunových úrokových sazeb od podzimu 

2021 patřil k nejvyšším v Evropě a mezi nejvyšší se řadila také míra růstu životních nákladů. U domácích podniků převládá 

obdobně jako v EU značná heterogenita napříč odvětvími, nicméně v souhrnu vytváří kombinace rostoucích cen vstupů 

a nákladů na obsluhu dluhu zvýšený tlak na finanční zdraví sektoru. 

Finanční sektor v ČR se v průběhu roku 2021 vyvíjel příznivě. Všechny hlavní segmenty finančního sektoru vykázaly 

nárůst aktiv a ziskovosti. Kapitálová pozice jeho klíčové části – bankovního sektoru – zůstává i díky kapitálovým rezervám 

a přebytku kapitálu nad regulatorními požadavky robustní a příznivě se vyvíjí i jeho ziskovost. Odolnost bankovního sek-

toru pro případ krize posiluje postupné naplňování požadavku na kapitál a způsobilé závazky (MREL). Stabilizace 

ekonomických podmínek po období pandemie a pozitivní ekonomický výhled se v závěru roku 2021 projevily poklesem 

úrovně bankami vnímaných úvěrových rizik. Snížil se podíl nevýkonných úvěrů na celkových úvěrech i míra krytí úvěrů 

opravnými položkami v důsledku jejich rozpouštění. Nadále působily příznivě státní záruční úvěrové programy a politika 

úlev poskytovaných bankami ohroženým dlužníkům. Válka na Ukrajině a přetrvávající potíže v globálních dodavatelských 

řetězcích však potenciální úvěrová rizika opět zvýšily, což se u bank projevuje v očekáváních vyšších úvěrových ztrát 

od druhé poloviny roku 2022.  

Domácí nebankovní finanční sektor roste a zůstává stabilní. Všechny jeho segmenty jsou nadále převážně dosta-

tečně kapitálově vybaveny a udržují si rovněž dobrou likviditní pozici. Růst cen aktiv na globálních finančních trzích 

v roce 2021 vedl ke zvýšení hodnoty aktiv spravovaných domácími investičními fondy, což podpořilo příliv nových pro-

středků do těchto fondů. Ty se tak staly po bankách nejvýznamnějším finančním segmentem pro alokaci úspor 

v ekonomice. Svižný růst domácích výnosů a pokles cen českých státních dluhopisů vedl k realizaci větších ztrát u někte-

rých transformovaných fondů, do kterých musely penzijní společnosti doplnit prostředky. Objem těchto prostředků ani 

rozsah případných dalších ztrát při pokračujícím zpřísňování domácích finančních podmínek nicméně nepředstavují bez-

prostřední zdroj rizik pro finanční stabilitu tohoto segmentu. Hlavním rizikem pro solventnostní a likviditní pozici 

nebankovních finančních institucí i nadále zůstává zejména nárůst nejistoty na globálních finančních trzích doprovázený 

skokovým přeceněním rizikových prémií a relativně významným poklesem cen jimi držených investičních aktiv.  
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Provedené makrozátěžové testy domácího finančního sektoru potvrdily jeho odolnost vůči nepříznivému ekonomic-

kému vývoji. Bankovní sektor disponuje dostatečnou kapitálovou základnou pro absorpci šoků i v případě déletrvajících 

nepříznivých ekonomických podmínek a jako celek by plnil regulatorní limit kapitálového i pákového poměru v obou scé-

nářích. Nepříznivý scénář, který v historickém srovnání patří k výjimečně zátěžovým, by nicméně kapitálové vybavení bank 

výrazně snížil. ČNB by za takové situace reagovala rozpuštěním proticyklické kapitálové rezervy, aby podpořila úvěrování 

reálné ekonomiky, přičemž banky by zčásti využívaly i bezpečnostní kapitálovou rezervu. Bankovní sektor jako celek by 

při naplnění Nepříznivého scénáře musel pro plnění kapitálových požadavků a pákového poměru doplnit kapitál v rozsahu 

16 mld. Kč. Kromě toho by některé banky musely v zájmu plnění požadavků na MREL emitovat způsobilé závazky nad rá-

mec stávajících emisních plánů. Tato situace vyžaduje vysokou míru obezřetnosti při řízení bilancí bank, jednotlivých rizik 

i kapitálu včetně dividendové politiky. Výsledky zátěžového testu likvidity bank rovněž ukázaly na vysokou odolnost bank 

vůči likviditním šokům, přičemž jejím základem je dlouhodobě vysoký podíl likvidních aktiv v bilancích, stabilní základna 

klientských vkladů a vysoká úroveň kapitálu. Výsledky zátěžových testů segmentů nebankovního finančního sektoru do-

ložily, že současná úroveň kapitalizace, stabilní likviditní pozice a pokračující ziskovost i nadále zajišťují jejich odolnost 

vůči nepříznivému ekonomickému vývoji a materiálně tak nepřispívají k systémovým rizikům pro finanční stabilitu.  

Domácí soukromý nefinanční sektor by měl být schopen na horizontu tří let ztíženou situaci bez závažnějších 

otřesů ustát. Výsledky zátěžových testů nefinančních podniků i domácností ukázaly na jejich značnou odolnost vůči ne-

příznivým podmínkám. Přestože rostoucí ceny energií a dalších vstupů se společně s nárůstem úrokových sazeb rychle 

propisují do finančních výsledků nefinančních podniků a přetrvávající obtíže na straně nabídky se společně s očekávaným 

poklesem spotřeby domácností promítnou do podnikové výkonnosti, zvýší se míra selhání v Základním scénáři jen mírně. 

Rovněž u domácností se míra selhání přechodně mírně zvýší, ale materializace úvěrových rizik zůstane omezená. Rizikem 

pro finanční zdraví domácího soukromého nefinančního sektoru je eskalace geopolitického napětí a vyšší než předpoklá-

dané zpomalení ekonomické výkonnosti při dalším růstu cen nejen energetických komodit. To by mohlo vést ke značnému 

zhoršení spotřebitelského sentimentu, nárůstu rizikové averze a razantnímu zvýšení míry nezaměstnanosti. V případě 

naplnění takto nepříznivého scénáře by se finanční situace nefinančních podniků i domácností citelně zhoršila a míra 

selhání by prudce vzrostla. Nicméně ani vývoj spojený s výrazně zvýšenými úvěrovými ztrátami bank by neměl vést k ohro-

žení finanční stability. 

Zadlužení sektoru vládních institucí dále poroste, rizika spojená s vývojem veřejných financí zůstávají relativně 

nízká. V důsledku pandemie a expanzivního nastavení fiskální politiky skončilo v roce 2021 hospodaření sektoru vládních 

institucí ČR v deficitu 5,9 % HDP. Na celém horizontu Základního scénáře sektor vládních institucí jen pozvolna redukuje 

tento výchozí deficit k 3,3 % HDP, přičemž vládní dluh poroste až na 46 % HDP v roce 2024. V případě naplnění Nepříz-

nivého scénáře by však v důsledku předpokládaného propadu příjmů došlo k prohloubení schodku hospodaření až na 

7,5 % HDP a dluh by se na horizontu scénáře přiblížil 60 % HDP. Prostřednictvím Nepříznivého scénáře vyhodnocuje ČNB 

rizika koncentrace systémově významných expozic vůči české vládě v bilancích domácích bank. I přes výrazné zhoršení 

hospodaření vládních institucí předpokládaného v Nepříznivém scénáři neindikují výsledky zátěžového testu nutnost vy-

žadovat po bankách tvorbu dodatečného kapitálového požadavku k pokrytí rizika koncentrace těchto expozic. Důvodem 

je především stále relativně nízké celkové zadlužení vládních institucí a příznivý splatnostní profil vládního dluhu podpo-

řený vysokou poptávkou po emisích státních dluhopisů. 

Bankovní rada ČNB se na svém jednání v červnu 2022 rozhodla ponechat sazbu CCyB na 2,5 %. Banky jsou povinny 

sazbu ve výši 2,5 % dodržovat od 1. dubna 2023, přičemž do té doby bude sazba proticyklické kapitálové rezervy postupně 

narůstat z aktuální 1% úrovně. Rozhodnutí ponechat sazbu CCyB na 2,5 % je reakcí na vysoký objem dříve přijatých 

cyklických rizik v bilanci bankovního sektoru. Do bilancí bank zároveň vstupují dodatečná rizika prostřednictvím poměrně 

rychlé úvěrové dynamiky, která v hlavních úvěrových segmentech v prvním čtvrtletí 2022 výrazně převyšovala historické 

průměry. Bankovní rada rovněž přihlédla k současným geopolitickým a makroekonomickým nejistotám, které vytváří pro-

stor pro náhlou a silnou materializaci dříve přijatých rizik. Vzhledem k absenci úvěrových ztrát přetrvává velmi nízká tvorba 

opravných položek, což může činit bankovní sektor zranitelným. Za této situace je žádoucí, aby banky disponovaly rela-

tivně vysokými rezervami. V případě zhoršení ekonomické situace a vzniku významných neočekávaných úvěrových ztrát 

v domácím bankovním sektoru je ČNB připravena sazbu rezervy snížit, případně rezervu zcela rozpustit s cílem podpořit 

schopnost bank plynule úvěrovat reálnou ekonomiku. 

Příjmová dostupnost bydlení se vlivem rychlého růstu cen rezidenčních nemovitostí dále zhoršila a zvýšilo se 

i odhadované nadhodnocení cen bytů. Významným zdrojem systémových rizik v domácí ekonomice je opakované roz-

táčení spirály mezi dluhovým financováním nákupu rezidenčních nemovitostí a jejich rychle rostoucími cenami. Meziroční 

růst cen rezidenčních nemovitostí v ČR v průběhu roku 2021 značně zrychlil a v posledním čtvrtletí převýšil 25 %. Prů-

měrný meziroční růst cen nemovitostí přesáhl za posledních pět let 12 %, což výrazně překonalo průměrný růst příjmů 

domácností za stejné období, který činil kolem 7 %. To se odrazilo v růstu průměrné výše nově poskytovaných hypotečních 

úvěrů, která za posledních pět let vzrostla o 63 %. Rychlý růst cen se promítl i do odhadované míry nadhodnocení bytů. 
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Pro mediánovou domácnost byly v tomto čtvrtletí ceny bytů zhruba o 40 % vyšší, než by odpovídalo jejich úrovni příjmů 

a požadovaným úrokovým sazbám. Podíl domácností, kterým příjmy umožňují při dané výši úrokových sazeb bezpečné 

dluhové financování průměrného bytu, poklesl pod 10 %. Překotný růst cen rezidenčních nemovitostí v prostředí rostoucích 

makroekonomických nejistot a zvyšující se míry nadhodnocení vytváří potenciál pro jejich významnější cenovou korekci 

v budoucnu. ČNB odhaduje, že pravděpodobnost poklesu těchto cen během příštích dvou let o více než 10 % ve srovnání 

se současnou cenovou hladinou je přibližně 12 %. 

Objem skutečně nových hypotečních úvěrů byl v roce 2021 výjimečně vysoký. Aktivita na hypotečním a nemovitost-

ním trhu v průběhu první poloviny roku 2021 zesilovala a nejvyšší úvěrová aktivita byla pozorována kolem poloviny roku. 

Poté dynamika mírně zpomalila, avšak celkové objemy zůstaly i nadále poměrně vysoké. Silná dynamika odrážela pře-

kotný růst cen obytných nemovitostí, který se promítal do rostoucí průměrné výše hypotečního úvěru, ale i zvyšující se 

počty nově uzavřených úvěrových smluv.  

Úvěrové standardy při poskytování hypotečních úvěrů zůstaly spíše uvolněné. Poskytovatelům bylo ze strany ČNB 

doporučeno do dubna 2022 dodržovat limit LTV ve výši 90 %, který mohl být překročen u úvěrů nepřesahujících 5 % refe-

renčního objemu. Tuto objemovou výjimku všichni poskytovatelé v roce 2021 i v prvních dvou měsících roku 2022 

dodržovali. Mírně se snížil podíl úvěrů s LTV nad 80 % a úvěrů v pásmu LTV 80 až 90 %. Pro ukazatele DSTI a DTI nebyly 

od druhého pololetí roku 2020 až do dubna 2022 horní limity ze strany ČNB stanoveny. Nicméně hypoteční úvěry s uka-

zatelem DSTI vyšším než 40 % čistého měsíčního příjmu a ukazatelem DTI převyšujícím 8násobek čistých ročních příjmů 

ČNB nadále považuje s ohledem na závěry analýz a zátěžových testů za zpravidla značně rizikové. Podíl úvěrů s vysokými 

hodnotami DSTI v roce 2021 a v prvních měsících roku 2022 narůstal. V lednu a únoru 2022 banky poskytly 50 % nového 

objemu úvěrů s DSTI větším než 40 %, 26 % úvěrů s DSTI větším než 45 % a 12 % úvěrů s DSTI nad 50 %. Objemové 

výjimky u dříve uplatňovaných doporučených limitů by tak byly výrazně překračovány. Tento trend postupně zesiloval také 

z důvodu rostoucích úrokových sazeb z nových úvěrů. To platí obzvláště pro druhé a další hypoteční úvěry, jejichž podíl 

na skutečně nových úvěrech se v minulých letech pohyboval stabilně kolem jedné třetiny. V únoru roku 2022 však dosáhl 

38 %. V případě ukazatele DTI se naopak podíl úvěrů s jeho vysokými hodnotami začal od loňského čtvrtého čtvrtletí 

snižovat. S DTI větším než 8,5 pak bylo letos v lednu a únoru poskytnuto 15 % úvěrů a s DTI nad 9,5 pak jen 6 % úvěrů. 

Za odlišnými trendy podílu rizikových úvěrů podle DSTI a DTI stojí zejména značný růst klientských úrokových sazeb 

ovlivňujících pouze ukazatel DSTI. 

ČNB na nárůst systémových rizik spojených s poskytováním hypotečních úvěrů a vývojem na trhu bydlení rea-

govala ke konci roku 2021 na základě nových zákonných pravomocí. V roce 2021 schválil Parlament ČR novelu 

zákona o České národní bance, která dává ČNB pravomoc stanovit pro všechny poskytovatele hypotečních úvěrů závazné 

horní hranice úvěrových ukazatelů LTV, DTI a DSTI v návaznosti na rozpoznání systémových rizik souvisejících s posky-

továním hypotečních úvěrů. Cílem stanovení horních hranic pro úvěrové ukazatele je zajistit, aby v bilancích poskytovatelů 

neúměrně nenarůstal podíl úvěrů s vysoce rizikovými charakteristikami, které by mohly v případě silně nepříznivého eko-

nomického vývoje vést k poruchám v domácím finančním systému. Konkrétní úrovně horních hranic úvěrových ukazatelů 

ČNB stanoví prostřednictvím vydání opatření obecné povahy. Pokud ČNB prostřednictvím opatření stanoví horní hranici 

jednoho nebo více úvěrových ukazatelů, poskytovatelé nesmí poskytnout úvěr, který by tuto hranici překračoval. Konkrétní 

poskytovatel však může na specifické případy aplikovat v běžném kalendářním čtvrtletí výjimku nepřekračující 5 % celko-

vého objemu hypotečních úvěrů, které poskytl v předcházejícím kalendářním čtvrtletí. Pro každý z ukazatelů platí dvě 

hodnoty příslušného limitu – první lze označit za základní a druhou za mírnější pro žadatele mladší 36 let k nákupu vlast-

ního bydlení (u ukazatele LTV vyšší o 10 p. b. oproti základní hodnotě, u DSTI o 5 p. b. a u DTI o jeden roční čistý příjem).  

ČNB ponechala hodnotu základního limitu LTV na 80 % (90 % pro žadatele mladší 36 let) a horní hranice ukazatele 

DTI na úrovni 8,5násobku čistých ročních příjmů a ukazatele DSTI na 45 % čistých měsíčních příjmů žadatele 

(9,5násobku, resp. 50 % pro žadatele mladší 36 let). Bankovní rada rozhodla o prvním nastavení limitů úvěrových 

ukazatelů LTV, DTI a DSTI v souladu s novou právně závaznou úpravou na svém jednání 25. listopadu 2021. Vzhledem 

ke čtyřměsíčnímu intervalu mezi stanovením limitů ukazatelů a jejich účinností postupují poskytovatelé podle nových pra-

videl až od dubna 2022. Stanovením limitů úvěrových ukazatelů LTV, DTI a DSTI reagovala ČNB na nárůst systémových 

rizik spojených s tím, že v bilancích poskytovatelů narůstal počet zranitelných dlužníků. Vzhledem k tomu, že u význam-

ného podílu nově poskytovaných úvěrů ukazatel DSTI převyšuje rizikovou úroveň 40 %, považuje ČNB systémová rizika 

nadále za výrazně zvýšená. Je i poměrně pravděpodobné, že vlivem konkurenčního boje mezi poskytovateli by v období 

růstu úrokových sazeb podíl rizikových úvěrů bez stanovení limitů příjmových ukazatelů dále narůstal. Bankovní rada proto 

na svém jednání o otázkách finanční stability v červnu 2022 rozhodla, že nastavení limitů úvěrových ukazatelů zůstane 

beze změny. Obrázek o vývoji rizik po nastavení limitů ČNB dle zákona si bude možno učinit až na základě dat o charak-

teristikách úvěrů poskytnutých v měsících následujících po dubnové účinnosti dříve stanovených limitů. Příslušnou analýzu 

zveřejní ČNB v prosinci v publikaci Zpráva o finanční stabilitě – podzim 2022. 
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Některé podmínky pro poskytování hypotečních úvěrů jsou nadále stanovovány prostřednictvím Doporučení. 

Ukazatel LTV by podle platné verze Doporučení z 10. prosince 2021 neměl překročit 100 % u žádného úvěru. Délka splat-

nosti hypotečního úvěru by neměla přesahovat horizont ekonomické aktivity klienta či životnosti nemovitosti (zpravidla by 

měla činit maximálně 30 let) a splatnost nezajištěného spotřebitelského úvěru 8 let. ČNB dále poskytovatelům doporučuje, 

aby u nově poskytovaných hypotečních úvěrů ke koupi obytné nemovitosti k pronájmu nebo ke koupi další obytné nemo-

vitosti daného dlužníka úvěrové ukazatele LTV, DTI a DSTI u žádného případu nepřesáhly horní hranice stanovené 

v opatření obecné povahy platném v době jeho poskytnutí (v současnosti 80 %, resp. 90 % u žadatelů mladších 36 let). 

Poskytovatelé by rovněž neměli při refinancování spotřebitelského úvěru zajištěného obytnou nemovitostí, u něhož nejsou 

podle zákonné úpravy povinni posuzovat úroveň úvěrových ukazatelů, přistupovat k prodlužování data konečné splatnosti 

tohoto úvěru nad úroveň sjednanou s původním poskytovatelem. Mezi kvalitativní parametry uvedené v Doporučení pak 

patří zejména to, že poskytovatelé by měli zátěžově testovat schopnost žadatele splácet úvěr při nárůstu úrokových sazeb 

a za zhoršených ekonomických podmínek, a naopak by neměli poskytovat úvěry s nestandardním průběhem splácení ve-

doucím k přesunu zatížení žadatele na pozdější období. 

 

Další podrobné analýzy rizik pro finanční stabilitu a informace o nastavení makroobezřetnostní politiky zveřejní ČNB v pro-

sinci 2022 v publikaci Zpráva o finanční stabilitě – podzim 2022, která bude podkladem pro podzimní jednání bankovní 

rady o otázkách finanční stability. 
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II. REÁLNÁ EKONOMIKA A FINANČNÍ TRHY 

II.1 MAKROEKONOMICKÉ A FINANČNÍ PROSTŘEDÍ 

II.1.1 Vnější a domácí prostředí 

Světová ekonomika je vystavena rostoucím inflačním tlakům a zhoršujícím se výhledům ekonomického růstu…  

Ve druhé polovině roku 2021 se globální ekonomika vrátila na růstovou trajektorii (Graf II.1 CB). Příznivé vyhlídky však 

přerušily na počátku roku 2022 nově zavedená protiepidemická opatření v Asii a především válka na Ukrajině. Zatímco 

lednová prognóza MMF očekávala růst světové ekonomiky pro rok 2022 o 4,4 %, v dubnové prognóze byl výhled přehod-

nocen směrem dolů na 3,6 % (Graf II.1).1 Přehodnocení do značné míry odráželo přímé dopady války na Rusko 

a Ukrajinu.2 Ekonomické dopady války se již začaly globálně šířit, a to zejména prostřednictvím výrazného nárůstu cen 

a volatility energetických a agrárních komodit (Graf II.2 CB).3 To vedlo k přehodnocení projekce inflace na rok 2022 u vy-

spělých ekonomik na 5,7 % a u rozvíjejících se a rozvojových zemí na 8,7 %. Na hospodářský růst a inflaci u značné části 

ekonomik budou dále negativně působit i neutuchající potíže v globálních dodavatelských řetězcích. Na růst čínského HDP 

navíc negativně dopadne pokračující nízká aktivita v sektoru stavebnictví4, zatímco americká ekonomika se potýká s do-

datečnými inflačními tlaky z napjatého trhu práce jako pozůstatku svých stabilizačních politik v předešlých letech. 

… ekonomiky EU jsou válkou na Ukrajině zasaženy velmi citelně… 

Vzhledem k provázanosti ekonomik EU, Ruska a Ukrajiny dopadají důsledky války na ekonomickou aktivitu a vývoj inflace 

v zemích EU významně. Oproti lednové prognóze snížil MMF pro rok 2022 v dubnové prognóze růst ekonomiky eurozóny 

o 1,1 p. b. na 2,8 %. Na ekonomickou aktivitu budou působit vedle přetrvávajících omezení na straně nabídky a zesilují-

cích inflačních tlaků v důsledku růstu cen energií a potravin (Graf II.2, Graf II.3 CB) také sankce EU vůči Rusku a jejich 

možná další eskalace či přerušení činnosti podniků v Rusku a na Ukrajině, které dodávaly specializované vstupy zejména 

pro evropské výrobce. Předstihové ukazatele PMI5 již indikují klesající trend podnikatelského sentimentu v průmyslovém 

sektoru. Přestože v prvním čtvrtletí roku 2022 přispěla k ekonomickému růstu obnovená poptávka v sektoru služeb, ná-

sledkem snížení reálných příjmů domácností lze v tomto sektoru očekávat ve zbytku roku spíše její pokles, byť limitovaný 

příznivou situací na trhu práce (Graf II.4 CB). Vzhledem k závislosti EU na energetických zdrojích z Ruska (Graf II.36) by 

byla případná odvetná akce ze strany Ruska na sankce EU v podobě ukončení dodávek ropy a ruského plynu do zemí EU 

(Graf II.4) krajně nepříznivým scénářem pro růst ekonomik EU.7 

Graf II.1 

Prognóza ekonomického růstu ve vybraných regionech 

(meziroční růst reálného HDP v %) 

 

Zdroj: MMF, ČNB 

Poznámka: Prognóza pro ČR vychází ze zimní a jarní prognózy ČNB 

(ZoMP – zima 2022, ZoMP – jaro 2022) a pro ostatní ekonomiky vychází 

z lednové a dubnové prognózy MMF zveřejněné ve World Economic Out-

look, leden 2022 a World Economic Outlook, duben 2022. 

Graf II.2 

Harmonizovaný index spotřebitelských cen pro EU 

(meziroční růst v %) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Oddíl Ostatní obsahuje všechny neuvedené oddíly dle klasifi-

kace ECOICOP. HICP nezahrnuje imputované nájemné. 
 

——— 

1  Více informací o světovém vývoji ekonomiky je uvedeno v publikaci World Economic Outlook, leden 2022 a World Economic Outlook, duben 2022. 

2  Na Ukrajině se v důsledku bojů očekává v roce 2022 propad HDP o 35 %. V Rusku se předpokládá pokles HDP o 8,5 % v důsledku sankcí a rozhodnutí 
evropských zemí omezit dovoz energií. 

3  Skokově zvýšená volatilita a nejistota ohledně dalšího vývoje se projevily mimo jiné i na trzích komoditních derivátů. Zejména v případě derivátových 
kontraktů na energetické komodity skokově vzrostly požadované marže, což vyvolalo u některých společností z energetického sektoru přechodný nedo-
statek likvidity a ztížilo přístup k zajištění cen těchto komodit prostřednictvím derivátů. 

4  Rizika pro finanční stabilitu v rozvojových zemích a Číně popisuje detailněji MMF v publikaci Global Financial Stability Report, duben 2022. 

5  S&P Global Eurozone Manufacturing PMI. 

6 Zpráva o měnové politice – jaro 2022, BOX 1 Závislost Evropy na dovozu energetických surovin z Ruska v kontextu ruské invaze na Ukrajinu. 

7  Podle jarní prognózy zveřejněné v květnu 2022 přehodnotila reálný růst HDP eurozóny a EU rovněž EK, a to z 4 % na 2,7 %. V alternativním scénáři, 
v němž je jedním z negativních faktorů i náhlé zastavení dodávek plynu z Ruska, by růst reálného HDP eurozóny činil 0,2 % v roce 2022. 
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https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-zima-2022/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://ec.europa.eu/eurostat/ramon/nomenclatures/index.cfm?TargetUrl=LST_NOM_DTL&StrNom=COICOP_5&StrLanguageCode=EN&IntPcKey=&StrLayoutCode=HIERARCHIC
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/01/25/world-economic-outlook-update-january-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/global-financial-stability-report-april-2022
https://www.markiteconomics.com/Public/Home/PressRelease/168fc7fe0a8340708e1700df2198e748
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Zavislost-Evropy-na-dovozu-energetickych-surovin-z-Ruska-v-kontextu-ruske-invaze-na-Ukrajinu/
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/spring-2022-economic-forecast_en
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Graf II.3 

Podíl Ruska na importu fosilních paliv u vybraných 

zemí EU 

(v %) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Údaje za rok 2020. Jedná se o údaje za zemi původu, ve které byl 

energetický produkt vyroben. Údaje o podílu za jednotlivé komodity jsou v grafu 

složeny do jedné osy, při 100% závislosti by tedy celkový podíl činil 300 %. 

Graf II.4 

Užití zemního plynu podle odvětví 

(v %) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Údaje k roku 2019. Odvětví členěna dle NACE Rev. 2. 

 

… na makroekonomické prostředí České republiky působí proinflačně i poptávkové faktory 

V ČR se do ekonomického vývoje promítají kromě překážek na nabídkové straně specifické inflační tlaky z přehřátého trhu 

práce (Graf II.5, část II.2.2) a nemovitostí (Graf II.15). Vnější i vnitřní faktory růstu cen se odráží na výrazném poklesu 

ekonomického sentimentu u spotřebitelů (Graf II.5 CB). ČNB v důsledku války na Ukrajině byla rovněž nucena přehodnotit 

výhled růstu domácí ekonomiky. Dle jarní prognózy ČNB8 poroste domácí ekonomika v roce 2022 v reálném vyjádření 

o 0,8 % a meziroční míra inflace pro tento rok dosáhne 13,1 %. Nejistoty a rizika této prognózy jsou však výrazné. Odhad 

distribuce růstu reálného HDP dle jarní prognózy indikuje zvýšenou nejistotu a přesun levého chvostu distribuce do nižších 

hodnot oproti zimní prognóze (5% kvantil klesá na -3,9 % z -2,1 %; Graf II.6). Hlavními riziky prognózy jsou na jedné straně 

silnější než předpokládané negativní poptávkové dopady války. Na druhé straně může proinflačně působit další prudký 

nárůst cen energetických surovin a komodit a s tím spojené neukotvení inflačních očekávání. Obdobný tlak na růst inflace 

by měl také pokračující růst mezd podporovaný fiskální politikou, případně i příliš slabý kurz koruny reagující na zpřísňující 

se finanční podmínky v zahraničí. 

Graf II.5 

Bariéry růstu produkce v odvětvích v ČR 

(v %) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Poznámka: Jedná se o výsledky průzkumu v podnikové sféře. 

Graf II.6 

Výhled růstu HDP v ČR a s ním spojená nejistota 

(hustota pravděpodobnosti; osa x: růst reálného HDP v %) 

 

Poznámka: Podmíněný odhad distribuce růstu reálného HDP pro rok 2022 

podle projekcí zveřejněných v dané ZoMP. 

 

Válka na Ukrajině zvýšila potenciál klimatických i kybernetických rizik pro finanční stabilitu zemí EU 

V důsledku vysoké závislosti zemí EU na ruských fosilních9 (Graf II.3) i jaderných zdrojích (Graf II.6 CB) je na půdě EU 

diskutována nutnost větší diverzifikace zemí původu těchto zdrojů a na to navázaných investic do energetické infrastruk-

tury. Po výrazném nárůstu dluhu vládních institucí evropských zemí (Graf II.7 CB) v období pandemie se však fiskální 

prostor pro potřebné investice snížil a preference zajištění energetické bezpečnosti u zemí EU může vést k menším  

——— 

8  Zpráva o měnové politice – jaro 2022. 

9  Zemní plyn byl společně s jadernou energií označen EK v doplňkovém aktu k taxonomii EU jako přechodový zdroj, který měl přispět k cíli zmírňování 
změny klimatu. 
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020R0852&from=EN


II. —— Reálná ekonomika a finanční trhy 12 

Česká národní banka ——— Zpráva o finanční stabilitě ——— jaro 2022 

než potřebným investicím k přechodu na nízkoemisní ekonomiky.10 Tomu napomáhá i obava, že by za současné situace 

mohlo zahájení přechodu k nízkoemisním ekonomikám posílit růst cen a dále omezit nabídku na trhu s fosilními palivy.11 

Následkem těchto potenciálních změn v preferencích se zvyšuje pravděpodobnost scénáře pozdějšího přechodu k nízko-

emisním ekonomikám. S tím rostou také klimatická rizika pro makroekonomické prostředí i finanční stabilitu 

ve střednědobém výhledu.12 Jak připomíná zpráva IPCC13 z roku 2022, aby se do roku 2100 udržel nárůst globální teploty 

pod 1,5°C v porovnání s teplotou v předindustriálním období14, je nutné dosáhnout vrcholu emisí skleníkových plynů již 

v roce 2025. Vedle klimatických rizik narůstají v souvislosti s válkou rovněž kybernetická rizika. Počet kybernetických útoků 

se po započetí války významně zvýšil, přičemž banky v EU představují jeden z jejich častých cílů. V případě narušení 

finanční infrastruktury může dojít ke snížení důvěry ve finanční systém a ohrožení finanční stability (BOX 3 v části III.2).15 

Na finančních trzích došlo ke korekci cen vlivem zpřísňování měnových politik a nárůstu rizikové averze… 

Globální inflační vývoj vedl ve druhé polovině roku 2021 a zejména od počátku roku 2022 ve většině vyspělých ekonomik 

ke zpřísnění měnových politik (Graf II.7).16 Očekávání účastníků finančních trhů ohledně délky trvání období zvýšené in-

flace a zpřísněných, resp. méně uvolněných, měnových politik se zároveň přesunula z krátkodobého na střednědobý 

horizont. To přispělo ke globálnímu růstu výnosů státních dluhopisů často na několikaletá maxima (Graf II.8). Zpřísnění 

finančních podmínek či očekávání jejich dalšího zpřísnění bylo hlavním impulzem vedoucím k zahájení korekce na globál-

ních finančních trzích od ledna 2022 (Graf II.9). Tato korekce dále zesílila po zahájení války na Ukrajině, která vyvolala 

skokové zvýšení globální rizikové averze. Ta byla doprovázena růstem hodnoty indexů nejistoty (Graf II.8 CB), globálním 

útěkem investorů k bezpečným aktivům (zejména těm denominovaným v amerických dolarech; Graf II.9 CB) a rozšířením 

úvěrového rozpětí korporátních dluhopisů (Graf II.10 CB). 

Graf II.7 

Hlavní měnověpolitické sazby vybraných centrálních bank 

(v %) 

 

Zdroj: Refinitiv Datastream 

Poznámka: V případě EA se jedná o depozitní sazbu. V případě US se jedná 

o střed pásma. 

Graf II.8 

Výnosy pětiletých státních dluhopisů vybraných zemí 

(v %) 

 

Zdroj: Refinitiv 

Poznámka: V případě EMEs se jedná o index výnosů napříč splatnostmi. 

 

… prostor pro další globální pokles cen finančních aktiv nadále existuje 

Relevantním rizikem pro finanční trhy je déletrvající období výrazně zvýšených rizikových prémií či zesílené volatility cen 

finančních aktiv, přičemž zejména u rizikovějších z nich nemusí dojít k obnovení cenového růstu. Navzdory již proběhlým 

korekcím na globálních finančních trzích nedosáhly výnosy korporátních dluhopisů na počátku roku 2022 výrazně zvýše-

ných úrovní jako v letech 2008, 2016 či 2020 (Graf II.10 CB). Akciové trhy doposud prošly korekcí v rozsahu odmazání 

zisků z roku 2021 (Graf II.9). Reálné výnosy zůstávají záporné, což staví v rostoucí globální nejistotě investory před dilema, 

zda pokračovat v honbě za výnosem a nakupovat nemovitosti (Graf II.10) či rizikovější finanční aktiva, jichž se dotkla ce-

nová korekce. Na trzích aktiv však nadále existuje prostor pro další relativně rozsáhlou korekci cen a skokové zvýšení 

volatility. Výraznější nárůst tržních sazeb může obecně vést k napětí v řadě tržních segmentů. Je to dáno tím, že  

——— 

10  Dle odhadů EK je k redukci emise skleníkových plynů o 55 % (oproti roku 1990) nutné pro členské státy EU navýšit investice k přechodu k nízkoemisním 
ekonomikám oproti investicím v letech 2011–2020 přibližné o 350 mld. EUR ročně. 

11  EK ve svém plánu na rychlé snížení závislosti na ruských fosilních palivech (REPowerEU Plan) zmiňuje, že některé stávající uhelné kapacity by mohly 
být využívány déle, než se původně očekávalo. 

12  Viz blog ČNB: Modelování dopadu klimatické změny na světovou ekonomiku: Stagflační šok na obzoru nebo Finanční stabilita vs. finanční rizika 
ze změny klimatu. Tvorba klimatických scénářů z dílny ČNB pro provádění zátěžového testování finančních institucí je ve vývoji. Pilotní testování klima-
tických scénářů proběhne v druhé polovině roku 2022, přičemž výsledky budou publikovány prostřednictvím publikací k finanční stabilitě. 

13  Climate change 2022: Mitigation of Climate Change. 

14  Předindustriální období je dle IPCC období let 1850–1900, tj. teplota v období před průmyslovou revolucí. 

15  Více informací o kybernetických incidentech jako systémovém riziku je uvedeno v publikaci ESRB, 2020: Systemic cyber risk. 

16 Fed posunul své cílové pásmo hlavní měnověpolitické sazby na 1,50–1,75 %, přičemž zvyšování sazeb je očekáváno i na dalších zasedáních. Fed dále 
zahájil proces snižování bilance o 47,5 mld. USD měsíčně, přičemž je plánováno zdvojnásobení tohoto objemu. ECB ukončila nákupy aktiv v programu 
PEPP i v programu APP a od července roku 2022 zřejmě zahájí zvyšování měnověpolitických sazeb. I v dalších zemích již centrální banky přistoupily 
ke zvýšení sazeb: např. UK, CA, AU, CH a SE. 
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https://energy.ec.europa.eu/communication-repowereu-plan-com2022230_en
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https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Financni-stabilita-vs.-financni-rizika-ze-zmeny-klimatu/
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https://report.ipcc.ch/ar6wg3/pdf/IPCC_AR6_WGIII_SummaryForPolicymakers.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf
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několikaleté období velmi nízkých výnosů bezpečných aktiv se u řady finančních institucí promítlo do značného nárůstu 

podílu rizikových finančních aktiv v jejich bilancích. Zdrojem napětí může být přehodnocení některých nerealisticky vysoce 

oceněných aktiv, které může být poměrně významné z důvodu podobné struktury investic u širokého spektra institucí. 

Pokud se některé z nich rozhodnou ve stejný okamžik část aktiv odprodat, může dojít ke značnému tlaku na pokles jejich 

cen. Ztráty z následného přecenění aktiv držených v bilancích dalších institucí je mohou donutit výraznou část těchto aktiv 

odprodávat a vytvářet podmínky pro klesající cenovou spirálu. Zejména odprodeje rizikových aktiv se mohou odrazit 

ve zvýšené poptávce po hotovosti, která může narazit na nabídkovou kapacitu finančního systému. To může počáteční 

šok násobit a přenést na další tržní segmenty. Zdrojem likviditních potíží může být nesoulad splatností u nebankovních 

institucí, jako jsou fondy peněžního trhu nebo otevřené fondy, případně likviditní potřeby spojené s určitými strategiemi 

řízení rizik.17 Jedním ze zdrojů napětí může být i pokles cen kolaterálu využívaného k zajištění dluhů s krátkodobou splat-

ností. Korekce cen může navíc podobně jako v předchozích krizích zasáhnout i trhy přímo nevystavené intenzivnímu 

zpřísňování měnových politik (BOX 1). 

Graf II.9 

Klíčové globální akciové indexy 

(v bodech) 

 

Zdroj: Refinitiv 

Graf II.10 

Růst cen rezidenčních nemovitostí ve vybraných 

zemích EU  

(v %; osa x: tříletý růst; osa y: roční růst) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Údaje k 31. 12. 2021. Z důvodu rozdílných metodik se uvedené 

údaje pro SK výrazně liší od údajů zveřejňovaných NBS, podle níž ceny ne-

movitostí meziročně vzrostly o 22,11 % a na tříletém horizontu o 50,64 %. 

 

BOX 1 Minulé šoky na trhu dluhopisů a potenciální paralela se současnou situací 

Po více než dekádu převládalo ve vyspělých zemích a v části rozvíjejících se ekonomik prostředí mimořádně nízkých úro-

kových sazeb. Platilo to nejen pro měnověpolitické sazby centrálních bank, ale i pro střednědobé a dlouhodobé výnosy 

státních či korporátních dluhopisů. V posledních letech narůstaly obavy z vedlejších nezamýšlených efektů tohoto pro-

středí.18 ESRB např. opakovaně uváděla, že v důsledku honby za vyšším výnosem může docházet k přijímání 

nadměrných rizik a jejich nesprávnému oceňování ze strany investorů.19 V této souvislosti dále varovala před náhlým pře-

hodnocením rizikových prémií, které by mohlo vést k širším tržním poruchám v důsledku neuspořádaného pohybu směrem 

dolů po spirále vedoucí od oddlužování a poklesu cen aktiv až k úpadkům tržních účastníků. Jedním z možných spouštěčů 

takové situace by mohla být neočekávaná vlna nárůstu výnosů státních dluhopisů v klíčových ekonomikách.  

Ekonomové mají zpravidla v paměti globální šok, který vyvolalo překvapivé oznámení amerického Fedu ohledně rychlej-

šího zpřísňování měnové politiky doprovázeného postupným ukončováním nákupů státních dluhopisů (tapering) v květnu 

2013. To vedlo k poměrně rychlému nárůstu výnosů amerických státních dluhopisů o zhruba 1 p. b. Tento zdánlivě nepříliš 

silný šok následně vyvolal prudké oslabení měnových kurzů, pokles cen dluhopisů a cen akcií řady rozvíjejících se ekono-

mik, v některých případech s nepříznivým dopadem do reálné ekonomiky.20 Mnohem závažnější epizoda tohoto typu,  

jejíž počátek se do jisté míry podobá současné situaci, se odehrála v roce 1994. 

Ještě na počátku roku 1994 převládala optimistická očekávání ohledně hospodářského růstu na pozadí nízké inflace. Tržní 

účastníci počítali s mírným nárůstem výnosů amerických státních dluhopisů a pokračováním jejich pozvolného poklesu 

v Evropě. Únorové zvýšení měnověpolitické sazby amerického Fedu, na které navázala další zvýšení (v průběhu celého 

roku se klíčová sazba zvýšila ze 3 na 5,5 %), se ale odrazilo v prudkém nárůstu výnosů prakticky po celém světě (Graf 1). 

Ve vyspělých zemích se výnosy zvýšily o 2 až 3 p. b. Dluhopisoví investoři utrpěli rozsáhlé tržní ztráty a citelně byly zasa-

ženy i akciové trhy. Finanční turbulence se dotkly i řady rozvíjejících se ekonomik, přičemž obzvláště silnou krizí si prošlo 

Mexiko. Nepříznivé dopady do ekonomické aktivity však ve většině zemí nebyly výrazné a trvaly jen několik čtvrtletí. 

——— 

17  Systémové riziko nákazy ve spojitosti s nesouladem splatností u domácích nebankovních institucí ČNB každoročně testuje (část IV.2). 

18 Malovaná, S., Bajzík, J., Ehrenbergerová, D., Janků, J. (2020): A Prolonged Period of Low Interest Rates: Unintended Consequences. CNB Research 
and Policy Note 2/2020. 

19 ESRB (2021): Lower for longer – macroprudential policy issues arising from the low interest rate environment.  

20 BIS (2014): The transmission of unconventional monetary policy to the emerging markets. BIS Papers, No 78. 
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210601_low_interest_rate~199fb84437.en.pdf?902fd7a7eacd507c650ed631ebe7482e
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Prudký nárůst výnosů byl značně překvapivý a dodnes nebylo dosaženo plné shody na jeho příčinách.21 Jednou z nich 

mohla být příliš nízká úroveň výnosů spojená s předchozí recesí. Růst výnosů tak představoval částečnou korekci odrá-

žející ekonomické oživování, a to zejména v Evropě. Reakce zahraničních trhů na zpřísnění měnové politiky Fedu byla 

zesílena uzavíráním pozic vytvořených předchozími spekulativními nákupy zejména amerických investorů, kteří hledali 

vyšší výnosy nákupem rizikovějších aktiv v Evropě a Latinské Americe. S růstem dluhopisových výnosů se těmto investo-

rům kvůli vysoké finanční páce začaly znásobovat ztráty, což je tlačilo do likvidace pozic. 

Podobné skokové nárůsty dluhopisových výnosů byly zaznamenány také na konci 70. let a v polovině 80. let. Šok v roce 

1994 byl však výjimečný v jiných aspektech. Za prvé ke skokovému nárůstu výnosů došlo v prostředí nízké či snižující se 

inflace. Krize v 70. a 80. letech se naopak udály v prostředí vysoké inflace. Za druhé počátek pádu cen dluhopisů byl 

synchronizovanější napříč zeměmi než v minulosti, i když v minulých krizích byly podobnější cyklické pozice daných eko-

nomik. Za třetí to bylo poprvé, co došlo k propadu cen v tolika rozdílných zemích současně v reakci na zpřísnění měnové 

politiky amerického Fedu. Intenzita nárůstu dlouhodobých sazeb byla v těchto zemích netypicky silná a dokonce silnější 

než nárůst sazeb v samotných Spojených státech. 

Mezi počátkem dluhopisového šoku v roce 1994 a současnou situací lze shledávat paralelu jen zčásti. Na jedné straně se 

úrokové sazby vyspělých a rozvíjejících se ekonomik v posledních letech ještě více synchronizovaly. Pokles dlouhých 

sazeb velkých ekonomik se projevil v poklesu sazeb v menších a rozvíjejících se ekonomikách. Vzájemná provázanost 

mezi jednotlivými trhy vzrostla, a tím pádem se zvýšil i potenciál pro přeshraniční přelévání šoků včetně překvapení 

ze strany hospodářských politik. Na druhé straně se ale významné centrální banky do jisté míry z předchozích epizod 

poučily a snaží se komunikovat svou budoucí politiku s dostatečným předstihem. To také dává možnost trhům s dostateč-

ným předstihem reagovat a vyvarovat se náhlých tržních otřesů. Navíc jsou centrální banky více než v minulosti připraveny 

intervenovat i na delším konci výnosové křivky. Přesto si nelze nevšimnout, že silný nárůst inflačních tlaků v posledním 

roce klíčové centrální banky překvapil. Některé z nich si uvědomily, že jsou již „za křivkou“ a značně změnily výhled své 

politiky. Pokud se nezbytná reakce ukáže být mnohem silnější, než se až donedávna očekávalo, její globální dopad může 

být dosti citelný. 

Graf 1 (BOX 1) 

Výnosy pětiletých státních dluhopisů vybraných vyspělých ekonomik 

(v %) 

 

Zdroj: Refinitiv 

 

Zpřísnění finančních podmínek přispívá k vyšší zranitelnosti některých sektorů reálné ekonomiky EU 

Zpřísňování finančních podmínek a s tím spojené zvýšení nákladů na obsluhu dluhu se stává rizikové pro subjekty pře-

dlužené či úvěruschopné jen při nízkých úrokových sazbách.22 Ziskovost velkých podniků v EU se sice navrátila na před-

pandemickou úroveň, rozdíly však přetrvávají mezi jednotlivými zeměmi a odvětvími, přičemž odvětví více zasažená 

protipandemickými opatřeními (ubytovací či administrativní služby) nedosahují produktivity z doby před pandemií. Zároveň 

vzrostl počet firem s nízkým úrokovým krytím23, což značí jejich závislost na nízkých úrokových sazbách. Zpřísnění finanč-

ních podmínek se v řadě evropských zemí stává zvýšeným rizikem i pro domácnosti, které v dřívějším prostředí silně 

uvolněných úvěrových standardů a nízkých úrokových sazeb z hypotečních úvěrů (Graf II.11) zvyšovaly svou zadluženost 

(Graf II.7 CB a Graf II.12) prostřednictvím investic do rezidenčních nemovitostí (Graf II.10).24 Na pozadí nezpomalující in-

flace a s tím spojené potenciální razantní zpřísnění finančních podmínek může zejména subjektům z řad podniků či 

——— 

21 BIS (1995): Turbulence in Bond Markets (Chapter V). 65th Annual Report. Bank for International Settlements. 

22  Více informací o rizicích plynoucích z vysoké zadluženosti subjektů soukromého nefinančního sektoru je uvedeno ve druhé kapitole publikace World 
Economic Outlook, duben 2022: Private Sector Debt and the Global Recovery. 

23 Úrokové krytí (interest coverage ratio) ukazuje, kolikrát je zisk podniku vyšší než úrokové náklady, tedy jak moc jsou tyto náklady kryty ziskem podniku. 

24  V reakci na růst zranitelností pro finanční stabilitu vycházejících ze sektoru rezidenčních nemovitostí vydala ESRB nová varování a doporučení pro osm 
zemí Evropského hospodářského prostoru. 
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domácností s krátkými fixacemi výrazně narůst obsluha dluhu. Nárůst úvěrového rizika nepříznivě dopadne na věřitele.25 

Banky i jiné finanční instituce mohou čelit zvýšenému počtu úpadků a zároveň tržním ztrátám z přehodnocení aktiv. Na po-

tenciální význam úvěrového rizika plynoucího ze zpřísnění podmínek financování upozorňuje i ECB.26 

Graf II.11 

Úrokové sazby u nových úvěrů v eurozóně 

(v %) 

 

Zdroj: ECB 

Poznámka: Úrokové sazby jsou vypočteny jako průměr sazeb z krátkodo-

bých a dlouhodobých úvěrů vážený objemem nových úvěrů. Mezi nové 

úvěry jsou zařazeny i refinancované úvěry. 

Graf II.12 

Míra zadluženosti ekonomických subjektů 

ve vybraných zemích EU 

(v % HDP) 

 

Zdroj: ECB 

Poznámka: Údaje k 31. 12. 2021. 

 

Růst domácích měnověpolitických sazeb vedl k opuštění prostředí velmi nízkých nominálních výnosů 

V reakci na vývoj inflace zvýšila ČNB v období od června 2021 do června 2022 hlavní měnověpolitickou sazbu celkem 

devětkrát na 7 % (Graf II.7). Spolu s tím docházelo k růstu všech korunových výnosů a úrokových sazeb (Graf II.13). Vý-

nosy českých státních dluhopisů rostly napříč splatnostmi, výnosová křivka zůstávala inverzní po celé splatnostní struktuře 

(Graf II.14). Tento růst byl způsobem zejména vývojem bezrizikových výnosů, zatímco rizikové prémie se nezvyšovaly 

(Graf II.12 CB). Při naplnění Základního scénáře korunové úrokové sazby i výnosy v nejbližších měsících dále zůstanou 

zvýšené (Graf II.21D a Graf II.21E). Domácí ekonomika opustila prostředí velmi nízkých nominálních výnosů, ty však v re-

álném vyjádření zůstávají silně záporné. I z toho důvodu může být část investorů v domácím prostředí nadále motivována 

umisťovat prostředky do rizikovějších aktiv či do nemovitostí (Graf II.10) a tím se alespoň částečně zajistit před reálným 

znehodnocením úspor. Domácí finanční sektor proto zůstává vystaven rizikům spojeným s případným skokovým nárůstem 

rizikových prémií (část III.3). U českých státních dluhopisů by se toto riziko mohlo do určité míry materializovat při poklesu 

zahraniční poptávky po českých státních dluhopisech z důvodu nárůstu geopolitického napětí v regionu, uzavírání diferen-

ciálu mezi úrovní domácích a zahraničních úrokových sazeb či zhoršení svrchovaného rizika domácí vlády (část II.2.1). 

Graf II.13 

Úrokové sazby, výnosy a inflace v ČR 

(v %) 

 

Zdroj: Refinitiv, ČNB 

Poznámka: Hodnoty jsou ke konci měsíce s výjimkou úrokových sazeb no-

vých úvěrů, u kterých jsou využity měsíční průměry. Tyto sazby zahrnují 

pouze korunové úvěry. 

Graf II.14 

Výnosová křivka českých státních dluhopisů 

(v %; osa x: doba do splatnosti v letech) 

 

Zdroj: Refinitiv, ČNB 

 

——— 

25  Přestože podíl expozic vůči ruským subjektům na celkových aktivech evropských bank dosahuje nízkých hodnot (Graf II.11 CB), bankovní sektor může 
být nepřímo ohrožen dopady války právě prostřednictvím vyšší platební neschopnosti domácností a nefinančních podniků. Riziko spojené s hypotečními 
úvěry je do určité míry tlumeno výrazným nárůstem hodnoty zastavených nemovitostí (Graf II.10). 

26  ECB (2021): Financial Stability Review. 
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Růst cen rezidenčních nemovitostí v ČR v průběhu roku 2021 značně zrychlil a překonal hranici 25 % 

Dynamika realizovaných cen rezidenčních nemovitostí v průběhu roku 2021 citelně zrychlila. Meziroční růst dosáhl ve čtvr-

tém čtvrtletí 25,8 % (Graf II.15), a ceny se tak v průběhu posledních 6 let zdvojnásobily. Do cenového vývoje se promítal 

plošný růst všech typů nemovitostí, zejména pak rychlý růst cen pozemků, nových bytů v Praze a naopak starších bytů 

mimo hlavní město (Graf II.13 CB, Graf II.14 CB). Dostupná tržní data od realitních kanceláří naznačují, že překotný růst 

cen bytů již začal v prvních měsících roku 2022 zpomalovat, byť prozatím nešlo o plošný vývoj napříč všemi lokalitami 

a regiony. Obdobný obrázek poskytují rovněž transakční data katastrálního úřadu (ČÚZK) za první čtvrtletí 2022 

(Graf II.13 CB). Vývoj nabídkových cen v zásadě odpovídal dynamice cen realizovaných, byť tempa růstu byla ve srovnání 

s realizovanými cenami nižší (Graf II.15 CB). I to může předznamenávat postupné zmírňování tlaku panujícího na trhu 

nemovitostí a budoucí zpomalení prudkého růstu cen. 

Graf II.15 

Realizované ceny rezidenčních nemovitostí v ČR 

(2010 = 100; pravá osa: v %) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Graf II.16 

Odhadované nadhodnocení cen bytů v ČR 

(v %) 

 

Poznámka: Metodika používaných ukazatelů je představena v článku Pla-

šil, M., Andrle, M. (2019): Hodnocení udržitelnosti cen rezidenčních 

nemovitostí, Tematický článek o finanční stabilitě 1/2019, ČNB.  

 

Výrazný růst cen nemovitostí značně zhoršil dostupnost vlastního bydlení… 

Zrychlující růst cen nemovitostí vedl podle všech sledovaných ukazatelů k dalšímu omezení cenové dostupnosti vlastního 

bydlení (Graf II.16 CB). Procento domácností bezpečně dosahujících na průměrné ceny bytů v posledních dvou letech 

prudce pokleslo a ve čtvrtém čtvrtletí 2021 se pohybovalo pod 10 % (Graf II.17 CB). Pro mediánovou domácnost byly 

v tomto čtvrtletí ceny bytů zhruba o 40 % vyšší, než by odpovídalo jejich úrovni příjmů a požadovaným úrokovým sazbám 

(Graf II.16).27 Rovněž u investičních bytů se míra nadhodnocení ke konci roku 2021 pohybovala v průměru nad 40 %, což 

je historicky nejvyšší úroveň za dobu sledování. Tento vývoj naznačuje, že domácnosti byly ochotny akceptovat u investic 

do bydlení velmi nízký výnos, případně byly značně optimistické ohledně dalšího cenového růstu u rezidenčních nemovitostí.  

… a zvýšil pravděpodobnost jejich poklesu  

ČNB v návaznosti na svou jarní makroekonomickou prognózu předpokládá v Základním scénáři pro druhou polovinu roku 

2022 výrazné zpomalení růstu cen rezidenčních nemovitostí, přičemž dynamika růstu zůstane utlumená i v roce 2023 

(Graf II.17). K tomu přispěje předpokládaný nárůst úrokových sazeb z úvěrů na bydlení, pokles nově poskytnutých hypo-

tečních úvěrů, zhoršující se spotřebitelský sentiment (Graf II.5 CB) či klesající reálné mzdy (Graf II.28). Přestože meziroční 

růst cen nemovitostí nadále dosahuje na celém horizontu Základního scénáře kladných hodnot, riziko citelného cenového 

poklesu se zvýšilo. Pravděpodobnost poklesu průměrných cen bytů o více než 10 % během následujících dvou let činí 

podle odhadu ČNB již zhruba 12 % (Graf II.18 CB). K poklesu může přispět vyšší než ve scénáři předpokládaný nárůst 

úrokových sazeb z úvěrů na bydlení, zhoršený mzdový vývoj, ale i nárůst pesimismu ohledně budoucího cenového vývoje 

a snižující se ochota nakupovat za ceny značně převyšující fundamentální faktory.  

Ani ochlazení poptávky po bydlení nemusí znamenat plošný pokles napětí na trhu nemovitostí 

Nejistota ohledně budoucího vývoje zůstává vysoká, přičemž mezi faktory podporující další růst cen nemovitostí patří jejich 

omezená nabídka při zesílené motivaci části domácností zajistit se proti inflaci investicemi do bydlení. Jistý vliv může mít 

rovněž rostoucí poptávka ze strany institucionálních investorů. Přetrvávající silný převis poptávky po rezidenčních nemo-

vitostech nad jejich nabídkou odráží poměrně stabilní počet uskutečněných transakcí při výrazném úbytku nabízených 

nemovitostí v posledních letech (Graf II.19 CB). Pokles nabídky je na jedné straně způsoben snižující se ochotou majitelů 

prodávat v podmínkách rychle rostoucích cen nemovitostí své investice, na druhé straně je dán dlouhodobě nedostatečnou 

výstavbou nových bytů. Přestože počet nově zahájených bytů v roce 2021 citelně vzrostl a blíží se přírůstkům pozorova-

ným před finanční krizí, počet dokončených bytů spíše klesal (Graf II.18). Ani jisté ochlazení na straně poptávky tak 

v nejbližším období nemusí vést k nastolení tržní rovnováhy a ve vybraných lokalitách bude tlak na růst cen nemovitostí 

——— 

27  Odhad míry nadhodnocení je založen na vývoji, který odpovídá prognóze ČNB publikované ve Zprávě o měnové politice – jaro 2022. 
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nejspíše přetrvávat. Napětí lze očekávat zejména v regionech s dobrou dopravní dostupností do velkých měst, kde se 

absolutní výše cen bydlení pohybuje na dosažitelnějších úrovních (např. Středočeský, Ústecký či Liberecký kraj). Naopak 

ve velkých městech s vyšším podílem investičních bytů může dojít k částečnému zklidnění. I zde však je relativní pokles 

investičně motivované poptávky do jisté míry kompenzován rozšiřováním okruhu potenciálních investorů. Ten se vedle 

zvyšujícího se počtu institucionálních investorů odvíjí od růstu velikosti věkové kohorty nad 35 let, do níž se řadí domác-

nosti investující do nemovitostí nejčastěji (Graf II.18). 

Graf II.17 

Projekce růstu cen nemovitostí 

(meziroční růst v %) 

 

Graf II.18 

Velikost bytové výstavby a věkových kohort  

(roční klouzavé úhrny v tis. bytů; pravá osa: v mil. osob) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Poznámka: Počet bytů v bytových domech. 

 

Trh komerčních nemovitostí zůstal v roce 2021 robustní, míra oživení v jednotlivých segmentech trhu se lišila 

Trh komerčních nemovitostí prošel pandemií koronaviru bez závažnějších otřesů, přičemž napětí a nejistoty spojené 

s pandemií začaly ve druhé polovině roku 2021 pozvolna odeznívat. Vývoj v jednotlivých segmentech trhu se však lišil 

v závislosti na míře dopadů přijatých protiepidemických opatření. Oživení v podobě významného poklesu míry neobsaze-

nosti a nárůstu výše nájmů zaznamenal segment logistických a průmyslových nemovitostí (Graf II.19). Naopak neúplný 

návrat zaměstnanců do kanceláří a pomalý náběh tržeb v obchodních centrech znamenal u kancelářských a maloobchod-

ních nemovitostí prozatím jen omezené zlepšení z pohledu obou ukazatelů. Investice do komerčních nemovitostí se začaly 

v roce 2021 obnovovat, byť ve srovnání s obdobím před pandemií zůstal jejich objem nízký (Graf II.20). Tlumícím faktorem 

pro výraznější zrychlení investiční aktivity však nebyl nezájem investorů, ale nedostatek vhodných investičních příležitostí 

a relativně nízká výstavba nových ploch. Ta se vlivem nárůstu cen stavebních prací a existujících nejistot snížila především 

u kancelářských nemovitostí (Graf II.19). Omezená nabídka při rostoucí ochotě investorů umístit své volné finanční pro-

středky do komerčních nemovitostí se promítla do vývoje výnosů požadovaných investory. Výnosy u logistických 

a průmyslových nemovitostí v roce 2021 silně klesly, zatímco u kancelářských a maloobchodních ploch zůstávají i přes 

sníženou obsazenost a nižší generované příjmy stabilní (Graf II.20). S ohledem na výši bezrizikových úrokových sazeb 

a výnosů z alternativních investic hodnotí ČNB pozorovanou úroveň výnosů z domácích komerčních nemovitostí jako 

značně nízkou (Graf II.20 CB). 

Graf II.19 

Míra neobsazenosti a dokončené plochy komerčních 

nemovitostí  

(neobsazenost v %; pravá osa: plocha v tisících m2) 

 

Zdroj: Jones Lang LaSalle 

Poznámka: Údaje o objemech dokončených ploch jsou do roku 2013 

v roční frekvenci, poté jsou k dispozici klouzavé roční úhrny v pololetní 

frekvenci. 

Graf II.20 

Požadované výnosy z komerčních nemovitostí 

a objemy uskutečněných transakcí  

(v %; pravá osa: v mld. EUR) 

 

Zdroj: Jones Lang LaSalle 

Poznámka: Jedná se o výnos požadovaný investory v prémiovém seg-

mentu komerčních nemovitostí. Objemy transakcí jsou do roku 2013 

vykazovány v roční frekvenci, od roku 2014 jsou k dispozici roční klouzavé 

úhrny v pololetní frekvenci. 
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II.1.2 Alternativní scénáře vývoje ekonomiky 

Pro zátěžové testy sektorů finančního trhu a vybraných segmentů ekonomiky byly použity dva scénáře. Základní scénář 

je založen na makroekonomické prognóze ČNB prezentované ve Zprávě o měnové politice – jaro 2022.28 Nepříznivý scé-

nář předpokládá výrazný pokles domácí i zahraniční ekonomické aktivity spojený s nárůstem globální averze k riziku. Vývoj 

hlavních ukazatelů ve scénářích zachycují Grafy II.21A–F. Vývoj ostatních ukazatelů dokumentují grafy v částech II–IV. 

Domácí ekonomika v Základním scénáři zpomalí… 

Základní scénář předpokládá v roce 2022 výrazné zpomalení ekonomiky. Průměrný meziroční růst HDP zvolní pod 1 % 

a ke konci roku ekonomická aktivita dokonce meziročně poklesne (Graf II.21A a Graf II.21 CB). K tomu přispěje zejména 

propad spotřeby domácností, kterým se sníží reálné příjmy vlivem rychlého růstu cen, a dále také omezení investic pod-

niků, k němuž bude docházet v důsledku utlumené poptávky a zhoršené finanční situace na pozadí rostoucích nákladů 

na energie a dalších surovin a materiálů. V prvním roce scénáře zůstane utlumený i vývoz z důvodu pokračujících obtíží 

v globálních dodavatelských a výrobních řetězcích. Trh práce se v tomto roce scénáře mírně ochladí, mzdový růst zpomalí 

(Graf II.28) a míra nezaměstnanosti se mírně zvýší (Graf II.21B). Inflace se po celý první rok scénáře bude nacházet 

na dvouciferných hodnotách (Graf II.21C), čemuž odpovídá při udržení kurzu mírně nad 24 korunami za euro dočasný 

nárůst tržních sazeb na úroveň přes 8 % (Graf II.21D) a výnosů dlouhodobých státních dluhopisů přes 5 % (Graf II.21E). 

S uvažovaným vývojem v zahraničí je konzistentní korekce cen na globálních trzích akcií a korporátních dluhopisů v prv-

ních dvou čtvrtletích scénáře a jejich následná stabilizace (Graf II.21F). S postupnou deeskalací válečného konfliktu 

a zmírněním potíží v globálních výrobních a dodavatelských řetězcích ve druhém a třetím roce scénáře meziroční dyna-

mika HDP zrychlí na více než 3,5 %. Míra nezaměstnanosti opětovně poklesne a reálné mzdy se navrátí k růstu. 

S makrofinančním vývojem v tomto scénáři je konzistentní výraznější zpomalení růstu cen rezidenčních nemovitostí, který 

se po stagnaci na konci roku 2022 postupně ustálí okolo 5 % (Graf II.17). Úvěrová aktivita v sektoru nefinančních podniků 

zůstane na celém horizontu scénáře výrazně nad dlouhodobým 4% průměrem (Graf II.31), zatímco v sektoru domácností 

zejména z důvodu výrazného nárůstu klientských sazeb zvolní. Přesto se meziroční růst stavu úvěrů na bydlení bude držet 

nad 7 % a u úvěrů na spotřebu nad 3 % (Graf II.32). Míra selhání úvěrů na bydlení, resp. na spotřebu zůstane po velmi 

mírném zvýšení v prvním roce scénáře na nízké úrovni, přičemž kumulativně za celý horizont selže 3,2 % úvěrů na byd-

lení, resp. 12,7 % na spotřebu (Graf II.35). V sektoru nefinančních podniků selže za celý horizont scénáře 7,3 % úvěrů 

(Graf II.34). 

… Nepříznivý scénář předpokládá ekonomickou krizi ve tvaru W  

Nepříznivý scénář předpokládá opakující se poklesy domácí i zahraniční ekonomické aktivity spojené s nárůstem globální 

averze k riziku. K tomu by vedly prohlubující se geopolitické napětí, výrazně zvýšené ceny energií a potravin a s tím spo-

jený citelný propad spotřebitelského sentimentu. Zahraniční měnové politiky by na nákladové cenové tlaky nereagovaly 

zvýšením měnověpolitických sazeb, které by tak zůstaly na nízkých úrovních. Výrazný pokles zahraniční poptávky, útlum 

spotřeby domácností a snížení investiční aktivity firem by se promítly do propadu domácího reálného HDP, který by se 

v prvním roce meziročně snížil v průměru o 4,3 % a ve druhém o 2,6 % (Graf II.21A a Graf II.21 CB). Domácí inflace by 

se během celého prvního roku scénáře nacházela na dvouciferných hodnotách (Graf II.21C), v následujících letech by 

zejména z důvodu útlumu domácí ekonomické aktivity klesala. Sektor vládních institucí by byl pasivní ve své fiskální poli-

tice, přesto by pokračoval v deficitním hospodaření, a to nejen z důvodu poklesu ekonomické aktivity, ale i v důsledku 

rostoucích výdajů na splácení dluhu (Graf II.23 a Graf II.22 CB). Ekonomické vyčerpání podniků by se promítlo do výraz-

ného nárůstu míry nezaměstnanosti (Graf II.21B) a utlumeného mzdového růstu. Došlo by k silnému nárůstu míry selhání 

jak u domácností (Graf II.35), tak u nefinančních podniků (Graf II.34) a k poklesu úvěrové dynamiky, a to především u do-

mácností (Graf II.31 a Graf II.32). Kvůli významnému zhoršení finanční situace domácností doprovázenému negativním 

spotřebitelským sentimentem by nastala výrazná korekce cen rezidenčních nemovitostí a propad jejich meziroční dyna-

miky do záporných hodnot na celém horizontu scénáře (Graf II.17). Na nástup krize by reagovala domácí měnová politika 

snížením úrokových sazeb v první polovině scénáře k nulové úrovni, na níž by sazby zůstaly až do konce scénáře. Výnosy 

českých státních dluhopisů s krátkou dobou do splatnosti by klesaly v souladu s vývojem krátkodobých tržních sazeb 

(Graf II.21D). U delších splatností by byl pokles výnosů mírnější, a to v návaznosti na zvýšení rizikové prémie v důsledku 

zesílení globální averze k riziku a částečného odlivu kapitálu zahraničních investorů z trhu českých státních dluhopisů 

(Graf II.21E). V souvislosti s odlivem zahraničního kapitálu a s prudkým zhoršením salda obchodní bilance by došlo k vý-

raznému oslabení měnového kurzu nad úroveň 31 korun za euro. Úrokové sazby z nových úvěrů nefinančním podnikům 

a domácnostem na bydlení by vlivem zvyšování rizikových přirážek bank klesaly jen velmi pozvolna, u úvěrů na spotřebu 

by rostly. 

——— 

28  Základní scénář v prvních dvou letech vychází z jarní prognózy ČNB. Základní scénář pro třetí rok a Nepříznivý scénář byly vytvořeny výhradně pro po-
třeby zátěžového testování. Základní scénář za horizontem prognózy, ani Nepříznivý scénář proto nejsou oficiální prognózou ČNB. 

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/
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Graf II.21A 

Alternativní scénáře: reálný HDP 

(v mld. Kč; čtvrtletní data) 

  

 

Graf II.21B 

Alternativní scénáře: míra nezaměstnanosti 

(v %) 

 

 

Graf II.21C 

Alternativní scénáře: inflace 

(meziročně v %) 

 

 

Graf II.21D 

Alternativní scénáře: tříměsíční PRIBOR 

(v %) 

 

 

Graf II.21E 

Alternativní scénáře: výnos desetiletého českého 

státního dluhopisu 

(v %) 

 

Zdroj: ČNB, Refinitiv 

Graf II.21F 

Alternativní scénáře: akciové indexy 

(v bodech) 

 

Zdroj: ČNB, Refinitiv 

Poznámka: Plná čára představuje index S&P 500, přerušovaná čára index 

EURO STOXX 50. 
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II.2 NEFINANČNÍ SEKTOR 

II.2.1 Sektor vládních institucí 

Stabilizační opatření sektoru vládních institucí se významně podepsala na výsledcích jeho hospodaření 

Deficitní hospodaření sektoru vládních institucí v roce 2021 ve výši 5,9 % HDP (359 mld. Kč)29 bylo velkou měrou ovliv-

něno důsledky pokračující pandemie a expanzivním nastavením fiskální politiky. Vládou přijatá podpůrná opatření se 

zřetelně podepsala na příjmech u běžných daní z důchodu a jmění (-14 %), kde významnou roli hrál výpadek u inkasa 

daně z příjmu fyzických osob, který byl způsoben zrušením superhrubé mzdy pro výpočet daně a navýšením slevy na po-

platníka. Významně vzrostly i běžné výdaje sektoru vládních institucí (6,7 %), zatímco investice do fixního kapitálu 

meziročně vzrostly o pouhých 3,1 %. V roce 2021 narostl dluh vládních institucí o 4,2 p. b. a dosáhl 41,9 % HDP 

(2 567 mld. Kč, Graf II.22).  

Graf II.22 

Dekompozice změn dluhu vládních institucí v poměru 

k HDP podle Základního scénáře 

(v p. b.; pravá osa: v % HDP) 

 

Zdroj: ČSÚ, ČNB 

Poznámka: Svislá čára odděluje reálně pozorované hodnoty a hodnoty vy-

cházející ze Základního scénáře. 

Graf II.23 

Saldo sektoru vládních institucí 

(v % nominálního HDP) 

 

 

V následujících letech se očekává pokračování deficitního hospodaření a další nárůst dluhu vládních institucí 

Deficit hospodaření vládních institucí se na horizontu Základního scénáře pozvolna snižuje z 5,2 % HDP v roce 2022 

na 3,3 % HDP v roce 2024. Celkové příjmy rostou v důsledku příznivého inkasa daňových příjmů, které jsou mimo jiné 

pozitivně ovlivněny působením inflace na příslušné daňové báze. Prostředí vysoké inflace má dopad i na celkové výdaje. 

Vládním institucím se dle Základního scénáře postupně zvýší úrokové výdaje, které vzrostou z 0,7 % HDP v roce 2021 

na 1,2 % v roce 2024. V důsledku vyšší inflace výrazněji porostou také výdaje na důchody v souvislosti se zákonnou va-

lorizací. Na nárůstu celkových výdajů se dále podílí zvýšené výdaje ve zdravotnictví a školství pro uprchlíky z Ukrajiny 

a očekávaný nárůst vládních investic. Vyloučit nelze ani dodatečnou potřebu přijmout diskreční opatření v reakci na ros-

toucí ceny energií a pohonných hmot. Zadlužení sektoru vládních institucí v poměru k HDP v Základním scénáři stoupá 

navzdory negativnímu příspěvku inflace až na 46 % v roce 2024 (Graf II.22). Při naplnění Nepříznivého scénáře, který před-

pokládá výrazný propad ekonomické aktivity a nárůst rizikové prémie (Graf II.21A, část II.1.2), by došlo k propadu příjmů 

vládních institucí generujícímu další prohloubení deficitů hospodaření (Graf II.23). Dluh by v takovém případě rostl významně 

rychleji, a to až k hodnotě 60 % HDP (Graf II.22 CB). Při naplnění takového scénáře by došlo k překročení dluhové brzdy 

a omezení využívání fiskální politiky pro makroekonomickou stabilizaci mimo období ekonomického poklesu již v roce 2024.30 

Dobrá pozice české vlády na trhu státních dluhopisů přetrvává s rostoucími riziky na obzoru 

Po státních dluhopisech ČR byla v roce 2021 dostatečně vysoká poptávka, a to i při relativně vysoké emisní aktivitě české 

vlády (Graf II.24). Tvořili ji především rezidenti, zatímco nerezidenti svůj podíl na státním dluhu relativně snížili (Graf II.25). 

Plánovaný deficit státního rozpočtu v objemu 280 mld. Kč v roce 2022 spolu s předpokládanými splátkami dluhu o objemu 

272 mld. Kč však představují opětovně vyšší objem potřebný k profinancování (Graf II.26, pro srovnání se zahraničím 

Graf II.23 CB). Svrchované riziko českého státu je trhy hodnoceno jako nízké (Tab. II.1). To souvisí zejména s relativně 

nízkou úrovní zadlužení, bezpečnou průměrnou splatnostní31 a měnovou strukturou státního dluhu, ale i s prostředím  

——— 

29  Z jednotlivých subsektorů hospodařily v přebytku pouze místní vládní instituce, a to díky transferům ze státního rozpočtu. Hlavní podíl na celkovém 
schodku pak tradičně měl subsektor ústředních vládních institucí (-385 mld. Kč). 

30  Podrobněji v zákoně č. 23/2017 Sb., o pravidlech rozpočtové odpovědnosti. 

31  Průměrná splatnost dle dat ke konci března 2022 je 6,3 roků, tj. v cíleném intervalu 6 až 6,5 let dle emisní strategie MF ČR pro rok 2022. Pro srovnání, 
průměrná splatnost v PL je 4,3 roky, zatímco v eurozóně je 8 let: IT 7 let, GR 9 let, ES 8 let, BE přes 10 let. 
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globálních přebytků likvidity na mezibankovních trzích posílené snahou investorů vyhnout se přetrvávajícímu zápornému 

úročení zůstatků v eurech.32 Významným faktorem snižujícím riziko financování dluhu je postupné čerpání grantů českého 

státu z balíčku Nástroj EU příští generace, stejně tak jako možnost čerpat úvěry z tohoto pomocného balíčku.33 Významný 

faktor zvyšující svrchované riziko představuje přehodnocení tržního sentimentu vůči ČR umocněný očekávaným zpřísně-

ním měnových politik ECB a Fedu a vysokou závislostí ČR na dovozu energií z Ruska (Graf II.3, část II.1.1). O tržním 

vnímání těchto rizik svědčí i zhoršení ratingového výhledu ČR od ratingové agentury Fitch z května roku 2022.34 

Graf II.24 

Objemy emisí korunových českých státních cenných 

papírů 

(v mld. Kč) 

 

Graf II.25 

Držitelé českého státního dluhu 

(v % stavu českých korunových státních dluhopisů) 

 

Zdroj: MF ČR 

Graf II.26 

Potřeba financování českého státního dluhu 

(v mld. Kč) 

 

Zdroj: MF ČR 

Poznámka: Pro rok 2022 se jedná o údaj převzatý ze strategie MF ČR. 

Tab. II.1 

Rating ČR 

Ratingová agentura Ocenění (rating) Výhled 

Moody´s Aa3 Stabilní 

S&P Global Ratings AA Stabilní 

Fitch Ratings AA- Negativní 

JCR AA Stabilní 

R&I AA- Stabilní 

Scope Ratings AA Stabilní 

Dagong Global Credit Rating A+ Stabilní 

ACRA Europe AA Stabilní 

ACRA AA Stabilní 
 

Zdroj: MF ČR 

Poznámka: Hodnocení ratingových agentur pro dlouhodobé závazky v do-

mácí měně. Údaj k 11. 5. 2022. 

 

Návrat k ambicióznějším fiskálním pravidlům a strukturální reformy veřejných financí jsou důležité pro jejich 

dlouhodobou udržitelnost 

Hospodaření domácího sektoru vládních institucí ještě před pandemii jevilo známky silné procykličnosti. V roce 2020 byly 

navíc schváleny dvě novely zákona o pravidlech rozpočtové odpovědnosti, jež významně uvolnily fiskální pravidla v ČR. 

Aktuální podoba fiskálního pravidla pro odvození výdajů dovoluje vyšší rezervovanost a benevolenci35 v nastavení konso-

lidačního úsilí, než by bylo vhodné s ohledem na potřebu tvorby obezřetnostních rezerv na budoucí nepříznivé ekonomické 

šoky. Řada výzkumných prací36 i mezinárodní zkušenosti ukazují, že efektivně nastavená fiskální pravidla jsou schopna 

omezit procyklické hospodaření sektoru vládních institucí a umožňují podpořit tvorbu potřebných rezerv v dobrých časech. 

——— 

32  Pozitivně na poptávku po eurových emisích především ze strany nerezidentů může také působit nedávné zahrnutí státních eurodluhopisů ČR vydáva-
ných podle českého práva mezi způsobilá aktiva pro úvěrové operace Eurosystému. Velký zájem o tyto emise potvrdila i květnová aukce, kde 
požadovaný objem 1,157 mld. EUR vysoce převýšil původně nabízený objem 200 mil. EUR. 

33  ČR obdrží celkem 7,1 mld. EUR ve formě grantů. 

34  Hlavní argumenty změny výhledu Fitch jsou zhoršení výhledu růstu reálného HDP, silná závislost na dovozu ruských energií a rizika spojená s rostoucí inflací. 

35  Odhad strukturálního salda z léta 2021 -6,1 % HDP, který představuje dle novely zákona o rozpočtové odpovědnosti výchozí bod pro klesající trajektorii 
strukturálního deficitu 0,5 p. b. ročně v dalších letech, se díky zpřesnění MF ČR zlepšil na -4,1 % HDP. Nabízí se využití aktualizované hodnoty pro od-
vození ambicióznějšího konsolidačního úsilí a rychlejšího směřování ke střednědobému rozpočtovému cíli, kterým je v současné době strukturální 
schodek ve výši 0,75 % HDP. 

36  Larch M., Orseau E., Wielen W. (2021): Do EU fiscal rules support or hinder counter-cyclical fiscal policy? 
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https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/rizeni-statniho-dluhu/publikace/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-/2022/strategie-financovani-a-rizeni-statniho-47086
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-revises-czech-republic-outlook-to-negative-affirms-at-aa-06-05-2022
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Makro-ekonomicka-predikce_2022-Q2_Makroekonomicka-predikce-duben-2022.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560620302849#f0005
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Právě tvorba rezerv spolu s nutnými reformami penzijního a zdravotního systému jsou důležité ke zvládnutí budoucích 

nákladů spojených se stárnutím obyvatel ČR. O akutnosti realizace reforem svědčí i letošní hodnocení dlouhodobé udrži-

telnosti domácích veřejných financí Evropskou komisí, která ČR nově zařadila mezi nejrizikovější země.37 Vzhledem 

k tomu, že vysoká koncentrace státního dluhu ČR v bilancích domácích finančních institucí (část III) představuje jedno-

značný zdroj systémového rizika, je pro ČNB nezbytné sledovat potenciální dopady nepříznivého vývoje veřejných financí 

na finanční stabilitu i v krátkodobém horizontu. Za tímto účelem ČNB provádí zátěžový test veřejných financí a vyhodno-

cuje přítomnost svrchovaného rizika v bilancích bank (část IV.5). 

II.2.2 Soukromý nefinanční sektor 

Postcovidové oživení se v průběhu roku 2021 projevilo nárůstem ziskovosti nefinančních podniků a poklesem 

míry nezaměstnanosti… 

Oživení světové i domácí ekonomiky během roku 2021 (část II.1.1, Graf II.1 CB) pozitivně ovlivnilo vývoj v domácím nefi-

nančním sektoru. Ziskovost nefinančních podniků měřená rentabilitou kapitálu se vrátila na předpandemické hodnoty 

(Graf II.27), a to i přes přetrvávající potíže v globálních dodavatelských řetězcích, nárůst cen energií (Graf II.2 CB) a úro-

kových sazeb (Graf II.13) v druhé polovině roku. K nárůstu celkové ziskovosti sektoru přispěly zejména vyšší zisky 

ve zpracovatelském průmyslu a v dopravě (Graf II.24 CB). S oživením klesl podíl nefinančních podniků ve ztrátě 

(Graf II.27). I přes výrazný nárůst investic se však dále snížila míra investiční aktivity, což je dáno předstihem tempa růstu 

hrubé přidané hodnoty před dynamikou investic (Graf II.25 CB). Solidní vývoj v sektoru podniků kopírovala míra nezaměst-

nanosti, která se v druhé polovině roku 2021 navrátila pod 3 %. Zpomalil však růst nominálních mezd a kvůli vysokému 

růstu cen (Graf II.21C) klesly na konci roku 2021 reálné mzdy (Graf II.28). 

Graf II.27 

Rentabilita kapitálu po zdanění a procento 

nefinančních podniků ve ztrátě 

(v %) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Poznámka: Výsledky jsou založeny na výběru zhruba 1800 nefinančních 

podniků, které mají dohromady více než 40% podíl na hrubé přidané hod-

notě sektoru. 

Graf II.28 

Ukazatele trhu práce podle Základního scénáře 

(v %) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Svislá čára odděluje reálně pozorované hodnoty a hodnoty vy-

cházející ze Základního scénáře. 

 

… zlepšení spotřebitelského sentimentu se promítlo do silného růstu úvěrů a zadluženosti sektoru domácností 

Silná dynamika nových úvěrů domácnostem se promítla do míry zadluženosti, která se po dlouhém období stagnace za-

čala od poloviny roku 2021 rychle zvyšovat (Graf II.29 a Graf II.27 CB). Placené úroky u portfolia bankovních úvěrů 

domácnostem setrvaly na nízké úrovni (Graf II.29), neboť nárůst klientských úrokových sazeb u nových úvěrů (Graf II.13) 

se do nich propisuje jen pozvolna. U nových a refixovaných úvěrů se však nárůst úrokových sazeb projevil promptně 

a spolu s růstem mediánové výše hypotečního úvěru vedl k postupnému navyšování mediánové splátky (Tab. II.1 CB). Ta 

se meziročně zvedla o 2,4 tis. Kč za měsíc (z 9,9 tis. Kč na 12,3 tis. Kč), přičemž data za leden a únor 2022 ukázala na další 

navýšení až k 14,2 tis. Kč. Zadluženost v sektoru nefinančních podniků se naopak snížila, neboť růst zisků firem (měřených 

pomocí hrubého provozního přebytku sektoru) překonal tempo růstu úvěrů (Graf II.30). Vzhledem k výraznému úrokovému 

diferenciálu koruny a eura (Graf II.11 a Graf II.13) lze předpokládat, že se může dále navyšovat podíl bankovních úvěrů nefi-

nančním podnikům v cizích měnách. Tento podíl dosáhl v březnu 2022 úrovně 36,7 % a byl meziročně vyšší o 2 p. b. 

——— 

37  Evropská komise (2022): Fiscal Sustainability Report 2021, duben 2022.“Over the long-term, nine Member States (Belgium, Czechia, Spain, Italy, 
Luxembourg, Hungary, Malta, Slovenia and Slovakia) appear at high risk, driven by the notable projected increase of ageing costs by 2070 according to 
the Ageing Report 2021.“ 
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Graf II.29 

Míra zadluženosti a úroky placené domácnostmi 

(v %) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Sektor domácností zahrnuje rovněž údaje za neziskové insti-

tuce sloužící domácnostem. Úroková sazba je počítána jako průměrná 

úroková sazba bankovních úvěrů domácností ze stavů obchodů. 

Graf II.30 

Míra zadluženosti a úroky placené nefinančními podniky 

(v %) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Úroková sazba je počítána jako průměrná úroková sazba ban-

kovních úvěrů nefinančních podniků ze stavů obchodů. 

 

Základní scénář v dalším období předpokládá zrychlení úvěrové aktivity v sektoru nefinančních podniků a pokles 

v sektoru domácností 

V souladu s nárůstem podnikových investic v nominálním vyjádření zejména v prvním roce Základního scénáře se zvýší 

úvěrová dynamika v sektoru nefinančních podniků (Graf II.31). Již na počátku roku 2023 přesáhne tempo růstu úvěrů ne-

finančním podnikům 10 % a na celém horizontu scénáře se bude pohybovat nad dlouhodobým průměrem. Vzhledem 

k předpokládanému výraznému růstu nominálních zisků však bude míra zadluženosti sektoru zhruba stagnovat. V sektoru 

domácností z důvodu poklesu spotřebitelské důvěry v další rychlý růst cen nemovitostí a výrazného navýšení úrokových 

sazeb úvěrová aktivita oproti rekordnímu roku 2021 zvolní a objem nových úvěrů na bydlení se meziročně propadne 

o 30 %. Přesto se meziroční růst stavu úvěrů na bydlení bude držet na celém horizontu scénáře nad 7 % a u úvěrů na spo-

třebu nad 3 % (Graf II.32). Díky předpokládanému silnému růstu nominálního disponibilního důchodu v druhé polovině 

horizontu scénáře bude míra zadluženosti domácností stagnovat. 

Graf II.31 

Projekce tempa růstu bankovních úvěrů v sektoru 

nefinančních podniků 

(meziroční růst v %) 

 

Graf II.32 

Projekce tempa růstu bankovních úvěrů v sektoru 

domácností 

(meziroční růst v %) 

 

Poznámka: Přerušovaná čára značí úvěry na spotřebu a plná čára úvěry 

na bydlení. 

 

Míra selhání úvěrů se v Základním scénáři zvýší zejména v sektoru nefinančních podniků 

U úvěrů poskytnutých nefinančním podnikům byla díky ekonomickému oživení pozorovaná nízká míra selhání, mírně nad-

průměrné hodnoty zaznamenal v průběhu roku 2021 zpracovatelský průmysl a zemědělství (Graf II.33). Základní scénář 

pro roky 2022 a 2023 implikuje nárůst 12měsíční míry selhání nad dlouhodobě průměrné hodnoty (2,7 %, resp. 2,6 %, 

Graf II.34), a to zejména z důvodu vyšších úrokových nákladů38, které silněji dopadnou na odvětví s vyšší zadlužeností 

(část IV.3). Míra selhání u úvěrů domácnostem se v roce 2021 rovněž pohybovala na velmi nízkých úrovních a navzdory 

silnému růstu spotřebitelských cen a úrokových sazeb se ani na horizontu Základního scénáře neočekává její výraznější 

navýšení (Graf II.35, část IV.4). V průběhu roku 2022 a počátkem roku 2023 se nicméně zvýší příliv nevýkonných úvěrů 

a pro malou část domácností se míra zadlužení spojená s financováním bydlení stane neudržitelnou (Graf II.28 CB). V po-

lovině roku 2023 dojde díky opětovnému poklesu míry nezaměstnanosti a růstu reálných mezd k obratu a 12měsíční míra 

——— 

38  Nefinanční podniky mají dominantně úvěry úročené variabilní úrokovou sazbou a úrokové sazby z jejich úvěrů tak reagují na změny měnověpolitických 
sazeb velmi rychle. 
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selhání úvěrů poskytnutých na bydlení a na spotřebu klesne z vrcholu 1,3 % na 0,8 %, respektive ze 4,5 % na 4,2 % ke konci 

horizontu scénáře. Zvýšená nejistota bude panovat u úvěrů poskytnutých na výstavbu, jejichž podíl na objemu nových úvěrů 

v posledním roce narostl o téměř 6 p. b. (Graf II.36; z 10,8 mld. Kč za 4. čtvrtletí roku 2020 na 21,3 mld. Kč za 4. čtvrtletí 

2021). Vzhledem k prudkému nárůstu cen stavebních materiálů lze očekávat i přerušení či dofinancování výstavby z doda-

tečných vlastních či cizích zdrojů domácností. Za těchto podmínek může u zmíněných domácností dojít k nárůstu zadlužení 

a dluhové služby, respektive k poklesu finančních rezerv a zvýšení citlivosti vůči nenadálým nepříznivým událostem. 

Graf II.33 

3M míra selhání ve vybraných odvětvích nefinančních 

podniků v roce 2021 

(v %) 

 

Poznámka: Číslo v závorce uvedené za názvem odvětví udává podíl úvěrů 

daného odvětví na stavu výkonných úvěrů. 

Graf II.34 

12M míra selhání u úvěrů nefinančním podnikům 

podle Základního a Nepříznivého scénáře 

(v %) 

 

Poznámka: 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je defi-

nován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících 

vzhledem k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. 

 

Vývoj dle Nepříznivého scénáře by vedl k nárůstu míry selhání napříč celým soukromým nefinančním sektorem 

Základní scénář podléhá značným rizikům a nejistotám, zejména pokud jde o sílu negativních poptávkových dopadů války, 

ale i další prudký nárůst cen energetických surovin a komodit (část II.1.2). Naplnění vybraných rizik doprovázené silnou 

ekonomickou recesí ve tvaru W, kterou předpokládá Nepříznivý scénář, by znamenalo výrazný pokles poptávky po nemo-

vitostech i spotřeby domácností a projevilo by se v citelném zpomalení úvěrové dynamiky v sektoru domácností 

(Graf II.32). V souladu s odkládáním a omezováním investic na pozadí vysoké nejistoty ohledně budoucího ekonomického 

vývoje by se růst úvěrů v sektoru nefinančních podniků v podstatě zastavil, avšak vzhledem k přecenění cizoměnových 

úvěrů výrazně slabším kurzem koruny by se celkový stav úvěrů vyjádřený v korunách zejména v prvních 5 čtvrtletích 

scénáře výrazně zvýšil (Graf II.31). Nepříznivý scénář by zároveň znamenal výrazný nárůst míry selhání u všech hlavních 

úvěrových segmentů. V důsledku rychle rostoucí míry nezaměstnanosti, propadu reálných příjmů a částečně i nárůstu 

dluhové služby u refixovaných úvěrů by 12měsíční míra selhání v sektoru domácností dosáhla vrcholu 4,5 % u úvěrů 

na bydlení a 7,4 % u úvěrů na spotřebu a kumulativně za celý horizont scénáře 9 %, respektive 17,9 % (Graf II.35). Vy-

soké hodnoty by vykázal také sektor nefinančních podniků, kde by 12měsíční míra selhání v polovině roku 2023 dosáhla 

maxima ve výši 8,5 % a kumulativně na celém horizontu scénáře by v případě naplnění Nepříznivého scénáře selhalo 

téměř 14 % úvěrů (Graf II.34). 

Graf II.35 

12M míra selhání u bankovních úvěrů domácnostem 

podle Základního a Nepříznivého scénáře 

(v %) 

 

Zdroj: BRKI, ČNB 

Poznámka: Přerušovaná čára značí úvěry na spotřebu a plná čára úvěry 

na bydlení. 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je defi-

nován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících 

vzhledem k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. 

Graf II.36 

Skutečně nové hypoteční úvěry podle účelu 

(podíl na celkovém objemu v %) 

 

Poznámka: Podíl úvěrů v roce 2022 je vypočítán na základě dostupných 

údajů za leden a únor (označeno *). 
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III. FINANČNÍ SEKTOR 

III.1 VÝVOJ VE FINANČNÍM SEKTORU 

Bilanční sumy všech segmentů finančního sektoru meziročně vzrostly 

Bilanční sumy všech segmentů finančního sektoru ke konci roku 2021 meziročně vzrostly (Graf III.1). Celková aktiva fi-

nančního sektoru se zvýšila o 7,5 % na 11 bil. Kč (na 178 % HDP). Bankovní sektor, který představuje téměř 80 % aktiv 

domácího finančního sektoru, zaznamenal nejvyšší nárůst v absolutním vyjádření (o 556 mld. Kč, resp. o 7,0 %). V rela-

tivním vyjádření zaznamenal nejvyšší nárůst sektor investičních fondů (o 129,4 mld. Kč, resp. o 19,1 %). Dynamicky se 

nadále rozvíjel také sektor penzijních fondů (růst o 32,4 mld. Kč, resp. o 6,2 %) a po několika letech zaznamenal značný 

růst také sektor pojišťovnictví (růst o 33,2 mld. Kč, resp. o 6,7 %). Nízké tempo růstu je nadále patrné u nebankovních 

poskytovatelů finančních aktiv (meziroční růst o 0,9 mld. Kč, resp. o 0,2 %). V průběhu prvního čtvrtletí roku 2022 došlo 

k poklesu cen na globálních akciových i dluhopisových trzích v důsledku zesílení očekávání ohledně zpřísňování měno-

vých politik (část II.1). Odliv prostředků z investičních a penzijních fondů na agregátní úrovni však nebyl zaznamenán. 

Graf III.1 

Dynamika růstu jednotlivých segmentů finančního 

sektoru 

(v %) 

 

Poznámka: NPFA = nebankovní poskytovatelé financování aktiv. Kruhy 

znázorňují hodnotu aktiv jednotlivých segmentů v mld. Kč k 4Q 2021. Ban-

kovní sektor zahrnuje i segment družstevních záložen. 

 

 

V domácím bankovním sektoru došlo ke zvýšení koncentrace 

Majetková transakce týkající se prodeje banky Equa byla dokončena začátkem roku 2022 a bilanční suma Raiffeisenbank 

tak narostla o 9 % na 558 mld. Kč. To se promítne do hodnocení systémově významných institucí v domácím bankovním 

sektoru (část V.2), jejichž podíl na bilanční sumě sektoru činil ke konci roku 2021 téměř 80 % a vlivem zmíněné transakce 

dále vzroste. Růst koncentrace prohloubilo též ukončení působení Sberbank CZ, přičemž ČNB poprvé v souladu se záko-

nem o ozdravných postupech a řešení krize použila postupy pro řešení krize banky založené na likvidaci banky v rámci 

běžného úpadkového řízení (blíže BOX 2).  
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BOX 2 Řešení krize Sberbank CZ prokázalo účinnost regulatorního rámce pro řešení 

krizí a vysokou úroveň připravenosti a součinnosti orgánů pro řešení krize 

Zahájení války na Ukrajině na konci února 2022 měla přímý dopad do domácího bankovního sektoru. V důsledku historicky 

bezprecedentního odlivu likvidity – typického „runu“ na banku – došlo ke krizi a selhání Sberbank CZ. Tato banka patřila 

do skupiny Sberbank Europe AG se sídlem v Rakousku, zřízené v EU ruskou, státem ovládanou bankou Sberbank, a byla 

dohlížena Evropskou centrální bankou a národními dohledovými orgány Bosny a Hercegoviny, Česka, Chorvatska, Ma-

ďarska, Rakouska a Slovinska. Současně pro případ řešení krize existoval skupinový plán vypracovaný v rámci kolegia 

vedeného Jednotným výborem pro řešení krizí (SRB). 

Likviditní krize vyvolaná reakcí klientů na válku na Ukrajině ve velmi krátké době postihla celou skupinu Sberbank Europe 

AG. Během tzv. „resolučního víkendu“ od pátku 25. do neděle 27. února – v návaznosti na deklarovaná selhání jednotli-

vých bank skupiny ze strany dohledových autorit – se SRB a národní orgány příslušné k řešení krize dohodly 

na společném postupu řešení krize. Tento postup byl založen na použití tzv. skupinového schématu pro řešení krize, ob-

sahujícího předem připravené postupy, které se v zásadě lišily podle toho, zda národní orgány příslušné k řešení krize 

identifikovaly v plánovacích či realizačních fázích své činnosti veřejný zájem na pokračování činnosti banky. 

Unijní rámec pro řešení krize bank pracuje obecně se dvěma základními východisky:  

i) před použitím nástrojů k řešení krize by měla být vždy zvážena likvidace banky v selhání v běžném úpadkovém řízení, 

 přičemž opatření k řešení krize by se měla použít až tehdy, pokud by likvidace nebo postupy podle insolvenčního zákona 

 hrozily destabilizací finančního systému či měly významný nepříznivý dopad na ekonomiku dané země nebo jiného 

 členského státu Unie nebo na zásadní ekonomické činnosti (kritické funkce), které banka vykonává (veřejný zájem), a 

ii) na řešení krize by se neměli podílet daňoví poplatníci.  

Nicméně při jakémkoliv zvoleném způsobu řešení (likvidace nebo opatření k řešení krize) platí, že pojištěné vklady až 

do výše 100 000 EUR nejsou ohroženy. Uvedená východiska byla v České republice zohledněna jak při přípravě plánu 

pro řešení krize Sberbank CZ, tak při jeho následném použití. Plán samotný předpokládal likvidaci banky v případě jejího 

selhání. ČNB pak v okamžiku selhání opětovně vyhodnotila věrohodnost a proveditelnost likvidace banky a potvrdila po-

stup v souladu s plánem. Sberbank CZ neposkytovala žádné zásadní činnosti, tedy služby podstatného hospodářského 

významu, jejichž náhlé přerušení by mělo vzhledem k jejich obtížné nahraditelnosti nebo zastupitelnosti významný nepříz-

nivý externí dopad nebo vedlo k ohrožení finanční stability. Proto na využití specifických opatření k řešení krize nebyl 

shledán veřejný zájem. 

V souladu se zvoleným způsobem řešení krize zahájila ČNB potřebné kroky směřující k odejmutí licence banky a v zá-

konné lhůtě 7 dní začal Garanční systém finančního trhu vyplácet vkladatelům náhrady pojištěných vkladů. Pohledávky 

z nepojištěných vkladů ostatních vkladatelů, dalších věřitelů a akcionářů budou vypořádány v rámci likvidace, případně 

insolvenčního řízení. 

Případ řešení krize skupiny Sberbank Europe AG ukázal, že unijní rámec pro řešení krize je koncepčně dobře nastaven 

a efektivně využíván příslušnými orgány. Ty se na zvládnutí krizových situací společně s bankami samotnými dlouhodobě 

a pravidelně připravují v procesu zvyšování způsobilosti k řešení krize. Pro úspěšné řešení podobných situací je velmi 

důležitý dobře připravený skupinový a individuální plán řešení krize, související procesní postupy včetně potřebné právní 

dokumentace, navržená komunikační schémata a jak vnitrostátní, tak přeshraniční koordinace aktivit. K proveditelnosti 

a efektivitě řešení rovněž přispívají simulační cvičení, která příslušné orgány pravidelně pořádají. 

Pro banky, jejichž plán řešení krize z důvodu veřejného zájmu předpokládá využití opatření k řešení krize v případě se-

lhání, je významným parametrem charakterizujícím způsobilost k řešení krize jejich kapacita pro absorpci ztrát 

a rekapitalizaci. Pro tento účel ČNB stanovila bankám v souladu s plánem pro řešení krize minimální požadavek na kapitál 

a způsobilé závazky (MREL). Cílem je, aby banky postupně vytvořily dostatečné zdroje, které by v případě jejich selhání 

mohly být využity k absorpci ztrát a následnému vytvoření odpovídající výše potřebného nového kapitálu banky v takové 

výši, aby při řešení krize nemusely být využity veřejné finanční zdroje. Všechny domácí banky tento minimální požadavek 

průběžně plní (blíže část III.2). Konečné úrovně by v souladu s Obecným přístupem ČNB mělo být dosaženo 

do 31. 12. 2023. 
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III.2 BANKOVNÍ INSTITUCE39 

III.2.1 Kapitál 

Kapitálová vybavenost domácího bankovního sektoru zůstává robustní 

Domácí bankovní sektor v roce 2021 dále posílil svoji kapitálovou vybavenost. Objem kapitálu domácího bankovního sek-

toru meziročně vzrostl o 13 mld. Kč na hodnotu 632 mld. Kč. Většinu celkového kapitálu (cca 97 %) tvořil nejkvalitnější 

kapitál Tier 1.  

Banky plní požadavek na kapitálový poměr s dostatečnou rezervou… 

Rizikově vážený kapitálový požadavek vyjádřený jako podíl kapitálu na rizikově vážených expozicích je složený z mini-

mální regulatorně stanovené úrovně v Pilíři 1 (8 %), požadavků na základě vyhodnocení rizik dohledovým orgánem 

v Pilíři 2 (v průměru za sektor 2,1 %) a kapitálových rezerv (v průměru za sektor 4,3 %). Jeho cílem je zajistit dostatečnou 

odolnost bankovního sektoru vůči nepříznivému ekonomickému vývoji. Požadavek banky splňují s aktuálně významnou 

rezervou (v průměru za sektor 8,9 %). Celkový kapitálový poměr se v loňském roce meziročně snížil o 0,8 p. b. na 23,3 % 

(Graf III.2).40 Vývoj ovlivnil při relativně nízkém meziročním zvýšení objemu kapitálu především nárůst klientských úvěrů 

a ostatních aktiv (-2,1 p. b. kapitálového poměru), v opačném směru působil pokles souhrnné rizikové váhy expozic 

(+0,8 p. b.) a posílení kapitálu ze zisku (+0,5 p. b.). 

… od června 2021 plní zároveň i požadavek na pákový poměr… 

Požadavek na pákový poměr vyjádřený jako podíl kapitálu Tier 1 na celkových expozicích je v EU závazný od června 

2021. Jeho cílem je omezit rizika nadměrné finanční páky zejména u institucí s relativně nižší úrovní agregátní rizikové 

váhy.41 Pákový poměr bankovního sektoru ke konci roku 2021 meziročně klesl o 0,5 p. b. na 7,3 % (Graf III.3), pohybuje 

se ale výrazně nad 3% minimem. V podmínkách domácího bankovního sektoru hodnotu pákového poměru významně 

ovlivňuje vysoký objem bezrizikových expozic bank vůči ČNB (3,8 p. b., Graf III.3). Pákový poměr očištěný o expozice vůči 

centrální bance vzrostl meziročně o 0,1 p. b. na 11,1 %. Banky mohou k plnění požadavku na pákový poměr využívat i ka-

pitál z kapitálových rezerv, což může omezovat využitelnost rezerv během nepříznivého období (blíže část V.1). 

Graf III.2 

Struktura kapitálu a kapitálových požadavků 

v domácím bankovním sektoru 

(v %) 

 

Poznámka: Predikce kapitálu předpokládá konstantní úroveň rizikových 

vah, rizikové expozice jsou spočteny na základě předpokladů bank o bu-

doucích úvěrech, které banky uvádějí do výkazu „Plány financování banky“ 

(FPSIFE10). Dále zohledňuje emise způsobilých závazků bank s nenulo-

vou rekapitalizační složkou MRELu. 

Graf III.3 

Struktura pákového poměru podle zdrojů kapitálu 

(v %; pravá osa v bil. Kč) 

 

Poznámka: TSCR = součet požadavků Pilíře 1 a Pilíře 2. Upravený pákový 

poměr = Tier 1 / celkové expozice bez CB. 

 

——— 

39  Z analýzy kapitálu bankovního sektoru jako celku v celé části III.2 byly vyňaty Česká exportní banka (ČEB) a Českomoravská záruční a rozvojová banka 
(ČMZRB). Důvodem je jejich 100% vlastnictví českým státem (a s tím související implicitní státní záruky za jejich závazky), odlišný obchodní model 
a volatilita jejich úvěrového portfolia. 

40  Přebytek kapitálu nad požadavkem na kapitálový poměr dosahoval ke konci roku 2021 hodnoty 241 mld. Kč, z toho u systémově významných bank 
213 mld. Kč a u ostatních bank 28 mld. Kč. 

41  Pfeifer, L, Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018): The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Regulation. ČNB WP 15/2018. 
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… a od začátku roku 2022 také průběžný cíl požadavku na kapitál a způsobilé závazky (MREL) 

ČNB stanovuje bankám MREL od roku 2020. Průběžný cíl platí od 1. ledna 2022 a musí být zcela naplněn nejpozději 

do 1. ledna 2024. Smyslem MRELu je vytvořit na straně bank dostatečné zdroje pro absorbování ztrát a jejich následnou 

rekapitalizaci v případě řešení krize. Výše MRELu k začátku roku 2022 byla na úrovni bankovního sektoru 384 mld. Kč, 

přičemž 269 mld. Kč činila složka pro absorpci ztrát a 115 mld. Kč rekapitalizační složka, která by do ledna 2024 měla 

narůst za jinak stejných podmínek až na 251 mld. Kč. Složka pro absorpci ztrát odpovídá kapitálovým požadavkům a je 

obvykle tvořena kapitálem Pilíře 1 a 2. Rekapitalizační složka, je-li stanovena, může být naplněna kapitálem, způsobilými 

závazky nebo jejich kombinací. Stanovuje se v případě, že plánovaný způsob řešení krize předpokládá zachování banky 

nebo některých jejích činností z důvodu jejího ekonomického významu a významu pro finanční systém a jeho stabilitu. 

Po případném selhání by tak banka (či její část) mohla nadále pokračovat ve své činnosti, neboť rekapitalizace jí umožní 

splnit právně dané podmínky pro poskytování bankovních služeb týkající se výše kapitálu a udržet si dostatečnou tržní 

důvěru. 

Přebytek kapitálu nad požadavkem na kapitálový poměr dosahuje historicky nejvyšších hodnot… 

Přebytek meziročně mírně vzrostl o 4 mld. Kč na historicky nejvyšší hodnotu 241 mld. Kč (8,9 % rizikově vážených expo-

zic), a to i v důsledku předchozího doporučení ČNB vyzývajícího banky k dočasnému omezení výplaty dividend během 

pandemie (Graf III.2). ČNB v září 2021 banky informovala, že dividendová politika již nebude plošně omezována a návrhy 

bank budou individuálně posuzovány standardním dohledovým procesem. Lze tak očekávat návrat k dividendovým politi-

kám bank z období před pandemií, což s vysokou pravděpodobností povede spolu s vyhlášeným zvyšováním proticyklické 

kapitálové rezervy ke snížení kapitálových přebytků. 

… ale možnost jeho využití ovlivňuje i přístup bank k plnění MRELu 

Ze struktury plnění MRELu platného k 1. lednu 2022 (Graf III.4) je patrné, že banky prozatím plní rekapitalizační složku 

ze 48 % kapitálem. Po zohlednění MRELu tak přebytek kapitálu bankovního sektoru činil 186 mld. Kč (77 % celkového 

přebytku) a 6,9 % rizikově vážených expozic. Tato hodnota implikuje potenciálně volný kapitál k výplatě dividend, k ab-

sorpci ztrát či úvěrový potenciál kapitálového přebytku, který ke konci roku 2021 činil zhruba 2,8 bil. Kč. Větší banky zahájily 

v návaznosti na platný průběžný cíl MREL vydávání dluhových nástrojů. Jejich plány aktuálně předpokládají, že budou 

rekapitalizační složku MRELu plnit především způsobilými závazky (Graf III.2). To by mělo za jinak stejných podmínek 

uvolňovat přebytek kapitálu buď k potenciálnímu rozdělení, absorpci ztrát nebo k posílení úvěrového potenciálu bankov-

ního sektoru. ČNB bude přístupy bank k naplňování MRELu průběžně analyzovat a posuzovat možná rizika vlivu struktury 

plnění na odolnost bankovního sektoru. Přitom bude zohledňovat nejen významnou nejistotu ohledně budoucího ekono-

mického vývoje doma i v zahraničí (část II), ale i budoucí regulatorní změny v kapitálové regulaci, zejména pak postupné 

zavádění tzv. výstupního prahu od 1. ledna 2023.42 

Graf III.4 

Výše a struktura plnění MRELu 

(v mld. Kč ke konci roku 2021) 

 

Graf III.5 

Průměrné rizikové váhy dle nejvýznamnějších 

kategorií expozic s přístupem IRB 

(v %) 

 

 

  

——— 

42  Blíže viz materiál Basel III: Finalising post-crisis reforms z prosince 2017 dostupný na https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.htm a komunikace ohledně 
odložení finalizace reforem Basel III z března 2020 dostupná na https://www.bis.org/press/p200327.htm.  
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Klesající trend rizikových vah retailových expozic nadále pokračuje… 

Obecný trend poklesu rizikových vah expozic bank, které používají interní modely k jejich stanovení (tzv. přístup IRB), se 

koncem roku 2021 zastavil (Graf III.5).43 Průměrné rizikové váhy meziročně ke konci roku 2021 vzrostly u podnikových 

expozic (o 0,2 p. b. na 57,2 %) a u expozic vůči institucím (o 1,3 p. b. na 16,4 %). Na druhou stranu průměrné rizikové 

váhy meziročně dále klesaly u expozic zajištěných rezidenční nemovitostí (o 0,9 p. b. na 17,9 %) i u ostatních expozic vůči 

retailu (o 4,6 p. b. na 36,2 %).44 

… a snižuje odolnost portfolia vůči neočekávaným ztrátám… 

Graf III.6 znázorňuje hodnoty kapitálových požadavků pro stávající IRB portfolia dané příslušnými rizikovými vahami (ag-

regátně 27 %) a jejich výši při úrovni rizikových vah před pěti lety (agregátně 34,7 %).45 Z něj je patrné, že výše 

kapitálových rezerv by byla při stávající struktuře IRB portfolia a výši rizikových vah z konce roku 2016 vyšší o 22,1 mld. Kč 

oproti stávajícímu stavu, kapitálový požadavek dle Pilíře I a Pilíře II by byl dokonce vyšší o 46,4 mld. Kč (tj. celkem o 2,9 % 

rizikově vážených expozic). V případě zohlednění MRELu by došlo ještě k významnějšímu nárůstu. Zvýšení rizikových vah 

v důsledku negativního ekonomického šoku tak může postupně negativně ovlivňovat kapitálovou pozici bank využívajících 

IRB přístup a může tak omezit i jejich potenciál k úvěrování. ČNB toto riziko zohledňuje při stanovování sazby CCyB 

(část V.3). Dále je posuzuje i v rámci pravidelných makrozátěžových testů domácností (část IV.4) a bank (část IV.1), které 

naznačují, že toto riziko je prozatím v podmínkách ČR omezené, a to i díky obezřetnému a preventivnímu využívání mi-

kroobezřetnostních (Pilíř 2) a makroobezřetnostních nástrojů (kapitálové rezervy a limity úvěrových ukazatelů).  

Graf III.6 

Kapitálové požadavky při rizikových vahách IRB 

portfolia z 4Q 2016 a 4Q 2021 

(v mld. Kč) 

 

 

 

… další vývoj rizikových vah bude pravděpodobně záviset na ekonomických dopadech války na Ukrajině  

Další vývoj rizikových vah bude v rozhodující míře ovlivněn zejména rozsahem a délkou trvání ekonomických důsledků 

války na Ukrajině. Případný nárůst rizikových vah by neměl být zpočátku intenzivní, protože i silně nepříznivý vývoj v reálné 

ekonomice se v IRB modelech úvěrového rizika bank projevuje se zpožděním, neboť zohledňují vývoj za několik posled-

ních let (cca 8 let). Obecně nicméně růst rizikových vah vede za jinak nezměněných podmínek k nárůstu kapitálového 

požadavku (včetně MRELu) v absolutním vyjádření a ke snížení kapitálového poměru (Graf III.6). To může umocnit dopad 

na kapitálovou pozici bank zejména v souběhu s významnými úvěrovými ztrátami (část IV.1.1). V takové situaci mohou 

banky využít dříve vytvořené kapitálové rezervy. ČNB v rámci výkonu dohledu požaduje od úvěrových institucí dostatečnou 

robustnost odhadů pravděpodobnosti selhání tak, aby respektovaly vývoj pozorovaných hodnot v průběhu celého ekono-

mického cyklu a nepřiměřeně nezohledňovaly vývoj pozorovaných měr selhání v ekonomicky příznivých obdobích. Dále 

požaduje, aby nastavení parametru LGD v rostoucí fázi cyklu pro banky s pokročilým IRB přístupem zohledňovalo pod-

mínky v nepříznivé fázi ekonomického cyklu. 

——— 

43  Expozice, jejichž rizikové váhy jsou stanovovány pomocí přístupu IRB, činily 5,6 bil. Kč ke konci roku 2021, což odpovídalo 66 % expozic domácího 
bankovního sektoru.  

44  K rizikům cyklického vývoje rizikových vah stanovených dle přístupu IRB blíže viz také Malovaná, S. (2021): The pro-cyclicality of risk weights for credit 
exposures: Driven by the retail segment, Economic Systems, Elsevier, vol. 45(1)., a Brož, 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). 

45  Uvedená úroveň rizikových vah před pěti lety odpovídá stávající struktuře portfolia bankovního sektoru, nezohledňuje však jeho v čase zvyšující se 
kvalitu.  
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III.2.2 Úvěrové riziko 

Odeznívání pandemie doprovázelo rozpouštění opravných položek… 

Stabilizace ekonomických podmínek po období recese způsobené pandemií koronaviru v roce 2020 a pozitivní ekono-

mický výhled v druhé polovině roku 2021 se projevily poklesem úrovně bankami vnímaných úvěrových rizik. Díky silné 

státní podpoře i odolnosti reálné ekonomiky nebyla recese doprovázena systémovou materializací úvěrových rizik a banky 

rozpustily 27 % opravných položek vytvořených během roku 2020. Napříč všemi úvěrovými stupni a segmenty reálné eko-

nomiky banky v roce 2021 rozpustily celkem 5,8 mld. Kč opravných položek a celkový objem opravných položek se tak 

snížil meziročně o 7,5 % na 70,7 mld. Kč (Tab. III.1). Rozpouštění opravných položek se koncentrovalo především do seg-

mentu nefinančních podniků (-3,9 mld. Kč, -8,8 %), a v menší míře do domácností (-1,9 mld. Kč, -6 %, Tab. III.1 CB). 

V prvním čtvrtletí roku 2022 dále pokračoval trend rozpouštění opravných položek a za první tři měsíce roku 2022 bylo 

rozpuštěno dalších 0,6 mld. Kč opravných položek především v segmentu nefinančních podniků.  

Tab. III.1 

Objemy expozic, opravných položek a míry krytí dle míry rizika a portfolia 
 

Klientské Expozice Opravné položky Míra krytí 

Stupeň Datum 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Podíl  
(v %) 

Změna  
(v p. b.) 

 12/2020 3 465 
7,9 

76,41 
-7,5 

2,21 
-0,31 

Celkem 12/2021 3 738 70,66 1,89 
  03/2022 3 906   70,12   1,80   
 12/2020 3 024 

7,6 
9,23 

-7,4 
0,31 

-0,04 
S1 12/2021 3 254 8,54 0,26 
  03/2022 3 370   8,78   0,26   
 12/2020 349 

14,4 
19,28 

3,9 
5,53 

-1,42 
S2 12/2021 399 16,38 4,10 
  03/2022 451   17,02   3,78   

  12/2020 92 
-8,0 

47,90 
-3,1 

51,83 
1,96 

S3 12/2021 85 45,74 53,79 
  03/2022 85   44,31   52,13   

 

Poznámka: S1 a S2 zahrnuje výkonné úvěry, S3 lze ztotožnit s nevýkonnými úvěry. 

 

… pokles míry krytí úvěrů opravnými položkami… 

Rozpouštění opravných položek společně s nárůstem expozic se projevilo na poklesu celkové míry krytí úvěrů opravnými 

položkami. Ta vykazuje klesající trend, krátce přerušený v roce 2020 reakcí na pandemii (Graf III.7). Pokles napříč všemi 

segmenty se opět obnovil v roce 2021, kdy míra krytí dosáhla hodnoty 1,9 %. Ke konci roku 2021 převážil vliv snížení míry 

krytí u výkonných úvěrů bez zvýšeného úvěrového rizika (stupeň 1) o 0,04 p. b. na 0,26 % a u úvěrů se zvýšeným úvěro-

vým rizikem (stupeň 2) o 1,42 p. b. na 4,1 %, nad jejím zvýšením u nevýkonných úvěrů (stupeň 3) o 1,96 p. b. na 53,8 %. 

Pokles napříč všemi segmenty pokračoval také v prvním čtvrtletí roku 2022, kdy celková míra krytí dosáhla hodnoty 1,8 % 

(Tab. III.1). Tento vývoj dokládal pozitivní očekávání ohledně úvěrových ztrát výkonných úvěrů po odeznění pandemie 

a v mezinárodním srovnání dlouhodobě přetrvávající relativně vysokou míru krytí nevýkonných úvěrů (Graf III.8). 

Graf III.7 

Míra krytí úvěrů dle portfolií  

(v %) 

 

Graf III.8 

Porovnání míry krytí nevýkonných úvěrů k 31. 12. 2021 

(v %) 

 

Zdroj: EBA  
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… a snižování podílu nevýkonných úvěrů na celkových úvěrech  

Ke konci roku 2021 poklesl podíl nevýkonných úvěrů na 2,3 % a v prvních třech měsících roku 2022 dále na hodnotu 

2,2 %. Dosahuje tak prakticky stejných hodnot jako před vypuknutím pandemie. Z hlediska jednotlivých úvěrových stupňů, 

které zachycují kvalitu úvěrového portfolia, se celkový podíl úvěrů v jednotlivých stupních ke konci roku 2021 v zásadě 

meziročně nezměnil (Graf III.9). V prvním čtvrtletí roku 2022 se pravděpodobně v důsledku války na Ukrajině zvýšil podíl 

úvěrů ve stupni 2 v segmentu nefinančních podniků o 2 p. b. na 16,3 % a v segmentu domácností o 0,4 p. b. na 9,2 %. 

Podíl výkonných úvěrů se zvýšeným rizikem tak dosahuje nejvyšších hodnot od začátku roku 2018, kdy vešel v platnost 

účetní standard IFRS 9 kategorizující opravné položky do tří úvěrových stupňů.  

Stabilizační roli nadále plní státní záruční úvěrové programy… 

V pandemii zahájené programy státních záruk za úvěry46 i nadále snižují úvěrová rizika zranitelnějšího segmentu malých 

a středník podniků (SME) a posilují odolnost bank. Úvěry čerpané v rámci záručních programů Covid47, poskytované pře-

devším nefinančním podnikům segmentu SME, dosáhly ke konci roku 2021 souhrnné výše 78,7 mld. Kč, a představovaly 

15,9 % z celkového objemu úvěrů poskytnutých SME. 

… i politika úlev ohroženým dlužníkům 

K překonání negativních důsledků pandemie na konkrétní dlužníky jim banky v odůvodněných případech poskytovaly 

úlevy. Ke konci roku 2021 činily u úvěrů nefinančním podnikům 35,6 mld. Kč (2,6 % z celkového objemu úvěrů segmentu), 

domácností na bydlení 7,6 mld. Kč úvěrů (0,5 %) a na spotřebu 5,4 mld. Kč (1,3 %). Vzhledem k tomu, že objem úvěrů 

s úlevou tvoří i nadále pouze malou část příslušných portfolií, nepředstavují potenciál pro systémovou materializaci úvě-

rových ztrát. 

Válka na Ukrajině a její důsledky přináší nová rizika… 

Přímé expozice domácího bankovního sektoru vůči Rusku, Ukrajině a Bělorusku nejsou materiální. Ke konci roku 2021 

činily celkem 12,3 mld. Kč, což činí v relativním vyjádření pouze 0,13 % všech úvěrových expozic sektoru a ke konci 

března 2022 klesly na 11,8 mld. Kč. Nepřímé důsledky způsobené omezením ekonomické aktivity a narušením meziná-

rodní ekonomické spolupráce v prostředí zvýšené inflace však znamenají zvýšení úvěrového rizika pro nefinanční podniky 

i domácnosti (část II.1). 

… která se začínají projevovat v očekáváních o budoucím vývoji úvěrových ztrát… 

Více než třetina domácího bankovního trhu předpokládala v březnu 2022 růst očekávaných úvěrových ztrát napříč všemi 

segmenty úvěrového trhu48 v následujícím období. U úvěrů nefinančním podnikům a domácnostem na bydlení to bylo při-

bližně 35 % a u úvěrů domácnostem na spotřebu 15 % trhu.49 Vnímání rizik úvěrových ztrát bylo ve srovnání s obdobím 

vypuknutí pandemie méně intenzivní. Tehdy jejich zvýšení očekávalo napříč všemi segmenty 90 % trhu (Graf III.10).  

Graf III.9 

Struktura úvěrů dle portfolií 

(v %) 

 

Poznámka: Nevýkonným úvěrům (NPL) odpovídají v rámci nově zavede-

ného účetního standardu IFRS 9 (k 1. 1. 2018) úvěry klasifikované 

ve stupni 3 – úvěry se znehodnocením. 

Graf III.10 

Očekávání úvěrových ztrát za dobu trvání 

(v % podílu trhu) 

 

Zdroj: Šetření úvěrových podmínek bank, ČNB 

Poznámka: Uzávěrka Šetření byla k 15. 3. 2022. Uvedené údaje se vzta-

hují k očekávání ve 2Q 2022. Kladné hodnoty představují nárůst 

očekávaných úvěrových ztrát a záporné pokles. 

 

——— 

46  Blíže viz: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/souhrnne-informace-fin-trhy/statistika-odkladu-splatek-a-uveru-v-programech-covid/. 

47  Záruční programy Covid v sobě zahrnují tyto programy: COVID II, COVID III, COVID Praha, COVID EGAP a další obdobné programy podpory včetně 
zahraničí. 

48  Blíže viz https://www.cnb.cz/cs/statistika/setreni-uverovych-podminek-bank/Setreni-uverovych-podminek-bank-2022/. 

49  Očekávání je třeba interpretovat s ohledem na skutečnost, že uzávěrka šetření byla k 15. 3. 2022 a hodnocení dopadů současného vývoje bylo založeno 
na tehdy dostupných informacích. 
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… jejichž úroveň může být za určitých předpokladů významnější u nefinančních podniků… 

V prvním čtvrtletí roku 2022 provedla ČNB na základě informací získaných od šesti největších domácích bank50 analýzy 

ohledně potenciálních důsledků války na Ukrajině na úvěrové portfolio segmentu nefinančních podniků. Expozice přímo či 

nepřímo vystavené rizikům spojeným s válkou představují 98 mld. Kč a odhadované ztráty z těchto expozic by mohly podle 

bank dosáhnout až 25,6 mld. Kč (26 %). I případná materializace ztrát v tomto rozsahu by neměla aktuálně ohrozit zisko-

vost bankovního sektoru, resp. vést ke ztrátám v hospodaření (část IV.1). S ohledem na vysokou míru nejistoty ohledně 

dalšího vývoje války však není vyloučeno, že ztráty by mohly dosáhnout vyšší úrovně a ziskovost výrazněji snížit. 

… a zvyšuje riziko tzv. útesového efektu 

ČNB dlouhodobě upozorňuje na riziko tzv. útesového efektu, které spočívá v tom, že v případě náhlého a prudkého zhor-

šení ekonomických podmínek bude třeba v krátkém časovém období vytvořit takový objem opravných položek, který by 

mohl představovat nepříznivý šok do hospodaření bank s potenciálním přesahem i do kapitálové pozice (BOX 3 v publi-

kaci Rizika pro finanční stabilitu a jejich indikátory 2020). Vedle výše zmíněných potenciálních důsledků pro úvěrové 

portfolio nefinančních podniků může být v prostředí vyšších úrokových sazeb a inflace nepříznivě zasaženo i portfolio 

úvěrů domácnostem. Výsledky Základního scénáře makrozátěžových testů solventnosti bank (část IV.1) signalizují přetr-

vávání robustní ziskovosti bankovního sektoru. Úroveň potenciálních úvěrových ztrát a související růst rizikových vah 

v Nepříznivém scénáři však z hlediska makroobezřetnostní politiky vyžadují i nadále potřebu vyváženého přístupu v oblasti 

kapitálového přebytku a kapitálových rezerv, včetně komunikace jejich účelu pro případ nepříznivého vývoje ekonomiky. 

III.2.3 Ziskovost a likvidita 

Zisk bankovního sektoru významně vzrostl 

Podstatný meziroční nárůst zisku v roce 2021 o 22,7 mld. Kč na celkových 69,7 mld. Kč odráží relativně nízkou základnu 

z roku 2020 ovlivněnou pandemií a významný pokles ztrát ze znehodnocení. Ty se ke konci roku 2021 meziročně snížily 

o 24 mld. Kč na 3,8 mld. Kč, což odpovídá hodnotám v době před pandemií (Graf III.11). Pozitivně se projevil také mezi-

roční růst zisku z poplatků a provizí o 12,9 % na 39,4 mld. Kč. I přesto, že správní náklady meziročně narostly o 3,3 % 

na 74,4 mld. Kč, ukazatel „cost-to-income“ stále v mezinárodním srovnání signalizuje vysokou nákladovou efektivnost sek-

toru (51,4 % v CZ vs. 63,3 % v EU). Na vývoj nákladové efektivnosti může mít potenciálně nepříznivý dopad potřeba 

preventivně reagovat na zvýšená kybernetická rizika, resp. posílit odolnost vůči jejich potenciálním systémovým důsled-

kům (BOX 3). Rychlejší tempo růstu zisku než bilanční sumy se promítlo do vyšší rentability aktiv, která meziročně vzrostla 

o 0,2 p. b. na 0,8 % (Graf III.1 CB).51 V prvním čtvrtletí roku 2022 byl pozitivní vývoj ziskovosti podpořen růstem úrokových 

marží a zisku z volné likvidity (Graf III.12), který souvisel s procesem zvyšování měnověpolitických sazeb. Zisk za první 

čtvrtletí vzrostl meziročně o 12,8 mld. Kč na 23,5 mld. Kč a dosáhl tak již třetiny zisku vykázaného za celý rok 2021. Ne-

jistota ohledně dalšího vývoje zisku však zůstává vysoká vlivem války na Ukrajině a rostoucí inflace. Úvěrové ztráty budou 

pravděpodobně narůstat, mohou však být za určitých podmínek kompenzovány rostoucím úrokovým ziskem včetně zisku 

z volné likvidity (viz část IV.1). 

Graf III.11 

Ztráty ze znehodnocení 

(v b. b.; pravá osa: v mld. Kč) 

 

Poznámka: Jedná se o anualizované ztráty ze znehodnocení. Klientské 

úvěry zahrnují úvěry soukromému sektoru. 

Graf III.12 

Dekompozice úrokového zisku 

(měsíční příspěvek v mld. Kč) 

 
 

——— 

50  Česká spořitelna, ČSOB, Komerční banka, Raiffeisenbank, UniCredit Bank a MONETA Money bank, s tržním podílem na úvěrovém portfoliu NFC 76 %,  

51  Rentabilita aktiv v EU ke konci roku 2021 činila 0,5 %. 
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BOX 3 Aktuální vývoj v oblasti systémových kybernetických rizik 

V uplynulé dekádě došlo k výraznému nárůstu míry digitalizace finančních služeb a vzájemné komunikační propojenosti 

finančních institucí. To zvýšilo zranitelnost finančního systému vůči kybernetickým rizikům.52 Ta jsou v současnosti pova-

žována za jeden z významných zdrojů systémového rizika i dle ESRB53, s potenciálně vážnými důsledky pro reálnou 

ekonomiku v případě, že jednotlivé kybernetické incidenty získají systémový rozměr. Význam odolnosti vůči kybernetickým 

rizikům, tj. kybernetické bezpečnosti, se v nynější složité mezinárodní situaci dále zvýšil.  

Kybernetické incidenty v podmínkách českého finančního systému mohou nabýt systémového rozměru v důsledku:  

a) zasažení prvku, který svou povahou zakládá riziko koncentrace pro finanční sektor. Tímto prvkem může být i) důležitá 

finanční instituce, ii) třetí strana poskytující finančním institucím IT služby nebo iii) klíčová IT infrastruktura.  

 Relevantním scénářem je zde kybernetický útok na klíčového dodavatele IT služeb pro finanční sektor, který může 

vést k přerušení poskytovaných služeb i na delší dobu. 

b) postupného rozšíření dopadů jednoho velkého incidentu (domino efekt) na více institucí z důvodu propojení jak služ-

bami, tak i obchodními vazbami.  

 Relevantním scénářem je zde široké zneužití zranitelnosti v obecně rozšířeném softwarovém vybavení nebo 

prvku informační infrastruktury, kterou užívá většina finančních institucí, může zasáhnout kritické IT služby v infor-

mačních systémech. 

c) ztráty důvěry klientů, například při dlouhých či opakovaných výpadcích nebo krádeži citlivých klientských dat, která 

ve svém extrémním projevu může vést k odlivu peněžních prostředků, s potenciálním dopadem do likvidity institucí. 

Relevantním scénářem je zde zacílený útok na elektronické kanály, zejména elektronická bankovnictví, s cílem 

přerušit poskytování služeb pro klienty a získat citlivá bankovní data ve velkém rozsahu.  

Česká národní banka se problematice kybernetických rizik intenzivně věnuje v rámci mikroobezřetnostního i makroobezřet-

nostního dohledu nad úvěrovými institucemi, pojišťovnami, penzijními fondy a dalšími finančními institucemi. Největší 

pozornost pak věnuje nejvýznamnější části finančního sektoru – bankám. Pro stanovení úrovně systémového kybernetického 

rizika byly vzaty v úvahu externí vlivy působící na bankovní sektor, mezi které v roce 2021 patřil nárůst „phishingových“ kam-

paní a existence vážných zranitelností obecně užívaných informačních technologií. Na ně mimo jiné upozorňovala varování 

a opatření vydaná NÚKIB54 či zprávy od ENISA.55 Tyto skutečnosti mírně zvýšily odhadovanou pravděpodobnost materiali-

zace scénářů kybernetických incidentů s potenciálně systémovým dopadem. Získané dohledové poznatky však signalizují56, 

že bankovní sektor v České republice dosahuje poměrně dobré úrovně odolnosti vůči kybernetickým rizikům. 

U převažujícího počtu systémově významných bank (viz část 5.2) je nízké riziko57 úspěšného kybernetického útoku. Z to-

hoto důvodu je nízká i pravděpodobnost synchronizovaného kybernetického útoku se silným negativním dopadem na celý 

sektor. Dále ji snižuje i skutečnost, že úměrně s dobou působení případného útočníka ve vnitřním IT prostředí bank vý-

razně roste pravděpodobnost odhalení škodlivé činnosti pomocí automatizovaných bezpečnostních nástrojů. Střední 

kybernetické riziko vykazují menší finanční instituce. S ohledem na jejich nízký podíl na bankovním trhu, přijímaná opatření 

a pozornost dohledu ČNB by však případná materializace kybernetických rizik neměla systémový dopad. 

Na základě informací z roku 2021 ČNB odhaduje58, že finanční dopady vážného systémového kybernetického incidentu 

vyvolané souběhem jednotlivých kybernetických incidentů mohou v podmínkách bankovního sektoru v České republice 

dosáhnout maximální výše 20 mld. Kč. Pravděpodobnost takovéto události je odhadována jako menší než 0,7 %. Mohla 

by způsobit nedostupnost kritických bankovních služeb u několika bank až na 48 hodin s tím, že méně kritické bankovní 

informační systémy by mohly být mimo provoz až 7 dní. Kapitálový požadavek k operačnímu riziku bankovního sektoru 

(jehož součástí je i kybernetické riziko) ke konci roku 2021 činil 30 mld. Kč a je tudíž v zásadě schopen absorbovat i pří-

padný výše uvažovaný systémový kybernetický incident. Finanční stabilita bankovního sektoru by tak neměla být 

narušena, přičemž v současnosti kapitálovou odolnost posiluje i významný kapitálový přebytek (část III.2). 

——— 

52  Z makroobezřetnostní perspektivy jsou za hlavní rizika tohoto typu považovány destrukce, zašifrování či pozměnění dat vyjadřující finanční hodnoty 
a narušení komunikační propojenosti (incidenty). Zřetězení jednotlivých incidentů může přerůst do systémových událostí, vedoucích k omezení posky-
tování klíčových ekonomických funkcí finančním systémem, významným finančním ztrátám a podlomení důvěry ve finanční systém.  

53  https://www.esrb.europa.eu//pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf  

54  https://www.nukib.cz/cs/uredni-deska/  

55  https://www.enisa.europa.eu/publications/enisa-threat-landscape-2021  

56  V roce 2021 nebyl u sledovaných bank kybernetický útok důvodem žádného bezpečnostního incidentu s materiálním dopadem, incidenty nenaznačují 
vzestupný trend z pohledu závažnosti a neměly potenciál přerůst v systémový dopad, jednalo se o izolované události s omezeným dopadem.  

57  Měřeno stupni ze čtyřbodové škály hodnocení: nízké, střední, vysoké, velmi vysoké riziko. 

58  Na základě informací z kontrol, IT SREP, hlášených IT incidentech, outsourcovaných činnostech, externích informací o hrozbách a uvažovaných scéná-
řích kybernetických incidentů. 

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report200219_systemiccyberrisk~101a09685e.en.pdf
https://www.nukib.cz/cs/uredni-deska/
https://www.enisa.europa.eu/publications/enisa-threat-landscape-2021
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Při prevenci, zvládání kybernetického incidentu a zamezování jeho rozšíření na další finanční instituce mají podstatnou 

roli vhodně zavedená preventivní opatření. Patří k nim:  

i) pravidelné testování kybernetické odolnosti klíčových prvků finančního sektoru a zdokonalování jejich kybernetické 

ochrany,  

ii) připravenost na kybernetický incident s větším dopadem a synergická snaha o minimalizaci dopadů. Mezi důležité 

předpoklady patří efektivní a včasné sdílení důležitých informací o incidentech s cílem zamezení dalšího šíření inci-

dentu do ostatních finančních institucí,  

iii) nastavená krizová komunikace finančních institucí a příslušných odpovědných orgánů, která slouží pro řízení a zmír-

nění krize způsobené kybernetickými útoky. Význam tohoto opatření potvrzují i závěry zprávy ESRB „Omezování 

systémových kybernetických rizik“59 a souvisejícího doporučení ESRB k vytvoření celounijního rámce pro systémovou 

reakci na kybernetické incidenty60. 

Výše uvedená preventivní opatření k omezení systémového kybernetického rizika ještě nedosahují plné zralosti. Jejich další 

rozvoj a zkvalitňování umožní snížit pravděpodobnost výskytu systémového kybernetického incidentu i jeho dopad. Finanční 

sektor a zejména banky by proto i nadále měly intenzivně pracovat na zvyšování úrovně kybernetické bezpečnosti. 

 

Další vývoj bude významně ovlivňovat měnová politika a dopady války na Ukrajině 

V souvislosti s růstem měnověpolitických sazeb od poloviny roku 2021 došlo ke změně trendu vývoje úrokových marží 

a jejich růst pokračoval i v prvním čtvrtletí roku 2022 (Graf III.13). Nejvyšší meziroční růst zaznamenaly k prvnímu čtvrtletí 

roku 2022 marže z podnikových úvěrů (o 3,57 p. b. na 5,83 %), mírněji rostly marže z úvěrů na bydlení (o 1,17 p. b. 

na 3,15 %) a nejnižší růst byl u marží ze spotřebitelských úvěrů (o 0,62 p. b. na 7,52 %). Celková úroková marže tak 

vzrostla meziročně o 1,81 p. b. na 4,39 %. Další růst marží může podpořit růst rizikové prémie úvěrů, v opačném směru 

bude pravděpodobně působit postupný růst sazeb z klientských vkladů. Graf III.14 znázorňuje, jak se růst měnověpolitic-

kých sazeb promítá do sazeb klientských vkladů na termínovaných účtech (sazba 2,12 % v prvním čtvrtletí 2022) 

a s menší intenzitou také do sazeb na běžných účtech domácností a nefinančních podniků (sazba 0,54 % v prvním čtvrtletí 

2022). Vedle marže z úvěrů bude úrokový zisk z klientských úvěrů ovlivňovat také úvěrová aktivita, která může být snížena 

vlivem rostoucích úrokových sazeb z klientských úvěrů i negativními důsledky války na Ukrajině na finanční situaci domác-

ností a nefinančních podniků (část II). 

Graf III.13 

Úrokové marže z nových úvěrů 

(sazby v %, marže v p. b.) 

 

Poznámka: Marže jsou spočítány jako úvěrové sazby pro dané sektory mi-

nus průměrná depozitní sazba. Položka nefinanční podniky nezahrnuje 

revolvingové úvěry a kreditní karty. 

Graf III.14 

Úrokové sazby na běžných a termínovaných účtech 

(v %) 

 

 

Likvidita bankovního sektoru i ukazatel LCR dosahuje vysokých hodnot… 

Agregátní hodnota poměru likvidního krytí (LCR) na konci roku 2021 byla za celý bankovní sektor 183 %. LCR byl během 

roku 2021 stabilně nad limitem a během roku dosahoval průměrné hodnoty 190 %. Regulatorní limit 100 % plnily všechny 

banky po celý rok 2021.61 Vyššího LCR dosahují v průměru menší banky a stavební spořitelny (Graf III.15). K nadlimitnímu 

——— 

59  https://www.esrb.europa.eu//pub/pdf/reports/esrb.SystemiCyberRisk.220127~b6655fa027.en.pdf  

60  European systemic cyber incident coordination framework for relevant authorities (EU-SCIRF) 

61  Úroveň 100 % LCR je vyžadována v běžných podmínkách. LCR je však navrženo pro bezpečné pokrytí odtoků likvidity v situaci (systémového i idiosyn-
kratického) likviditního šoku, i kdyby to znamenalo pokles poměru pod 100 % (viz čl. 412(1) CRR ve spojení s čl. 4(3) nařízení Komise v přenesené 
pravomoci (EU) 2015/61). 
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plnění LCR přispěla řada faktorů.62 Hlavním je významný nárůst vysoce likvidních aktiv (o 15 % oproti konci 2020 

na 2 739 mld. Kč) tvořený takřka výhradně státními dluhopisy a pohledávkami vůči ČNB (37 % resp. 60 % likvidních aktiv). 

Mírný pokles tržní hodnoty státních dluhopisů vzhledem k postupnému růstu tržních úrokových sazeb63 byl plně kompen-

zován nárůstem v objemu držených státních dluhopisů, přičemž v meziročním srovnání vzrostla tržní hodnota držených 

státních dluhopisů ČR o 23 % (implikace pro rizika finanční stability viz část IV.5). Nárůst rychle likvidních aktiv byl tlumen 

postupným nárůstem čistých odtoků (meziroční nárůst o 24 %).  

… a příznivým směrem se vyvíjela rovněž regulatorně nezávazná hodnota LCR v cizích měnách 

Ke konci 2022 nedosáhla hodnota LCR v cizích měnách 100 %, přestože vzrostly likvidní pohledávky vůči zahraničním 

ústředním vládám. Cizoměnové toky však nejsou zcela marginální. Čisté odtoky v EUR a USD tvořily až 16 % z celkových 

čistých odtoků likvidity v bankovního sektoru. Likvidní nesoulad64 v cizích měnách by mohl vytvářet zdroje rizik v podobě 

přílišné závislosti na cizoměnové likviditě od mateřské společnosti či skrze trh měnových swapů, který by v případě tržního 

napětí mohl být nelikvidní a poměrně nákladný.  

NSFR potvrzuje dostatek stabilních zdrojů financování institucí 

Jednotlivé banky po zohlednění likviditních podskupin65 dosahovaly na konci roku NSFR v průměru 200 % (Graf III.15). 

Na vysokou hodnotu ukazatele měla vliv rostoucí základna klientských vkladů, které jsou považovány za stabilní zdroje 

financování (Graf III.2 CB). 

Odolnost vůči likviditním šokům posiluje i struktura bilance domácího bankovního systému  

Hlavní důvody vysoké odolnosti domácích bank vůči likviditním šokům přetrvávají. Jedná se zejména o vysoký podíl likvid-

ních aktiv a přebytek klientských vkladů nad poskytnutými klientskými úvěry (Graf III.16 a část IV.1.2). Pohledávky 

bankovního sektoru vůči ČNB tvoří téměř 28 % jeho bilanční sumy (Graf III.16). Klesající podíl méně stabilních zdrojů 

financování od nerezidentských úvěrových institucí na celkových závazcích se zastavil a od konce minulého roku osciluje 

okolo 9 %, což dokumentuje ustálení na nižších hodnotách oproti 20% maximu z konce 2017.  

Krytí úvěrů primárními zdroji by mělo dle plánů bank zůstat vysoké i v budoucnu 

Domácí banky předpokládají ve svých plánech financování z konce roku 2021 na tříletém horizontu nárůst úvěrů soukro-

mému sektoru meziročně v průměru o 4,3 % ze 4,4 bil. Kč na zhruba 5 bil. Kč (Graf III.3 CB). Vklady soukromému sektoru 

a emise dluhových cenných papírů se splatností nad 3 roky plánovaly banky navýšit z 5,6 bil. Kč na 6,5 bil. Kč.66 Pláno-

vané zdroje bank by dostatečně převyšovaly jejich plánované úvěry. Likvidní pozice sektoru by tak dle očekávání 

bank měla zůstat i nadále příznivá.  

Graf III.15 

Srovnání vybraných ukazatelů bilanční likvidity bank 

(v %) 

 

Poznámka: LCR je poměr likvidní rezervy vůči čistému odtoku likvidity 

bank na horizontu zátěže 30 dní dle nařízení Evropské komise 2015/61. 

NSFR je poměr dostupných a požadovaných zdrojů stabilního financování 

bank dle Basel III. Výsledky zohledňují likviditní podskupiny a nezahrnují 

banky se státní účastí. 

Graf III.16 

Vybrané položky bilancí domácího bankovního 

sektoru 

(v % bilanční sumy) 

 

Poznámka: CP = cenné papíry, ÚI = úvěrové instituce. 

 

——— 

62  Vyšší agregátní hodnotu ke konci roku oproti průměrné hodnotě způsobuje každoroční optimalizace bankovních bilancí z důvodů příspěvků do Fondu 
pro řešení krize. 

63  Průměrná durace státních dluhopisů ČR v portfoliích domácích bank je 6,1 let. 

64  Likvidní nesoulad ve smyslu nepokrytých odtoků likvidity jejími přítoky či likvidními aktivy. 

65  Viz nařízení CRR, Článek 8, odst. 1. 

66  Emise dluhopisů představuje zanedbatelný zdroj plánovaného financování ve srovnání s vklady. 
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III.3 NEBANKOVNÍ FINANČNÍ INSTITUCE 

Domácí investiční a penzijní fondy zaznamenaly silný příliv nových prostředků 

Celková aktiva domácích nebankovních finančních segmentů se v roce 2021 zvýšila (Graf III.1). Nejrychlejší růst zazna-

menaly investiční fondy (meziročně k 31. 12. 2021 o 19 % na 805 mld. Kč), přičemž jeho hlavním zdrojem byl příliv nových 

prostředků (Graf III.17). Růst aktiv byl podpořen i příznivým vývojem cen na finančních trzích (Graf III.4 CB), přičemž do-

minantní složkou agregátního portfolia investičních fondů zůstávaly nadále akcie (Graf III.18). Díky přílivu nových 

prostředků vzrostla i celková aktiva penzijních fondů (o 6 % na 575 mld. Kč). Objem jejich aktiv i závazků byl dále ovlivněn 

změnami ve využívání syntetického zajištění67 a vývojem cen českých státních dluhopisů. Rovněž pojišťovací sektor za-

znamenal v roce 2021 růst aktiv (o 7 % na 526 mld. Kč), který odrážel zejména aktivity v oblasti přeshraničních fúzí 

a akvizic v sektoru. V průběhu prvního čtvrtletí roku 2022 navzdory zvýšené nejistotě na globálních finančních trzích 

(část II.1) pokračoval příliv prostředků do penzijních a investičních fondů (Graf III.17). Aktiva těchto sektorů dále vzrostla 

a struktura jejich investic se významněji nezměnila (Graf III.18). 

Graf III.17 

Rozklad změny hodnoty aktiv investičních 

a penzijních fondů 

(v % aktiv ke konci předchozího čtvrtletí) 

 

Poznámka: U penzijních fondů změna hodnoty aktiv nezahrnuje aktiva 

související s využíváním syntetického zajištění.67 

Graf III.18 

Vývoj hlavních složek investičních aktiv domácích 

institucionálních investorů 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Rozdíl mezi investičními aktivy a celkovými aktivy sektorů 

(Graf III.1) je materiální v případě pojišťoven a investičních fondů. U pojiš-

ťoven do neinvestičních aktiv patří například pohledávky z pojištění či 

částky vymahatelné ze zajištění, u investičních fondů pak úvěry a pohle-

dávky. V případě pojišťoven navíc tento graf nezahrnuje pobočky 

zahraničních pojišťoven, Exportní garanční a pojišťovací společnost 

a Českou kancelář pojistitelů. 

 

Investiční fondy si na agregátní úrovni uchovaly stabilní podíl likvidních aktiv68… 

Rizika pro finanční stabilitu spojená se sektorem investičních fondů vyplývají především z případného nesouladu mezi 

likvidností aktiv a závazků fondů. Tato rizika se projevují zejména v obdobích poklesu cen finančních aktiv a zesílení tržní 

nejistoty, kdy se zvyšuje riziko nárůstu počtu investorů odcházejících z fondů. Investiční fondy jsou nuceny čerpat své 

likvidní polštáře pro zajištění výplat podílů odcházejícím investorům a v případě jejich nedostatečné výše pak vyprodávat 

méně likvidní aktiva.69 To za podmínek zhoršené tržní likvidity zesiluje pokles cen a dále násobí počáteční nepříznivý šok. 

Nepříznivý vývoj v podobě pokračování koronavirové pandemie a války na Ukrajině nevedl k oslabení agregátní likviditní 

pozice domácích investičních fondů. Podíl likvidních aktiv v bilancích fondů kolektivního investování zůstával v posledních 

třech letech převážně stabilní (Graf III.19)70. 

… jejich příspěvek k systémovému riziku není v současnosti materiální 

ČNB hodnotí uvedená rizika prostřednictvím makrozátěžového testu fondů kolektivního investování (část IV.2.3), jehož 

letošní výsledky potvrdily na tříletém horizontu nemateriální příspěvek těchto fondů k domácímu systémovému riziku pro-

střednictvím hromadných výprodejů. Při pokračování dynamického růstu sektoru investičních fondů lze očekávat sílící 

potenciál pro vznik či násobení nepříznivých šoků a tedy i pro narůstání jejich příspěvku k systémovému riziku. ČNB rov-

něž nově provádí pravidelné čtvrtletní hodnocení tzv. alternativních investičních fondů, které zahrnují speciální fondy 

kolektivního investování a fondy kvalifikovaných investorů. ČNB zejména sleduje příspěvek alternativních fondů se zvýše-

nou pákou k rizikům spojeným s hromadnými výprodeji, poskytováním úvěrů ze strany fondů a propojením fondů 

——— 

67  Syntetické zajištění využívají subjekty, které drží cizoměnová aktiva a chtějí se zajistit proti posílení koruny, přičemž zajištění prostřednictvím měnových 
derivátů považují za nepřiměřeně drahé. Zajišťovaný subjekt přijme cizoměnový úvěr, který převede do korun a např. uloží na korunovém bankovním 
účtu. Dojde tak k růstu aktiv i závazků daného subjektu. Úvěr je následně splácen postupným převáděním korunového vkladu zpět do cizí měny. V pří-
padě posílení koruny jsou pak měnové ztráty z cizoměnových aktiv kompenzovány poklesem korunové hodnoty cizoměnového závazku.  

68  Likvidní aktiva zde zahrnují pokladní hotovost, dluhové cenné papíry vydané vládními institucemi a vklady u bank a jiné pohledávky splatné na požádání. 

69  Blíže viz Szabo, M. (2022): Meeting Investor Outflows in Czech Bond and Equity Funds: Horizontal or Vertical? ČNB WP 6/2022. 

70  Do segmentu fondů kolektivního investování nespadají fondy kvalifikovaných investorů. Pro ně není podíl likvidních aktiv zobrazen z důvodu vysoké 
heterogenity tohoto segmentu a tedy obtížné interpretace vývoje agregátního ukazatele. 
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a ostatních domácích finančních institucí. Výsledky tohoto hodnocení v současnosti nenaznačují bezprostřední nadměrná 

rizika pro domácí finanční stabilitu plynoucí ze segmentu alternativních investičních fondů.71  

Graf III.19 

Podíl likvidních aktiv v bilancích fondů kol. investování 

(v %) 

 

Poznámka: Likvidní aktiva zahrnují pokladní hotovost, dluhové cenné pa-

píry vydané vládními institucemi a vklady u bank a jiné pohledávky splatné 

na požádání. Do segmentu fondů kolektivního investování nespadají 

fondy kvalifikovaných investorů. 

Graf III.20 

Přebytek aktiv transformovaných fondů nad závazky 

(v % celkových aktiv transformovaných fondů) 

 

Poznámka: Přerušované čáry značí minimální a maximální hodnoty napříč 

transformovanými fondy. 

 

Transformované fondy vlivem nárůstu výnosů realizovaly ztráty na části portfolia českých státních dluhopisů… 

V průběhu roku 2021 a prvního čtvrtletí roku 2022 došlo společně s uskutečněným i dále očekávaným zpřísňováním do-

mácí měnové politiky k nárůstu výnosů českých státních dluhopisů (část II.1, Graf II.14) a tedy k poklesu jejich cen.72 To 

mělo vliv zejména na penzijní společnosti, jelikož české státní dluhopisy mají dominantní postavení v portfoliích jejich pen-

zijních (zejména transformovaných) fondů (Graf III.18). Transformované fondy sice na agregátní úrovni značnou část 

držených dluhopisů nepřeceňují na reálnou hodnotu (Graf III.5 CB), i přesto se celkový objem přeceňovaných dluhopisů 

v průběhu druhé poloviny roku 2021 a prvního čtvrtletí 2022 pohyboval v rozmezí 167–191 mld. Kč.73 Přecenění se proje-

vilo v roce 2021 postupným poklesem hodnoty agregátního přebytku aktiv transformovaných fondů nad jejich závazky 

(Graf III.20). U některých transformovaných fondů v průběhu druhé poloviny roku 2021 a v prvním čtvrtletí roku 2022 zá-

vazky převýšily aktiva a pět penzijních společností muselo přistoupit k doplnění prostředků do těchto fondů v celkovém 

objemu 2,2 mld. Kč. Kapitálová přiměřenost penzijních společností zůstala na agregátní úrovni i po doplňování prostředků 

do transformovaných fondů dostatečná (Graf III.21). Další růst výnosů uvažovaný v Základním scénáři i nárůst rizikových 

prémií dle Nepříznivého scénáře by dle výsledků zátěžového testu sektoru penzijních společností vedl k potřebě doplňovat 

prostředky do transformovaných fondů a v návaznosti na to i kapitál do některých penzijních společností. Velikost potřebných 

kapitálových injekcí by však byla relativně nevýznamná a sektor by zůstával na agregátní úrovni relativně stabilní (část IV.2.2).  

… dlouhodobým rizikem pro sektor penzijních společností zůstává svrchované úvěrové riziko 

Po odeznění počátečního výrazně negativního vlivu poklesu tržních cen státních dluhopisů na způsobilost transformovaných 

fondů krýt majetkem své závazky je v delším období opuštění prostředí nízkých výnosů uvažované v Základním scénáři 

pro transformované fondy příznivé, jelikož vyšší výnosy usnadní naplnění garance nezáporného zhodnocení vložených pro-

středků. Případný další pokles cen českých státních dluhopisů spojený s nárůstem jejich rizikovosti (část II) by nicméně mohl 

dočasně ohrozit schopnost penzijních společností plnit zákonné požadavky. Toto riziko je relevantní zejména ve spojitosti 

s případným zásadním zhoršením hodnocení svrchovaného úvěrového rizika českého státu (tj. případným nárůstem rizikové 

prémie), které by vyvolalo nutnost vytvářet opravné položky k dluhopisům nepřeceňovaným na reálnou hodnotu. Dle výsledků 

zátěžového testu veřejných financí (část IV.5) je pravděpodobnost tohoto vývoje v nejbližších letech spíše nízká. Na delším 

horizontu nicméně rizika spojená s udržitelností domácích veřejných financí mohou narůstat (část II.2.1).  

Systémová rizika spojená s případným odlivem prostředků z penzijních společností v současnosti nejsou vysoká 

Penzijní fondy mohou přispívat k systémovému riziku rovněž v opačném směru prostřednictvím nepřímé propojenosti 

skrze trh českých státních dluhopisů. V případě, že by penzijní fondy čelily materiálnímu odlivu vložených prostředků, by 

mohly získávat dodatečnou likviditu i prostřednictvím výprodejů českých státních dluhopisů a tím přispívat k poklesu jejich 

cen s dopadem na jejich další držitele (část III.4). K riziku možného zesílení odlivu prostředků v současnosti přispívá  

——— 

71  ČNB má zákonnou povinnost provádět toto hodnocení dle článku 25 směrnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. června 2011 
o správcích alternativních investičních fondů. Pravidelné čtvrtletní hodnocení ČNB provádí od druhé poloviny roku 2021, kdy vstoupily v platnost nava-
zující pokyny Evropského orgánu pro cenné papíry a trhy. Hodnocení dle těchto pokynů na datech ke konci roku 2021 zahrnovalo 56 alternativních 
investičních fondů, které měly zvýšenou páku a/nebo spravovaly vysoký objem aktiv. U těchto fondů byl individuálně i společně za všechny fondy hod-
nocen potenciál přispívat ke vzniku či násobení systémového rizika. U osmi hodnocených fondů byla identifikována určitá možnost přispívat 
k systémovému riziku, u žádného z nich však tento příspěvek nebyl svým rozsahem materiální. 

72  Například cena českého státního dluhopisu emitovaného v roce 2018 s kuponem 2,75 % a splatností v červenci 2029 poklesla oproti hodnotě ke konci 
června 2021 o 2,2 % k 30. 9. 2021, o 8,9 % k 31. 12. 2021 a o 12,5 % k 30. 3. 2022. 

73  Postupné navyšování podílu státních dluhopisů oceňovaných v naběhlé hodnotě od počátku roku 2021 souvisí s přechodem penzijních společností na účetní 
standard IFRS 9 a s tím souvisejícím opuštěním 35% limitu podílu těchto dluhopisů na celkových aktivech platného v předchozím účetním rámci. 
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zvýšená inflace a s ní spojený pokles reálných příjmů, na něž by mohli zareagovat zejména účastníci starší 60 let výběrem 

naspořených prostředků beze ztráty státní podpory nebo mladší účastníci spořící v transformovaném fondu více než pat-

náct let výběrem až poloviny naspořených prostředků.74 Penzijní společnosti rizika spojená s odlivem prostředků řídí mimo 

jiné i držbou odpovídajícího objemu likvidních aktiv oceňovaných v reálné hodnotě. Proti riziku náhlé změny chování účast-

níků a následného odlivu významně zesíleného objemu prostředků ze sektoru působí řada faktorů. Někteří účastníci 

v důchodovém věku nemusí být výrazně zasaženi inflací vzhledem k valorizaci důchodů a nemusí tedy přistoupit k ná-

hlému čerpání prostředků. U mladších účastníků, kteří by mohli být ohroženi schopností splácet úvěry, zátěžový test 

domácností nenaznačil riziko materiálního čerpání úspor z důvodu získání prostředků na splátky úvěrů (část IV.4). Spoření 

v penzijních fondech může navíc být i v prostředí zvýšené inflace a volatility na finančních trzích spojené s geopolitickou 

nejistotou nadále vnímáno jako obezřený způsob spoření na penzi oproti jiným alternativám díky státnímu příspěvku 

a v případě transformovaných fondů i garanci nezápornosti. Relativně konzervativní chování účastníků a stabilita přílivu 

prostředků do penzijních fondů byla patrná v posledních letech i v obdobích zvýšených nejistot (Graf III.17).  

Graf III.21 

Kombinovaný kapitálový přebytek a kapitálová 

přiměřenost sektoru penzijních fondů 

(v %) 

 

Poznámka: Přerušované čáry značí minimální a maximální hodnoty kom-

binovaného kapitálového přebytku napříč transformovanými fondy. 

Kombinovaný kapitálový přebytek představuje poměr součtu (1) kapitálo-

vého přebytku penzijních společností a (2) rozdílu aktiv a závazků 

transformovaných fondů vůči aktivům transformovaných fondů. 

Graf III.22 

Poměr použitelného kapitálu k solventnostnímu 

kapitálovému požadavku pojišťoven 

(v %) 

 

Poznámka: Hodnoty nezahrnují Exportní garanční a pojišťovací společ-

nost a Českou kancelář pojistitelů. 

 

Domácí pojišťovací sektor si zachoval ziskovost a dostatečnou kapitálovou vybavenost… 

Domácí pojišťovací sektor si v roce 2021 uchoval stabilní strukturu a objem investičních portfolií (Graf III.18) a předepsa-

ného pojistného v životním pojištění, zatímco neživotní pojištění pokračovalo v růstu (Graf III.6 CB). Agregátní ziskovost 

(Graf III.7 CB) meziročně vzrostla, což bylo mimo jiné ovlivněno účetním přeceněním držených účastí v souvislosti se 

změnami struktury finančních skupin, do nichž patří některé domácí pojišťovny. I po očištění o jednorázové vlivy byla zis-

kovost solidní a srovnatelná s minulými lety. Poměr použitelného kapitálu a solventnostního kapitálového požadavku 

na agregátní úrovni meziročně poklesl, k čemuž do značné míry přispěly proběhlé fúze a akvizice, nicméně zůstal dosta-

tečně vysoko nad regulatorní hranicí (Graf III.22). Nárůst domácích i zahraničních výnosů neměl na pojišťovací sektor 

materiální nepříznivý vliv zejména s ohledem na míru sladěnosti peněžních toků z aktiv a závazků. Rovněž válka na Ukra-

jině domácí pojišťovací sektor bezprostředně neovlivnila vzhledem k omezenému rozsahu expozic a pojistných závazků 

ve vztahu k válkou zasaženým státům.  

… zvýšená inflace zesiluje riziko postačitelnosti pojistného 

Hlavním rizikem pro stabilitu domácího pojišťovacího sektoru zůstává v oblasti životního pojištění rozsáhlejší korekce cen 

finančních aktiv (část II.1) a na střednědobém horizontu i případný návrat do prostředí velmi nízkých výnosů. V oblasti 

neživotního pojištění zesílilo riziko postačitelnosti pojistného vlivem zvýšené inflace v prostředí nejistoty ohledně dalšího 

hospodářského vývoje, pokračování pandemie, války na Ukrajině či projevů klimatických změn (část II.1). V inflačním pro-

středí mohou citelně růst náklady na pojistná plnění. Další příčinou růstu nákladů může být i růst cen zajištění kvůli 

případnému pokračování pandemie a projevům klimatických změn. Pokud by pojišťovny vlivem konkurenčního prostředí 

a obav z poklesu poptávky po pojistných produktech nepřistoupily v dostatečné míře k navyšování pojistného na úroveň 

odpovídající růstu nákladů, došlo by u těchto produktů k poklesu ziskovosti a potenciálně až k dočasné ztrátovosti. To by 

mohlo snížit odolnost pojišťoven a vést ke změnám v rozsahu nabízených produktů. ČNB uvedená rizika hodnotí mimo 

jiné i prostřednictvím makrozátěžových testů pojišťovacího sektoru. Výsledky letošního testu potvrdily, že domácí pojišťo-

vací sektor zůstal ke konci roku 2021 na agregátní úrovni odolný vůči potenciálním nepříznivý šokům (část IV.2.1). 

——— 

74  Uvedené riziko je relevantní zejména pro transformované fondy. Významná část spravovaných prostředků jsou prostředky účastníků starších 60 let 
(147 mld. Kč k 31. 12. 2021). U nich lze z velké části očekávat, že mohou přistoupit k výběru všech prostředků beze ztráty státní podpory. V případě většiny 
mladších účastníků (prostředky 314 mld. Kč) lze očekávat, že u podstatné části z nich již doba spoření přesáhla 15 let a mohou tedy bez ztráty státní podpory 
vybrat polovinu naspořených prostředků. V obou případech mají transformované fondy tříměsíční lhůtu pro výplatu hodnoty účastí odcházejícím účastníkům.  
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III.4 PROPOJENOST FINANČNÍHO SYSTÉMU 

Míra propojenosti jednotlivých sektorů domácího finančního systému na agregátní úrovni převážně klesala 

Propojenost domácích finančních segmentů v posledních letech nezesilovala.75 Klíčové postavení v síti přímých vazeb 

mezi domácími finančními institucemi měly nadále domácí banky. Ty představují důležitou protistranu pro ostatní finanční 

instituce, které potřebují držet část aktiv v likvidní podobě na bankovních účtech. V posledních letech nicméně objem 

těchto prostředků spíše klesal (Graf III.8 CB). Banky nadále byly rovněž relevantním zdrojem financování pro některé spo-

lečnosti v rámci svých domácích finančních skupin, což je patrné zejména u NPFA. V roce 2021 pokračoval mírný růst 

významu investičních fondů, jejichž prostřednictvím některé domácí finanční instituce umisťují část prostředků na finanč-

ních trzích či do nemovitostí. V oblasti nepřímých vazeb nadále dominovaly společné expozice v podobě českých státních 

dluhopisů. Jejich případný výprodej některými z významných držitelů (Graf III.18) by mohl vést k nárůstu napětí na trhu 

českých státních dluhopisů a tím se přenést i do ostatních bilancí. Pravděpodobnost tohoto vývoje je v současné době 

relativně nízká a případné napětí by mělo nejspíše krátkodobý charakter, jak ukázala i zkušenost s nárůstem napětí 

v březnu 2020. Citlivost cen českých státních dluhopisů a míra nákazy jejich prostřednictvím by se nicméně mohla zvýšit 

v případě zhoršování vnímaného domácího svrchovaného rizika (část II.2.1). 

Banky zůstávají ve svých majetkových skupinách v pozici čistého věřitele 

V posledních pěti letech se čistá věřitelská pozice u sledovaných bank v zásadě výrazně nemění a pohybuje se v intervalu 

podílu 30–40 % na celkovém regulatorním kapitálu. Ke konci roku 2021 se meziročně zvýšila o 5,5 p. b. na 36,7 % 

(Graf III.23). Čistá výše pohledávky za ovládanými subjekty meziročně vzrostla o 18 mld. Kč na 184 mld. Kč. Zároveň s tím 

došlo k meziročnímu poklesu absolutní výše závazků vůči ovládaným osobám o 8,9 mld. Kč na hodnotu 32,2 mld. Kč. 

Na aktivní straně bilance bank zůstávají nejvýznamnějším dlužníkem v rámci bankovních skupin vlastní NPFA. Vysoká 

koncentrace pohledávek vůči NPFA je však dlouhodobě stabilní a vzhledem k povaze obchodů ovládaných společností 

(leasing, faktoring) nezakládá zvýšené riziko. Na pasivní straně bilance bank tvoří nejvýznamnější část přijatá likvidita 

od stavebních spořitelen, obdobně jako v přechozích letech. 

Čistá dluhová pozice bank vůči nerezidentům zůstává dlouhodobě relativně stabilní 

Čistá dluhová pozice pěti největších domácích bank vůči zahraničním mateřským bankám se ke konci roku 2021 mezi-

ročně mírně snížila z -175,3 % na -163,9 % jejich regulatorního kapitálu (Graf III.24). Dluhová pozice se po roce 2018 

postupně snižovala, přičemž v tomto vývoji hrálo roli jak postupné zvyšování kapitálu domácích bank (část III.2.1), tak 

i pokles jejich závazků vůči matkám. Celková čistá dluhová pozice bankovního sektoru vůči zahraničí zůstává relativně 

stabilní od roku 2017, po mírném zlepšení v minulých letech se meziročně zvýšila o 200 mld. Kč (13 %) na výslednou hod-

notu -1 637 mld. Kč. S ohledem na vysokou úroveň volné likvidity bankovního sektoru u ČNB (Graf III.24, tučná žlutá čára) 

však tato pozice nezakládá riziko pro finanční stabilitu. 

Graf III.23 

Provázanost v rámci domácích bankovních skupin 

(v % regulatorního kapitálu domácích mateřských bank) 

 

Zdroj: Povinné informace k uveřejnění podle vyhlášky 123/2007 a vyhlášky 

163/2014 

Poznámka: Graf znázorňuje agregátní propojenost největších domácích 

bank, tj. České spořitelny, ČSOB, Komerční banky, Raiffeisenbank 

a UniCredit Bank. 

Graf III.24 

Provázanost ve vztahu k zahraničí 

(v % regulatorního kapitálu domácích bank; pravá osa: v mld. Kč) 

 

Zdroj: Povinné informace k uveřejnění podle vyhlášky 123/2007 a vyhlášky 

163/2014, výroční zprávy bank, ČNB 

Poznámka: Graf znázorňuje agregátní úvěrovou propojenost pěti největ-

ších domácích bank ve vztahu k jejich matkám. Čistá dluhová pozice 

bankovního sektoru představuje čistou celkovou pozici všech bank vůči 

všem nerezidentům bez započtení účastí. 
 

——— 

75  Detailní popis propojenosti v českém finančním systému na datech k 30. 6. 2020 je představen ve článku Kučera, A. a Szabo, M. (2020): Propojenost 
a nákaza ve finančním systému ČR, tematický článek o finanční stabilitě 5/2020. 
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IV. ZÁTĚŽOVÉ TESTY 

IV.1 ZÁTĚŽOVÉ TESTY BANKOVNÍCH INSITUCÍ 

IV.1.1 Makrozátěžový test solventnosti bank 

Makrozátěžový test solventnosti (MZTS) je nástrojem pro hodnocení odolnosti domácího bankovního sektoru vůči hypo-

tetickému nepříznivému ekonomickému vývoji. Test má tříletý časový horizont a posuzuje dva scénáře ekonomického 

vývoje, které jsou blíže popsány v části II.1.2. Základní scénář76, představující očekávaný vývoj, vychází z makroekono-

mické predikce publikované ve Zprávě o měnové politice – jaro 2022, Nepříznivý scénář pak hypotetický vývoj, kdy by 

ekonomika setrvávala po delší období v recesi. Oba scénáře předpokládají deficitní hospodaření sektoru vládních institucí 

financované emisí dluhopisů, což může zvyšovat riziko koncentrace expozic vůči státu v aktivech bank (část IV.5). V žád-

ném ze scénářů se nepředpokládá uplatnění obdobného omezení rozdělování zisků jako v období pandemie. Na výplatu 

dividend však má určitý vliv postupné naplňování požadavku na MREL, kdy část přebytku kapitálu nad regulatorními po-

žadavky může být držena za účelem splnění MREL (část III.2.1, Graf III.2). 

Rozvoj metodiky reaguje na změny v regulatorním prostředí a zpřesňuje výsledky v oblasti úrokových nákladů 

a rizikových vah 

Na uplatňování MREL metodika reaguje modelováním způsobilých závazků77 a rozdělování zisků78. Změny v úrokovém 

prostředí vyvolaly potřebu rozšířit model predikce úrokových nákladů o granulárnější pohled na vklady a emitované cenné 

papíry. Přesnost predikce rizikových vah se zvyšuje využitím dat z regulatorních výkazů o úvěrovém riziku. 

Tab. IV.1 

Vývoj klíčových proměnných v alternativních scénářích a jejich dopad na bankovní sektor 

Skutečnost  Základní scénář Nepříznivý scénář 

  2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

Makroekonomický vývoj (průměrné hodnoty za dané období v %) 

Růst reálného HDP (mzr.) 3,4 0,8 3,7 3,9 -4,2 -2,3 -0,2 

Míra inflace (mzr.)  3,8 13,1 4,1 2,0 13,6 7,4 3,0 

Míra nezaměstnanosti*  2,9 2,4 2,7 2,3 3,5 7,5 9,9 

Růst nominálních mezd (mzr.) 6,6 4,8 5,6 6,6 4,0 2,8 4,0 

Růst reálného HDP EMU (mzr.) 5,0 2,2 2,9 2,3 0,2 -2,8 -0,9 

Růst úvěrů (meziročně, průměrné hodnoty za dané období v %) 

Nefinanční podniky 0,9 9,1 11,0 9,0 10,4 14,7 1,5 

Domácnosti na bydlení 9,9 9,2 7,5 8,0 8,5 3,3 4,1 

Domácnosti na spotřebu 3,3 6,0 3,4 3,4 5,9 0,1 2,1 

Míry selhání (PD)* 

Nefinanční podniky  2,2 2,7 2,2 1,0 7,4 2,3 4,2 

Domácnosti na bydlení 1,1 1,1 0,9 0,6 2,9 4,1 3,1 

Domácnosti na spotřebu 4,1 4,4 4,2 3,2 6,2 7,4 5,6 

Ztrátovost ze selhání (LGD) (průměrné hodnoty za dané období v %) 

Nefinanční podniky 32 35 35 35 36 49 52 

Domácnosti na bydlení 15 17 18 18 19 26 28 

Domácnosti na spotřebu 42 43 45 44 49 60 63 

Trhy aktiv (průměrné hodnoty za dané období v %)  

3M PRIBOR 1,1 7,0 5,1 3,6 3,2 0,5 0,4 

5Y IRS CZK 2,5 5,5 3,9 3,0 3,1 1,2 1,2 

5Y výnos CZ SD 2,2 5,3 3,8 3,0 3,3 2,2 2,2 

3M EURIBOR -0,5 -0,1 1,1 1,6 -0,5 -0,4 -0,4 

5Y IRS EUR -0,2 1,4 2,1 2,0 0,7 0,2 0,1 

Rezidenční nemovitosti (mzr.) 19,6 9,4 3,0 4,2 1,7 -11,1 -1,3 

Akcie (mzr.)  28,4 -6,7 -2,8 0,7 -24,3 14,1 9,0 
 

 

Skutečnost  Základní scénář Nepříznivý scénář 

 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

Položky výkazu Z/Z a OCI (v mld. Kč) 

Zisk ke krytí ztrát* 78,6 135,8 123,6 116,9 84,9 70,1 80,1 

Úvěrové ztráty* -1,5 -25,2 -24,6 -20,6 -80,5 -70,5 -58,5 

ve stupni 1 a 2  -2,6  -4,5 1,6 3,9 -56,9 7,9 1,7 

ve stupni 3   4,3 -20,7 -26,2 -24,5 -23,6 -78,4 -60,1 

Zisk z tržních rizik (Z/Z) 8,9 -2,1 0,6 0,4 -3,2 1,9 0,5 

Zisk před zdaněním 85,3 108,5 99,6 96,7 1,2 1,4 22,1 

Zisk z tržních rizik (OCI) -14,9 -4,0 1,8 1,4 -5,5 2,4 0,7 

Mezibankovní nákaza 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,5 -0,4 -0,3 

Položky bilance (v bil. Kč ke konci období) 

Aktiva 7,63 8,73 9,22 9,72 8,76 9,11 9,46 

Klientské úvěry (netto) 3,21 3,47 3,76 4,05 3,46 3,56 3,66 

Držené dluhové CP  1,46 1,61 1,78 1,95 1,64 1,87 2,11 

Regulatorní kapitál  0,62 0,54 0,59 0,63 0,47 0,47 0,49 

TREA 2,62 2,83 2,97 3,13 3,05 3,28 3,59 

TEM 8,21 9,32 9,83 10,32 9,41 9,81 10,18 

Regulatorní ukazatele (v % ke konci období) 

Celkový CAR (% TREA) 23,5 19,2 19,8 20,1 15,4 14,4 13,5 

CET 1 CAR (% TREA) 22,1 17,9 18,5 18,9 14,2 13,2 12,5 

Pákový poměr (% TEM) 7,3 5,6 5,8 5,9 4,8 4,6 4,6 

MREL ukazatel* (% TREA) 25,6 25,1 28,4 28,3 20,9 22,2 20,7 

MREL ukazatel* (% TEM) 8,2 7,6 8,6 8,6 6,8 7,4 7,3 

Ostatní         

Dividenda za daný rok* 194,2 19,6 37,0 39,4 0,9 0,8 2,7 

Míra ztrátovosti* (v %)  0,05 0,71 0,64 0,5 2,24 1,85 1,49 

ROA* (v %) 0,86 1,06 0,90 0,83 -0,01 -0,01 0,18 

Zdroj: ČNB, BRKI 

Poznámka: *Míra nezaměstnanosti se vypočítává dle metodiky ILO. Hodnoty PD představují očekávanou míru selhání v následujícím roce. Zisk ke krytí 

ztrát představuje zisk před zdaněním bez vlivu úvěrových ztrát a ztrát z tržního rizika. Úvěrové ztráty (uváděné s minusem) představují ztráty ze znehod-

nocení z důvodu úvěrového rizika. V případě, že dochází k rozpouštění opravných položek, uvádí se hodnota s plusem. MREL ukazatel představuje 

součet kapitálu a způsobilých závazků. Dividenda za rok 2021 nepředstavuje skutečně vykázané vyplacené dividendy v tomto roce, nýbrž dividendu 

vyplácenou na základě modelových předpokladů ze zisku roku 2021 a nerozděleného zisku předchozích období. K vyplacení dividend dochází v prvním 

čtvrtletí následujícího roku. Míra ztrátovosti je vypočítána jako podíl úvěrových ztrát na hrubých průměrných klientských úvěrech. ROA je vypočítána jako 

podíl zisku po zdanění na průměrných aktivech ke konci období.  

 

——— 

76  Časové řady proměnných pro třetí rok Základního a všechny tři roky Nepříznivého scénáře byly vytvořeny výhradně pro potřeby zátěžového testování. 
Z toho důvodu nejsou Základní scénář za horizontem prognózy ani Nepříznivý scénář oficiální prognózou ČNB. 

77  Emise způsobilých závazků jsou modelovány v návaznosti na emisní plánování bank (část III.2.1). 

78  V případě, že kapitál a způsobilé závazky banky nejsou dostačující k plnění MREL, tak v modelovém rámci banky zadržují zisky, dokud nedosáhnou 
úrovně nezbytné ke splnění MREL. 

https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-jaro-2022/


IV. —— Zátěžové testy 41 

Česká národní banka ——— Zpráva o finanční stabilitě ——— jaro 2022 

Nepříznivý scénář reaguje na nejistoty spojené s válkou na Ukrajině a poruchami v globální ekonomice 

Nepříznivý scénář by měl prověřit odolnost bankovního sektoru vůči vývoji, který je vysoce zátěžový, ale možný („severe 

but plausible“). V současné situaci vystupuje do popředí potřeba posoudit, jak se mohou projevit důsledky případné eska-

lace války na Ukrajině a prohlubování poruch v globálních dodavatelsko-odběratelských řetězcích. Tyto faktory vedou 

ve scénáři k poklesu HDP a jeho přetrvávání na významně nižších úrovních oproti roku 2021 (Tab. IV.1). V historickém 

srovnání patří tento scénář k výjimečně zátěžovým. 

V Základním scénáři je bankovní sektor vysoce ziskový… 

Zisk před zdaněním v prvním roce testu výrazně roste na 108,5 mld. Kč (Tab. IV.1) a dále se drží blízko roční úrovně 

100 mld. Kč. ROA roste až k 1,1 % a pak mírně koriguje níže. Ziskovost posilují výnosy z volné likvidity, růst úvěrových 

portfolií a relativně nízké ztráty z úvěrových a tržních rizik (Tab. IV.1). Výnosy z volné likvidity se postupně snižují v návaz-

nosti na pokles měnověpolitických sazeb. Částečně jsou kompenzovány růstem úrokových výnosů z úvěrů podporovaným 

relativně silnou úvěrovou aktivitou. Zisk ke krytí ztrát (v objemu 13,1 p. b. kapitálového poměru, Graf IV.1) výrazně převy-

šuje úvěrové ztráty (-2,5 p. b.) a pokrývá placené daně (-2,1 p. b.), růst kapitálového požadavku vlivem růstu rizikových 

vah (-0,5 p. b.) a rizikových expozic (-3,3 p. b.) a nemateriální ztráty z tržních rizik (-0,1 p. b.). K mezibankovní nákaze, 

resp. ztrátám v souvislosti s ní v Základním scénáři nedochází. Kapitálový poměr bez výplaty dividend roste z výchozích 

23,3 % na 28,0 %. Modelový rámec dividendové politiky79 zohledňující MREL umožňuje vyplatit značnou část nerozděle-

ných zisků z minulých let ve výši až 194 mld. Kč v prvním roce testu a následně část dosahovaných zisků v kumulované 

výši 96 mld. Kč (celkem 7,9 p. b.). 

… a výsledný kapitálový poměr zůstává výrazně nad regulatorní hranicí 

Po zohlednění dividend činí celkový kapitálový poměr sektoru 20,1 % a zůstává výrazně nad hranicí celkového kapitálo-

vého požadavku (OCR)80. Žádná z testovaných bank by neprolomila hranici celkového kapitálového požadavku SREP 

(TSCR)81, resp. součet TSCR a J-SVI kapitálové rezervy (Graf IV.2). Bankovní sektor se s dostatečnou rezervou pohybuje 

i nad závazným 3% limitem pákového poměru a na individuální bázi by jej neplnila pouze jedna banka (s potřebou kapitá-

lové injekce ve výši 0,4 mld. Kč). 

Graf IV.1 

Dekompozice změny celkového kapitálového poměru bankovního sektoru v alternativních scénářích 

(v p. b.) 

 

Poznámka: CAR = celkový kapitálový poměr. Položky zvyšující kapitálový poměr jsou vyznačeny zeleně, položky snižující kapitálový poměr červeně. 

 

I v Nepříznivém scénáři by bankovní sektor nevykazoval systémovou ztrátu… 

Hypotetický silně nepříznivý ekonomický vývoj by vedl k vysokým úvěrovým ztrátám a poklesu čistého úrokového zisku. 

Přesto by však souhrnný hospodářský výsledek bankovního sektoru zůstal mírně kladný. Zisk ke krytí ztrát (v objemu 

7,7 p. b. kapitálového poměru, Graf IV.1) by absorboval zvýšené úvěrové ztráty (-6,9 p. b.) ale již by nepostačoval ke krytí 

růstu kapitálového požadavku vlivem zvýšených rizikových vah (-3,5 p. b.) a rizikových expozic (-2,1 p. b.). Nemateriální 

ztráty z tržních rizik (-0,1 p. b.), mezibankovní nákazy (-0,1 p. b.) a placené daně (-0,3 p. b.) by dále mírně snižovaly kapi-

tálový poměr na 18,0 % na horizontu testu. Vysoký kapitálový přebytek z roku 2021 by umožňoval na začátku testu výplatu 

dividendy ve výši 194 mld. Kč, další výplatu by však již omezovala na souhrnnou výši 4,4 mld. Kč nízká ziskovost (celkově 

by dividendy snižovaly kapitálový poměr o 4,4 p. b.). 

——— 

79  Podrobněji Metodika makrozátěžového testu solventnosti domácího bankovního sektoru. 

80  Jde o součet požadavků Pilíře 1, Pilíře 2 a kombinované kapitálové rezervy. Hodnota OCR dosahuje na sektorové úrovni v průběhu testu 16,9 %.  

81  Jde o součet požadavků Pilíře 1 a Pilíře 2. Hodnota TSCR dosahuje na sektorové úrovni v průběhu testu 10,5 %. 
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Graf IV.2 

Plnění vybraných regulatorních požadavků bankovním sektorem v alternativních scénářích 

 

 

… a výsledný kapitálový poměr by signalizoval potřebu rozpouštění a využití kapitálových rezerv 

Po zohlednění výplaty dividend by činil celkový kapitálový poměr 13,5 %. Výsledek indikuje, že bankovní sektor by jako 

celek neplnil celkový kapitálový požadavek (OCR). V tomto scénáři by ČNB reagovala plným rozpuštěním CCyB, umož-

ňující její využití pro absorpci ztrát bankovního sektoru a úvěrování reálné ekonomiky, a banky by částečně využívaly 

bezpečnostní kapitálovou rezervu. V případě šesti bank by došlo k prolomení TSCR (Graf IV.3), což by u jedné z nich 

mohlo vést ke konverzi způsobilých závazků ve výši 0,4 mld. Kč, u ostatních by bylo třeba kapitálové injekce v celkové 

výši 7,0 mld. Kč. Ačkoliv by bankovní sektor jako celek plnil požadavek na pákový poměr, jednotlivě by jej neplnily čtyři 

banky a indikativní potřeba kapitálové injekce by činila 16,3 mld. Kč. Hodnota výsledného kapitálového poměru v Nepříz-

nivém scénáři ukazuje, že avizovaná úroveň CCyB je nezbytná pro zajištění dostatečné odolnosti bankovního sektoru 

a jeho schopnosti úvěrovat reálnou ekonomiku. 

Graf IV.3 

Potřeba a způsob doplnění kapitálu při různých 

úrovních kapitálových požadavků 

(v mld. Kč; pravá osa: počet bank) 

 

Poznámka: Modelovým předpokladem konverze způsobilých závazků je 

prolomení TSCR. V případě prolomení ostatních kapitálových požadavků 

je doplnění kapitálu uvažováno pouze formou kapitálových injekcí.  
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ČNB stanovila MREL a nově posuzuje jeho dodržování v rámci zátěžových testů 

Důvodem zahrnutí MREL82 do rámce pro zátěžové testování je posouzení, zda by banky disponovaly dostatečnými zdroji 

pro absorpci ztrát (složka pro absorpci ztrát, LAA) a rekapitalizaci (složka pro rekapitalizaci, RCA) v jednotlivých scénářích.  

V Základním scénáři bankovní sektor požadovaný MREL dodržuje 

Bankovní sektor jako celek disponuje v Základním scénáři dostatečným kapitálem pro plnění LAA i kombinované kapitá-

lové rezervy (CBR). S ohledem na významné zvýšení bilanční sumy (Tab. IV.1) a mírný nárůst rizikovosti expozic 

(Graf IV.1) však způsobilé závazky nepostačují k plnému pokrytí RCA v případě rizikově váženého MRELTREA i rizikově 

neváženého MRELTEM a část RCA je tak na horizontu Základního scénáře tvořena kapitálem (ve výši 22,3 mld. Kč). Pokud 

by banky v uvedené výši emitovaly dodatečné způsobilé závazky nad rámec stávajících emisních plánů, došlo by k uvol-

nění části nerozdělených zisků vázaných v MREL.  

Graf IV.4 

Plnění MREL bankovním sektorem v alternativních scénářích 

 

 

V Nepříznivém scénáři by bankovní sektor MREL neplnil 

Bankovní sektor by jako celek nedisponoval dostatečným kapitálem k současnému plnění LAA u MRELTREA a CBR. Nao-

pak požadavek plynoucí z LAA u MRELTEM by byl plněn s dostatečnou rezervou, což je dáno nižším nárůstem rizikově 

nevážených expozic (TEM) v porovnání s růstem TREA (Tab. IV.1). S ohledem na významný nárůst TREA nepostačují 

způsobilé závazky k plnění RCA v případě MRELTREA i MRELTEM. K splnění regulatorních požadavků MREL by bylo třeba 

emitovat způsobilé závazky nad rámec stávajících emisních plánů ve výši 61,2 mld. Kč.83 

  

——— 

82  MREL se stává postupně závazným od 1. 1. 2022, v plné výši pak od 1. 1. 2024 (část III.2.1). 

83  Při plném rozpuštění CCyB může být část kapitálu vázaného k plnění CBR použita k plnému pokrytí LAA a částečně také RCA. K plnému pokrytí RCA 
je však zapotřebí navíc dodatečná emise způsobilých závazků ve výši 51,3 mld. Kč.  
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IV.1.2 Zátěžový test likvidity bank 

ČNB vyhodnotila odolnost bankovního sektoru vůči likviditnímu riziku pomocí zátěžového testu 

Provedený zátěžový test likvidity bankovního sektoru je idiosynkratického84 a statického charakteru. Cílem testu je sledo-

vat, nakolik každá jedna banka vyrovnává po dobu šesti měsíců pomocí svých očekávaných přítoků likvidity a své výchozí 

vyrovnávací kapacity své očekávané odtoky likvidity (tzv. mezera likvidity). Výsledky testu podávají informaci, zda a které 

banky by se po aplikaci zátěžového scénáře mohly v průběhu šesti měsíců dostat do likviditního nedostatku (záporná 

mezera likvidity), tedy by zcela vyčerpaly svou vyrovnávací kapacitu v podobě likvidních aktiv. Na celém horizontu testu 

se nepředpokládá reakce banky na vzniklý potenciální likviditní nedostatek. Testy se zaměřují výhradně na likviditní šoky, 

jejichž zdrojem jsou zamrznutí mezibankovních trhů a trhů s finančním kolaterálem spolu s vyšším odtokem z nestabilních 

vkladů. Hlavním cílem testu je ověřit, zda se banka příliš nespoléhá na nestabilní zdroje financování dále doprovázené 

nedostatečnou držbou likvidních aktiv. Parametry scénáře vycházející z platné metodiky (Tab. IV.1 CB). Riziko záporné 

mezery likvidity bylo testováno na bilančních datech k únoru 2022 u všech 19 domácích bank vyjma bank se státní účastí. 

Celkem se jedná o 16 subjektů po zohlednění likviditních podskupin85. 

Zátěžový test potvrdil robustní likviditní pozici domácích bank 

Domácí bankovní sektor je dlouhodobě vysoce likvidní (část III.2.3). Výsledky testu značnou odolnost domácích bank vůči 

testovanému likviditnímu šoku potvrdily i letos. Všechny testované banky by při aplikaci zátěže do toků likvidity a likvidních 

aktiv vykázaly pozitivní mezeru likvidity na celém horizontu zátěže (Graf IV.5). Stejně jako minulý rok by dostatečná výše 

likvidních aktiv86 (2,7 bil. Kč) testovaných bank byla schopna pokrýt čisté odtoky v daném horizontu, a to i z důvodu setr-

vale vysokého objemu stabilních retailových vkladů (3,7 bil. Kč). K robustní pozici přispěla zejména skladba likvidních aktiv 

tvořená z 60 % pohledávkami za ČNB a 37 % státními cennými papíry, které nepodléhají zátěži. 

Robustní hodnoty vykazují i indikátory systémové likvidity 

Ke zhodnocení systémové likvidity bankovního sektoru byly vybrány některé poměrové ukazatele (Tab. IV.2). Ty sledují 

hlavní zdroje rizika systémové likvidity v podobě závislosti domácích bank na krátkodobých, resp. méně stabilních zdrojích 

financování a přílišné propojenosti či podobnosti ve zdrojích financování. Domácí banky se vyznačují velmi nízkým podí-

lem zatížených aktiv k celkovým aktivům (včetně přijatých kolaterálů) a nízkým stupněm rehypotekací přijatých kolaterálů 

(podíl zatížených přijatých kolaterálů na celkových aktivech, Tab. IV.2). Zdrojem těchto zatížení jsou zpravidla repo ope-

race s centrální bankou, což spolu s nízkým podílem krátkodobého velkoobchodního, resp. méně stabilního financování 

a robustního poměru úvěrů a vkladů signalizuje omezené riziko z propojenosti a spoléhání na nestabilní zdroje financo-

vání. 

Graf IV.5 

Výsledky idiosynkratického testu likvidity jednotlivých 

likviditních podskupin 

(likvidní mezera v % bilanční sumy; osa x: likviditní podskupina) 

 

Poznámka: Výchozí stav představuje podíl vysoce likvidních aktiv na cel-

kové bilanci k 28. 2. 2022. 

Tab. IV.2 

Vybrané indikátory systémové likvidity 

(v %; k 31. 12. 2021) 

 Velké 
banky 

Střední 
banky 

Malé 
banky 

Stavební 
spořitelny 

Podíl zatížených aktiv k celkovým 
aktivům včetně přijatých kolaterálů 

14 14 4 0 

Podíl operací s ČNB na zdrojích za-
tížených aktiv 

96 100 100 100 

Podíl zatížených přijatých kolaterálů 
na celkových aktivech včetně přija-
tých kolaterálů 

6 13 9 0 

Podíl likvidních aktiv způsobilých 
k přijetí ČNB k celkovým aktivům 

31 26 61 6 

Podíl odtoků dle LCR k likvidním ak-
tivům způsobilých k přijetí ČNB 

72 48 21 56 

Velkoobchodní zdroje financování 
k celkovým aktivům 

15 11 1 13 

Poměr úvěrů a vkladů 72 58 46 93 

  

Poznámka: Vážené průměry hodnot s váhami dle velikosti bilance dané 

banky.  

 

  

——— 

84  Test se zaměřuje na toky likvidity individuální banky a vychází z předpokladu, že odtok likvidity jedné banky znamená přítok likvidity jiné banky. Test 
tedy nepředpokládá odtok likvidity u všech testovaných bank najednou, resp. odtok likvidity z bankovního sektoru. Výsledky tohoto testu proto není 
možné jednoduše sčítat a na jejich základě hodnotit systémové likviditní riziko. 

85  Viz nařízení Capital Requirements Regulation (CRR), článek 8. 

86  Aktiva úrovně 1 dle nařízení Komise v přenesené pravomoci (EU) č. 61/2015. 
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IV.2 MAKROZÁTĚŽOVÉ TESTY NEBANKOVNÍCH FINANČNÍCH INSTITUCÍ 

IV.2.1 Zátěžový test pojišťovacího sektoru 

Makrozátěžový test pojišťovacího sektoru vycházel z obdobných předpokladů jako v předchozím roce… 

Makrozátěžový test domácího pojišťovacího sektoru zahrnoval 20 domácích pojišťoven, které svým podílem na čistém 

předepsaném pojistném v roce 2021 představovaly 84 % domácího trhu životního, resp. 95 % trhu neživotního pojištění.87 

Test hodnotil agregátní odolnost sektoru na základě dat dle legislativního rámce Solventnost II k 31. 12. 2021 (bilance), 

resp. za 2021 (vybrané tokové proměnné). Na čtvrtletní periodicitě po dobu tří let bylo sledováno, jak vývoj vybraných 

proměnných ovlivní hodnotu solventnostní bilance testovaných pojišťoven, jejich hospodářský výsledek a likviditní a kapi-

tálovou pozici. Vývoj odolnosti byl hodnocen prostřednictvím vývoje solventnostního kapitálového poměru, tj. poměru 

použitelného kapitálu a solventnostního kapitálového požadavku, který jsou pojišťovny povinny udržovat nad úrovní 

100 %. Pomocí testu byl sledován i vývoj čistých peněžních toků souvisejících s investičními aktivy drženými pojišťovnami 

a s poskytovanými pojistnými produkty, přičemž byl hodnocen rozsah případných výprodejů investičních aktiv ze strany 

pojišťoven v případě vyčerpání jejich likvidního polštáře. V testu byla stejně jako v minulých letech použita řada metodic-

kých předpokladů.88 

… a uvažoval vývoj podle Základního a Nepříznivého scénáře 

Zátěžový test sledoval vývoj relevantních proměnných dle uvažovaných scénářů vývoje (část II.1.2). Pro pojišťovny je klí-

čový vývoj bezrizikových sazeb, který odráží vývoj domácích úrokových sazeb (Graf II.21D). V Základním scénáři 

bezrizikové sazby nejprve výrazně rostou a následně klesají, zatímco v Nepříznivém scénáři by došlo k postupnému po-

klesu sazeb až na velmi nízkou úroveň. Vývoj bezrizikových úrokových sazeb ovlivňuje hodnotu závazků pojišťoven 

prostřednictvím změn diskontních sazeb. Odolnost pojišťoven je dále ovlivněna vývojem cen finančních aktiv – akcií, dlu-

hopisů, nemovitostí, podílů v investičních fondech a finančních derivátů. V Základním scénáři dochází zejména k poklesu 

cen českých státních dluhopisů, resp. nárůstu jejich výnosů (Graf II.21E). V Nepříznivém scénáři by došlo v prvním roce 

ke značnému poklesu cen akcií na globálních akciových trzích (o 47 % pro americké akcie, 34 % až 38 % pro evropské 

akcie a 56 % pro ostatní země, Graf II.21F) a zvýšení rizikových prémií korporátních dluhopisů (až o více než 500 b. b. 

pro dluhopisy se spekulativním ratingem). V dalších letech by došlo k pouze částečné korekci tohoto nepříznivého vývoje. 

Výnosy českých státních dluhopisů s krátkou dobou do splatnosti by v Nepříznivém scénáři klesaly společně s poklesem 

měnověpolitických sazeb, u dluhopisů s delší dobou do splatnosti by tento pokles byl kompenzován zvýšením rizikových 

prémií a jejich výnosy by tak zůstaly zvýšené (část II.1.2). Pro zátěžový test pojišťoven je kromě uvedených proměnných 

relevantní i vývoj pojistného a nákladů na pojistná plnění v neživotním pojištění. V Základním scénáři se předpokládá, že výše 

pojistného i náklady na pojistná plnění odrážejí vývoj inflace (Graf II.21C). V Nepříznivém scénáři se jako dodatečná zátěž 

předpokládá, že pojišťovny by ve snaze udržet svůj podíl na trhu nepřenesly zvýšenou inflaci plně na zákazníky, ale část 

nákladů na inflaci by kryly na úkor svého zisku. Inflace by se tak plně projevila ve výši nákladů na pojistná plnění, ale již ne 

ve výši pojistného. Růst pojistného je proto v Nepříznivém scénáři upraven oproti inflaci o pokles reálného HDP (Graf II.21A), 

čímž je zohledněn uvažovaný vliv poklesu poptávky po pojistných produktech v důsledku ekonomického zpomalení.89 Uva-

žovaná finanční tíseň části domácností by dle Nepříznivého scénáře rovněž vyústila v nárůst míry storen ze smluv životního 

pojištění proporcionální k poklesu reálného HDP. Průměrně by dodatečná roční míra výpovědí v životním pojištění nad úro-

veň výpovědí původně očekávaných pojišťovnami činila 7,3 %.  

Při naplnění Základního scénáře pojišťovací sektor zůstane na agregátní úrovni odolný… 

Při naplnění Základního scénáře agregátní solventnostní kapitálový poměr vzroste z výchozí hodnoty 224 % až na hodnotu 

241 % na horizontu scénáře (Graf IV.6) a pojišťovací sektor jako celek tedy zůstane dostatečně odolný. Klíčovým důvodem 

příznivého vývoje kapitálového poměru je pokračující agregátní ziskovost v neživotním pojištění, proti které ale působí 

——— 

87  Do testu nebyly zahrnuty pobočky zahraničních pojišťoven. 

88  Předpoklady testu jsou detailně popsány v metodice makrozátěžového testu pojišťoven. Mezi nejvýznamnější předpoklady patří následující: 

 (i) Test neuvažuje změnu hodnoty solventnostního kapitálového požadavku oproti hodnotě k počátku testu a používá solventnostní kapitálový poža-
davek i pro pojišťovny, pro něž je klíčový tzv. minimální kapitálový požadavek. 

 (ii) V testu jsou pojistně-technické rezervy počítány zjednodušeně prostřednictvím diskontování původně očekávaných budoucích peněžních toků. 
Tento způsob výpočtu zanedbává absorpční schopnost technických rezerv reagovat na změny výnosových křivek např. prostřednictvím snížení pů-
vodně očekávaných výplat podílů na investičních výnosech klientům. 

 (iii) Test zohledňuje, že v případě pojistných produktů, kde nese investiční riziko pojistník, se dopad tržních rizik na hodnotu investičních aktiv ade-
kvátně odráží ve změně závazků z těchto produktů. 

 (iv) Test zohledňuje možnost pojišťoven aplikovat tzv. koeficient volatility. 

 (v) Dopad dodatečných výpovědí smluv životního pojištění byl vyhodnocován pouze z pohledu likviditní pozice pojišťoven, vliv tohoto šoku na kapitá-
lovou pozici pojišťoven nebyl uvažován. 

89  Koeficienty závislosti změny hodnoty pojistných proměnných na změně HDP a na inflaci jsou nastaveny dle jednotlivých odvětví neživotního pojištění 
v rozmezí 0,7–1,5 a jsou převzaty z publikace Hodula, M., Janků, J., Časta, M., Kučera, A. (2021): On the macrofinancial determinants of life and non-
life insurance premiums. The Geneva Papers on Risk and Insurance - Issues and Practice, November 2021. Pro pojištění léčebných výloh je navíc 
v obou scénářích uvažován návrat aktivity v tomto odvětví na předpandemickou úroveň, čehož je dosaženo zahrnutím dodatečného nárůstu pojistného 
i nákladů na pojistná plnění od prvního čtvrtletí 2022 oproti hodnotám za 2021. 

https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/zatezove-testy/pojistovaci-sektor/
https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-021-00249-z
https://link.springer.com/article/10.1057/s41288-021-00249-z
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výplata dividend (Graf IV.7). Většina testovaných pojišťoven se dle výsledků testu bude nacházet vysoko nad regulatorním 

limitem 100 %. Dopad scénáře na jednotlivé pojišťovny se nicméně liší v závislosti na jejich obchodním modelu, složení 

investičního portfolia a citlivosti aktiv a závazků na změnu úrokových sazeb. V případě jedné pojišťovny poklesne ke konci 

druhého roku scénáře solventnostní kapitálový poměr pod regulatorní hranici významněji a u další pojišťovny se dostane 

v průběhu posledního roku těsně pod tuto hranici. Objem kapitálového nedostatku dle výsledku testu ke konci scénáře 

dosáhne 170 mil. Kč, tj. 0,16 % agregátního použitelného kapitálu k 31. 12. 2021. 

Graf IV.6 

Solventnostní kapitálový poměr 

(v %) 

 

Poznámka: Pojišťovny jsou povinny udržovat solventnostní kapitálový po-

měr nad úrovní 100 %. 

Graf IV.7 

Rozklad meziročních změn solventnostního 

kapitálového poměru 

(v p. b.) 

 

Poznámka: Kategorie „Ostatní“ zahrnuje daně, výnosy a dividendy z inves-

tic a fixní náklady. UL = životní pojištění vázané na hodnotu investičního 

indexu nebo fondu, u kterého je nositelem investičního rizika pojistník. 

Obecné úrokové riziko v sobě odráží kromě vlivu posunu bezrizikových 

úrokových sazeb i případné využití koeficientu volatility. 

 

… v případě Nepříznivého scénáře výsledky testu rovněž nenaznačují významná rizika pro finanční stabilitu 

Naplněním Nepříznivého scénáře by solventnostní kapitálový poměr klesl na hodnotu 198 % v prvním roce a po zbytek 

scénáře by zůstával poblíž této úrovně. I v tomto scénáři by tedy agregátní kapitálový poměr zůstal dostatečně vysoko 

nad regulatorní hranicí. Domácí pojišťovací sektor by proto neměl představovat významný zdroj rizik pro stabilitu domácího 

finančního sektoru. K poklesu solventnostního kapitálového poměru v prvním roce testu by výrazně přispěla tržní rizika 

(Graf IV.7). Nejvyšší dopad by mělo setrvání výnosů státních dluhopisů na zvýšených úrovních, které by bez očištění o vliv 

přenosu části ztrát na klienty vedlo k poklesu solventnostního poměru o 30 p. b. Dále by se nepříznivě projevil zejména 

propad hodnoty držených akcií (neočištěný příspěvek 27 p. b.) a nárůst úvěrového rozpětí korporátních dluhopisů (neo-

čištěný příspěvek 17 p. b.). Část uvedeného poklesu by nicméně byla kompenzována snížením hodnoty pojistných 

závazků u produktů životního pojištění vázaných na hodnotu investičního indexu nebo fondu, u kterého je nositelem in-

vestičního rizika pojistník (Graf IV.7, řada Přenos ztrát na klienty u UL). Příznivě by rovněž působila ziskovost v neživotním 

pojištění. Na úrovni jednotlivých pojišťoven by při naplnění Nepříznivého scénáře dle výsledků testu došlo k neplnění ka-

pitálového požadavku u totožných pojišťoven jako v případě Základního scénáře. Pokles kapitálového poměru 

pod regulatorní hranici by v tomto případě nicméně nastal již ve druhé polovině prvního roku scénáře a byl by významnější. 

Objem kapitálového nedostatku by ke konci roku 2024 činil 2,6 mld. Kč (2,39 % počátečního agregátního použitelného 

kapitálu).90 

Pojišťovny by v žádném z uvažovaných scénářů nečelily materiálnímu nedostatku likvidity 

Výsledky testu ukázaly, že pojišťovny by při naplnění Základního i Nepříznivého scénáře pokryly značnou většinu peněž-

ních odtoků (vyplácená pojistná plnění, výplaty dividend, platba daní) ze svých peněžních přítoků (přijaté výnosy a splátky 

jistin z aktiv, přijaté pojistné). Celkový objem nedostatku peněžních přítoků by činil 1,5 mld. Kč v Základním scénáři 

a 2 mld. Kč v Nepříznivém scénáři (Graf IV.1 CB). Ani v případě, že by pojišťovny získaly dodatečnou likviditu pouze pro-

střednictvím prodejů českých státních dluhopisů, by objem těchto prodejů nevedl k narušení rovnováhy na jejich trhu. 

Příspěvek pojišťoven k riziku nákazy prostřednictvím nepřímé propojenosti domácího finančního sektoru v podobě hro-

madných výprodejů českých státních dluhopisů (část III.4) proto není dle výsledků testu materiální. 

——— 

90  U obou pojišťoven je v testu nedostatek kapitálu spojen zejména se zvýšenou citlivostí pojišťovny na značné změny úrokových měr v obou scénářích 
(Graf II.21D), dodatečný vliv na pokles použitelného kapitálu měly rovněž ztráty z dluhopisových portfolií a dále snížení ziskovosti, resp. prohloubení 
ztrátovosti v neživotním pojištění. Uvedené výsledky představují vzhledem k předpokladům testu horní hranici možných ztrát. Zejména lze očekávat, že 
nárůst hodnoty závazku by byl mírnější vlivem v testu neuvažované absorpční schopnosti technických rezerv. V případě nepříznivého vývoje by navíc 
zasažené pojišťovny přistoupily k dodatečnému zajištění klíčových rizik či úpravě svých portfolií. 
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IV.2.2 Zátěžový test penzijních společností 

Test posuzuje odolnost sektoru penzijních společností na jednoletém horizontu 

Provedený zátěžový test penzijních společností (PS) se zaměřuje na hodnocení rizik jimi spravovaných transformovaných 

fondů (TF). Testována byla portfolia TF a jako parametry Základního a Nepříznivého scénáře byly použity projekce sazeb 

a rizikových parametrů ke konci roku 2022 (část II.1.2 a Tab. IV.1). Základní scénář je charakteristický pokračujícím zpřís-

ňováním měnové politiky, zatímco Nepříznivý scénář prezentuje situaci hospodářské recese spojenou s nárůstem globální 

averze k riziku, která je korigována podpůrnou měnovou politikou centrální banky. 

U aktiv oceňovaných naběhlou hodnotou se posuzuje úvěrové riziko 

Od počátku roku 2021 probíhá u TF proces navyšování podílu aktiv oceňovaných v naběhlé hodnotě (převážně státních 

dluhopisů ČR)91, přičemž ke konci roku dosáhl 58 % (Graf III.5 CB). V rámci zátěžového testu proto bylo doplněno hodno-

cení92 vlivu úvěrového rizika portfolií oceňovaných naběhlou hodnotou a reálnou hodnotou do ostatního úplného 

výsledku93. Míra krytí aktiv opravnými položkami na konci roku 2021 činila 0,015 %94, což reflektovalo nízkou rizikovost 

jejich hlavní složky, státních dluhopisů ČR (část IV.5). 

Transformované fondy jsou nadále citlivé na obecné úrokové riziko… 

V obou scénářích je dopad posunů bezrizikových sazeb ovlivňujících obecné úrokové riziko zmírňován derivátovým zajiště-

ním a zvýšeným podílem expozic oceňovaných naběhlou hodnotou, jež se nepřeceňují. V Základním scénáři dochází vlivem 

zpřísňování měnové politiky k růstu jak korunové, tak eurové výnosové křivky, a to na krátkém konci o 2,4 p. b. resp. 1,1 p. b. 

Celkový dopad vede k poklesu hodnoty aktiv TF o 1,0 % (Tab. IV.3). V Nepříznivém scénáři by naopak uvolněná měnová 

politika snižovala korunové a eurové bezrizikové sazby (Graf II.23C), což by vedlo k nárůstu hodnoty aktiv o 1,1 % (Tab. IV.3). 

… růst úvěrového rozpětí by však pozitivní efekt poklesu bezrizikových sazeb v Nepříznivém scénáři převážil  

Státní dluhopisy tvoří 80 % hodnoty držených dluhových cenných papírů, z toho většina (63 %) byla ke konci roku 2021 

oceňována naběhlou hodnotou95. Zbývající část reaguje nejen na posuny bezrizikových sazeb, ale i úvěrového rozpětí 

(rizikových prémií). To v Základním scénáři mírně roste kvůli převažujícím portfoliovým a likviditním efektům u českých 

státních dluhopisů96, a hodnota aktiv TF tak klesá o 0,3 %. V Nepříznivém scénáři by růst rizikových prémií státních dlu-

hopisů vedl k poklesu aktiv TF o 1,7 % (Tab. IV.3). Riziko úvěrového rozpětí u korporátních dluhopisů snižuje v Základním 

scénáři aktiva o 0,1 %, zatímco v Nepříznivém scénáři o 0,8 % (Tab. IV.3). Dopady posunů úrokových sazeb jsou v obou 

scénářích částečně vyvažovány derivátovým zajištěním (+0,2 % aktiv v Základním, resp. -0,2 % v Nepříznivém scénáři), 

které však není TF ve větší míře využíváno. 

Citlivost transformovaných fondů na další sledovaná rizika je minimální 

Ačkoliv aktiva v naběhlé hodnotě tvoří významnou část portfolia, očekávané ztráty z úvěrových rizik jsou nízké. V Základ-

ním scénáři dochází k nárůstu opravných položek o 49 mil. Kč, což vede k poklesu aktiv TF o 0,01 % a v Nepříznivém 

scénáři o 294 mil. Kč (Graf IV.8), což odpovídá 0,1 %. Důvodem je stále nízká pravděpodobnost selhání, a to jak u stát-

ních, tak korporátních dluhopisů. Podíl cizoměnových aktiv v rozvahách TF činí 7,2 %. Měnové riziko (Graf IV.8) 

však nemá zásadní dopad kvůli dlouhodobě kvalitnímu derivátovému zajištění. Mírné přezajištění vede v Základním scé-

náři k nárůstu aktiv o 0,01 % a v Nepříznivém scénáři k poklesu o 0,2 %. Majetkové cenné papíry tvoří pouze 0,3 % aktiv 

TF97, a tak by dopad akciového rizika byl i přes uvažovaný pokles ceny akcií v Nepříznivém scénáři (o 29,1 %) omezený. 

Obdobně nemateriální dopad nemovitostních rizik by vyvolal pokles cen nemovitostí (o 11,9 %) v Nepříznivém scénáři, 

neboť nemovitostní investice představují pouze 0,4 % aktiv TF. 

Potřebu doplnění prostředků do transformovaných fondů ukazují oba scénáře… 

PS ze zákona garantují účastníkům TF nezáporné zhodnocení. V případě, že by došlo k poklesu aktiv v TF pod úroveň 

jeho závazků, byla by příslušná PS povinna doplnit do TF prostředky v objemu daného rozdílu aktiv a závazků. Tato situ-

ace v Základním scénáři nastává u sedmi TF, přičemž potřeba doplnění prostředků se odhaduje na 5,7 mld. Kč (Tab. IV.3). 

Nepříznivý scénář by vedl k potřebě doplnit prostředky u všech osmi TF ve výši 5,9 mld. Kč (Tab. IV.3). Pokud by byl 

současný Nepříznivý scénář aplikován na data na začátku roku 2021, prostředky by muselo doplňovat sedm TF v celko-

vém objemu 3,1 mld. Kč.  

——— 

91  Zavedením IFRS 9 v roce 2021 byl zrušen regulatorní limit objemu státních dluhopisů držených do splatnosti (max. 35 % aktiv TF), které lze oceňovat 
jinak než tržně. 

92  Metodika odhadu dopadu úvěrového rizika na portfoliích TF je popsána v metodice zátěžových testů zveřejněné na webu ČNB. 

93 Úvěrové riziko u aktiv oceňovaných reálnou hodnotou do ostatního úplného výsledku nicméně nemá v rámci zátěžového testování dopad na výsledek, 
jelikož výše opravných položek nesmí snížit hodnotu aktiva (5.5.2 IFRS9). 

94  Přičemž pro portfolio oceňované naběhlou hodnotou dosahovala míra krytí 0,008 % a pro portfolio oceňované reálnou hodnotou do ostatního úplného 
výsledku 0,025 %. 

95  Z tohoto důvodu se oproti minulým letům dopad scénáře snížil. 

96 Růst úvěrového rozpětí u zahraničních státních dluhopisů nemá na výsledky významný dopad s ohledem na pouze mírný růst úvěrového rizika; aktiva 
snižuje pouze o 0,02 %. 

97  Oproti počátku roku 2021 došlo k poklesu o 0,6 p. b.  

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/Zatezove_testy_FPS_metodika.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/Zatezove_testy_FPS_metodika.pdf
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… avšak toto doplnění nepředstavuje pro PS z hlediska finanční stability významnou zátěž 

V Základním scénáři vede doplňování prostředků do TF ze strany PS k poklesu kapitálové přiměřenosti pod požadovanou 

zákonnou úroveň u tří PS (Tab. IV.3). Akcionáři těchto PS proto musí poskytnout PS kapitálovou injekci v celkové výši 

0,9 mld. Kč. V Nepříznivém scénáři potřebná kapitálová injekce dosahuje 1,1 mld. Kč u dvou PS (Tab. IV.3).98 Při aplikaci 

Nepříznivého scénáře na stav sektoru na začátku roku 2021 by nebylo potřeba kapitálové injekce PS poskytovat. Příčinou 

významnějších dopadů rizik na stav sektoru ke konci roku 2021 oproti počátku roku 2021 je růst úrokových sazeb v prů-

běhu roku 2021 a výplata dividend. Velikost predikovaných kapitálových injekcí však nepředstavuje z hlediska finanční 

stability významnou zátěž a sektor je i přes silné růsty sazeb v Základním scénáři a růst rizikových prémií v Nepříznivém 

scénáři relativně stabilní99. 

Tab. IV.3 

Výsledky zátěžového testu penzijních společností  
 

Počátek testu: mld. Kč 

Přebytek aktiv TF nad závazky 2,1 

Vlastní kapitál PS 12,7 

Kapitálový požadavek PS 5,0 

  
Základní  
scénář 

Nepříznivý  
scénář 

 mld. K
č 

% aktiv 
TF 

mld. K
č 

% aktiv 
TF 

Aktiva TF na počátku testu 471,6   471,6   

Změna aktiv TF z důvodu materializace 
rizika celkem 

-6,6 -1,4 -7,9 -1,7 

obecné úrokové riziko -4,5 -1,0 5,3 1,1 

riziko úvěrového rozpětí pro KCP -0,5 -0,1 -3,6 -0,8 

riziko úvěrového rozpětí pro SCP -1,6 -0,3 -8,2 -1,7 

úvěrové riziko 0,0 0,0 -0,3 -0,1 

měnové riziko 0,0 0,0 -0,7 -0,2 

akciové riziko -0,1 0,0 -0,2 0,0 

nemovitostní riziko 0,0 0,0 -0,2 0,0 

Změna aktiv z důvodu naběhlé hodnoty, 
úplat a ostatních vlivů* 

8,2 1,7 8,3 1,8 

Aktiva TF na konci testu 473,2 100,3 472,0 100,1 

Závazky TF na počátku testu 469,5   469,5   

Změna hodnoty závazků TF z důvodu 
rozdělení zisků 

9,3   8,3  

Závazky TF na konci testu 478,8   477,9   

Konec testu: mld. Kč mld. Kč 

Přebytek aktiv TF nad závazky -5,7 -5,9 

Potřebné doplnění aktiv do TF 5,7 5,9 

Počet TF vyžadujících doplnit zdroje 7 8 

Vlastní kapitál PS  
(po úplatě od TF a doplnění aktiv do TF) 

7,7 7,5 

Kapitálový požadavek PS 4,9 5,0 

Kapitálová injekce do PS  0,9 1,1 

Počet PS vyžadujících injekci kapitálu 3 2 
 

Poznámka: TF = transformované fondy, PS = penzijní společnosti, KP = 

kapitálový požadavek, KCP = korporátní cenné papíry, SCP = státní cenné 

papíry. *Ostatní vlivy představují kupony inkasované z dluhopisů, výnosy 

z dividend a vkladů. 

Graf IV.8 

Změna hodnoty aktiv transformovaných fondů vlivem 

testovaných rizik v Základním a Nepříznivém scénáři  

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: KCP = korporátní cenné papíry, SCP = státní cenné papíry. 

Ostatní vlivy představují kupony inkasované z dluhopisů, výnosy z divi-

dend a vkladů. Změna hodnoty cizoměnových pasiv (cross-currency repo 

operace) je u měnového rizika zohledněna. 

IV.2.3 Zátěžový test fondů kolektivního investování a účastnických fondů penzijních společností 
 

ČNB testuje příspěvek fondového investování k systémovému riziku prostřednictvím příspěvku k napětí na trhu 

českých státních dluhopisů 

ČNB využívá zátěžový test fondů kolektivního investování a účastnických fondů penzijních společností100 (dále jen fondů) 

ke zhodnocení jejich příspěvku k systémovému riziku v domácím finančním sektoru. Zdrojem tohoto příspěvku je nesoulad 

likvidity aktiv a závazků fondů.101 Test je postaven na předpokladu, že v případě přecenění aktiv na finančních trzích dojde 

k zesílenému odprodávání podílů, resp. ukončování spoření v jednotlivých fondech, což povede ke skokovému zvýšení 

likvidní potřeby fondů. Fondy odkupem podílů, resp. výplatou účastí postupně vyčerpají svou likvidní rezervu a v případě 

——— 

98  V prezentovaných výsledcích se z obezřetnostních důvodů PS nezapočítávají úplaty za obhospodařování TF, díky kterým by PS v Základním scénáři 
získaly dodatečných 2,9 mld. Kč a v Nepříznivém 2,5 mld. Kč do vlastního kapitálu. Pokud by byly úplaty za obhospodařování TF připsány PS, tak by 
PS plnily kapitálové požadavky i bez kapitálových injekcí. 

99  Plánovaný objem vyplacených dividend ve výši 1 mld. Kč v roce 2022 nemá na stabilitu sektoru významný vliv. 

100  Pro tento rok byl test rozšířen o sektor účastnických fondů penzijních společností, které jsou obchodním modelem a regulatorní úpravou obdobné fondům 
kolektivního investování. Pojem „fond“ dále v textu zahrnuje fondy kolektivního investování i účastnické fondy, zatímco pojem „investor“ zahrnuje inves-
tory v investičních fondech i účastníky v penzijních fondech. 

101  Likvidní aktiva jsou tvořena vklady jednotlivých fondů na bankovních účtech se splatností do jednoho roku, dále jsou uvažovány vklady u fondů peněž-
ního trhu a úvěrové linky. Závazky fondů jsou tvořeny zejména vklady jednotlivých investorů/účastníků. 

Základní scénář

Nepříznivý scénář
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jejího nedostatku začnou vyprodávat držená aktiva. Případný zvýšený objem výprodejů a následný pokles cen těch aktiv, 

která ve svých portfoliích drží rovněž další domácí finanční instituce, může vytvořit dodatečný zdroj nákazy v domácím 

finančním systému.102 V testu se uvažuje výprodej a následný pokles cen českých státních dluhopisů, neboť ty jsou drženy 

napříč domácími finančními institucemi.  

Test je proveden dynamicky na významné části sektoru fondů kolektivního investování a na všech účastnických 

fondech penzijních společností 

Přecenění aktiv jednotlivých fondů následuje Základní a Nepříznivý scénář (část II.2), na který navazují dodatečná kola 

násobení zátěže způsobené odchody investorů, resp. účastníků. Test vychází z rozvahy a podrozvahy fondů 

k 31. 12. 2021. Do testu bylo zahrnuto 149 otevřených fondů kolektivního investování, které spravovaly ke konci roku 2021 

aktiva ve výši 467 mld. Kč, tj. 95 % celkových aktiv sektoru fondů kolektivního investování. Dále bylo zahrnuto 30 účast-

nických fondů penzijních společností s aktivy v objemu 101,4 mld. Kč, tj. 96 % segmentu účastnických fondů a 18 % 

celého sektoru penzijních fondů.103  

Základní scénář indikuje významný pokles objemu aktiv držených jednotlivými fondy kolektivního investování… 

V případě Základního scénáře ovlivňuje agregátní výsledek testu nejvíce vzestup měnověpolitických sazeb a s ním souvi-

sející posun výnosových křivek (Graf II.21D a Graf II.21E). Ten se projeví zejména v prvním roce testu a povede k poklesu 

ceny fondy držených dluhopisů. Pokles cen dluhopisů dopadne především na dluhopisové fondy kolektivního investování, 

které následně čelí odlivu prostředků. Hodnota jejich aktiv ke konci prvního roku testu klesne na 73,3 mld. Kč (-24 %, 

Tab. IV.4). Celková potřeba likvidity u těchto fondů způsobená maržovými požadavky a odchodem investorů činí v prvním 

roce testu 14,9 mld. Kč. Nárůst měnověpolitických sazeb dopadá i na ceny akcií.104 Akciové a smíšené fondy proto zazna-

menají pokles hodnoty aktiv vlivem poklesů cen a odchodu investorů na 88,3 mld. Kč (-20 %), respektive 148,8 mld. Kč  

(-23 %) ke konci prvního roku testu a související potřebu likvidity v objemu 7 mld. Kč, resp. 22,9 mld. Kč. Aktiva nemovi-

tostních fondů se v souladu se scénářem vývoje cen nemovitostí (Graf II.17) téměř nezmění (-0,2 %) a ke konci prvního 

roku testu dosáhnou hodnoty 68,4 mld. Kč. V dalších letech Základní scénář předpokládá, že aktiva většiny segmentů 

porostou a potřeba likvidity již bude řádově nižší. Na úrovni celého sektoru fondů kolektivního investování za všechny tři 

roky dojde k poklesu aktiv o 82 mld. Kč, tj. 17 % oproti počátku testu, na hodnotu 384,8 mld. Kč ke konci roku 2024 

(Tab. IV.4) a celkový objem potřebné likvidity bude činit 47,4 mld. Kč. 

… v případě účastnických fondů je objem potřebné likvidity v Základním scénáři podstatně nižší 

U účastnických fondů dojde k poklesu aktiv o 10,7 mld. Kč v prvním roce testu a o 8,6 mld. Kč na horizontu testu na hod-

notu 92,7 mld. Kč. Tento pokles je zejména důsledkem přechodného snížení cen českých státních dluhopisů uvažovaný 

v prvním roce scénáře, které představují významný podíl aktiv účastnických fondů. Vliv odcházejících účastníků se projeví 

pouze v prvním roce testu, související potřeba likvidity je v případě účastnických fondů nevýznamná (0,9 mld. Kč). 

Dopad Nepříznivého scénáře na fondy kolektivního investování je ovlivněn zejména výrazným nárůstem 

rizikových prémií na finančních trzích… 

Naplnění Nepříznivého scénáře by nejvíce dopadlo na akciové fondy kolektivního investování vlivem silné korekce na ak-

ciových trzích (Graf II.21F). Hodnota aktiv akciových fondů by v prvním roce testu poklesla o 34,3 mld. Kč na 75,7 mld. Kč. 

Z toho důvodu by u těchto fondů došlo k významným odchodům investorů, které by svým objemem v prvním roce testu 

přispěly k celkové potřebě likvidity ve výši 14,8 mld. Kč (Tab. IV.4). Výrazně zasaženy by byly také smíšené fondy, u nichž 

by hodnota aktiv ke konci prvního roku dosáhla 129,9 mld. Kč (pokles o 62,1 mld. Kč). Dluhopisové fondy by byly zasaženy 

růstem úvěrové rizikové prémie, která by však byla zejména u státních dluhopisů prakticky plně kompenzována poklesem 

domácích úrokových sazeb (Graf II.21D a Graf II.21E). Pokles aktiv spravovaných dluhopisovými fondy kolektivního in-

vestování na hodnotu 71,8 mld. Kč ke konci prvního roku by proto přibližně odpovídal výsledkům Základního scénáře. 

Podle Nepříznivého scénáře by dále docházelo ke korekci cen nemovitostí (Graf II.17), přičemž ke konci roku 2024 by se 

hodnota aktiv nemovitostních fondů propadla o 13 % (Tab. IV.4). Na úrovni celého sektoru fondů kolektivního investování 

by hodnota podílových listů ke konci prvního roku testu průměrně poklesla na 72 % jejich výchozí hodnoty. V průběhu 

druhého a třetího roku by zejména vlivem předpokládané korekce původního poklesu cen jednotlivých aktiv došlo ke zmír-

nění ztrát a hodnota podílových listů ke konci roku 2024 by tak v průměru dosáhla 81 % jejich výchozí hodnoty (Graf IV.9). 

——— 

102  Předpoklady a metodu výpočtu testu představuje metodika. V každém čtvrtletí dochází k přecenění aktiv dle scénáře, od čehož je odvozena likviditní 
zátěž z důvodu odchodu investorů a účastníků. 10% pokles hodnoty aktiv fondu povede k odchodu investorů držících 4 % aktiv v případě akciových 
fondů, 8 % v případě smíšených a ostatních fondů a 12 % v případě dluhopisových fondů. V případě nemovitostních fondů byl reflektován fakt, že tyto 
fondy mají až jeden rok na odkoupení podílů investorů. Stejně tak v případě účastnických fondů je zohledněn fakt ztráty státní podpory a dodatečného 
dodanění při předčasném odchodu. Test zohledňuje výnosy a související peněžní toky z držených dluhopisů a vliv měnového zajištění včetně dopadů 
případných změn v maržových požadavcích k derivátům na likviditní pozici fondu. V testu se na druhou stranu neuvažují výnosy a peněžní toky z jiných 
aktiv než dluhopisů, příchody nových investorů ani nákupy nových aktiv do majetku fondů (předpoklad tzv. statické rozvahy).  

103  Zbývající část sektoru penzijních společností představují transformované fondy, které ČNB vzhledem k jejich odlišnostem v obchodním modelu a povaze 
souvisejících rizik testuje odděleně (část IV.2.2). 

104 V důsledku růstu (bezrizikových) sazeb dojde ke zvýšení diskontního faktoru. To má za následek pokles současné hodnoty budoucích dividend, a tedy 
i poklesu cen akcií. Podrobněji viz Časta, M. (2022): „Deriving equity risk premium using dividend futures“. The North American Journal of Economics 
and Finance 60. 

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/zatezovy_test_sektoru_investicnich_fondu.pdf
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Agregátně by došlo k poklesu aktiv celého sektoru fondů kolektivního investování (pokles o 94,7 mld. Kč, tj. 20 % oproti 

počátku testu) na hodnotu 372 mld. Kč (Tab. IV.4). Celková potřeba likvidity by agregátně činila 74,7 mld. Kč v prvním roce 

testu a za celé období scénáře pak 78,5 mld. Kč. 

… v případě účastnických fondů proti významnému poklesu cen aktiv působí pokles bezrizikových výnosů 

V případě účastnických fondů by Nepříznivý scénář implikoval pokles aktiv o 11 mld. Kč v prvním roce testu, na horizontu 

scénáře by pak účastnické fondy poklesly o 8,7 mld. Kč na hodnotu 98,3 mld. Kč. Tento pokles by byl způsoben zejména 

nárůstem rizikových prémií na dluhopisových a akciových trzích. Mírnější dopad oproti fondům kolektivního investování je 

způsoben zejména vyšší podílem (českých) státních dluhopisů v portfoliu účastnických fondů, kde by byl nárůst rizikové 

prémie výrazně kompenzován poklesem měnověpolitických sazeb. Stejně jako v případě Základního scénáře je vliv od-

cházejících účastníků a související potřeba likvidity nemateriální a projeví se pouze v prvním roce testu (1,2 mld. Kč). 

Fondy dle výsledků testu významně nepřispívají k systémovému riziku v podobě případného násobení 

nepříznivého vývoje na trzích 

Z výsledků zátěžového testu vyplynulo, že testované fondy by významně nepřispěly k systémovému riziku v podobě pří-

padného násobení nepříznivého vývoje na trzích. Fondy kolektivního investování držely ke konci roku 2021 ve svých 

bilancích české státní dluhopisy v celkovém objemu 66,7 mld. Kč (tj. 2,9 % celkového vládního dluhu, resp. 4 % celkového 

portfolia českých státních dluhopisů držených domácími finančními institucemi). Účastnické fondy penzijních společností 

ve svém portfoliu držely české státní dluhopisy v objemu 44,3 mld. Kč (2 % celkového vládního dluhu a 2,6 % českých 

státních dluhopisů držených domácími finančními institucemi). V případě naplnění Základního scénáře bude celková hod-

nota českých státních dluhopisů prodaných fondy relativně nízká okolo 8,5 mld. Kč. To by dle odhadu provedeného v testu 

vedlo k poklesu jejich cen nejvýše o 1,7 %. Ani v případě naplnění Nepříznivého scénáře by fondy vzhledem k relativně 

vysokému objemu držených likvidních aktiv oproti objemu držených českých státních dluhopisů nebyly nuceny prodat 

materiální objem českých státních dluhopisů. Ten by činil celkem 14,9 mld. Kč, což by v podmínkách snížené tržní likvidity 

dle provedeného odhadu v testu vedlo k poklesu jejich cen o 3,1 % (Tab. IV.4). 

Tab. IV.4 

Výsledky zátěžového testu fondů kolektivního investo-

vání a účastnických fondů penzijních společností 

(v mld. Kč) 

Skutečnost Základní scénář Nepříznivý scénář 

 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024 

Aktiva fondů zahrnutých v testu 

Fondy kolektivního invest. 466,7 378,8 380,5 384,8 340,9 369,6 372,0 

Akciové fondy 110,0 88,3 86,1 85,4 75,7 85,1 85,8 

Dluhopisové fondy 96,1 73,3 75,0 77,5 73,3 77,4 78,0 

Nemovitostní fondy 68,5 68,4 70,0 71,8 62,1 59,6 59,6 

Smíšené a ostatní fondy 192,0 148,8 149,3 150,1 129,9 147,4 148,6 

Účastnické fondy PS 101,4 90,6 91,7 92,7 91,1 97,9 98,3 
 

Hodnota podílového listu (v % počáteční hodnoty) 

Fondy kolektivního invest. 100 82,3 82,7 84,9 71,8 79,5 81,1 

Akciové fondy 100 80,1 79,0 80,6 65,3 75,7 77,1 

Dluhopisové fondy 100 87,0 89,3 92,8 82,3 88,0 90,1 

Nemovitostní fondy 100 101,5 103,9 106,9 84,9 80,8 81,7 

Smíšené a ostatní fondy 100 86,1 85,8 88,6 68,8 78,7 81,1 

Účastnické fondy PS 100 90,2 91,7 92,7 91,3 97,9 98,3 
 

Potřeba likvidity 

Fondy kolektivního invest.   45,0 1,8 0,6 74,7 3,0 0,8 

Akciové fondy   7,0 0,5 0,2 14,8 0,7 0,2 

Dluhopisové fondy   14,9 0,2 0,0 18,2 0,4 0,3 

Nemovitostní fondy   0,0 0,0 0,0 2,0 0,7 0,1 

Smíšené a ostatní fondy   22,9 1,1 0,4 39,8 1,2 0,3 

Účastnické fondy PS   0,9 0,0 0,0 1,2 0,0 0,0 
 

Dopad na trh českých státních dluhopisů (SD) 

Objem prodaných českých SD 8,3 0,2 0,0 14,7 0,2 0,0 

Pokles ceny dluhopisů (v %) 1,7 0,0 0,0 3,1 0,0 0,0 
 

Poznámka: Potřeba likvidity je tvořena hodnotou podílu odcházejících inves-

torů a maržovými požadavky z derivátových transakcí. Je využita 

tzv. metoda vodopád pro výprodej portfolia. 

Graf IV.9 

Agregátní vývoj hodnoty aktiv a podílových listů, 

resp. účastí fondů v Nepříznivém scénáři 

(horní panel: v mld. Kč; dolní panel: v % relativně oproti počátku) 
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IV.3 ZÁTĚŽOVÝ TEST NEFINANČNÍCH PODNIKŮ 

ČNB provádí makrozátěžový test nefinančních podniků s cílem identifikovat ta odvětví ekonomiky, která by byla v Základ-

ním nebo Nepříznivém scénáři (část II.1.2) nejsilněji zasažena.105 Z pohledu finanční stability je klíčová analýza 

nepříznivých dopadů na odvětví s nejvyšším podílem úvěrů, což jsou v české ekonomice dlouhodobě zpracovatelský prů-

mysl, obchod a činnosti v oblasti nemovitostí (dále v textu také „developeři“). Expozice bank vůči těmto odvětvím tvoří 

přibližně dvě třetiny všech výkonných úvěrů v sektoru nefinančních podniků (přibližně 750 mld. Kč). Výstupem tohoto zá-

těžového testu je mimo jiné odhad míry selhání úvěrů poskytnutých jednotlivým odvětvím, která představuje jednu 

z klíčových vstupních proměnných pro zátěžové testy bank (část IV.1, Tab. IV.1). 

Sektor nefinančních podniků vstoupil do zátěžového testu v dobré kondici 

Ekonomické oživení v roce 2021 velmi příznivě ovlivnilo sektor nefinančních podniků (část II.2). I přes některé potíže 

na nabídkové straně ekonomiky (část II.1) se rentabilita kapitálu u nefinančních podniků vrátila na předpandemické hod-

noty (v průměru okolo 10 %, Graf II.27). Příznivé podmínky v sektoru dokumentuje rovněž agregátní míra selhání 

podnikových úvěrů, která se v průběhu roku 2021 nacházela na velmi nízkých úrovních (1,2 %, Graf II.33). 

V Základním scénáři se mírně zvýší míra selhání úvěrů poskytnutých odvětví obchodu, stavebnictví a developerů 

V prvním roce Základního scénáře se do finanční situace podniků propíšou rostoucí náklady na energie, další suroviny 

a materiály (Graf II.21C), nárůst tržních úrokových sazeb (Graf II.21D), propad spotřeby domácností vlivem klesajících 

reálných příjmů (Graf II.28) či přetrvávající potíže na nabídkové straně. Výrazně utlumený růst ekonomické aktivity v prv-

ním roce scénáře a jeho zrychlení od druhého roku (Graf II.21A) se zrcadlí ve vývoji produkce (Graf IV.10). Velmi dobrý 

vývoj bilance zahraničního obchodu předpokládaný od druhého roku scénáře povede k nadprůměrnému růstu reálné pro-

dukce ve zpracovatelském průmyslu. Vývoj produkce kopíruje míra zisku, která ve druhém roce scénáře výrazně zrychluje 

ve zpracovatelském průmyslu. Ve třetím roce míra zisku klesá, a to v důsledku zrychlující mzdové dynamiky (Graf IV.11). 

V podmínkách Základního scénáře dochází k nárůstu míry selhání podnikových úvěrů, což je způsobeno zejména vyššími 

náklady na dluhovou službu. V agregátním vyjádření selže v průběhu roku 2022 a 2023 přibližně 2,7 %, resp. 2,6 % úvěrů 

(Graf IV.12), přičemž s poklesem úrokových sazeb v roce 2024 míra selhání klesá na 1,9 %. Z hlediska jednotlivých od-

větví se na nadprůměrné hodnoty zvýší míra selhání úvěrů poskytnutých zejména odvětví obchodu, stavebnictví 

a developerů. Naopak v prvních dvou letech dosáhne velmi nízkých hodnot míra selhání u úvěrů poskytnutých zpracova-

telskému průmyslu.106 

Graf IV.10 

Národohospodářská produkce v odvětvích v Základním a Nepříznivém scénáři 

(index reálných veličin, 12/21 = 100) 

 

Poznámka: Vzhledem ke zpoždění v dostupnosti národohospodářských dat jsou hodnoty za 12/21 odhadnuté. 

 

  

——— 

105  Bližší informace o zátěžovém testu nefinančních podniků lze nalézt v metodickém dokumentu na webu ČNB (odkaz), případně v článku Siuda, V. (2020): 
A Top-down Stress-testing Framework for the Nonfinancial Corporate Sector. CNB Working Paper 12/2020. Aktuální zátěžový test vycházel ze struktury 
poptávky po produkci jednotlivých odvětví a vztahů mezi nimi pozorovanými v roce 2020. Pro rok 2021 byl proveden odhad této struktury, a to na základě 
pozorovaného vývoje ekonomiky a úvěrových expozic bankovního sektoru. 

106  Metodika zátěžového testu nepracuje s aktuálními rozvahami nefinančních podniků (data jsou pro ČR dostupná s výrazným zpožděním). Z reportova-
ných firemních výsledků v západní Evropě nebo Spojených státech za první čtvrtletí 2022 lze usuzovat, že podnikové rozvahy jsou velice silné a zdravé 
a sektor dokáže generovat velmi solidní zisk i v současných podmínkách rostoucích nákladů. Za předpokladu obdobné situace v ČR tak mohou být 
odhadované míry selhání nadhodnocené. 
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Graf IV.11 

Vývoj míry zisku v odvětvích v Základním a Nepříznivém scénáři 

(změna v p. b.) 

 

Poznámka: Míra zisku je poměr mezi hrubým provozním přebytkem a hrubou přidanou hodnotou. Vzhledem ke zpoždění v dostupnosti národohospodář-

ských dat jsou hodnoty za 12/21 odhadnuté. 

 

V Nepříznivém scénáři by výrazně narostla míra selhání úvěrů poskytnutých zpracovatelskému průmyslu 

Při naplnění Nepříznivého scénáře, který na vrcholu krize na přelomu prvního a druhého roku scénáře předpokládá propad 

ekonomické aktivity až o 11 % (Graf II.21A), by došlo k poklesu agregátní produkce v reálném vyjádření až pod 90 % vý-

chozí hodnoty pozorované na konci roku 2021 (Graf IV.10). Propad bilance zahraničního obchodu až do záporných hodnot 

by se dotkl především zpracovatelského průmyslu, zatímco snížení investiční aktivity až o 24 % by výrazně zasáhlo pro-

dukci především v odvětví stavebnictví. Celková míra ziskovosti by se navzdory silné ekonomické kontrakci snížila pouze 

mírně (Graf IV.11), a to v důsledku záporného tempa růstu reálných mezd (-11 % na vrcholu krize) v prvních dvou letech 

scénáře. Výraznější propady v míře ziskovosti lze sledovat opět u zpracovatelského průmyslu a stavebnictví. Agregátní 

12měsíční míra selhání by vzrostla v prvním roce scénáře nad 5 % (Graf IV.12) a i v posledním roce by přesáhla 3 %, 

celkově by za tři roky scénáře selhalo přibližně 13,9 % úvěrů nefinančních podniků. Ve zpracovatelském průmyslu, který 

by byl v Nepříznivém scénáři zasažen nejsilněji, by míra selhání v prvním roce přesáhla 9% hranici. Vysokou míru selhání 

by zaznamenalo rovněž stavebnictví a obchod (maximum přes 7, resp. 6 %), který by reagoval především na dozvuky 

zvýšených úrokových sazeb v kombinaci s propadem spotřeby domácností. 

Graf IV.12 

12M míra selhání ve vybraných odvětvích v Základním a Nepříznivém scénáři 

(v %) 

 

 

  

Základní scénář Nepříznivý scénář

-4

0

4

8

12

16

12/21 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24 12/24

Mezikvartilové rozpětí Ekonomika – celkem Zpracovatelský průmysl Developeři Obchod

-20

-15

-10

-5

0

5

12/21 06/22 12/22 06/23 12/23 06/24 12/24

Základní scénář Nepříznivý scénář

0

2

4

6

8

10

12/2020 12/2021 12/2022 12/2023

Zemědělství Zpracovatelský Stavebnictví

Obchod Informační a komunikační technologie Developeři

Profesní, vědecké a technické činnosti Celkem

0

2

4

6

8

10

12/2020 12/2021 12/2022 12/2023



IV. —— Zátěžové testy 53 

Česká národní banka ——— Zpráva o finanční stabilitě ——— jaro 2022 

IV.4 ZÁTĚŽOVÝ TEST DOMÁCNOSTÍ107 

Zátěžový test domácností se zaměřuje na úvěrové riziko sektoru domácností s hypotečním úvěrem, které ČNB měří po-

mocí 12měsíční míry selhání hypotečních úvěrů. Vývoj míry selhání je sledován na tříletém horizontu s využitím 

Základního a Nepříznivého scénáře (část II.1.2) a výsledný odhad slouží mimo jiné jako jedna z hlavním vstupních pro-

měnných pro zátěžový test bank (část IV.1). V posledním roce nabylo zátěžové testování na významu zejména 

v souvislosti s nárůstem inflace a nákladů na dluhové financování (část II.1), což se postupně promítá do rozpočtu českých 

domácností. 

Podle zátěžového testu domácností zůstane v Základním scénáři riziko úvěrového selhání nízké… 

Míra selhání u hypotečních úvěrů domácností se v Základním scénáři zvýší jen velmi mírně, když z historicky rekordně 

nízkých hodnot vystoupá na 1,3 % a kumulativně za celé období scénáře na 3,2 % (Graf IV.13). Stane se tak zejména 

z důvodu zesíleného přítoku nových nevýkonných úvěrů v průběhu roku 2022 a částečně i 2023 způsobeného zvýšenou 

mírou nezaměstnanosti a poklesem reálných příjmů (Graf II.28). V posledním roce testu se však situace stabilizuje a míra 

selhání se začne pozvolna snižovat. 

… riziku úvěrového selhání jsou vystaveny především nízkopříjmové domácnosti a domácnosti s vysokou 

dluhovou službou 

Podle výsledků zátěžového testu hrozí riziko nesplácení hypotečního úvěru zejména nízkopříjmovým domácnostem, neboť 

ty jsou nejcitlivější na růst nákladů a na pokles či dočasný výpadek příjmů. U skupiny domácností s čistým měsíčním pří-

jmem hlavního žadatele o hypoteční úvěr do 25 tis. Kč dosahuje průměrná míra selhání v Základním scénáři až 12,4 % 

(Graf IV.14). Úvěrové expozice bank vůči této skupině domácností jsou však dlouhodobě nízké (do 10 % celkových expo-

zic) a jejich případné selhání tak nemá zásadní dopad na celkovou kvalitu portfolií bank (část IV.1). Z pohledu finanční 

stability bankovního sektoru je rozhodující míra selhání u středně a vysokopříjmových domácností, vůči kterým banky drží 

více než 90 % hypotečních expozic. Přestože skupina domácností s čistými měsíčními příjmy hlavního žadatele v rozmezí 

od 25 do 30 tis. Kč vykazuje mírně nadprůměrnou úroveň selhání (2,4 %), celková míra selhání u skupiny středně a vyso-

kopříjmových domácností zůstává nízká. Výsledky testu dále opětovně potvrdily, že zvýšené riziko selhání hrozí 

u hypotečních úvěrů s hodnotou DSTI nad 40 % čistých měsíčních příjmů a DTI nad 8 čistých ročních příjmů, kdy v obou 

případech dosáhla míra selhání nadprůměrných hodnot (Graf IV.2 CB). Za velmi bezpečné se pak podle zátěžového testu 

domácností jeví úvěry s hodnotou DSTI do 30 % čistých měsíčních příjmů a DTI do 6 čistých ročních příjmů 

(Graf IV.2 CB). Uvedené výsledky zátěžového testu domácností potvrzuje i komplementární analýza (BOX 4). 

Graf IV.13 

12M míra selhání u hypotečních úvěrů domácností  

(v %) 

 

Poznámka: 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je defi-

nován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících 

vzhledem k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. 

Graf IV.14 

Průměrná 12M míra selhání podle příjmových skupin 

(v % objemu úvěrů dané příjmové kategorie; osa x: čistý příjem dlužníka 

v tis. Kč) 

 

Poznámka: Graf znázorňuje průměrnou 12M míru selhání počítanou přes 

jednotlivé roky scénáře. 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, 

který je definován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 

12 měsících vzhledem k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím 

období. Výše čistých příjmů udává úroveň čistých měsíčních příjmů hlav-

ního žadatele o hypoteční úvěr. Interval je uzavřen zprava. 

 

——— 

107  Metodika zátěžového testu je popsána na webu ČNB (viz Zátěžové testy: sektor domácností). 
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Růst cen energií nebude mít zásadní dopad na finanční stabilitu domácností s hypotečním úvěrem… 

Předpokládaný růst nákladů na bydlení, jenž reflektuje vývoj cen energií, se postupně silně promítne do celkového hospo-

daření domácností (část II.2), ale na míru selhání hypotečních úvěrů bude mít jen omezený dopad. Značná část 

domácností s hypotečním úvěrem zafinancuje zvýšené náklady na bydlení z naakumulovaných úspor z předchozích let, 

případně omezí svou zbytnou spotřebu.108 V souvislosti s vývojem cen energií byla pomocí citlivostní analýzy testována 

situace, kdy ceny energií výrazně rostou nejen v roce 2022 v souladu se Základním scénářem, ale i v letech 2023 a 2024, 

takže namísto rychlého poklesu cenové dynamiky v těchto dvou letech je uvažováno o poklesu pomalejším o 5, 10 

a 15 p. b. Výsledky analýzy ukázaly, že míra selhání hypotečních úvěrů by se ani přes to příliš nezměnila a i v případě 

nejsilnějšího šoku do cen energií by došlo k navýšení míry selhání v průměru jen o 0,3 p. b. (Graf IV.15). Pokud by se 

ovšem opustil přísný předpoklad jinak neměnných okolností a připustilo by se promítnutí nárůstů cen energií i do cen zboží 

a služeb, míra selhání by se zvýšila o dalších zhruba 0,15 p. b.109 

Graf IV.15 

12M míra selhání u hypotečních úvěrů domácností 

při pokračujícím silném růstu cen energií 

(v %) 

 

Poznámka: 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je defi-

nován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících 

vzhledem k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. 

Graf IV.16 

Změna mediánové splátky a příjmu při refixaci 

v roce 2022 

(v tis. Kč; pravá osa: v p. b.) 

 

Poznámka: Údaj na ose x znázorňuje rok poskytnutí hypotečního úvěru. 

Uvažovaná změna nominálního příjmu odpovídá průměrné změně příjmů 

ke 2. čtvrtletí 2022 vůči 2. čtvrtletí roku poskytnutí. 

 

… nepříznivé důsledky by měl nadměrný růst míry nezaměstnanosti, růst úrokových sazeb nikoli 

Nad rámec Základního scénáře byly pomocí citlivostní analýzy testovány domácnosti i na případné navýšení míry neza-

městnanosti a úrokových sazeb. Při zvýšené nezaměstnanosti by za jinak neměnných okolností míra selhání 

u hypotečních úvěrů domácností významně narostla. V krajním případě by se mohla vyšplhat až k 3 % (Graf IV.17). Na-

proti tomu vliv změny úrokových sazeb na míru selhání se ukázal jako spíše nevýznamný (Graf IV.17). Je to zejména 

z toho důvodu, že navýšení úrokových sazeb a tedy i splátek u refixovaných úvěrů je z velké části kompenzováno růstem 

nominálních příjmů v minulosti (Graf IV.16).110 V posledních letech navíc převládá trend delších fixací, kdy více než 90 % 

nových hypotečních úvěrů bylo poskytnuto s pevnou sazbou na 3 a více let a necelých 50 % hypotečních úvěrů dokonce 

s pevnou sazbou na 5 a více let. Zmíněný nárůst úrokových sazeb se tak dotkne jen omezené části hypotečního portfolia 

bank a dopad na celkovou míru selhání bude okrajový. Výsledky citlivostních analýz jednoznačně potvrdily, že solventnost 

zadlužených domácností je z velké míry determinována úrovní míry nezaměstnanosti. 

  

——— 

108  Zpráva o měnové politice – jaro 2022. 

109  Při úvaze o přenosu šoku u cen energií do obecného růstu cen v ekonomice se podle spotřebního koše pro výpočet indexu spotřebitelských cen od ledna 
2022 (ČSÚ) uvažuje váha 7,85 %. 

110  Pro ilustraci si lze představit dva hypoteční úvěry, jeden poskytnutý v roce 2017 s pevnou sazbou na 5 let a druhý poskytnutý v roce 2019 s pevnou 
sazbou na 3 roky. Pokud by se vzala v úvahu mediánová výše úvěrů (1,55 mil. Kč a 1,8 mil. Kč) a úrokových sazeb (1,99 % a 2,79 %) a mediánová 
délka splatnosti (314 a 342 měsíců) platná v daném období, tak by splátka u úvěru poskytnutého v roce 2017 činila zhruba 6 300 Kč a u úvěru poskyt-
nutého v roce 2019 zhruba 7 600 Kč. Refixace úrokových sazeb v roce 2022 za průměrných 4,3 % by pak zvýšila dluhovou službu o 1 500 Kč, respektive 
o 1 400 Kč. Nicméně průměrný růst nominálních příjmů z minulosti by měl uvedené navýšení plně pokrýt a u úvěru poskytnutého v roce 2017 by dokonce 
došlo i k poklesu hodnoty DSTI vzhledem k hodnotě při pořízení úvěru (Graf IV.16). 
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Vývoj podle Nepříznivého scénáře by vedl k výrazné materializaci úvěrového rizika v sektoru domácností 

Významný vliv vývoje míry nezaměstnanosti na míru selhání domácností s hypotečním úvěrem ukázaly také výsledky 

při testování Nepříznivého scénáře, v němž se předpokládá míra nezaměstnanosti až 11 % (Graf II.21B). V případě jeho 

naplnění by se míra selhání hypotečních úvěrů rychle zvýšila a ke konci testovaného období by dosahovala vrcholu nece-

lých 4,5 % a kumulativně za celé období scénáře 9 % (Graf IV.13). Za této situace by vyšší míru selhání vykazovaly nejen 

nízkopříjmové, ale i středněpříjmové domácnosti (Graf IV.14). Silně nepříznivý vývoj by se rovněž dotkl hypotečních úvěrů 

s hodnotou DSTI nad 40 % označených ČNB za rizikové (Graf IV.2 CB). 

Graf IV.17 

12M míra selhání u hypotečních úvěrů domácností při dodatečném nárůstu míry nezaměstnanosti a úrokových 

sazeb nad rámec Základního scénáře 

(v %) 

 

Poznámka: 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je definován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících vzhledem 

k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. 

 

BOX 4 Vliv DSTI a dalších faktorů na selhání hypotečních úvěrů poskytnutých 

domácnostem v ČR 

Box prezentuje výsledky analýzy111 zaměřené na posouzení vlivu úvěrového ukazatele DSTI a dalších faktorů112 na prav-

děpodobnost selhání hypotečního úvěru. Analýza napomáhá určit, jak vysoké hodnoty ukazatele DSTI již představují 

zvýšené riziko pro finanční stabilitu, umožňuje ověřit výsledky založené na zátěžovém testu domácností či přispět k rea-

lističtější kalibraci jeho parametrů. Empirický model je založen na metodě panelové logistické regrese s fixními efekty, 

které zohledňují jinou míru selhání u jednotlivých bank, rozdíly v metodice vykazování úvěrů v prodlení, rozdílné makroe-

konomické podmínky v době poskytnutí úvěru i odlišný horizont, ve kterém úvěr selhal.113 

Model odhadnutý na hypotečních úvěrech poskytnutých v letech 2018 až 2021 má poměrně velkou schopnost vysvětlit 

pozorovaná selhání.114 Získané výsledky poukazují na skutečnost, že hodnota ukazatele DSTI má v rámci makroobezřet-

nostních nástrojů zaměřených na dlužníka na selhání hypotečních úvěrů největší vliv (Graf 1). Odhadnutá míra selhání 

rychle narůstá při hodnotě DSTI okolo 40 % (Graf 2), což odpovídá výsledkům ze zátěžových testů domácností.115 Tento 

——— 

111  Analýza využívá data ze Šetření o spotřebitelských úvěrech zajištěných obytnými nemovitostmi prováděného ČNB dvakrát ročně, které zahrnuje údaje 
o jednotlivých bankami nově poskytnutých úvěrech. 

112  Mezi další faktory patří: DTI, LTV, kraj zastavené nemovitosti, počet dlužníků, dodatečné zadlužení, věk hlavního dlužníka, nový nezajištěný úvěr na spo-
třebu poskytnutý v posledních 6 měsících, zdroj příjmů a výše úvěru. 

113  Použití stejného horizontu selhání u všech úvěrů by znamenalo, že by model byl odhadován na velice nízkém počtu úvěrů se selháním. Vzhledem 
k dostupným datům byl vztah mezi skutečnými selháními úvěrů a ostatními faktory jako ukazatel DSTI prozkoumán zejména na počátku existence hy-
potečního úvěru. Lze však předpokládat, že odhadnuté vztahy platí obdobně i v jiných fázích splácení úvěrů. 

114  McFadden`s R-squared = 13,3 %, Giniho koeficient = 74,1 %, cross-validovaný Giniho koeficient = 72,8 %. V modelu nebyly ponechány proměnné, které 
nebyly statisticky významné alespoň na 5% hladině významnosti. 

115  Zátěžový test sektoru domácností. 
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závěr platí jak pro věkovou skupinu, kde relevantní (spolu)dlužník116 nedosáhl věku 36 let, tak i pro ostatní dlužníky.117 

Z výsledků je zároveň patrné, že výše míry selhání pro hodnoty DSTI mezi 25 % až 40 % zůstává poměrně stabilní. To 

bylo empiricky pozorováno i v jiných zemích.118 Znatelně nižší vliv má na selhání hypotečních úvěrů ukazatel DTI a ještě 

menší pak ukazatel LTV.119 Z dalších faktorů má vysokou predikční sílu pro selhání hypotečních úvěrů kraj, kde se zasta-

vená nemovitost nachází, počet žadatelů a jejich dodatečné zadlužení nad rámec daného hypotečního úvěru. 

Empirické výsledky v souhrnu potvrdily realistické nastavení parametrů v zátěžovém testu domácností i rozumnost mode-

lových předpokladů, na nichž je tento test založen. Zároveň provedená analýza znamená dodatečnou podporu pro aktuální 

nastavení horního limitu pro ukazatel DSTI.120 Přestože při jeho nastavování nelze postupovat čistě mechanicky a je třeba 

zohlednit i některé nedostatky provedené analýzy (možná reakce žadatelů o úvěr – např. snížení požadované výše úvěru 

při zpřísnění limitu DSTI, absence informace o neschválených hypotečních úvěrech či sporné hodnoty ukazatele DSTI 

v případě některých daňově optimalizujících OSVČ), lze v kontextu získaných výsledků považovat uplatňování horního 

limitu v rozmezí 40–50 % za opodstatněné. 

Graf 1 (BOX 4) 

Predikční síla vysvětlujících proměnných 

(velikost standardizovaného regresního koeficientu) 

 

Poznámka: Vysvětlující proměnné byly před odhadnutím modelu diskreti-

zovány. Kraj je kraj zastavené nemovitosti, PD = počet dlužníků, DZ = 

dodatečné zadlužení, VHD = věk hlavního dlužníka, NÚS = nový nezajiš-

těný úvěr na spotřebu, ZP = zdroj příjmů, VÚ = výše úvěru. Fixní efekty 

nejsou uvedeny. 

Graf 2 (BOX 4) 

DSTI a odhadnutá míra selhání hypotečních úvěrů 

v ČR 

(odhadnutá míra selhání, průměr celého vzorku = 100; osa x: DSTI v %) 

 

Poznámka: Jedná se o modelem odhadnuté hodnoty vyhlazené metodou 

LOWESS. Věkem se rozumí věk toho žadatele o úvěr, který je relevantní 

pro uplatnění limitu DSTI dle novely zákona o ČNB. Intervaly zleva uza-

vřeny, zprava otevřeny. 

 

  

——— 

116  Relevantním (spolu)dlužníkem je míněn ten (spolu)dlužník, jehož věk je rozhodující pro případné uplatnění mírnější horní hranice úvěrových ukazatelů 
dle zákona o ČNB. 

117  Tyto skupiny žadatelů mají dle zákona o ČNB odlišně nastaveny horní hranice úvěrových ukazatelů, a proto odhadnuté míry selhání jsou pro tyto skupiny 
uvedeny odděleně. 

118  IMF (2018): Calibration of a Debt-Serivce-to-Income limit in Romania: Evidence from Microdata, nebo de Haan, L., Mastrogiacomo, M. (2019): Loan to 
value caps and government-backed mortgage insurance: Loan-level evidence from Dutch residential mortgages. DNB Working Paper No. 655. 

119  V souladu s ekonomickou teorií by měl ukazatel LTV souviset spíše se ztrátou při selhání (LGD) než s parametrem PD. 

120  Opatření obecné povahy ze dne 25. listopadu 2021 ke stanovení horní hranice úvěrových ukazatelů č. I/2021. 
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IV.5 ZÁTĚŽOVÝ TEST VEŘEJNÝCH FINANCÍ 

ČNB přezkoumává a vyhodnocuje rizika koncentrace svrchovaných expozic 

ČNB na základě své interní metodiky121 od roku 2015 každoročně přezkoumává a vyhodnocuje rizika koncentrace expozic 

vůči svrchovaným emitentům v bilancích úvěrových institucí se sídlem v ČR (dále jen banky). Prostřednictvím Zprávy o fi-

nanční stabilitě informuje trh o tom, které svrchované expozice identifikovala jako systémově významné a zda bude 

na horizontu tří let vyžadovat po relevantních bankách dodatečný kapitálový požadavek k pokrytí rizika koncentrace těchto 

expozic. Významná svrchovaná expozice je v metodice definována jako expozice vůči svrchovanému emitentu s minimál-

ním podílem 100 % na použitelném kapitálu dané banky. Systémovou se pak stává za podmínky, že podíl aktiv bank 

s významnou svrchovanou expozicí převyšuje 5 % bilanční sumy všech bank působících v ČR včetně poboček zahranič-

ních bank. K indikaci tvorby kapitálového požadavku dochází tehdy, pokud tříletý výhled indikátoru svrchovaného rizika 

(ISR) v Nepříznivém scénáři překročí některou ze svých prahových hodnot.122 ČNB dodatečnou tvorbu kapitálu požaduje 

za předpokladu, že banka drží identifikované expozice v objemu překračujícím stanovený limit a zároveň tato nadlimitní 

expozice dosud není kapitálem dostatečně kryta.123 

ČNB pokračuje ve zkvalitňování svého modelového aparátu 

Za účelem zkvalitnění interpretace kritérií vstupujících do zátěžového testu veřejných financí došlo u fiskálních proměn-

ných k nahrazení primárního salda vládních institucí (v % HDP) saldem strukturálním (v % HDP). Na základě stanovené 

metodiky byla kritická mez strukturálního salda vládních institucí odhadnuta na -3,11 % HDP. Strukturální saldo vhodněji 

zachycuje nastavení fiskální politiky, neboť je očištěno o vliv hospodářského cyklu a mimořádné jednorázové operace. 

Původně uvažované primární saldo bylo v případě Nepříznivého scénáře ovlivňováno samotným propadem ekonomické 

aktivity, a proto bylo problematické vyhodnocovat případné překročení jeho kritické meze. Při uvedené změně byla zároveň 

provedena rekalibrace vah pro ostatní sledované proměnné. Níže prezentovaný zátěžový test veřejných financí je založen 

na aktualizované verzi metodiky. 

Expozice vůči dluhu českých vládních institucí byly vyhodnoceny jako systémově významné… 

Jako systémově významné svrchované expozice vyhodnotila ČNB investice bank se sídlem v ČR do českých státních 

dluhopisů. Hodnota těchto svrchovaných expozic ke konci roku 2021 meziročně vzrostla o 204 mld. Kč na 994 mld. Kč 

a představovala 12,7 % celkových aktiv uvedených bank. Aktiva bank s nadlimitní expozicí činila 73 % celkové bilanční 

sumy bankovního sektoru oproti loňským 66 %. Expozice vůči vládám jiných států, EU či EIB nebyly vyhodnoceny jako 

systémově významné. 

… jejich rizikovost i přes aktuální výhled nepřekročila stanovené prahové hodnoty 

Pro systémově významné expozice byl odhadnut indikátor svrchovaného rizika (ISR). Jeho hodnota v tříletém horizontu 

Nepříznivého scénáře dosahuje nejvyšších hodnot 0,94 % v roce 2022 a v roce 2023 klesá na 0,58 %, kde přetrvává 

i v roce 2024 (Graf IV.18). V testovaném horizontu se ISR stále nachází výrazně pod dohledově stanovenou prahovou 

hodnotou 5 %, resp. 8 %. Z toho důvodu ČNB nebude vyžadovat po bankách se sídlem v ČR v nejbližších třech letech 

tvorbu dodatečného kapitálového požadavku ke krytí rizika koncentrace expozic vůči české vládě. 

V Nepříznivém scénáři by svou kritickou mez několik proměnných determinujících ISR překročilo…  

Nepříznivý scénář (části II.1.2 a II.2.1) očekává v prvním roce scénáře výrazný meziroční propad reálného růstu HDP. 

První diference meziročních růstů HDP vstupující do ISR by tak v prvním roce scénáře přesáhla kritickou mez a přispěla 

do ISR (Graf IV.18). Na celém horizontu zátěže by překročilo svou kritickou mez strukturální saldo vládních institucí 

v % HDP (Tab. IV.5), neboť již ve výchozím roce 2021 dosáhlo vysokých hodnot (-5,9 % HDP). Z důvodu uvažované pa-

sivní fiskální politiky v Nepříznivém scénáři by strukturální saldo setrvalo na podobných záporných hodnotách na celém 

horizontu zátěže. Výrazně by do hodnoty ISR ve všech třech letech přispělo i saldo běžného účtu platební bilance, které je 

dle scénáře záporné. Již tradičně do ISR přispívá podíl nerezidentů na držbě dluhu (Tab. IV.5). Ten však v posledních letech 

relativně klesá (část II.2.1, Graf II.25) a aktuálně se nachází na hodnotě 26,5 %, což je velmi mírně nad kritickou mezí 25,9 %. 

… řada klíčových proměnných však stále setrvává pod kritickou mezí 

V Nepříznivému scénáři se neuvažuje s proticyklickou fiskální politikou, u dluhu vládních institucí v % HDP by proto nedo-

cházelo k překročení kritické meze (Graf IV.19), i přesto by se jí velmi přiblížil. Meziroční změna 10letých výnosů 

v Nepříznivém scénáři (Graf II.21E) by také nepřekročila svou kritickou mez, protože vývoj těchto výnosů následuje ve scénáři 

uvolněnou měnovou politiku a růst výnosů se proto oproti hodnotám ke konci roku 2021 předpokládá relativně mírný. Rozdíl 

——— 

121  Interní metodika ČNB určená pro účely přezkumu a vyhodnocování rizika koncentrace svrchované expozice. 

122  ČNB sleduje primárně dvě prahové hodnoty pro ISR: měkkou prahovou hodnotu ve výši 5 %, jejíž překročení indikuje tvorbu dodatečného kapitálového 
požadavku za podmínky, že její nezbytnost potvrdí výsledky dodatečné expertní analýzy, a tvrdou prahovou hodnotu ve výši 8 %, jejíž překročení indikuje 
tvorbu dodatečného kapitálového požadavku nepodmíněně. 

123  Nadlimitní část svrchované expozice se stanovuje pomocí ISR, pokud překračuje své prahové hodnoty. ISR zjednodušeně hodnotí riziko selhání posu-
zované svrchované expozice. S růstem tohoto indikátoru postupně klesá limit oddělující limitní a nadlimitní část svrchované expozice. V důsledku toho 
roste nadlimitní část, přičemž nejvyšší efektivní limit je 222 % a nejnižší 0 %. 

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zatezove_testy/download/InterniMetodika_SvrchovaneExpozice.pdf
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reálných úrokových sazeb a reálného růstu HDP by dle Nepříznivého scénáře velmi pozvolně opustil příznivé záporné hod-

noty až v roce 2023, a proto by také zdaleka nepřekročil kritickou mez. Důležitá kritéria reflektující potenciální likviditní riziko, 

tj. zastoupení krátkodobého dluhu a cizoměnového dluhu, by také zůstala významně pod kritickou mezí. 

Nárůst ISR nad prahovou hodnotu 8 % by mohlo způsobit prudké zhoršení tržního sentimentu 

Pro výslednou hodnotu ISR je klíčový vývoj proměnných sledujících objem dluhu se splatností do jednoho roku v % HDP 

a v % celkového dluhu vládních institucí. Splatnostní struktura nových emisí vychází v metodice ČNB z emisní historie 

v posledních letech a ohlášené emisní strategie MF ČR pro následující roky. V realitě je do značné míry závislá na míře 

nejistoty a napětí na finančních trzích. Zejména v nepříznivém období bývá vztah mezi fiskální potřebou země (s méně 

likvidními trhy, vnímanou jako příliš zadluženou či se zhoršeným ratingem – Tab. II.1) a nabídkou zdrojů z finančních trhů 

nestabilní. Původního předpokladu o splatnostní struktuře nových emisí v metodice by nemuselo být dosaženo a celá nová 

emise výpůjční potřeby na daném horizontu by mohla být realizována pouze s krátkou splatností. Citlivostní analýza spo-

čívající v teoretickém překročení kritických mezí pro tyto proměnné, tj. podíl vyšší než 15,1 % a 33,2 % (Tab. IV.5), 

ukazuje skokový nárůst hodnoty ISR až k 3,3 % (Graf IV.20). Pokud by zároveň došlo k prudkému nárůstu 10letých výno-

sových sazeb, který by svým meziročním růstem také překročil kritickou mez 0,5 p. b. (Tab. IV.5), pak by hodnota ISR 

dodatečně vzrostla k 8 % (Graf IV.20). ČNB by tak vyžadovala tvorbu dodatečného kapitálu dle metodiky. Vývoj odpoví-

dající této citlivostní analýze, kdy by vláda v Nepříznivém scénáři byla nucena refinancovat svůj dluh pouze na krátké 

splatnosti a za mnohem vyšší sazby, se však jeví jako extrémně nepříznivý a svou kritičností významně přesahuje schop-

nost vládních institucí refinancovat svůj dluh. 

Tab. IV.5 

Zátěžový test českých veřejných financí  

Skutečnost Nepříznivý scénář Kritická  
mez 

  2021 2022 2023 2024 

Makroekonomické proměnné 

Meziroční diference reálného růstu  
HDP (v p. b.) 

9,1 -7,6 1,7 2,3 < -1,0 

Bilance běžného účtu platební 
bilance (v % HDP) 

-0,8 -4,6 -3,0 -3,2 < -1,4 

Hrubé národní úspory (v % HDP)* 28,4 28,4 28,4 28,4 < 19,3 

Vnější zadlužení ekonomiky  
(v % HDP)* 

73,1 73,1 73,1 73,1 > 113,5 

Rozdíl reálného výnosu 10letého SD 
a reálného růstu HDP (v p. b.) 

-6,5 -6,5 0,3 1,4 > 6,4 

 

Fiskální proměnné 

Dluh sektoru vládních institucí 
(v % HDP) 

41,9 45,7 53,7 60,3 > 61,4 

Strukturální saldo sektoru vládních  
Institucí (v % HDP) 

-5,9 -4,4 -5,6 -6,0 < -3,1 

Meziroční diference výnosu  
10letého SD (v p. b.) 

1,5 0,4 -0,2 0,0 > 0,5 

Vládní dluh splatný do 1 roku  
(v % HDP) 

4,4 4,2 3,0 5,3 > 15,1 

Podíl vládního dluhu splatného do  
1 roku (v %) 

10,4 9,1 5,6 8,7 > 33,2 

Podíl cizoměnového dluhu (v %) 7,3 4,0 3,2 2,8 > 29,0 

Podíl nerezidentů na držbě dluhu 
(v %)* 

26,5 26,5 26,5 26,5 > 25,9 

 

Institucionální proměnné 

Efektivita vlády (skóre WGI)* 1,0 1,0 1,0 1,0 < 0,1 

Politická stabilita (skóre WGI)* 0,9 0,9 0,9 0,9 < 0,8 

Vynutitelnost práva (skóre WGI)* 1,1 1,1 1,1 1,1 < 1,2 

Bankovní krize 0 0 0 0 = 0,0 

Dřívější selhání vlády 0 0 0 0 = 0,0 

Indikátor svrchovaného rizika  
(ISR, v %) 

- 0,94 0,58 0,58     

Zdroj: ČNB, ČSÚ, ECB, Světová banka 

Poznámka: Znaménka > (resp. < nebo =) indikují, že vyšší (resp. nižší 

nebo rovná) hodnota proměnné znamená překročení kritické meze a indi-

kaci zvýšeného rizika. Uvedené hodnoty jsou zaokrouhlené, indikace 

překročení kritické meze vychází z hodnot nezaokrouhlených. Překročení 

meze je u příslušných proměnných dále vyznačeno červeně. * Proměnná 

není modelována, v projekci je předpokládána poslední známá hodnota.  

Graf IV.18 

Dekompozice ISR v Nepříznivém scénáři 

(v %) 

 

Zdroj: ČNB, Světová banka 

Graf IV.19 

Srovnání vývoje dluhu vládních institucí v zátěžových 

testech veřejných financí 

(v % HDP) 

 

Graf IV.20 

Citlivostní analýza ISR 

(v %) 
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V. MAKROOBEZŘETNOSTNÍ POLITIKA 

ČNB dle § 2 zákona o ČNB pečuje o finanční stabilitu a o bezpečné fungování finančního systému v ČR. K dosahování 

těchto cílů provádí makroobezřetnostní politiku. Za tímto účelem využívá sadu makroobezřetnostních nástrojů zaměřených 

převážně na bankovní sektor, který tvoří rozhodující část domácího finančního systému. Tato část V obsahuje vyhodno-

cení, v jaké fázi finančního cyklu se domácí ekonomika nachází, jak je domácí finanční sektor vůči identifikovaným rizikům 

odolný a jaké ze získaných analýz vyplývají úkoly a doporučení pro nastavení nástrojů makroobezřetnostní politiky ČNB. 

V.1 CÍLE A NÁSTROJE MAKROOBEZŘETNOSTNÍ POLITIKY ČNB 

Makroobezřetnostní politika průběžně reaguje na vývoj systémových rizik 

ČNB nastavuje nástroje makroobezřetnostní politiky na základě vyhodnocení intenzity systémových rizik.124 Zaměřuje se 

při tom v souladu s doporučením ESRB na plnění průběžných cílů (Tab. V.1), které odráží existenci různých zdrojů systé-

mového rizika a jejich vlastních transmisních mechanismů. K nejvýznamnějším makroobezřetnostním nástrojům 

současného regulatorního rámce patří kapitálové rezervy, které se řadí nad 8% minimální kapitálový požadavek (Pilíř 1) 

a požadavky stanovené v Pilíři 2 (část III.2.1). ČNB v současné době využívá tři z kapitálových rezerv s cílem posílit odol-

nost bankovního sektoru (Tab. V.2) a jeho schopnost poskytovat úvěry. Nastavení sazeb zohledňuje aktuální stav 

a očekávaný vývoj cyklických i strukturálních charakteristik domácího bankovního sektoru.125 S ohledem na systémová 

rizika identifikovaná v oblasti poskytování úvěrů na bydlení ČNB využívá od 1. dubna své zákonné pravomoci stanovením 

horních hranic úvěrových ukazatelů (část V.4). 

Tab. V.1 

Přehled průběžných cílů, makroobezřetnostních nástrojů a vývoj specifických rizik 

Průběžné cíle Specifické riziko 
Existence 

specifického 
rizika v ČR 

Klíčové nástroje Využití v ČR 
Podrobné 
informace 

Zmírnit nadměrný 
růst úvěrů a finanční 
páky 

Výraznější oživení úvěrů doprová-
zené uvolňováním úvěrových 

standardů 
Ano Proticyklická kapitálová rezerva 

Ano, 0,5 % od 1.7.2020;  
zvýšení na 1,0 % od 1.7.2022, 

na 1,5 % od 1.10.2022; na 2,0 % 
od 1.1.2023 a na 2,5 % od 1.4.2023 

V.3 

Rostoucí finanční páka, rostoucí  
riziko podrozvahy 

Potenciální Makroobezřetnostní pákový poměr Ne - 

Nízká úroveň rizikových vah vý-
znamných úvěrových portfolií 

Potenciální 
Makroobezřetnostní nástroj k ome-
zení systémového rizika na úrovni 

členského státu (čl. 458 CRR) 
Ne - 

Zvýšený růst úvěrů a rizik 
 v konkrétním sektoru 

Potenciální 
Kapitálové požadavky podle sektorů 
(sektorová a plošná rezerva ke krytí 

systémového rizika) 

Prozatím ne, na rizika nemovitost-
ních expozic ČNB reaguje jinými 

nástroji 
- 

Riziko spirály mezi cenami nemovi-
tostí a úvěry k jejich financování 

Ano Limity na poměr LTV Ano, zpřísnění od 1.4.2022 V.4 

Riziko nadměrné zadluženosti  
a dluhové služby domácností 

Ano Limit na poměr LTI, DTI, LSTI, DSTI 
Ano, DTI a DSTI znovu zavedeny 

od 1.4.2022 
V.4 

Zmírnit nadměrný  
splatnostní nesoulad  
a nedostatek likvidity 

Dlouhodobá likviditní rizika Potenciální Makroobezřetnostní NSFR Ne III.2 

Krátkodobá likviditní rizika Ne Makroobezřetnostní LCR Ne III.2 

Omezit koncentraci  
expozic 

Koncentrace nemovitostních  
expozic 

Potenciální Rezerva ke krytí systémového rizika 
Prozatím ne, na rizika nemovitost-
ních expozic ČNB reaguje jinými 

nástroji 
- 

Koncentrace svrchovaných expozic Ano Zátěžový test veřejných financí 
Ano, možnost dodatečných kapitá-

lových požadavků při zvýšeném 
svrchovaném riziku, od r. 2015 

- 

Omezit nežádoucí  
motivaci 

Potenciální dopad potíží systémově 
významných institucí na stabilitu fi-
nančního trhu a reálnou ekonomiku 

Ano 

Kapitálové rezervy podle systémové 
významnosti (G-SVI a J-SVI rezerva) 

Ano, J-SVI rezerva  
ve výši 0,5 % až 2,5 % 

V.2 

Rezerva ke krytí systémového rizika Ne V.2 

Posílit odolnost  
finančních  
infrastruktur 

Riziko neplnění protistran, vzájemná 
provázanost finančních infrastruktur 

Ne 

Požadavky na marže a srážky při zú-
čtování prostřednictvím protistran 

Ne - 

Vyšší míra vykazování Ne - 

Rezerva ke krytí systémového rizika Ne - 

Poznámka: Hlavním cílem zmíněných nástrojů je posílení odolnosti bankovního sektoru, nikoliv omezení systémového rizika. Kategorizace průběžných 

cílů a nástrojů vychází z Doporučení ESRB ze dne 4. dubna 2013 o průběžných cílech a nástrojích makroobezřetnostní politiky (ESRB/2013/1). 

 

——— 

124  Blíže viz https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financnistabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie_makroobezretnostni_politiky_cnb.pdf.  

125  Výjimkou je bezpečnostní kapitálová rezerva, jejíž sazba je v čase neměnná.  

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/strategie_makroobezretnostni_politiky_cnb.pdf
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Vytvořený makroobezřetnostní prostor posiluje schopnost bank poskytovat úvěry reálné ekonomice během 

nepříznivého období… 

Strategie makroobezřetnostní politiky ČNB klade důraz na včasné a preventivní využití dostupných nástrojů. Makroobe-

zřetnostní prostor významně posilují kapitálové rezervy (kombinovaná kapitálová rezerva), jejichž sazby dosahovaly 

ke konci roku 2021 pro jednotlivé banky 3 % až 5,5 % v závislosti na jejich systémové významnosti. Do dubna 2023 by 

měl tento prostor vzrůst o 2 p. b. vlivem již oznámeného navýšení proticyklické kapitálové rezervy (Tab. V.2 a část V.3). 

Úvěrový potenciál kapitálových rezerv (při jejich rozpuštění nebo využití) činil ke konci roku 2021 za jinak stejných podmí-

nek 2,3 bil. Kč.126 Jeho úroveň je podmíněna nejen výší kapitálových rezerv, ale také úrovní rizikových vah. V případě 

růstu rizikových vah úvěrový potenciál rezerv klesá (k rizikům změny trendu vývoje rizikových vah část III.2).  

… a ČNB považuje za přirozené, že ho banky v případě potřeby využijí 

ČNB dlouhodobě zdůrazňuje, že v případě nepříznivého ekonomického vývoje považuje využití kapitálu kombinované ka-

pitálové rezervy bank ke krytí úvěrových ztrát a k poskytování úvěrů za přirozené. Tento postup je plně v souladu se 

současným regulatorním rámcem. Pokud banka využije kombinovanou kapitálovou rezervu, vztahují se na ni omezení 

na rozdělení zisků.127 Nejvyšší možná částka zisku k rozdělení, označovaná jako MDA (Maximum Distributable Amount, 

resp. dividenda) je odstupňována podle míry neplnění kombinované kapitálové rezervy. Možná výše dividendy může činit 

0, 20 %, 40 % nebo 60 % zisku, nerozdělená část zisku umožňuje postupné obnovení kapitálových rezerv využitých k ab-

sorpci ztrát nebo úvěrování ekonomiky.  

Tab. V.2 

Přehled makroobezřetnostních kapitálových rezerv v ČR 

(v %) 

Kapitálová rezerva Nastavení Datum účinnosti od 

Bezpečnostní kapitálová rezerva (CCoB) 2,50 2014 

Proticyklická kapitálová rezerva (CCyB) 0,50 1. 7. 2020 – 30. 6. 2022 

 1,00 1. 7. 2022 

 1,50 1. 10. 2022 

 2,00 1. 1. 2023 

 2,50 1. 4. 2023 

Rezerva ke krytí systémového rizika (KSR) - - 

Rezerva pro jiné systémově významné instituce (J-SVI) 0,50 – 2,50 1. 10. 2021 

  

 

Existence překryvů paralelních kapitálových požadavků může omezovat využitelnost kapitálových rezerv… 

Stávající regulace umožňuje využití kapitálu kapitálových rezerv k naplnění požadavku na pákový poměr nebo MREL 

(tzv. paralelní kapitálové požadavky). Mohou tak vznikat překryvy mezi kapitálovými požadavky, které omezují využitelnost 

kapitálových rezerv.128 Banka může využít k absorpci ztrát a úvěrování ekonomiky pouze tu část kapitálových rezerv, která 

není vázána paralelními kapitálovými požadavky (jinak by došlo k jejich neplnění). V případě požadavku na pákový poměr 

je výše překryvů závislá především na výši souhrnné rizikové váhy banky, s nižší úrovní rizikové váhy roste pravděpodob-

nost vzniku překryvů.129 V případě MRELu je úroveň překryvů závislá vedle souhrnné rizikové váhy banky také na poměru 

kapitálu a způsobilých závazků při plnění rekapitalizační složky MREL. S rostoucím podílem kapitálu se rozsah překryvů 

zvyšuje. 

… toto riziko však prozatím nemá v domácím bankovním sektoru systémový charakter 

Některé domácí banky využívají kapitál určený k plnění kapitálových rezerv také k plnění paralelních kapitálových poža-

davků. Jeho objem dosahoval ke konci roku 2021 výše 27 mld. Kč (tj. 24 % kombinované kapitálové rezervy, Graf V.1) 

a týkal se šesti bank, z nichž jedna patří mezi systémově významné instituce. Úvěrový potenciál kapitálových rezerv se 

vlivem překryvů za jinak stejných podmínek snižuje o 630 mld. Kč na 1,6 bil. Kč. Překryvy paralelních kapitálových poža-

davků prozatím nenabývají úrovně, kdy by systémově omezovaly účinnost kapitálových nástrojů makroobezřetnostní 

politiky. Případná systémová povaha překryvů by znamenala riziko omezení nabídky úvěrových služeb bankovního sektoru 

——— 

126  Pro výpočet úvěrového potenciálu z kapitálových rezerv blíže Holub, L., Konečný, T., Pfeifer, L., Brož, V. (2020): Přístup ČNB k rozpouštění proticyklické 
kapitálové rezervy, Tematický článek o finanční stabilitě 3/2020.  

127  Článek 141 CRR, Omezení týkající se rozdělování zisků. 

128  Blíže k problematice překryvů kapitálových rezerv a paralelních kapitálových požadavků ESRB (2021): Report of the Analytical Task Force on the overlap 
between capital buffers and minimum requirements, December 2021, nebo Pfeifer, L. (2020): Využitelnost kapitálových rezerv v prostředí závazného 
požadavku na pákový poměr. ČNB, tematický článek o finanční stabilitě 6/2020. 

129  Blíže viz Pfeifer, L., Hodula, M., Holub, L., Pikhart, Z. (2018): The Leverage Ratio and Its Impact on Capital Regulation. ČNB WP 15/2018. 
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v období nepříznivého ekonomického vývoje. ČNB proto bude jejich úroveň trvale sledovat a na vývoj situace případně 

reagovat opatřeními mikroobezřetnostního i makroobezřetnostního dohledu a v oblasti řešení krizí tak, aby byla dosta-

tečná účinnost kapitálových rezerv zachována. 

Znovuzavedení limitů příjmových úvěrových ukazatelů omezuje riziko zhoršení rizikového profilu hypotečního 

portfolia z hlediska udržitelnosti dluhu domácností 

Dlouhodobě aktivní makroobezřetnostní politika ČNB v oblasti úvěrů na bydlení postupně vedla ke zlepšování rizikového 

profilu hypotečního portfolia největších domácích bank z hlediska úvěrových ukazatelů (Graf V.2). Během pandemie ČNB 

uvolnila či zrušila limity úvěrových ukazatelů.130 Důsledkem bylo, že podíl nově poskytnutých hypotečních úvěrů s riziko-

vými hodnotami příjmových úvěrových ukazatelů se během roku 2021 navracel či přesáhl úrovně pozorované před 

stanovením limitů DTI a DSTI v roce 2018 (část V.4). V portfoliu největších domácích bank se tento vývoj projevil zasta-

vením tendence zlepšování jeho rizikového profilu měřeného ukazatelem LSTI, u kterého podíl s hodnotami nad 40 % 

vzrostl meziročně o 1 p. b. na 32 %.131 Opětovné zavedení limitů příjmových úvěrových ukazatelů s účinností od 1. dubna 

2022 by mělo mít na rizikový profil portfolia příznivý vliv. I přes uvolnění úvěrového limitu LTV v letech 2020 a 2021 nebyl 

pozorován posun k rizikovějšímu profilu úvěrů z hlediska zajištění, protože banky pravděpodobně postupují relativně obe-

zřetně s ohledem na zvyšující se nadhodnocení cen nemovitostí (části II.1 a V.4). 

Graf V.1 

Kapitálové rezervy a jejich překryv s požadavkem 

na pákový poměr 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Světle červená část grafu ilustruje výši rezerv, které by sloužily 

k plnění požadavku na pákový poměr v případě jeho závaznosti před ter-

mínem 28. června 2021. Graf nezobrazuje překryvy s požadavkem 

na kapitál a způsobilé závazky (MREL), jehož průběžný cíl je platný 

od 1. ledna 2022.  

Graf V.2 

Podíl hypotečního portfolia s obezřetnými hodnotami 

úvěrových ukazatelů (hodnoty při poskytnutí úvěru) 

(v %) 

 

Poznámka: Údaje se týkají šesti největších domácích bank, které na kon-

solidované úrovni tvoří dohromady 83 % bilanční sumy domácího 

bankovního sektoru.  

 

  

——— 

130  V reakci na pandemii došlo 1. dubna 2020 k uvolnění limitu LTV na 90 % a zrušení limitu DTI. Následně 1. července 2020 došlo i ke zrušení limitu DSTI. 

131  Ukazatele LTI/LSTI sledují pouze nově vzniklé hypoteční zadlužení klienta, zatímco DTI/DSTI jeho celkové zadlužení. 
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V.2 STRUKTURÁLNÍ KAPITÁLOVÉ REZERVY 

Rizika související se systémovou významností institucí omezuje rezerva J-SVI  

V domácím finančním sektoru působí v roce 2022 pět jiných systémově významných institucí (J-SVI), které jsou bankov-

ními skupinami.132 Bilanční suma těchto institucí představovala ke konci roku 2021 téměř 80 % domácího bankovního 

sektoru. Jejich odolnost je tak pro finanční stabilitu zásadní. ČNB pro ně stanovila sazbu rezervy J-SVI v rozsahu  

0,5–2,5 % z rizikově vážených aktiv podle úrovně systémové významnosti (Graf V.3).133 Aktualizace seznamu J-SVI a sa-

zeb rezervy pro rok 2023 budou provedeny na podzim 2022 a jejich výsledky zveřejněny ve Zprávě o finanční stabilitě – 

podzim 2022. 

Graf V.3 

Skóre systémové významnosti a rezervy J-SVI 

(skóre v %; pravá osa: sazba v %) 

 

Poznámka: Šedě jsou označeny instituce, které nejsou pro rok 2022 zařa-

zeny na seznam jiných systémově významných institucí. 

Graf V.4 

Koncentrace bankovních úvěrů do oblasti nemovitostí 

(v mld. Kč; pravá osa: v %) 

 

 

Nejvýznamnějším strukturálním rizikem domácího bankovního sektoru je riziko koncentrace portfolia úvěrů 

na bydlení… 

Koncentrace úvěrů spojených s financováním nemovitostí v domácím bankovním sektoru dlouhodobě roste. Jejich podíl 

na úvěrech soukromému nefinančnímu sektoru ke konci roku 2021 dosáhl 62,8 %, přičemž za posledních pět let vzrostl 

o 3,5 p. b. (Graf V.4). Z toho podíl úvěrů na bydlení na úvěrech soukromému nefinančnímu sektoru dosáhl 49 % 

a za stejné období narostl o 5,0 p. b. Implicitní rizikové váhy portfolií úvěrů na bydlení odvozované z interních modelů bank 

přitom nyní dosahují historicky nejnižších úrovní (pokles za pět let o 7,4 p. b. na 17,9 %) a nemusí plně zohledňovat mak-

roobezřetnostní systémová rizika související s příslušným portfoliem (část III.2). Významný podíl úvěrů na bydlení 

v bilancích bank spolu s jejich dlouhodobě klesající rizikovou vahou představuje zvýšená rizika pro případ nepříznivého 

ekonomického vývoje. 

… výsledky Nepříznivého scénáře zátěžového testu bank však neindikují neočekávané ztráty portfolia úvěrů 

na bydlení 

Dle výsledků Nepříznivého scénáře makrozátěžového testu solventnosti (část IV.1) by průměrná čtvrtletní tvorba oprav-

ných položek činila na sektorové úrovni přibližně 3,9 mld. Kč, naproti tomu čistá úroková marže z úvěrů na bydlení by 

dosahovala zhruba 8,7 mld. Kč. V průběhu testu tak nově vytvářené opravné položky souhrnně nepřevyšují výnosy tohoto 

portfolia a nevedou ke ztrátě, která by mohla společně s průběžným růstem rizikových vah oslabit kapitálovou pozici sek-

toru. Příznivý výsledek je však pozitivně ovlivněn dosavadním trendem vývoje cen nemovitostí a jejich relativně omezenou 

korekcí v Nepříznivém scénáři. 

  

——— 

132  Blíže internetové stránky ČNB: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/seznam-jinych-systemove-vyznamnych-instituci/ 

133  ČNB využívá pro kalibraci rezervy J-SVI intervalový přístup, blíže Pfeifer, L. (2021). Přístup ČNB ke stanovení kapitálové rezervy pro jiné systémově 
významné instituce: historie a současnost. Tematický článek o finanční stabilitě 2/2021. Česká národní banka. 
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Akumulaci rizik omezuje zpřísnění makroobezřetnostní a měnové politiky… 

Zpřísnění horní hranice LTV a znovuzavedení horních hranic příjmových ukazatelů DTI a DSTI (část V.4) by měly akumu-

laci rizik omezit a vést obdobně jako v minulosti (část V.1) k pozitivnímu posunu v rizikovém profilu portfolií úvěrů 

na bydlení domácích bank. Rizika spojená s cyklickým poklesem rizikových vah úvěrů na bydlení jsou mimo jiné zohled-

něna v nastavení sazby CCyB, která bude postupně zvýšena až na 2,5 % s platností od 1. 4. 2023. Trend akumulace rizik 

může zpomalit i zpřísňování měnové politiky, které ovlivňuje dynamiku úvěrového růstu v důsledku postupného zvyšování 

úrokové sazby úvěrů na bydlení.134 V současné situaci tak makroobezřetnostní i měnová politika působí stejným  

směrem.135 

… případně lze zvýšit odolnost portfolia úvěrů na bydlení využitím dalších makroobezřetnostních nástrojů 

podobně jako v některých zemích EU 

Evropské země, které identifikovaly zvýšená systémová rizika úvěrů na bydlení, reagovaly vedle zpřísnění úvěrových limitů 

(pro ČR část V.4) stanovením minimální hranice rizikových vah prostřednictvím procesně složitého využití článku 458 na-

řízení CRR nebo využitím sektorové rezervy ke krytí systémového rizika.136 Článek 458 CRR využilo v roce 2021 Norsko, 

Švédsko a Estonsko. Po transpozici směrnice CRD V137 je k dispozici pro účely zvýšení odolnosti portfolia úvěrů na bydlení 

také sektorová rezerva ke krytí systémového rizika (sKSR). Tuto rezervu v roce 2021 uplatnily makroobezřetnostní orgány 

v Litvě, Belgii, Německu a Slovinsku. ESRB doporučila některá ze zmíněných opatření přijatých v zemích EU recipročně 

uplatnit. ČNB však vyhodnotila, že domácí bankovní sektor nemá materiální aktivity ve vztahu k těmto zemím, a proto 

prozatím žádné z opatření nereciprokovala.138  

Věcnou a operační účinnost těchto nástrojů by mohly zvýšit úpravy navrhované ČNB v konzultaci EK k revizi 

makroobezřetnostního rámce v EU 

Předností rezervy sKSR je, že při jejím využití lze omezovat specifická rizika a cílit na složky bilancí konkrétních bank. 

Překážkou pro aplikaci rezervy sKSR je ale horní hranice součtu sazeb strukturálních rezerv v legislativě EU, jejíž překro-

čení si vyžaduje souhlas EK. ČNB proto podobně jako řada dalších národních makroobezřetnostních orgánů doporučuje, 

aby v rámci probíhající revize makroobezřetnostních pravidel EU byla výše uvedená překážka odstraněna nebo alespoň 

výrazně zredukována. Zároveň navrhuje výrazně zjednodušit proces aktivace článku 458 nařízení CRR pro stanovení 

minimální hranice rizikových vah pro portfolio úvěrů na bydlení (blíže BOX 5). 

BOX 5 Revize rámce makroobezřetnostní politiky v bankovním sektoru v EU 

v roce 2022 

V reakci na globální finanční krizi se součástí EU legislativy stala makroobezřetnostní politika139, jejímž cílem je snižovat 

systémová rizika a zvyšovat odolnost finančního systému vůči nepříznivému ekonomickému vývoji. Evropská komise (dále 

jen EK) rámec makroobezřetnostní politiky pravidelně přezkoumává tak, aby její nástroje umožňovaly účinně omezovat 

potenciální i existující systémová rizika. K prvnímu přezkumu mělo dojít do 30. června 2022 a poté každých pět let.  

EK proto uveřejnila dne 30. listopadu 2021 konzultaci k přípravě revize makroobezřetnostního rámce v bankovním sektoru 

EU, aby získala na základě zkušeností zainteresovaných stran reflexi jeho současného fungování a náměty na další roz-

voj. Výsledky konzultace mají být využity při přípravě legislativních návrhů možných změn, jejichž cílem by mělo být 

zvýšení účinnosti a případně i zjednodušení současného rámce makroobezřetnostní politiky. Konzultační materiál byl čle-

něn do čtyř částí. První část se zabývala efektivitou kapitálových rezerv z pohledu pokrytí jednotlivých typů systémového 

rizika. Druhá část se týkala zejména problematiky zavedení nástrojů zaměřených na dlužníky (LTV, DTI, DSTI) do evrop-

ské legislativy, přístupu k omezování rozdělování zisků nebo zjednodušení a zefektivnění stávajících nástrojů. Třetí 

část zahrnovala otázky k vlivu nástrojů makroobezřetnostní politiky na fungování vnitřního trhu. Poslední část se věnovala 

problematice nově akcentovaných globálních rizik, zejména finančních inovací, kybernetických a klimatických rizik.  

——— 

134  Průměrná úroková sazba hypotečních úvěrů vzrostla k prvnímu čtvrtletí 2022 meziročně o 1,8 p. b. na 3,8 %, přičemž ještě nezohledňuje poslední zvý-
šení měnověpolitické sazby o celkem 2,5 p. b. na 7 % (poslední z 22. června 2022). 

135  Blíže k interakci měnové a makroobezřetnostní politiky: Malovana, S., Frait, J. (2017): Monetary policy and macroprudential policy: Rivals or teammates?. 
Journal of Financial Stability 32 (2017): 1–16. 

136  Blíže viz: https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html 

137  V ČR od října 2021. 

138  Blíže viz: https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/vzajemne-uznavani-makroobezretnostnich-opatreni-reciprocita/ 

139  Blíže směrnice CRD V, nařízení CRR II nebo The ESRB handbook on operationalising macroprudential policy in the banking sector, 
viz https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf 

https://www.esrb.europa.eu/national_policy/html/index.en.html
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/vzajemne-uznavani-makroobezretnostnich-opatreni-reciprocita/
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.handbook_mp180115.en.pdf
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ČNB se v reakci na konzultaci140 zaměřila především na první dvě části materiálu. Vymezila se vůči horní hranici sazby 

J-SVI rezervy pro dceřiné instituce odvozené z výše sazby rezervy J-SVI/G-SVI mateřské společnosti. Toto omezení totiž 

může narušovat rovné tržní podmínky domácích J-SVI a snižovat předvídatelnost nastavení sazby rezervy J-SVI.141 Dále 

podpořila změny posilující možnost proaktivního použití rezervy CCyB odpovídající dosavadní praxi ČNB.142 Zároveň do-

poručila zavést možnost dočasného omezení výplaty dividend během nepříznivého období v rozsahu, který by odpovídal 

výši uvolněné kapitálové rezervy tak, aby nemohlo dojít k jejímu nezamýšlenému využití např. ve formě výplaty dividend. 

Dále navrhla změnit nastavení horní hranice součtu sazeb strukturálních rezerv s cílem zvýšit využitelnost zejména sek-

torové rezervy ke krytí systémového rizika.143 ČNB taktéž podporuje vyloučení expozic vůči centrální bance ze jmenovatele 

pákového poměru. Jedná se totiž o bezrizikové expozice vznikající primárně v důsledku měnověpolitických rozhodnutí, 

které ovšem dle stávající regulace zvyšují požadavek na minimální výši kapitálu dle pákového poměru. V této oblasti také 

podpořila zrcadlení kapitálových rezerv v pákovém poměru s cílem omezit existenci překryvů kapitálových požadavků, 

které mohou snižovat účinnost kapitálových rezerv (k překryvům blíže část V.1). 

ČNB dále doporučila zjednodušení procesu využití článku 458 CRR pro stanovení minimální hranice rizikových vah a mož-

nost jeho využití i na jiné expozice než zajištěné nemovitostmi. Podpořila zavedení minimálního harmonizovaného souboru 

opatření pro hypoteční dlužníky a zároveň ponechání rozhodnutí o jejich nastavení plně v rukou národních makroobezřet-

nostních orgánů. ČNB zaujala opatrnou pozici k otázkám vlivu makroobezřetnostního rámce na fungování vnitřního trhu 

a zejména k reálným možnostem makroobezřetnostní politiky ve vztahu k omezení klimatických a kybernetických rizik. 

ČNB bude dále aktivně vystupovat s cílem prosadit změny posilující efektivitu rámce makroobezřetnostní politiky v EU 

do legislativy.  

Pravděpodobnost zahrnutí návrhů ČNB do legislativy může signalizovat to, jakou pozici zde zaujímá ESRB a ECB. Roz-

dílná pozice (Tab. 1) v některých oblastech vyplývá zejména z jejich výchozího tzv. „kapitálově neutrálního“ přístupu 

ke změnám rámce – tedy že změny by neměly zvyšovat současné kapitálové požadavky. Pravděpodobnost promítnutí 

návrhů ČNB do legislativní podoby je tak v některých oblastech nízká. 

Tab. 1 (BOX 5) 

Srovnání reakce ČNB, ESRB a ECB na konzultaci EK k revizi makroobezřetnostního rámce bankovního sektoru 

v EU 

(x znamená, že příslušná instituce podporuje úpravu) 

  ČNB ESRB  ECB 

Odstranění horní hranice sazby J-SVI rezervy pro dceřiné instituce  x   

Změny podporující proaktivnější využití rezervy CCyB  x x x 

Možnost dočasného a podmíněného omezení výplaty dividend  x x  

Změna nastavení horní hranice součtu sazeb strukturálních rezerv  x x x 

Vyloučení expozic vůči centrální bance ze jmenovatele pákového poměru x   

Zrcadlení kapitálových rezerv v pákovém poměru  x   

Zjednodušení procesu využití čl. 458 CRR x x x 

Minimální harmonizovaný soubor opatření pro hypoteční dlužníky v EU x x  
  

 

  

——— 

140  Viz Reakce ČNB na Targeted Consultation on Improving the EU’s Macroprudential Framework for the Banking Sector. 

141  Blíže Pfeifer, L. (2021). Přístup ČNB ke stanovení kapitálové rezervy pro jiné systémově významné instituce: historie a současnost. Tematický článek 
o finanční stabilitě 2/2021. Česká národní banka. 

142  Viz Přístup ČNB k nastavování proticyklické kapitálové rezervy.  

143  Stávající znění regulace při výpočtu prahové hodnoty, od které je nutné získat stanovisko EK pro rozhodnutí o nastavení rezervy, zachází se sazbami 
SyRB uplatňovanými na všechny expozice stejně jako se sektorovými sazbami SyRB, které se vztahují pouze na určitou podmnožinu expozic. To může 
procesně komplikovat použití sektorové SyRB, zejména pro portfolia s nízkou rizikovou váhou s ohledem na potřebu souhlasu EK při sazbách sKSR 
vyšších než 5 %. 

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/en/supervision-financial-market/.galleries/legislation/cnb_opinions/download/macroprudential_framework_cnb_opinion_en.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalova_rezerva/ccyb_metodika.pdf
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V.3 PROTICYKLICKÁ KAPITÁLOVÁ REZERVA 

ČNB stanovuje sazbu proticyklické kapitálové rezervy (CCyB) od roku 2014 s cílem omezit negativní dopady finančního 

cyklu na domácí bankovní sektor a zabránit tak přenosu nepříznivých finančních šoků do reálné ekonomiky. Vzhledem 

k široké škále projevů finančního cyklu v reálné ekonomice a finančním sektoru stanovuje ČNB výši sazby CCyB na zá-

kladě komplexního posouzení sady makrofinančních indikátorů a ukazatelů specifických pro bankovní sektor. ČNB 

považuje za adekvátní takovou výši sazby CCyB, která dostačuje k pokrytí potenciálních ztrát pramenících z materializace 

cyklických rizik při zachování dostatečné kapitálové kapacity bank k úvěrování.144 

ČNB ponechává sazbu CCyB na 2,5 % 

Bankovní rada ČNB rozhodla na svém jednání 16. června 2022 ponechat sazbu CCyB na úrovni 2,5 % (Graf V.5). Při svém 

rozhodování vzala v úvahu indikátory a analýzy zaměřené na vyhodnocení pozice domácí ekonomiky ve finančním cyklu 

a míru zranitelnosti bankovního sektoru. Bankovní rada se shodla, že s ohledem na dosavadní velmi nízkou materializaci 

dříve přijatých cyklických rizik zůstává jejich celkový objem v bilanci bankovního sektoru značný. Při minulém jednání o na-

stavení sazby CCyB v březnu 2022 rovněž přihlédla k výraznému nárůstu geopolitických nejistot a zvýšenému potenciálu 

pro náhlou a rozsáhlou materializaci úvěrových rizik. Tyto podmínky nadále přetrvávají a vyžadují obezřetnější přístup 

při nastavení sazby CCyB. V případě zhoršení ekonomické situace a vzniku významných neočekávaných úvěrových ztrát 

v domácím bankovním sektoru je ČNB připravena sazbu rezervy snížit, případně rezervu zcela rozpustit s cílem podpořit 

schopnost bank plynule úvěrovat reálnou ekonomiku. 

Graf V.5 

Uplatňovaná a ohlášená výše sazby CCyB v ČR 

(v % celkového objemu rizikové expozice) 

 

Graf V.6 

Indikátor finančního cyklu 

(0 minimum, 1 maximum) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Úrokové rozpětí je rozdíl mezi klientskou sazbou na nové úvěry 

a 3měsíční sazbou PRIBOR. Negativní příspěvek korelační struktury k hod-

notě indikátoru (ztráta vlivem nedokonalé korelace subindikátorů) je dán 

rozdílem mezi jeho aktuální hodnotou a horní mezí, která předpokládá per-

fektní korelaci mezi všemi indikátory. Slabá korelace mezi subindikátory se 

projevuje nárůstem negativního příspěvku k celkové hodnotě indikátoru. 

 

Ekonomika se ke konci loňského roku pohybovala poblíž vrcholu finančního cyklu 

Výchozím nástrojem pro hodnocení pozice ve finančním cyklu je indikátor finančního cyklu (IFC, Graf V.6). Ve čtvrtém 

čtvrtletí 2021 se meziročně zvýšil zejména vlivem sílícího dluhového financování rezidenčních nemovitostí a s tím spoje-

ným vysokým tempem růstu jejich cen a nacházel se blízko lokálního maxima zaznamenaného ve druhém čtvrtletí 2021. 

V historickém srovnání byl příspěvek k hodnotě indikátoru výrazně nadprůměrný rovněž u úrokového rozpětí u úvěrů do-

mácnostem a nefinančním podniků a u vývoje domácího akciového trhu. Teoretická hodnota indikátoru odhlížející od síly 

korelace mezi jednotlivými projevy finančního cyklu dosahovala nejvyšších hodnot od roku 2009. Orientační převod hod-

noty IFC (0,17) implikuje sazbu CCyB 1,25 %. 

Dynamika bankovních úvěrů výrazně rostla ve všech úvěrových segmentech 

Tempo růstu bankovních úvěrů soukromému nefinančnímu sektoru začalo od druhého čtvrtletí 2021 výrazně růst zejména 

díky úvěrové aktivitě v sektoru domácností (Graf V.7). V druhé polovině roku se přidaly rovněž úvěry v sektoru nefinanč-

ních podniků, byť část jejich oživení jde na vrub technickým vlivům, jako je snížená srovnávací základna a odeznění 

——— 

144  Blíže k nastavování sazby CCyB v metodickém dokumentu Přístup ČNB k nastavování proticyklické kapitálové rezervy, který je dostupný na webových 
stránkách ČNB. 
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kurzového přecenění úvěrů v cizích měnách.145 Úvěrová dynamika v hlavních úvěrových segmentech v prvním čtvrtletí 

2022 výrazně převyšovala historické průměry (Graf V.8).  

Graf V.7 

Meziroční tempo růstu bankovních úvěrů 

soukromému nefinančnímu sektoru 

(v %) 

 

Graf V.8 

Průměrná a aktuální tempa růstu bankovních úvěrů 

soukromému nefinančnímu sektoru 

(v %) 

 

 

Skutečně nové bankovní úvěry výrazně rostly zejména v sektoru domácností 

Úhrn skutečně nových úvěrů poskytnutých domácnostem v roce 2021 se oproti roku 2020 zvýšil o 51 % (536 mld. Kč oproti 

354 mld. Kč, Graf V.9). Nejvýrazněji rostly skutečné nové úvěry na bydlení, jejichž objem za rok 2021 meziročně vzrostl 

o 63 %. V prvním čtvrtletí 2022 však skutečně nové úvěry domácnostem vykázaly v meziročním srovnání pokles (-8 %), 

který se s ohledem na rostoucí úrokové sazby bude nejspíše dále prohlubovat (část V.4.1). Vývoj skutečně nových úvěrů 

nefinančním podnikům byl v roce 2021 volatilní, když negativní dynamiku v první polovině roku vystřídal strmý úvěrový 

růst v jeho druhé polovině. Volatilní míru růstu bylo možné pozorovat rovněž v prvním čtvrtletí 2022. Celkový úhrn nových 

podnikových úvěrů v roce 2021 víceméně stagnoval (+2,3 % oproti roku 2020). 

Objem cyklických rizik přijímaných do bilance bankovního sektoru dále rostl…  

I přes nárůst úrokových sazeb probíhající od třetího čtvrtletí 2021 (Graf II.13) dále zesilovala úvěrová dynamika zejména 

v sektoru domácností. Objem rizik a potenciálních cyklických ztrát se tak dále zvýšil. Současné projekce nejpravděpodob-

nějšího vývoje úvěrové dynamiky naznačují u obou sektorů její kulminaci v průběhu roku 2022 a postupný návrat 

k průměrným hodnotám v dalších dvou letech (Graf II.31 a Graf II.32). Obezřetnostní odhad neočekávaných úvěrových 

ztrát vycházející z podmíněného rozdělení úvěrových ztrát indikuje potřebu kapitálu k jejich pokrytí ve výši 22,4 mld. Kč. 

Tomu by odpovídala sazba CCyB ve výši 1 %.  

… současné prostředí vytváří prostor pro náhlou a silnou materializaci dříve přijatých rizik 

Prohlubující se potíže v globálních dodavatelských řetězcích společně s výrazným zdražením cen energií, dalších surovin 

či materiálů a silnou domácí poptávkou vedly k výraznému zrychlení míry inflace (část II.1.1), která ztížila finanční situaci 

domácností a podniků. Tu může dále negativně ovlivnit postupný nárůst dluhové služby v důsledku zvyšování úrokových 

sazeb (Graf II.21D a Graf II.21E). Vyšší finanční zátěž mohou pocítit zejména domácnosti, které vynakládají na dluhovou 

službu relativně vysoký podíl svých příjmů (část V.4.1), ale také podniky pod tlakem nedostatku výrobních vstupů, případně 

podniky operující s nízkou marží a vysokou finanční pákou. Míru nejistoty ohledně budoucího makroekonomického vývoje 

umocňuje válka na Ukrajině, která vedle silného růstu geopolitického napětí dále prohlubuje problémy týkající se výše 

zmíněných nabídkových faktorů. 

Tvorba opravných položek zůstává mimořádně nízká 

Vzhledem k absenci úvěrových ztrát přetrvává velmi nízká tvorba opravných položek (ztráty ze znehodnocení, Graf III.11), 

což může v případě nárůstu materializace rizik činit bankovní sektor zranitelným. V souladu s nízkou tvorbou opravných 

položek pokračuje pokles poměru opravných položek tvořených k úvěrům a hrubých úvěrů. Zvyšující se míru zranitelnosti 

naznačuje rovněž opětovný růst indikátoru BPI, který vyjadřuje poměr marže ze stavu úvěrů a opravných položek na jed-

notku úvěrů (Graf V.10). 

——— 

145  Úvěry v cizích měnách tvoří více než třetinu bankovních úvěrů nefinančním podnikům. Při výrazném oslabení kurzu koruny po vypuknutí koronavirové 
pandemie se při vyjádření cizoměnových úvěrů v korunách jejich stav celkově zvýšil a tempa růstu byla nadhodnocená. Po opětovném posílení koruny 
byla tempa růstu naopak podhodnocená a tento vliv odezněl v druhé polovině roku 2021. 
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Graf V.9 

Skutečně nové bankovní úvěry soukromému 

nefinančnímu sektoru 

(tříměsíční úhrny v mld. Kč; pravá osa: v %) 

 

Poznámka: Skutečně nové úvěry zahrnují i navýšení stávajících úvěrů 

a jsou očištěny o refinancované a refixované úvěry. Tempo růstu je počí-

táno z tříměsíčních úhrnů. OA značí oběžná aktiva. 

Graf V.10 

Indikátory BPI a IFC 

(v %; pravá osa: 0 minimum, 1 maximum) 

 

Poznámka: Indikátor BPI vyjadřuje poměr mezi marží ze stavu úvěrů 

a opravnými položkami na jednotku úvěru. Marže ze stavu úvěrů je dána 

rozdílem mezi zápůjční klientskou sazbou a depozitní klientskou sazbou. 

 

Rizikové váhy hlavních úvěrových portfolií zůstávají snížené zejména v sektoru domácností…  

Vývoj rizikových vah úvěrových portfolií s přístupem IRB (dále jen rizikové váhy) je důležitým indikátorem zranitelnosti 

bankovního sektoru v průběhu finančního cyklu. Jejich pokles vede ke snížení rizikově vážených aktiv a zprostředkovaně 

k poklesu kapitálového požadavku v absolutním vyjádření. Rizikové váhy se od konce roku 2015, kdy podle analýz ČNB 

domácí ekonomika vstoupila do silně růstové fáze finančního cyklu, průběžně snižovaly, a to zejména v sektoru domác-

ností (Graf V.11): na konci roku 2021 byly ve srovnání s rokem 2015 nižší o 8,9 p. b. u úvěrů domácnostem zajištěných 

nemovitostí, o 18,4 p. b. u ostatních úvěrů domácnostem a o 7 p. b. u úvěrů nefinančním podnikům. 

… cyklické zhoršení rizikových parametrů by vedlo k nárůstu kapitálového požadavku 

Část pozorovaného poklesu rizikových vah je zapříčiněna cyklicky příznivými hodnotami rizikových parametrů – míry se-

lhání (PD) a velikosti ztráty při selhání (LGD) – vstupujících do modelů pro odvozování rizikových vah. Proticyklická 

kapitálová rezerva by měla pokrýt potenciální nárůst rizikových vah v důsledku cyklického zhoršení rizikových parametrů. 

Pro odhad tohoto nárůstu jsou využity zátěžové hodnoty rizikových parametrů získané při výpočtu podmíněného rozdělení 

úvěrových ztrát. Tento odhad ukazuje, že nárůst rizikových vah by vedl ke zvýšení kapitálového požadavku v absolutním 

vyjádření o 30,9 mld. Kč, což implikuje potřebu vytvářet pro tento účel CCyB ve výši 1,25 % (Graf V.12). 

Graf V.11 

Změna rizikových vah oproti počátku silně rostoucí 

fáze finančního cyklu 

(v p. b.) 

 

Poznámka: Silně rostoucí fáze finančního cyklu začala dle analýz ČNB 

ve čtvrtém čtvrtletí 2015. 

Graf V.12 

Vliv pohybu rizikových vah na kapitálový požadavek 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Jedná se o kapitálový požadavek pro následující IRB portfolia 

vykázaná v daném období: expozice vůči retailu – zajištěné nemovitostmi 

non-SME, expozice vůči retailu – ostatní non-SME a podnikové expozice. 

Skutečný kapitálový požadavek je založen na reálných pozorováních rizi-

kových vah a expozic. Hypotetický kapitálový požadavek je kalkulován 

na základě rizikových vah pozorovaných na začátku expanzivní fáze fi-

nančního cyklu (12/2015) a skutečně pozorovaných expozic. 
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Vzhledem k vývoji cyklických rizik v bankovním sektoru a zvýšenému riziku jejich náhlé a silné materializace se 

bankovní rada rozhodla ponechat sazbu CCyB na 2,5 % 

Obezřetnostní odhad neočekávaných ztrát146 (Graf V.13, sloupec „Podmíněné rozdělení úvěrových ztrát“) ve výši zhruba 

22,4 mld. Kč společně s odhadovanou potřebou kapitálu při nárůstu rizikových vah ve výši 30,9 mld. Kč (Graf V.13, slou-

pec „Nárůst rizikových vah cyklickým zhoršením rizikových parametrů“) tvoří kvantitativní základ pro stanovení sazby 

CCyB. Potřebný dodatečný kapitál k pokrytí potenciálního rozsahu neočekávaných ztrát i možného nárůstu kapitálového 

požadavku při zvýšení rizikových vah v důsledku zhoršení rizikových proměnných tak dosahuje výše 53,3 mld. Kč147 a im-

plikuje sazbu CCyB 2 % (Graf V.13, sloupec „Kombinace pozorovaných rizik“). Bankovní rada při stanovení sazby CCyB 

zároveň přihlédla k současným makroekonomickým a geopolitickým nejistotám (část II.1.1), které mohou vést k potenci-

álně vyšší materializaci rizik, a ponechala výši sazby na stávající úrovni 2,5 %. Toto rozhodnutí neovlivní negativním 

způsobem úvěrování reálné ekonomiky, neboť úvěrový potenciál kapitálového přebytku činil ke konci roku 2021 přibližně 

3,8 bil. Kč, což by znamenalo zhruba zdvojnásobení stávajícího portfolia úvěrů soukromému nefinančnímu sektoru. 

Graf V.13 

Sazba CCyB pokrývající sledované projevy finančního 

cyklu 

(v % celkové rizikové expozice) 

 

Graf V.14 

Sazba CCyB ve vybraných evropských zemích 

(v % celkové rizikové expozice) 

 

Zdroj: ESRB, Haut Conseil de stabilité financière, Central Bank of Ireland 

Poznámka: Data jsou aktuální k 31. 5. 2022. 

 

Sazby CCyB dále zvyšují i ostatní evropské země 

Na nárůst cyklických rizik reagují prostřednictvím sazby CCyB rovněž ostatní evropské země (Graf V.14). Stejnou úroveň 

jako ČR oznámilo Norsko. Vyšší sazby CCyB a rychlejší reakci na projevy růstové fáze finančního cyklu tradičně vykazují 

také ostatní severské ekonomiky, ale ke stanovení nenulové sazby CCyB se připojují i tradičně zdrženlivější země jako 

např. Irsko, Německo nebo Francie.  

Odchylky poměru úvěrů k HDP od trendu neposkytují v českých podmínkách vhodné vodítko pro zvyšování ani 

rozpouštění CCyB 

Podle doporučení ESRB148 by ČNB při určení pozice ve finančním cyklu a rozhodování o výši sazby CCyB měla přihléd-

nout k vývoji poměru celkových úvěrů k HDP a jeho odchylce od dlouhodobého trendu. Uvedený indikátor dosáhl 

ve čtvrtém čtvrtletí 2021 výše 86,2 % a příslušná odchylka činila -6,1 p. b. ČNB dlouhodobě zastává názor, že tento přístup 

není vhodným nástrojem pro vyhodnocení cyklických rizik v české ekonomice a je zatížen řadou nedostatků, které snižují 

jeho spolehlivost.149 Dodatečná odchylka (expanzivní úvěrová mezera), která využívá alternativní přístup k určení dlouho-

dobého trendu a částečně odstraňuje problémy spojené s doporučovanou metodikou, dosáhla ve čtvrtém čtvrtletí 2021 

výše 4,4 p. b. a implikuje sazbu 0,75 % (Graf V.1 CB). Také tento indikátor je však nutné chápat jen jako zjednodušený 

způsob vyhodnocení pozice ve finančním cyklu, jehož přímá využitelnost při rozhodování o výši sazby CCyB je značně 

omezená. 

——— 

146  Odhad potenciálních neočekávaných ztrát provádí ČNB pomocí podmíněného pravděpodobnostního rozdělení úvěrových ztrát. Jde o jeden z kvantita-
tivních přístupů používaných ČNB ke stanovení orientační výše sazby CCyB. Detailnější informace ke konstrukci lze nalézt v příloze 3 dokumentu Přístup 
ČNB k nastavování proticyklické kapitálové rezervy. 

147  Prostý součet potenciálních ztrát implikovaných podmíněným rozdělením a dodatečným kapitálem v důsledku zvýšení rizikových vah je očištěn o objem 
nově selhavších expozic, které jsou už započítány ve ztrátách a u kterých se riziková váha nebude vracet k původním hodnotám. 

148  Evropská rada pro systémová rizika (ESRB, 2014): Doporučení (ESRB/2014/1) o pokynech ke stanovení sazeb proticyklických kapitálových rezerv. 

149  Přístup ČNB k nastavování proticyklické kapitálové rezervy (Příloha 1). 
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V.4 RIZIKA SPOJENÁ S TRHY NEMOVITOSTÍ 

V.4.1 Rizika spojená s trhy obytných nemovitostí 

ČNB důkladně vyhodnocuje rizika spojená s trhem obytných nemovitostí 

ČNB dlouhodobě detailně sleduje a pravidelně vyhodnocuje rizika vznikající na hypotečním a nemovitostním trhu. Hlavním 

zdrojem informací pro provádění souhrnných analýz v této oblasti je plošné pololetní Šetření spotřebitelských úvěrů zajiš-

těných obytnými nemovitostmi (dále „Šetření“). V této Zprávě jsou obsažena data o výsledcích Šetření do konce února 

2022. Data, která budou zachycovat výsledky Šetření od dubna 2022, kdy vstoupily v účinnost nové limity pro poskytování 

hypotečních úvěrů, budou obsažena v podzimní Zprávě o finanční stabilitě. Východiskem pro posouzení míry rizik spoje-

ných s nově poskytovanými úvěry na bydlení150 je mimo jiné také pravidelné provádění zátěžového testu domácností 

(část IV.4). Výsledky testu se společně s dalšími podrobnými analýzami promítají do nastavení limitů pro úvěrové ukazatele. 

Objem nově poskytnutých úvěrů na bydlení v roce 2021 silně rostl, v prvních měsících roku 2022 zůstal i přes 

zpomalení dynamiky zvýšený 

V průběhu loňského roku vykazoval hypoteční trh zřetelné známky přehřívání. Objemy skutečně nových úvěrů v roce 2021 

výrazně převýšily celoroční objemy z dřívějších let (Graf V.15), přičemž nejvyšší úvěrová aktivita byla pozorována kolem 

poloviny roku. Poté dynamika mírně zpomalila, avšak celkové objemy zůstaly i nadále velmi vysoké (Graf V.16). Silná 

dynamika odrážela překotný růst cen rezidenčních nemovitostí (část II.1.1), který se promítal do rostoucí průměrné výše 

hypotečního úvěru, ale i zvyšující se počty nově uzavřených úvěrových smluv (Graf V.16). K růstu počtu poskytnutých 

úvěrů přispěla snaha části domácností uchovat hodnotu svých finančních rezerv v prostředí zvyšující se nejistoty a inflace 

(část II.1.1). Společně s nárůstem skutečně nových úvěrů se v průběhu pandemie zvyšoval také zájem o refinancování 

stávajících úvěrů (Graf V.16). Od druhé poloviny loňského roku se zejména v souvislosti s růstem úrokových sazeb po-

ptávka po refinancování snižovala. V prvních měsících roku 2022 zůstávaly objemy skutečně nových úvěrů z historického 

pohledu nadále dosti vysoké, jakkoli se v porovnání s loňským rokem výrazně propadly. 

Graf V.15 

Vývoj bankovních úvěrů na bydlení a hypotečních úvěrů 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Všechny uvedené řady zahrnují i navýšení stávajících úvěrů. 

Graf V.16 

Čtvrtletní úhrny složek nových úvěrů na bydlení 

(v mld. Kč; pravá osa: v tis. ks; klouzavé tříměsíční součty) 

 

Poznámka: Počty skutečně nových i refinancovaných úvěrů za březen 

a duben 2022 jsou odhadnuté. 

 

Na napjatou situaci na trhu rezidenčních nemovitostí domácnosti reagovaly čerpáním vyšších úvěrových částek 

Tempo růstu mediánové výše hypotečního úvěru (ke konci roku 2021 meziročně 16 %) podobně jako meziroční tempo 

růstu realizovaných cen nemovitostí (téměř 26 %) významně předčilo rychlost růstu příjmů. V období pandemie, kdy byly 

doporučené limity pro ukazatele DSTI a DTI zrušeny, se část domácností přizpůsobovala situaci na trhu zejména prostřed-

nictvím nárůstu celkové výše dluhu. Ve druhém pololetí 2021 dosáhla mediánová výše celkového dluhu žadatele o úvěr 

zhruba hodnoty 3,2 mil. Kč (Graf V.3 CB a Graf V.4 CB).151 Klienti s mediánovou velikostí dluhu patřili jak mezi domácnosti 

——— 

150  Ačkoliv pojmy úvěry na bydlení, hypoteční úvěry a (spotřebitelské) úvěry zajištěné obytnými nemovitostmi nejsou zcela totožné, v této kapitole je těmito 
pojmy myšlena stejná skupina úvěrů obsažená v uvedeném Šetření.  

151  Průměrná výše celkového dluhu klienta činila 4,1 mil. Kč a nejčastější výše (modus) po zaokrouhlení dluhu na celé tisíce dosáhla 3 mil. Kč. Celkové 
zadlužení zohledňuje kromě samotného hypotečního úvěru rovněž úvěry na spotřebu, dříve načerpané hypoteční úvěry, případně další revolvingové 
úvěry a úvěrové rámce. 
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s vysokými, tak i relativně nízkými příjmy (Graf V.4 CB). Přibližně polovina žadatelů deklarovala čistý měsíční příjem do-

mácnosti do 50 tis. Kč. Zároveň se obnovil kanál přizpůsobení v podobě četnějších žádostí o úvěr s více než jedním 

(spolu)žadatelem (Graf V.17).  

Prostor pro pokles měsíčních splátek prostřednictvím nárůstu doby splatnosti úvěrů na bydlení se již zřejmě 

vyčerpal 

Na rozdíl od minulých let se domácnosti rostoucí výši čerpaných úvěrů již příliš nepřizpůsobovaly prostřednictvím prodlu-

žování doby splatnosti úvěru, které dříve umožňovalo nižší měsíční splátky dluhu (Graf V.18). Toto chování již zřejmě 

narazilo na svůj strop, neboť mediánová doba splatnosti u skutečně nových úvěrů činí již více než dva roky téměř 30 let, 

přičemž 60 % skutečně nových úvěrů má splatnost mezi 25 a 30 lety (Graf V.19). Ještě před několika lety nejčetnější 

kategorie splatnosti mezi 20 a 25 lety se v současnosti vyskytuje zřídka. Část skutečně nových úvěrů je poskytováno se 

splatností převyšující 30 let (Graf V.19). U těchto úvěrů však splatnost nepřesahuje 32 let, přičemž skutečná předpoklá-

daná splatnost úvěrů je 30 let a žadatelé mají dvouletou lhůtu na načerpání schválených prostředků. Banky poskytují tyto 

úvěry relativně mladým žadatelům (Graf V.20). 

Graf V.17 

Vývoj průměrné výše hypotečního úvěru a počtu 

klientů uvedených v žádosti o úvěr 

(v mil. Kč; pravá osa: v jednotkách osob) 

 

Graf V.18 

Splatnost úvěrů zajištěných obytnými nemovitostmi  

(v letech; průměry váženy objemem úvěru) 

 

Poznámka: Hodnota za 1. čtvrtletí 2022 vychází jen z údajů za měsíce le-

den a únor. 

Graf V.19 

Rozdělení nových úvěrů dle splatnosti  

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: splatnost v letech) 

 

Poznámka: Interval uzavřen zprava. Data za období březen 2021 – únor 

2022. 

Graf V.20 

Rozdělení nových úvěrů dle věku hlavního dlužníka 

pro různé splatnosti úvěrů  

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: věk hlavního dlužníka 

v letech) 

 

Poznámka: Data za období březen 2021 – únor 2022. Křivky byly vyhla-

zeny. 
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Doporučený limit LTV banky dodržovaly  

V roce 2021 měli poskytovatelé hypotečních úvěrů podle Doporučení ČNB dodržovat limit LTV ve výši 90 %, který mohl 

být překročen u úvěrů nepřesahujících 5 % referenčního objemu (průměr dvou předešlých čtvrtletí).152 Tuto objemovou 

výjimku dodržely všechny dotčené finanční instituce a úvěry s LTV nad 90 % v souhrnu tvořily méně než 2 % poskytnutého 

objemu (Graf V.21). Mírně se snížil rovněž podíl úvěrů s LTV nad 80 % a úvěrů v pásmu LTV 80 až 90 %, ke kterému se 

vztahují omezení účinná od dubna roku 2022. V rozdělení LTV (Graf V.5 CB) došlo k nárůstu podílu úvěrů s nízkou úrovní 

LTV, což může odrážet zvýšený zájem o pořízení obytné nemovitosti jako investice u vysokopříjmových domácností s aku-

mulovanými úsporami. Stabilita rozdělení LTV přispívá k odolnosti českého bankovního systému zejména 

prostřednictvím omezení velikosti ztrát v případě selhání úvěrů (nízký rizikový parametr LGD), neboť vztah mezi výší LTV 

a pravděpodobností selhání (PD) se v Šetření ukazuje jako spíše slabý (BOX 4 v části IV.4). 

Obcházení limitu LTV čerpáním dodatečných nezajištěných úvěrů k financování nemovitostí zůstává omezené 

ČNB v souvislosti s dodržováním limitů LTV nadále monitoruje případné snahy o jejich obcházení prostřednictvím doda-

tečného poskytnutí nezajištěného spotřebitelského úvěru. Signálem pro takové chování může být čerpání nezajištěného 

úvěru klientem během šesti měsíců před poskytnutím úvěru na bydlení či šesti měsíců po něm. Přestože rozsah souběž-

ného poskytování zajištěných a nezajištěných úvěrů se v roce 2021 ve srovnání s rokem 2020 téměř ztrojnásobil 

(Graf V.22), zůstávají celkově tyto objemy relativně nízké a tento jev z hlediska dopadů na finanční stabilitu nevýznamný. 

Poskytovatelé jsou si potenciálních rizik spojených s poklesem hodnoty zástav v současných podmínkách dobře vědomi, 

o čemž svědčí rovněž neúplné vyčerpání povolené objemové výjimky u ukazatele LTV. 

Graf V.21 

Úvěry s LTV ve vybraných pásmech 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %) 

 

Poznámka: Hodnota za 1. čtvrtletí 2022 vychází jen z údajů za měsíce le-

den a únor. 

Graf V.22 

Souběžné poskytnutí nezajištěného a hypotečního 

úvěru 

(nezajištěné úvěry v mld. Kč; osa x: pololetí, kdy byl poskytnut hypoteční 

úvěr) 

 

Poznámka: Označení „před“ a „po“ se vztahuje k době poskytnutí hypoteč-

ního úvěru. Pro první a poslední sledované období jsou údaje dopočítány 

na celek, neboť známá data nepokrývají celých 6 měsíců. Data pro časové 

rozmezí 1 rok před poskytnutím hypotečního úvěru a 1 rok po něm posky-

tují obdobný obrázek. 

 

Poskytovatelé nadále akceptují zvýšená rizika z hlediska ukazatelů DSTI a DTI 

Od druhého pololetí roku 2020 nebyla ze strany ČNB uplatňována až do dubna 2022 žádná omezení pro ukazatele DSTI 

a DTI. Toto uvolnění se v reakci na nástup pandemie začalo postupně odrážet ve stále méně přísných úvěrových standar-

dech a v nárůstu podílu úvěrů, které ČNB považuje s ohledem na závěry analýz a zátěžových testů za zpravidla značně 

rizikové (viz opět BOX 4 v části IV.4). Jedná se o úvěry s ukazatelem DSTI vyšším než 40 % čistého příjmu a DTI převy-

šujícím 8násobek ročních čistých příjmů. Podíl úvěrů s vysokými hodnotami DSTI v loňském roce a v prvních měsících 

roku 2022 narůstal. V lednu a únoru 2022 banky poskytly 50 % nového objemu úvěrů s DSTI větším než 40 %, 26 % úvěrů 

s DSTI větším než 45 % a 12 % úvěrů s DSTI nad 50 % (Graf V.23). Objemové výjimky u dříve uplatňovaných doporuče-

ných limitů by tak byly výrazně překračovány. Tento trend postupně zesiloval (Graf V.6 CB) také z důvodu rostoucích 

úrokových sazeb z nových úvěrů. To platí obzvláště pro druhé a další hypoteční úvěry, jejichž podíl na skutečně nových 

úvěrech se v minulých letech pohyboval stabilně kolem jedné třetiny, nicméně v únoru tohoto roku dosáhl již 38 % 

(Graf V.8 CB). V případě ukazatele DTI (Graf V.24 a Graf V.7 CB) došlo naopak od loňského čtvrtého čtvrtletí k obratu. 

Zatímco v loňském druhém a třetím čtvrtletí bylo s DTI větším než 8 poskytnuto skoro 30 % úvěrů, letos v lednu a únoru 

jen 22 % úvěrů. S DTI větším než 8,5 pak bylo letos v lednu a únoru poskytnuto 15 % úvěrů a s DTI nad 9,5 pak jen 6 % 

úvěrů. Za odlišnými trendy podílu rizikových úvěrů podle DSTI a DTI stojí zejména značný růst klientských úrokových 

sazeb ovlivňujících pouze ukazatel DSTI. 

——— 

152  Formálně platil limit LTV ve výši 90 % pouze do 10. prosince 2021. Nové Doporučení platné od tohoto data poskytovatelům doporučuje, aby u ukazatele 
LTV nepřekračovali hranici 100 % u žádného úvěru. Závazné limity LTV stanovené prostřednictvím opatření obecné povahy jsou uplatňovány až 
od 1. dubna 2022.  
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Graf V.23 

Úvěry s DSTI ve vybraných pásmech 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %) 

 

Poznámka: Hodnota za 1. čtvrtletí 2022 vychází jen z údajů za měsíce le-

den a únor. 

Graf V.24 

Úvěry s DTI ve vybraných pásmech 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %) 

 

Poznámka: Hodnota za 1. čtvrtletí 2022 vychází jen z údajů za měsíce le-

den a únor. 

 

Poskytovatelé při nastavení úrokových sazeb přiměřeně zohledňovali výši podstupovaných rizik  

K nárůstu podílu úvěrů s vysokými hodnotami DSTI přispěly všechny typy bank (Graf V.25). Banky se při poskytování 

úvěrů snažily o diferenciaci výše úrokových sazeb podle úrovně úvěrových ukazatelů, přičemž výše přijímaných rizik byla 

do sazeb promítána především u úvěrů s hodnotami LTV nad 80 % (Graf V.26, Graf V.9 CB). Vedle zvýšené rizikovosti 

úvěru mohou vyšší úrokové sazby v této kategorii odrážet také vysokou poptávku klientů po tomto typu úvěrů při jejich 

omezené nabídce ze strany poskytovatelů. U kategorie úvěrů s LTV mezi 80–90 % neměla na dodatečnou úrokovou při-

rážku příliš velký vliv skutečnost, zda úvěr souběžně vykazoval hodnoty ukazatelů DTI nad 8 nebo DSTI nad 40 %. U úvěrů 

s LTV nad 90 % (úvěry s LTV nad 100 % nebyly v uvedeném období vůbec poskytnuty) naopak banky promítly rizikovější 

hodnoty DSTI nebo DTI do úrokové přirážky o to výrazněji. To opět odráží snahu promítnout vyšší úroveň úvěrového rizika 

do výše úrokových sazeb. 

Graf V.25 

Podíly úvěrů překračujících rizikové hodnoty 

ukazatelů LTV, DSTI a DTI dle skupin bank  

(v % portfolia úvěrů na bydlení dané instituce; druhé pololetí 2021) 

 

Poznámka: MSB je skupina malých a středních bank, VB je skupina vel-

kých bank a StSp je skupina stavebních spořitelen. 

Graf V.26 

Průměrná výše úrokových sazeb podle úvěrových 

charakteristik 

(průměrná úroková sazba v %; osa x: DSTI v %) 

 

Poznámka: Údaje za 2H 2021. Vážený průměr úrokových sazeb, kde jako 

váhy vystupuje výše jednotlivých úvěrů. Interval uzavřen zprava. 

 

Někteří žadatelé o hypoteční úvěr si pořizují nemovitost v jiném kraji, než ve kterém mají trvalý pobyt  

Data ze Šetření dokumentují, že v poslední době zhruba 18 % z počtu nově poskytnutých úvěrů je zajištěno nemovitostí 

nacházející se v jiném kraji, než ve kterém má hlavní žadatel trvalý pobyt. Ve zvýšené míře se to týká žadatelů s trvalým 

pobytem v hlavním městě Praze, Středočeském a Jihomoravském kraji (Graf V.27). Jedná se často o osoby ve věkové 

skupině přes 45 let se spíše vyššími příjmy, které financují rekreační nemovitost či druhou nemovitost k občasnému bydlení 

apod. Četné jsou však i případy, kdy naopak osoby s trvalým pobytem mimo uvedené kraje prostřednictvím dluhově finan-

covaného nákupu nemovitosti do těchto krajů migrují. V tomto případě se často jedná o bezdětné žadatele ve věku mezi 

25 a 36 lety s vysokoškolským vzděláním, kteří si úvěr berou za účelem pořízení nemovitosti (nikoliv tedy za účelem re-

konstrukce, výstavby apod.). Tyto charakteristiky zřejmě odpovídají migraci za lepšími pracovními příležitostmi – nejčastěji 

do hlavního města. Data však neukazují, že by osoby financující úvěrem nemovitost mimo kraj svého trvalého pobytu jako 

celek mohly představovat zdroj zvýšeného rizika nesplácení úvěrů. 
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Graf V.27 

Kraj trvalého pobytu hlavního žadatele o úvěr vs. kraj 

umístění zastavené nemovitosti 

(počet skutečně nových úvěrů zajištěných obytnou nemovitostí) 

 

Poznámka: Tmavší odstíny barvy ukazují buňky s vyšším počtem úvěrů. 

Řádky určují kraj zastavené nemovitosti, sloupce kraj trvalého pobytu hlav-

ního žadatele. Data za září 2021 až únor 2022, refinancované úvěry 

nejsou zahrnuty. Podíl úvěrů mimo hlavní diagonálu matice činí zhruba 

18 %. JHM = Jihomoravský kraj, PHA = Hlavní město Praha, STČ = Stře-

dočeský kraj, PLK = Plzeňský kraj, OLK = Olomoucký kraj, 

JHČ = Jihočeský kraj, LBK = Liberecký kraj, HKK = Královéhradecký kraj, 

PAK = Pardubický kraj, ZLK = Zlínský kraj, ULK = Ústecký kraj, 

KVK = Karlovarský kraj, VYS = Vysočina, MSZ = Moravskoslezský kraj. 

Graf V.28 

Rozdělení nových úvěrů podle věku hlavního dlužníka 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: věk hlavního dlužníka 

v letech) 

 

Poznámka: Hodnota za rok 2022 vychází jen z údajů za měsíce leden 

a únor. 

 

Pravidla pro poskytování hypotečních úvěrů se v loňském roce změnila v návaznosti na novelu zákona o ČNB  

ČNB omezuje od roku 2015 systémová rizika spojená s poskytováním hypotečních úvěrů a vývojem na trhu obytných ne-

movitostí na základě výše uvedených makroobezřetnostních analýz a informací získaných z dohledu nad finančním trhem. 

Za tímto účelem ČNB postupně zavedla a upravovala požadavky na horní hranice (nebo také limity) ukazatelů LTV, LTI, 

DTI nebo DSTI. Až do loňského prosince tyto požadavky stanovovala prostřednictvím Doporučení k řízení rizik spojených 

s poskytováním spotřebitelských úvěrů zajištěných obytnou nemovitostí153 (dále jen Doporučení), jehož součástí byla také 

sada dalších pravidel obezřetného chování při poskytování daného typu úvěrů. Ke konci loňského roku začala ČNB pod-

mínky pro poskytování těchto úvěrů stanovovat také závaznými opatřeními na základě novely zákona č. 6/1993 Sb., 

o České národní bance, ve znění zákona č. 219/2021 Sb. (dále „zákon o ČNB“). Její součástí je § 45b, který umožňuje 

ČNB stanovit pro všechny poskytovatele hypotečních úvěrů závazné horní hranice úvěrových ukazatelů LTV, DTI a DSTI 

v návaznosti na rozpoznání systémových rizik souvisejících s poskytováním uvedených úvěrů. Pro každý z ukazatelů platí 

dvě hodnoty příslušného limitu – první lze označit za základní či výchozí a druhou za mírnější pro žadatele mladší 36 let 

k nákupu vlastního bydlení. Poskytovatelé tak mají možnost u žadatelů mladších 36 let uplatnit u ukazatele LTV limit vyšší 

o 10 p. b., u ukazatele DSTI limit vyšší o 5 p. b. a u ukazatele DTI limit vyšší o jeden roční čistý příjem. U úvěrů poskytnutých 

v posledních letech se věk hlavního žadatele do 36 let vyskytoval zhruba u poloviny všech úvěrů (Graf V.28).154  

Limity úvěrových ukazatelů jsou nyní stanovovány prostřednictvím opatření obecné povahy… 

Konkrétní úrovně horních hranic úvěrových ukazatelů ČNB stanoví prostřednictvím vydání opatření obecné povahy 

(dále „OOP“), které se vydává bez řízení o návrhu OOP. Stanovené horní hranice nabývají účinnosti nejdříve 4 měsíce 

po rozhodnutí bankovní rady a vydání OOP.155 ČNB nejméně jedenkrát za 6 měsíců přezkoumává důvody pro vydání 

OOP, a to s ohledem na existenci a předpokládaný další vývoj faktorů zakládajících systémová rizika. Pokud ČNB pro-

střednictvím OOP stanoví horní hranici jednoho nebo více úvěrových ukazatelů, poskytovatelé nesmí poskytnout úvěr, který 

by tuto hranici překračoval. Zákon o ČNB respektuje skutečnost, že malá část úvěrových případů má specifické charakteris-

tiky a striktní trvání na uplatnění stanovených horních hranic by mohlo vést k nadměrné regulatorní tvrdosti. Konkrétní 

poskytovatel proto může s ohledem na tyto specifické případy aplikovat v běžném kalendářním čtvrtletí výjimku nepřekračující 

5 % celkového objemu hypotečních úvěrů, který poskytl v předcházejícím kalendářním čtvrtletí. 

——— 

153  Starší název byl Doporučení k řízení rizik spojených s poskytováním retailových úvěrů zajištěných rezidenční nemovitostí. 

154  Zákon o ČNB nicméně umožňuje uplatnit mírnější horní hranice úvěrových ukazatelů i v případech, kdy hlavní žadatel je starší 36 let, ale spolužadatel – 
manžel(ka) či registrovaný(á) partner(ka) – je mladší 36 let. ČNB odhaduje, že po započítání těchto případů budou mírnější limity uplatňovány asi u 60 % 
nových úvěrů. 

155  Pokud ČNB prostřednictvím OOP horní hranici stanoveného úvěrového ukazatele zvyšuje nebo ji ruší, nabývá změna účinnosti dnem následujícím 
po dni zveřejnění, nestanoví-li se v OOP pozdější den. 
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… jehož první vydání – účinné od dubna 2022 – ČNB zveřejnila v listopadu 2021  

Bankovní rada na svém jednání 25. listopadu 2021 vzhledem k rozvolňování úvěrových standardů u hypotečních úvěrů v prů-

běhu loňského roku rozhodla o prvním nastavení limitů úvěrových ukazatelů LTV, DTI a DSTI v souladu s novou právně 

závaznou úpravou. V příslušném OOP byla základní hodnota limitu LTV stanovena na úrovni 80 % (90 % pro žadatele 

mladší 36 let). Horní hranice pro ukazatel DTI je stanovena na úrovni 8,5násobku čistých ročních příjmů a pro ukazatel 

DSTI na 45 % čistých měsíčních příjmů žadatele (9,5násobku, resp. 50 % pro žadatele mladší 36 let). Nadále přitom platí, 

že i žádosti o úvěr s DTI ve výši 8násobku a DSTI ve výši 40 % by měly být posuzovány se zvýšenou mírou obezřetnosti. 

Vzhledem ke čtyřměsíčnímu intervalu mezi stanovením limitů ukazatelů a jejich účinností postupují poskytovatelé podle 

nových pravidel až od dubna 2022.  

Cílem horních hranic úvěrových ukazatelů je bránit nárůstu zranitelnosti bankovního sektoru…  

Úvěrové ukazatele patří mezi makroobezřetnostní nástroje, jejichž cílem je zajistit dostatečnou odolnost poskytovatelů 

úvěrů vůči nepříznivým šokům. Stanovení horních hranic pro úvěrové ukazatele zajistí, aby v bilancích poskytovatelů ne-

úměrně nenarůstal podíl úvěrů s vysoce rizikovými charakteristikami, které by mohly v případě silně nepříznivého 

ekonomického vývoje vést k poruchám v domácím finančním systému. Zavedené horní hranice ukazatelů spolu s norma-

lizací měnové politiky ČNB omezí riziko dalšího rozvíjení spirály mezi růstem cen bydlení a zvyšováním úvěrů určených 

k financování jejich nákupu.  

… a přispívat k omezování přijímání nadměrných rizik ze strany domácností  

Dalším pozitivním efektem zavedení horních hranic ukazatelů je snížení zranitelnosti příjemců nových hypotečních úvěrů 

vůči nepříznivým šokům. Ukazatel DTI je určen primárně k tlumení rizik spojených s nadměrným zadlužováním domác-

ností, zatímco ukazatel DSTI cílí na rizika spojená s nadměrnou výší dluhové služby. Podle analýz ČNB provedených 

na základě dat o ukazatelích DTI a DSTI řada klientů s úvěrem získaným v posledních dvou letech úvěrem vynakládá 

na dluhovou službu relativně vysoký podíl svých příjmů. Nepříznivý šok do jejich příjmové situace a životních nákladů 

může vést k výraznému omezení zbytných vydání, což může mít citelný dopad do domácí agregátní poptávky. V krajním 

případě může docházet i k ohrožení schopnosti splácet úvěr. Podobné dopady může mít také výraznější zvýšení úroko-

vých sazeb při refixaci úrokových sazeb úvěrů, jakkoli poskytovatelé podle Doporučení ČNB již řadu let odolnost žadatelů 

o úvěr vůči šoku tohoto typu testují. Vzhledem k tomu, že tyto šoky v posledních měsících nastaly a mohou ještě zesílit, 

věnuje ČNB odolnosti držitelů hypotečních úvěrů v současnosti zvýšenou pozornost (viz část IV.4). 

Samotné stanovení horních hranic úvěrových ukazatelů omezí jen malou část hypotečních úvěrů, v kombinaci 

s dalšími faktory však bude jejich meziroční pokles v roce 2022 značný 

Při stanovení horních hranic úvěrových ukazatelů v listopadu 2021 ČNB uvedla, že nebudou znamenat omezení objemu nově 

poskytnutých úvěrů o více než desetinu úvěrů hypoteticky poskytnutých bez jejich existence. Tento odhad vycházel ze struk-

tury nově poskytovaných úvěrů z hlediska úvěrových ukazatelů LTV (Graf V.5 CB), DSTI (Graf V.6 CB) a DTI (Graf V.7 CB), 

mírnějšího nastavení pro žadatele mladší 36 let, 5% objemové výjimky počítané ze skutečně nových i refinancovaných úvěrů 

i ze zkušenosti s aplikací dříve doporučených horních hranic úvěrových ukazatelů. Meziroční pokles objemu nově poskytnu-

tých úvěrů však bude v roce 2022 zcela jistě výrazně vyšší díky spolupůsobení dalších faktorů. Podílet se na něm bude slabší 

poptávka po úvěrech vlivem nárůstu úrokových sazeb i zhoršená ekonomická situace, zejména pak prudký nárůst cen energií 

a dalších životních nákladů. Dočasně bude také působit určité předzásobení části domácností hypotečními úvěry v loňském 

roce, ke kterému docházelo i v důsledku očekávaného zvyšování úrokových sazeb. Tomu nasvědčuje mimo jiné skutečnost, 

že bankám se v loňském roce u úvěrů domácnostem značně zvýšil objem úvěrových příslibů v podrozvaze, tj. primárně úvěrů 

sjednaných, avšak nečerpaných nebo čerpaných jen zčásti (Graf V.10 CB). 

Přetrvávající rizika v oblasti zranitelnosti dlužníků v současné době neumožňují zmírnit limity pro úvěrové 

ukazatele  

Setrvalý předstih tempa růstu cen bydlení v ČR v relaci k disponibilním příjmům domácností v posledních letech se promí-

tal do zvyšování výše úvěrů nezbytné k pořízení bydlení a tím i relativní zadluženosti domácností s úvěrem. V bilancích 

poskytovatelů tak narůstal počet zranitelných dlužníků. To v kombinaci s nepříznivými šoky z reálné ekonomiky zvýšilo 

makrofinanční rizika. S ohledem na tuto situaci bankovní rada ČNB v listopadu 2021 rozhodla o nastavení limitů úvěrových 

ukazatelů. Tato situace nadále přetrvává, což dokladuje zjištění, že u významného podílu nově poskytovaných úvěrů uka-

zatel DSTI převyšuje rizikovou úroveň 40 %. Za této situace se jeví jako velmi pravděpodobné, že vlivem konkurenčního 

boje mezi poskytovateli by v období růstu úrokových sazeb podíl vysoce rizikových úvěrů bez stanovení limitů příjmových 

ukazatelů dále narůstal. Bankovní rada proto na svém červnovém jednání o otázkách finanční stability rozhodla, že nasta-

vení limitů úvěrových ukazatelů prostřednictvím příslušného OOP zůstane beze změny. Přesnější obrázek o vývoji rizik 

bude možno učinit až na základě dat o charakteristikách úvěrů poskytnutých v měsících následujících po dubnové účin-

nosti dříve stanovených limitů. Příslušnou analýzu zveřejní ČNB v prosinci v publikaci Zpráva o finanční stabilitě – podzim 

2022.  

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/opatreni-obecne-povahy/oop_i_2021_uverove_ukazatele.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/opatreni-obecne-povahy/oop_i_2021_uverove_ukazatele.pdf
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Financování rezidenčních nemovitostí a rychlý růst jejich cen vytváří systémové riziko v řadě evropských zemí 

Ke konci loňského roku se zranitelností bankovních sektorů spojenou s vývojem na trhu rezidenčních nemovitostí zabývala 

opět ESRB. V návaznosti na to zveřejnila letos v únoru zprávu „Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the 

EEA countries“. Pěti zemím (Bulharsku, Chorvatsku, Maďarsku, Lichtenštejnsku a Slovensku) bylo zasláno varování, že 

na příslušná rizika dostatečně nereagují. Rakousku a Německu, které podle ESRB nedostatečně reagovaly na rizika iden-

tifikovaná ve zprávě z roku 2019, pak bylo adresováno doporučení adekvátně upravit makroobezřetnostní politiku. ESRB 

připravovala doporučení také pro Českou republiku, po přijetí závazných limitů pro úvěrové ukazatele ke konci listopadu 

však od tohoto kroku ustoupila. Kromě toho ESRB upozornila, že ve vybraných zemích (Dánsku, Finsku, Lucembursku, 

Nizozemsku a Švédsku) zůstávají rizika přes přijatá opatření výrazně zvýšená.  

Některé podmínky pro poskytování hypotečních úvěrů jsou nadále stanovovány prostřednictvím Doporučení 

Vybrané podmínky související s poskytováním hypotečních úvěrů, které nejsou upraveny zákonem o ČNB a konkretizo-

vány v OOP, ČNB nadále upravuje prostřednictvím Doporučení. Ukazatel LTV by podle platné verze Doporučení 

z 10. prosince 2021 neměl překročit 100 % u žádného úvěru. Délka splatnosti hypotečního úvěru by neměla přesahovat 

horizont ekonomické aktivity klienta či životnosti nemovitosti (zpravidla by měla činit maximálně 30 let) a splatnost neza-

jištěného spotřebitelského úvěru 8 let. ČNB dále poskytovatelům doporučuje, aby u nově poskytovaných hypotečních 

úvěrů ke koupi obytné nemovitosti k pronájmu nebo ke koupi další obytné nemovitosti daného dlužníka úvěrové ukazatele 

LTV, DTI a DSTI u žádného případu nepřesáhly horní hranice stanovené v OOP platném v době jeho poskytnutí (tj. aby 

v těchto případech neuplatňovali obdobu tzv. objemových výjimek). Poskytovatelé by rovněž neměli při refinancování spo-

třebitelského úvěru zajištěného obytnou nemovitostí, u něhož nejsou podle zákonné úpravy povinni posuzovat úroveň 

úvěrových ukazatelů, přistupovat k prodlužování data konečné splatnosti tohoto úvěru nad úroveň sjednanou s původním 

poskytovatelem. Mezi kvalitativní parametry uvedené v Doporučení pak patří zejména to, že poskytovatelé by měli zátě-

žově testovat schopnost žadatele splácet úvěr při nárůstu úrokových sazeb a za zhoršených ekonomických podmínek, 

a naopak by neměli poskytovat úvěry s nestandardním průběhem splácení vedoucím k přesunu zatížení žadatele na poz-

dější období.  

V.4.2 Rizika spojená s trhy komerčních nemovitostí 

Objem nově poskytnutých bankovních úvěrů zajištěných komerční nemovitostí se ve druhém pololetí 2021 

nacházel na obvyklých úrovních…  

Objem nově poskytnutých úvěrů zajištěných komerční nemovitostí ve druhém pololetí 2021 dosáhl 40 mld. Kč, což zhruba 

odpovídá průměrné hodnotě za posledních 5 let (Graf V.29).156 Oproti první polovině loňského roku se citelně snížil objem 

úvěrů k financování rezidenční výstavby a naopak narostl objem úvěrů k financování logistických nemovitostí.  

Graf V.29 

Objem nových úvěrů zajištěných komerční 

nemovitostí 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Písmeno I značí investice do již existujících nemovitostí, 

V označuje výstavbu. 

Graf V.30 

Rozdělení nových úvěrů podle LTV ve druhém pololetí 

2021 

(v mld. Kč; osa x: LTV v %) 

 

Poznámka: Písmeno I značí investice do již existujících nemovitostí, 

V označuje výstavbu. Interval uzavřen zprava. 

 

——— 

156  Výsledky jsou založeny na pravidelném pololetním šetření v oblasti úvěrů zajištěných komerční nemovitostí, kterého se účastní 8 bank pokrývajících 
přibližně 70 % daného trhu. 
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf?cb8132dc3e0f0f53a4fce3292a690bd6
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf?cb8132dc3e0f0f53a4fce3292a690bd6
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/Vestnik-CNB/2021/vestnik_2021_13_21821180.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/makroobezretnostni_politika/opatreni-obecne-povahy/oop_i_2021_uverove_ukazatele.pdf
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… rizika spojená s trhy komerčních nemovitostí jsou nadále z velké části exportována  

Celková výše expozic zajištěných komerční nemovitostí v rozvahách českých bank zůstává dlouhodobě spíše okrajová 

a při rychlém růstu úvěrů na bydlení se její relativní význam dále snížil. Rozhodující roli při financování výstavby a nákupu 

komerčních nemovitostí mají zahraniční investoři. Pozorované aktuální napětí na trhu (část II.1) by proto ani v případě 

dalšího významného zhoršení situace nemělo znamenat systémové ohrožení stability domácího bankovního sektoru. Trh 

komerčních nemovitostí by však mohl být přitěžujícím faktorem v situaci dalšího ekonomického propadu a následné vý-

znamné materializace naakumulovaných rizik. I v takovém scénáři by ale byla větší část rizik přenesena na zahraniční 

investory. 

Banky zvýšily svou obezřetnost vůči financování komerčních nemovitostí 

Poskytovatelé úvěrů si jsou dobře vědomi zvýšené míry nejistoty spojené s budoucím vývojem na trhu komerčních nemo-

vitostí a v průběhu pandemie významně zvýšili požadavky na zajištění úvěru. Zatímco dříve byla většina nových úvěrů 

poskytnuta s LTV v rozmezí 60–70 %, od druhého pololetí 2020 jsou nejsilněji zastoupeny úvěry poskytnuté v rozmezí  

50–60 % (Graf V.30 a Graf V.11 CB). Pokles míry nejistoty ohledně budoucích příjmů z nemovitostí se promítl do dílčího 

snížení podílu nově poskytnutých úvěrů s nižšími hodnotami ukazatele DSCR (Graf V.31), resp. do nárůstu podílu úvěrů 

s jeho příznivějšími hodnotami (nad 1,6). U úvěrů spadajících do rizikovějších kategorií je aplikován požadavek na vyšší 

zajištění a celkový objem rizikových úvěrů s nízkými hodnotami DSCR a vysokými hodnotami LTV tak setrvává na dosti 

nízké úrovni (Graf V.32). 

Graf V.31 

Rozdělení nových úvěrů podle DSCR ve druhém 

pololetí 2021  

(v mld. Kč; osa x: DSCR v %) 

 

Poznámka: Písmeno I značí investice do komerčních nemovitostí, V jejich 

výstavbu. 

Graf V.32 

Objem nových úvěrů s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2  

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Písmeno I značí investice do komerčních nemovitostí, V jejich 

výstavbu. 
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VI. CHARTBOOK 

ČÁST II 

Graf II.1 CB 

Ekonomický růst ve vybraných lokalitách 

(meziroční růst reálného HDP v %) 

 

Zdroj: MMF, ČNB 

Graf II.2 CB 

Ceny vybraných komodit 

(ropa v USD za barel; komoditní index v USD za bod indexu; zemní plyn 

a elektřina v EUR za MWh) 

 

Zdroj: Refinitiv, Standard and Poor’s, Amsterdam Power Exchange 
 

Graf II.3 CB 

Růst HICP a jeho energetické složky vybraných zemí 

EU 

(meziroční růst v %) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Údaje k 30. 4. 2022. 

Graf II.4 CB 

Míra nezaměstnanosti a změna míry zaměstnanosti 

vybraných zemí EU 

(v %; pravá osa: v p. b.) 

 

Zdroj: Eurostat 

Poznámka: Míra nezaměstnanosti k 31. 3. 2022. Změna míry zaměstna-

nosti je vyjádřena jako rozdíl mezi stavem k 31. 12. 2021 a 31. 12. 2019. 
 

Graf II.5 CB 

Indikátor ekonomického sentimentu ČR 

(bazický index k dlouhodobému průměru) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Graf II.6 CB 

Podíl Ruska na procesech jaderné energetiky EU 

(v %) 

 

Zdroj: EURATOM 

Poznámka: Při výrobě jaderného paliva prochází uran procesy konverze 

a obohacení. Při procesu konverze je oxid uranu převeden na hexafluorid, 

který je následně obohacen o izotop U-235. Obohacený uran je použit 

k výrobě jaderného paliva, které je specifické pro jednotlivé typy reaktorů, 

což je příčinou vysoké závislosti bývalých zemí východního bloku na jader-

ném palivu z Ruska. Údaje k roku 2020. N/A značí nespecifikované země. 

Z důvodu zaokrouhlování nemusí být výsledný součet hodnot roven 

100 %. 
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Graf II.7 CB 

Změna míry zadluženosti ekonomických subjektů 

ve vybraných zemích EU  

(v p. b.) 

 

Zdroj: ECB 

Poznámka: Údaje k 31. 12. 2021. Jedná se o rozdíl vůči stavu 

k 31. 12. 2019. Zadluženost je vyjádřena v poměru k HDP. 

Graf II.8 CB 

Indexy VIX, VSTOXX a CISS 

(v bodech) 

 

Zdroj: Refinitiv, ČNB 

 

Graf II.9 CB 

Vybrané měnové kurzy 

(v CZK; pravá osa: index v bodech) 

 

Zdroj: Refinitiv 

Graf II.10 CB 

Globální indexy výnosů korporátních dluhopisů 

dle ratingového pásma 

(v %) 

 

Zdroj: Bank of Amercia Merrill Lynch 

 

Graf II.11 CB 

Podíl expozic bank vůči Rusku na celkových aktivech 

(v %) 

 

Zdroj: BIS 

Poznámka: Údaje k 31. 12. 2021. 

Graf II.12 CB 

Rozklad výnosu pětiletého českého státního 

dluhopisu 

(výnos v %; složky v p. b.) 

 

Zdroj: Refinitiv, ČNB 
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Graf II.13 CB 

Realizované ceny nemovitostí podle typu 

(meziroční růst v %) 

 
Zdroj: ČSÚ, HB index, ČÚZK 

Poznámka: Tempa růstu cen počítané z dat ČÚZK mají v současnosti ex-

perimentální povahu. 

Graf II.14 CB 

Realizované ceny bytů podle regionu 

(meziroční růst v %) 

 
Zdroj: ČSÚ 

 

Graf II.15 CB 

Nabídkové ceny bytů nemovitostí podle regionu 

(meziroční růst v %) 

 

Zdroj: ČSÚ, Společnost pro Cenové mapy ČR s.r.o. 

Poznámka: Z důvodu publikování Develop Indexu ve dvouměsíční frek-

venci jsou údaje za březen a září získány jako průměr meziročního růstu 

v únoru a dubnu, resp. v srpnu a říjnu. 

Graf II.16 CB 

Vybrané ukazatele cenové dostupnosti koupě bytu 

(PTI v letech; výnosy v %; pravá osa: v %) 

 

Zdroj: ČSÚ, ČNB, Institut regionálních informací, Společnost pro cenové 

mapy ČR, s.r.o. 

Poznámka: PTI značí ukazatel ceny bytu k příjmům („price-to-income“), 

ukazatel LSTI vyjadřuje velikost měsíční splátky dluhu vzhledem k příjmům 

(„loan service-to-income“). Cena bytu je stanovena jako průměrná cena 

bytu o rozloze 68 m2. Příjem je definován jako klouzavý roční úhrn prů-

měrné hrubé mzdy. Pro výpočet výše dluhové služby je uvažován úvěr 

na bydlení s parametrem LTV 80 % a dobou splatnosti 25 let. 

 

Graf II.17 CB 

Domácnosti bezpečně dosahující na dluhové 

financování průměrného bytu 

(v %) 

 

Poznámka: Procento domácností, kterým úroveň příjmů umožňuje bez-

pečně splatit úvěr na pořízení bydlení o průměrné ceně a výměře 68 m2. 

Regionální rozdíly v úrovni příjmů a cen bydlení nejsou zohledněny. 

Je uvažován hypoteční úvěr s dobou splatnosti 25 let a parametrem LTV 

80 %. 

Graf II.18 CB 

Pravděpodobnost poklesu průměrných cen bytů 

o více než 10 % 

(v %; čtvrté čtvrtletí daného roku) 

 

Poznámka: Jedná se o pravděpodobnost, že průměrné ceny bytů pokles-

nou během následujících dvou let o více než 10 %. Regionální rozdíly 

nejsou zohledněny. 
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Graf II.19 CB 

Převody nemovitostí a jejich inzertní nabídka 

(v tis. ks) 

 

Zdroj: ČNB, ČÚZK, sreality.cz 

Poznámka: Jedná se o převody nemovitostí za tržní ceny. Transakce 

na hypotéku odpovídají pouze hypotečním úvěrům s účelem „pořízení ne-

movitosti“, nezahrnují tedy celý jejich objem. Data za rok 2021 neobsahují 

transakce z druhé půlky měsíce prosince. Nabídkou jsou míněny nové in-

zeráty v daném období. Nemusí se však jednat o unikátní inzeráty. 

Graf II.20 CB 

Riziková prémie u výnosů z komerčních nemovitostí 

(v p. b.) 

 

Poznámka: Riziková prémie je počítána jako rozdíl mezi pozorovanou výší 

výnosů u komerčních nemovitostí na prémiovém trhu (Jones Lang 

LaSalle) a hodnotou implikovanou modelem zahrnujícím vývoj v jednotli-

vých segmentech trhu, vývoj výnosů komerčních nemovitostí v okolních 

zemích a výši domácího a zahraničního bezrizikového výnosu (10leté 

IRS). 

 

Graf II.21 CB 

Alternativní scénáře: změna reálného HDP 

(meziročně v %) 

 

Graf II.22 CB 

Dluh vládních institucí 

(v % nominálního HDP) 

 
 

Graf II.23 CB 

Hrubá potřeba financování vládních institucí v roce 

2021 

(v % HDP) 

 

Zdroj: Evropská komise 

Graf II.24 CB 

Rentabilita kapitálu po zdanění ve vybraných odvětvích 

(v %) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Poznámka: Energetika zahrnuje odvětví elektřiny, plynu, tepla a klimatizo-

vaného vzduchu. Automobilový průmysl je zahrnut ve zpracovatelském 

průmyslu. Segment developerských projektů je zahrnut do výsledků staveb-

nictví. Výsledky jsou založeny na výběrovém souboru nefinančních podniků. 
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Graf II.25 CB 

Míra zisku a investic v sektoru nefinančních podniků 

(v % hrubé přidané hodnoty) 

 

Zdroj: ČSÚ 

Poznámka: Zisk vyjádřen ročním klouzavým úhrnem hrubého provozního pře-

bytku a investice ročním klouzavým úhrnem tvorby hrubého fixního kapitálu. 

Graf II.26 CB 

Podíl poskytnutých hypotečních úvěrů podle odvětví 

hlavního žadatele 

(podíl na celkovém objemu v %) 

 

Poznámka: V grafu jsou znázorněna pouze odvětví, u kterých podíl poskyt-

nutých úvěrů za dané období přesahuje 5 % z celkového objemu. Údaje 

za 1Q 2022 zohledňují pouze data za leden a únor (označeno *). 

Graf II.27 CB 

Ukazatel zadluženosti a disponibilních příjmů domácností 

(podíl v %; pravá osa: meziročně v %) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Nebankovní úvěry představují úvěry poskytnuté ostatními finanč-

ními institucemi. HDD značí hrubý disponibilní důchod. Sektor domácností 

zahrnuje rovněž údaje za neziskové instituce sloužící domácnostem. 

Tab. II.1 CB 

Mediánové hodnoty proměnných popisujících charak-

teristiky domácnosti při pořízení hypotečního úvěru 

  

2020 

H1 

2020 

H2 

2021 

H1 

2021 

H2 

2022 

H1* 

Čistý měsíční příjem (v tis. Kč) 45,9 46,8 50,2 54,0 57,5 

     Meziroční změna (v %) 8,0 6,0 9,2 15,4 17,3 

Kupní cena nem. (v tis. Kč) 2 900 3 200 3 570 3 700 3 750 

     Meziroční změna (v %) 16,0 23,1 23,1 15,6 12,0 

Výše úvěru (v tis. Kč) 2 200 2 400 2 700 2 800 2 800 

     Meziroční změna (v %) 13,6 20,0 22,7 16,7 10,8 

Splátka hyp. úvěru (v tis. Kč) 9,5 9,9 11,3 12,3 14,2 

     Meziroční změna (v %) 15,0 21,4 18,6 24,3 35,5 

Ostatní dluhy klienta (v tis. Kč) 50,0 30,0 31,0 50,0 60,0 

     Meziroční změna (v %) -12,3 -50,0 -38,0 66,7 100 
   

Poznámka: Uvedené hodnoty jsou získány z databáze čistě nových hypo-

tečních úvěrů a vztahují se k datu pořízení úvěru. Čistý měsíční příjem 

představuje deklarovaný čistý příjem v žádosti o úvěr a zahrnuje příjem 

všech osob uvedených ve smlouvě o hypotečním úvěru. Poslední půlrok je 

označen symbolem * a obsahuje pouze data za leden a únor roku 2022. 

Meziroční změny tak u posledního půlroku porovnávají mediánové hodnoty 

jen za leden a únor. 

Graf II.28 CB 

Podíl neudržitelného hypotečního dluhu podle 

Základního scénáře 
(v % celkového hypotečního dluhu) 

 

Poznámka: Podíl neudržitelného dluhu označuje tu část hypotečních úvěrů 

v portfoliu, u nichž je možné potenciálně očekávat problémy se splácením. 

Rozklad na jednotlivé faktory znázorňuje, co mělo rozhodující vliv pro pře-

chod úvěru z udržitelného do neudržitelného stavu. Faktory splátek 

a nezaměstnanosti odráží cyklický vývoj ekonomiky, a jejich působení je tak 

do značné míry přirozené. Naopak faktor příjmů a výdajů odráží neade-

kvátní vyhodnocení příjmové a výdajové stránky rozpočtu domácnosti 

při pořízení hypotečního úvěru. Pro dlouhodobě udržitelný růst zadluženosti 

by míra vlivu tohoto faktoru měla být minimální. 

Graf II.29 CB 

Podíl poskytnutých hypotečních úvěrů podle 

příjmových kvintilů hlavního žadatele 

(v % celkového objemu hypotečních úvěrů) 

 

Zdroj: ČNB, ČSÚ 

Poznámka: Příjmové kvintily jsou vypočítány na základě dat ze Šetření ži-

votních podmínek (SILC). Za rok 2022 se jedná o odhad, protože údaj 

o příjmu hlavního žadatele není pro tento rok dostupný. Podíl úvěrů v roce 

2022 je vypočítán na základě dostupných dat za leden a únor (označeno *). 
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ČÁST III 

Tab. III.1 CB 

Objemy expozic, opravných položek a míry krytí dle míry rizika a portfolia 
 

Domácnosti Expozice Opravné položky Míra krytí 

Stupeň Datum 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Podíl  
(v %) 

Změna  
(v p. b.) 

 12/2020 1889 
12,5 

31,9 
-6,0 

1,69 
-0,28 

Celkem 12/2021 2124 30,0 1,41 
  03/2022 2205   29,9   1,36   
 12/2020 1716 

10,9 
4,1 

0,1 
0,24 

-0,02 
S1 12/2021 1904 4,1 0,21 
  03/2022 1971   4,2   0,21   
 12/2020 138 

35,4 
9,0 

-7,9 
6,51 

-2,08 
S2 12/2021 187 8,3 4,43 
  03/2022 203   8,7   4,30   

  12/2020 34 
-4,3 

18,9 
-6,5 

54,73 
-1,25 

S3 12/2021 33 17,6 53,48 
  03/2022 32   17,0   53,81   

 

NFC Expozice Opravné položky Míra krytí 

Stupeň Datum 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Objem  

(v mld. Kč) 
Změna  

(v %) 
Podíl  
(v %) 

Změna  
(v p. b.) 

 12/2020 1333 
4,0 

44,3 
-8,8 

3,32 
-0,41 

Celkem 12/2021 1386 40,4 2,91 
  03/2022 1412   39,5   2,80   
 12/2020 1070 

6,4 
5,1 

-13,4 
0,47 

-0,09 
S1 12/2021 1138 4,4 0,39 
  03/2022 1130   4,5   0,40   
 12/2020 207 

-5,1 
10,2 

-22,1 
4,93 

-0,88 
S2 12/2021 196 8,0 4,05 
  03/2022 230   8,1   3,53   

  12/2020 56 
-8,1 

29,0 
-3,3 

51,41 
2,72 

S3 12/2021 52 28,1 54,12 
  03/2022 53   26,9   51,23   

 

Poznámka: S1 a S2 zahrnuje výkonné úvěry, S3 lze ztotožnit s nevýkonnými úvěry. 

 

Graf III.1 CB 

Dekompozice rentability aktiv 

(v %) 

 

Poznámka: Uvedená hodnota představuje podíl daného typu výnosu či ná-

kladu k úrovni aktiv. 

Graf III.2 CB 

Struktura a výše položek zajišťujících stabilní 

financování 

(v % bilanční sumy k 31. 12. 2021) 
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Graf III.3 CB 

Plán financování domácích institucí 

(v bil. Kč; pravá osa: v %) 

 

Poznámka: Zahrnuty jsou úvěry a vklady soukromému sektoru definova-

ného jako domácnosti, nefinanční a finanční společnosti. Dále jsou 

zahrnuty vydané dluhové cenné papíry se splatností rovnou nebo vyšší 

než tři roky. CP = cenné papíry. Data na konsolidovaném základě a za vy-

brané subjekty, pro které jsou plány dostupné k 17. 5. 2022. 

Graf III.4 CB 

Rozklad změny hodnoty aktiv investičních fondů 

dle investičního zaměření v průběhu roku 2021 

(v mld. Kč; osa x: jednotlivé měsíce roku 2021) 

 

Graf III.5 CB 

Vývoj podílu nepřeceňovaných dluhopisů v držení 

transformovaných fondů 

(v % celkové hodnoty dluhopisů držených transformovanými fondy) 

 

Poznámka: Nepřeceňovanými dluhopisy jsou myšleny dluhopisy v na-

běhlé hodnotě, resp. před rokem 2021 dluhopisy klasifikované jako držené 

do splatnosti. Přerušované čáry značí minimální a maximální hodnoty na-

příč transformovanými fondy. 

Graf III.6 CB 

Vývoj v pojišťovacím sektoru 

(v mld. Kč) 

 

Poznámka: Graf představuje klouzavý součet hodnot za čtyři čtvrtletí, vy-

jádřené v hrubé výši, tj. neočištěné o podíl zajistitelů. 

Graf III.7 CB 

Ziskovost pojišťovacího sektoru 

(v %) 

 

Graf III.8 CB 

Podíl expozic vůči domácím finančním protistranám 

(v % finančních aktiv a pasiv segmentů) 

 

Poznámka: A = aktiva, P = pasiva. IPFS = Investiční a penzijní fondy 

a společnosti. Segment ostatních finančních zprostředkovatelů (OFZ) za-

hrnuje zejména NPFA a nebankovní obchodníky s cennými papíry. 

Hodnoty jsou vždy ke konci daného roku. 
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ČÁST IV 

Tab. IV.1 CB 

Scénář zátěžového testu likvidity 

Odtokové položky, míra odtoku v %: 1M 2 a 3M nad 3M 

Stabilní retailové vklady 2 % 1 % 1 % 

Ostatní retailové vklady 3 % 2 % 1 % 

Provozní vklady 10 % 7 % 5 % 

Neprovozní vklady od úvěrových institucí 100 % 100 % 100 % 

Neprovozní vklady jiných finančních zákazníků 25 % 25 % 25 % 

Neprovozní vklady od centrálních bank 0 % 0 % 0 % 

Neprovozní vklady od nefinančních podniků 10 % 7 % 5 % 

Neprovozní vklady od ostatních protistran 15 % 10 % 5 % 

Závazky ze zajištěných úvěrů 100 % 

Závazky z vydaných cenné papíry 100 % 

Splatnost derivátů 100 % 

Ostatní odtoky 100 % 

Navýšení úvěrů NFC 10 % za 6M (1,6 za M) 

Úvěrové linky retailu 5 % 5 % 5 % 

Úvěrové linky NFC 15 % 15 % 15 % 
  

Přítokové položky, srážka v přítoku v %: pro každý měsíc 

Retailové úvěry (z důvodů moratoria) 50 % 

Podnikové úvěry (z důvodů moratoria) 50 % 

Úvěry ostatních nefin. protistran jiných než NFC a retail 50 % 

Úvěry a pohledávky vůči ÚI a finančním zákazníkům 0 % 

Ostatní přítoky 100 % 

Přítoky ze zajištěných operací 0 % 
  

Likvidní aktiva, srážka z hodnoty likvid. aktiv v %: pro každý měsíc 

Korporátní dluhopisy dle kvality 10 - 100 % 

Kryté dluhopisy dle kvality 10 - 100 % 

Akcie dle kvality 40 - 100 % 

Ústřední vládní instituce dle kvality 10 - 20 % 

Hotovost, pokladniční poukázky, státní dluhopisy 0 % 

 

 

Graf IV.1 CB 

Sladěnost peněžních přítoků a odtoků pojišťoven  

(v mld. Kč, resp. počet pojišťoven) 

 

Poznámka: Objem nedostatku přítoků představuje celkovou hodnotu roz-

dílu mezi peněžním odtokem a peněžním přítokem u pojišťoven, u nichž 

odtoky v daném čtvrtletí převýšily přítoky. 

Graf IV.2 CB 

12M míra selhání u hypotečních úvěrů domácností podle ukazatele DSTI a DTI 

(v % objemu úvěrů dané DSTI/DTI kategorie; osa x: DSTI v %, DTI v počtu čistých ročních příjmů) 

 

Poznámka: 12měsíční míra selhání je vpředhledící ukazatel, který je definován jako podíl toku nevýkonných úvěrů v následujících 12 měsících vzhledem 

k celkovému stavu výkonných úvěrů ve výchozím období. Intervaly DSTI a DTI jsou uzavřeny zprava. Kategorie DSTI/DTI jsou dány podle hodnoty 

ukazatele k datu pořízení hypotečního úvěru. 
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ČÁST V 

Tab. V.1 CB 

Převodní tabulka hodnot IFC na sazbu proticyklické 

kapitálové 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 0,19 1,25 % 

0,19 0,21 1,50 % 

0,21 0,24 1,75 % 

0,24 0,27 2,00 % 

0,27 0,31 2,25 % 

0,31 1,00 2,50 % 

 

Poznámka: Červeně je označen interval, ve kterém se nachází aktuální 

hodnota IFC. 

Graf V.1 CB 

Standardizovaná odchylka poměru úvěrů k HDP 

od trendu a dodatečná odchylka 

(v p. b.) 

 

Poznámka: U standardizované odchylky je trend odhadnut pomocí HP fil-

tru (lambda = 400 000) aplikovaného na celou časovou řadu. Dodatečná 

odchylka – expanzivní úvěrová mezera – je spočtena jako rozdíl poměru 

bankovních úvěrů k hrubé přidané hodnotě (HPH) soukromého sektoru 

od svého minima za posledních 8 čtvrtletí. 

Graf V.2 CB 

Vývoj úvěrových standardů v ČR 

(čistý tržní podíl v %) 

 

Zdroj: Šetření úvěrových podmínek bank, ČNB 

Poznámka: Údaje reprezentují rozdíl mezi tržním podílem bank, které 

uvedly zpřísnění úvěrových podmínek, a bank, které uvedly jejich uvolnění 

v uplynulých třech měsících. Bližší informace o metodice tohoto indikátoru 

je možné nalézt na webových stránkách ČNB. 

Graf V.3 CB 

Distribuce celkového zadlužení dle deklarovaného 

příjmu 

(v % celkového zadlužení; osa x: v mil. Kč) 

 

Poznámka: Svislá čára představuje mediánovou výši zadlužení. Data 

za období od 1. července 2021 do 28. února 2022. Výrazný skok u nej-

vyšší kategorie zadlužení je dán tím, že nejvyšší kategorie příjmu 

a zadlužení jsou omezeny pouze zleva. 

Graf V.4 CB 

Distribuce celkového zadlužení dle deklarovaného 

příjmu 

(v % dané kategorie; osa x: v mil. Kč) 

 

Poznámka: Svislá čára představuje mediánovou výši zadlužení. Data 

za období od 1. července 2021 do 28. února 2022. 
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Graf V.5 CB 

Rozdělení nových úvěrů podle LTV 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: LTV v %) 

 

Poznámka: Interval uzavřen zprava. 

Graf V.6 CB 

Rozdělení nových úvěrů podle DSTI 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: DSTI v %) 

 

 

Poznámka: Interval uzavřen zprava. 

Graf V.7 CB 

Rozdělení nových úvěrů podle DTI 

(podíl úvěrů na poskytnutém objemu v %; osa x: DTI v letech) 

 

Poznámka: Interval uzavřen zprava. 
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Graf V.8 CB 

Podíl druhých a dalších hypotečních úvěrů 

(v % měsíčního objemu) 

 

Poznámka: Odhad na základě vykázané hodnoty celkového dodatečného 

zadlužení. 

Graf V.9 CB 

Průměrná výše úrokových sazeb podle úvěrových 

charakteristik 

(průměrná úroková sazba v %; osa x: LTV v %) 

 

Poznámka: Údaje za 2H 2021. Vážený průměr úrokových sazeb, kde jako 

váhy vystupuje výše jednotlivých úvěrů. Interval uzavřen zprava. 

V 2H 2021 nebyly poskytnuty žádné úvěry s LTV nad 100 %. 

Graf V.10 CB 

Úvěrové přísliby domácnostem 

(v mld. Kč; pravá osa: meziroční změny v %) 

 

Graf V.11 CB 

Distribuce nových úvěrů podle LTV v čase 

(v mld. Kč; osa x: LTV v %) 
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Slovníček pojmů 
Basel III: Regulatorní koncept vydaný Basilejským výborem pro bankovní dohled v roce 2010, který stanovuje standardy 

pro kapitálovou přiměřenost bank a nově i jejich likviditu. Basel III obecně zavádí přísnější pravidla než jeho předchůdce 

a vznikl zejména jako reakce na proběhlou finanční krizi. 

Debt service-to-income (DSTI): Poměr celkové dluhové služby a čistého přijmu žadatele o úvěr. 

Debt-to-income (DTI): Poměr výše dluhu a čistého příjmu žadatele o úvěr. 

Developerské společnosti – developerské projekty: Společnosti, resp. projekty, jejichž cílem je komplexní výstavba 

rezidenčních i komerčních nemovitostí. Činnost developerských společností zahrnuje především vytipování vhodného 

území, zajištění tvorby projektu, získání všech potřebných povolení, vytvoření inženýrských sítí, vlastní výstavbu a prodej 

nemovitosti. Developerské společnosti často rovněž klientům zprostředkovávají financování nákupu nemovitosti, nezřídka 

se podílejí na pronajímání či správě nemovitosti po ukončení výstavby (především u komerčních nemovitostí). Vzhledem 

ke kombinaci stavební činnosti a spekulačních nákupů nemovitostí jsou výsledky developerských společností silně závislé 

na vývoji cen nemovitostí. 

Finanční páka: Viz Pákový poměr. 

Fondy kolektivního investování (FKI): FKI zahrnují podílové a investiční fondy, jejichž výhradním předmětem činnosti je 

kolektivní investování, tzn. shromažďování peněžních prostředků od investorů a jejich investování. FKI se dělí jednak dle 

typu investorů na fondy určené veřejnosti (kde dominují otevřené podílové fondy) a fondy kvalifikovaných investorů a dle 

rizika aktiv, do kterých investují, na fondy peněžního trhu, dluhopisové, akciové, smíšené a nemovitostní fondy a fondy 

fondů. Skupina fondy fondů v některých případech nebývá uváděna separátně, nýbrž je včleněna mezi zbývající skupiny 

fondů podle typu fondů, do kterých investují. 

Honba za výnosem (Search for yield): Jev, kdy se ekonomické subjekty během období všeobecně nízké výnosnosti 

aktiv snaží tento fakt kompenzovat tím, že vyhledávají rizikovější investiční příležitosti než obvykle, které s sebou nesou 

prémii za toto zvýšené riziko. Toto chování může do budoucna zvyšovat rizika pro finanční systém. 

Hypoteční úvěr: Úvěr, který je alespoň částečně zajištěn zástavním právem k nemovité věci. 

IFRS 9: Účetní standard IFRS 9 Finanční nástroje, jehož finální verze byla představena v červenci 2014 Radou pro me-

zinárodní účetní standardy (IASB), vstoupil v účinnost 1. ledna 2018 dle nařízení komise (EU) 2016/2067 a nahradil 

tak do té doby platný standard IAS 39. Standard IFRS 9 stanovuje požadavky na účtování, oceňování, znehodnocení 

a odúčtování finančních aktiv a finančních závazků a obecné zajišťovací účetnictví. Účetní standard si klade za cíl přinést 

uživatelům účetních závěrek relevantní informace k posouzení částek, termínů a nejistoty budoucích peněžních toků 

účetní jednotky. 

Institucionální investor: Je a) banka provádějící obchody na vlastní účet s investičními nástroji na kapitálovém trhu, in-

vestiční společnost, investiční fond, penzijní fond a pojišťovna a b) zahraniční osoba oprávněná podnikat ve stejných 

oborech na území České republiky jako osoby uvedené pod písmenem a). 

Kapitálový požadavek: Kapitálový požadavek vyjadřuje, jakým kapitálem má banka disponovat, aby byla kryta všechna 

bankou podstupovaná rizika. 

Kapitálový poměr: Podíl regulatorního kapitálu a celkových rizikově vážených aktiv. Kapitálový poměr Tier 1 vyjadřuje 

podíl kapitálu Tier 1 a celkových rizikově vážených aktiv (viz též Tier 1). 

Loan-to-income (LTI): Poměr výše úvěru a čistého příjmu žadatele o úvěr. 

Loan-to-value ratio (LTV): Poměr výše úvěru a hodnoty zajištění. 

Loss Given Default (LGD): Ztrátovost ze selhání – jedná se o poměr ztráty z expozice při selhání protistrany k částce 

dlužné v okamžiku selhání. Lze se také setkat s pojmem míra ztráty při (ze) selhání (též defaultu). 

Loan service-to-income (LSTI): Poměr dluhové služby spojené s úvěrem a čistého příjmu žadatele o úvěr. 
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Makroobezřetnostní politika: Klíčová součást politiky finanční stability. Je zaměřena na stabilitu finančního systému jako 

celku. Jejím hlavním cílem je přispět k prevenci vzniku systémových rizik. 

Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL): Minimální požadavek na kapitál a způsobilé 

závazky. Dostatek těchto způsobilých pasiv je nutný k tomu, aby byla proveditelná rekapitalizace banky v selhání z vnitř-

ních zdrojů (tzv. bail-in). V případě krize ČNB tato pasiva odepíše nebo zkonvertuje. Dostatečná výše MREL spolu 

s aplikací vhodné kombinace nástrojů pro řešení krize tak umožňuje vyřešit selhání instituce bez použití veřejných pro-

středků. 

Nabídkové ceny nemovitostí: Ceny nabídek prodeje nemovitostí v realitních kancelářích. Nabídkové ceny by měly být 

vyšší než ceny převodů nemovitostí. V ČR jsou nabídkové ceny nemovitostí publikovány např. ČSÚ či Institutem regionál-

ních informací (IRI), který publikuje i nabídkové tržní nájemné. 

Nebankovní poskytovatelé financování aktiv (NPFA): Zahrnují společnosti finančního leasingu, společnosti ostatního 

úvěrování, které se zabývají poskytováním úvěrů nebo půjček, včetně spotřebitelských úvěrů, úvěrů z kreditních karet 

a splátkových prodejů, a faktoringové a forfaitingové společnosti. 

Nevýkonné úvěry: Úvěr lze označit jako nevýkonný, pokud nastane alespoň jedna z následujících situací: a) dlužník prav-

děpodobně v plném rozsahu nesplatí své úvěrové závazky, aniž by bylo nutné přistoupit ke krokům, jako je realizace 

zajištění, b) úvěrový závazek dlužníka je více než 90 dní po splatnosti. Více viz článek 178 nařízení Evropského parla-

mentu a Rady EU č. 575/2013. Dříve úvěry se selháním. 

Pákový poměr (leverage ratio): Regulace CRD IV / CRR definuje pákový poměr (leverage ratio) jako kapitál k rizikově 

neváženým aktivům. Ve finanční ekonomii se často užívá i termín finanční páka (leverage), kde je však kapitál ve jmeno-

vateli tohoto ukazatele (např. aktiva/kapitál, dluh/kapitál). Pokud se konstatuje, že banka má vysokou finanční páku 

(leverage), je tím obecně myšlena definice ve smyslu ukazatele aktiva/kapitál. Taková banka má však zároveň nízký pá-

kový poměr (leverage ratio).  

Penzijní fondy: V českém prostředí jde o transformované a účastnické fondy, které jsou spravovány penzijními společ-

nostmi. Účastnické fondy se dále dělí na povinně konzervativní a ostatní. Povinně konzervativní fondy mají významně 

omezený okruh aktiv, do kterých mohou investovat. 

Pilíř 1: První část směrnice CRD zaměřená na stanovení minimálního kapitálového požadavku všem úvěrovým institucím 

na krytí úvěrového, tržního a operačního rizika. 

Pilíř 2: Druhá část směrnice CRD požadující, aby úvěrová instituce posoudila, zda kapitálový požadavek v rámci Pilíře 1 

je dostatečný na pokrytí všech rizik, kterým je vystavena. Tento proces posouzení je přezkoumáván orgánem dohledu 

v rámci tzv. prověrky SREP. Dohledový orgán má následně možnost aplikovat širokou škálu nástrojů, včetně stanovení 

dodatečného kapitálového požadavku, například ke krytí rizika koncentrace. 

Poměr likvidního krytí (LCR): Požadavek na pokrytí čistého odtoku likvidity na horizontu 30 dní likvidními aktivy. Je vy-

počítán jako poměr likviditní rezervy a čistého odtoku likvidity. 

Prague InterBank Offered Rate (PRIBOR): Referenční hodnota úrokových sazeb na trhu mezibankovních vkladů 

pro prodej vkladů, přičemž referenční banky kótující PRIBOR musí být významnými účastníky mezibankovního trhu. 

Price-to-income (PTI): Ukazatel cenové dostupnosti bydlení vypočtený jako podíl ceny nemovitosti a ročního příjmu do-

mácnosti nebo žadatele o úvěr. 

Price-to-rent (PR): Podíl ceny bytu a ročního nájemného. Ukazatel price-to-rent je převrácenou hodnotou výnosu z ná-

jemného. 

Proticyklická kapitálová rezerva:  Makroobezřetnostní nástroj, jehož cílem je zvýšit odolnost finančního sektoru vůči cyk-

lickým rizikům spojeným s výkyvy v úvěrové aktivitě. 
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Realizované ceny nemovitostí: Ceny skutečně realizovaných transakcí na trhu nemovitostí, které by měly být nejblíže 

skutečným tržním cenám. Od roku 2011 ČSÚ publikuje dva typy dat o realizačních cenách nemovitostí. Historicky starším 

zdrojem jsou ceny pocházející ze statistik daňových přiznání pro daň z převodu nemovitostí MF ČR, které jsou publikovány 

ČSÚ. Tato data obsahují časové řady od roku 1998 a jsou dostupná v poměrně podrobném členění (regionální členění, 

dle rozsahu opotřebení, dle typu nemovitosti). Na druhou stranu zde však nejsou zahrnuty transakce, které nejsou před-

mětem daně z převodu nemovitosti (tedy především transakce s novými nemovitostmi) a index je publikován se 

zpožděním minimálně půl roku. Druhým novým zdrojem údajů o realizačních cenách nemovitostí jsou data z šetření ČSÚ 

v realitních kancelářích. Ta pokrývají i nové nemovitosti, na druhou stranu nejsou dostupná v tak dlouhé časové řadě 

a v tak podrobném členění. 

Refinancování hypotečního úvěru: Proces, v němž hypoteční dlužník přijme nový hypoteční úvěr u jiného subjektu, než 

u kterého měl úvěr do té doby, a z něj splatí svůj původní hypoteční úvěr. Stává se tak dlužníkem jiného subjektu, zpravidla 

však za výhodnějších podmínek. Tento postup je obvykle možný pouze na konci období fixace původního úvěru. 

Refixace hypotečního úvěru: Proces, v němž na konci období fixace hypotečního úvěru dlužník zvolí délku nového ob-

dobí fixace a vyjedná s věřitelským subjektem nové podmínky pro toto období. Osoba věřitele se v tomto případě nemění. 

Rehypotekace: Rehypotekací se označuje opětovné využití aktiva přijatého jako kolaterál v zajištěném úvěru. 

Return on Equity (RoE): Ukazatel rentability vlastního kapitálu, který se počítá jako poměr čistého zisku a vlastního ka-

pitálu podniku. 

Return on Assets (RoA): Ukazatel rentability celkových aktiv, který se počítá jako poměr zisku před zdaněním a úroky 

a aktiv podniku. 

Riziková prémie: Rizikovou prémii investor požaduje u investic do riskantnějších finančních investic. 

Rozdělení bank podle bilanční sumy: V některých grafech a tabulkách ZFS je použito třídění podle skupin bank, které 

je založeno na velikosti bilanční sumy. Rozdělení bank do skupin je revidováno vždy na začátku každého kalendářního 

roku. V letech 2007 a 2008 byly za velké banky považovány banky s bilanční sumou nad 150 mld. Kč, za střední banky 

s bilanční sumou mezi 50 a 150 mld. Kč a za malé banky s bilanční sumou nižší než 50 mld. Kč. Od roku 2009 došlo 

ke zvýšení objemu bilanční sumy potřebné pro zařazení do skupiny velkých bank na 200 mld. Kč, střední banky byly v roz-

mezí 50 až 200 mld. Kč, hraniční hodnoty pro malé banky se nezměnily. Rozdělení bank podle bilanční sumy je od roku 

2012 následující: velké banky s bilanční sumou nad 250 mld. Kč, střední banky s bilanční sumou 50 až 250 mld. Kč a malé 

banky s bilanční sumou nižší než 50 mld. Kč. 

Selhání: Událost selhání dlužníka je definovaná jako porušení platební morálky dlužníka. V regulatorní terminologii (naří-

zení (EU) 575/2013) se obvykle používá pojem selhání dlužníka pro situaci, kdy je pravděpodobné, že nesplatí své závazky 

řádně a včas, aniž by věřitel přistoupil k uspokojení pohledávky ze zajištění, nebo alespoň jedna splátka (jejíž výše je 

věřitelem považována za významnou) je po splatnosti déle než 90 dnů. 

Solventnost pojišťovny: Solventnost v pojišťovnictví je schopnost pojistitele plnit přijaté pojistné závazky, tj. uhradit 

oprávněné pojistné nároky z realizovaných pojistných událostí. 

Solventnost II: Evropský regulatorní rámec (směrnice) pro evropské pojišťovny a zajišťovny obsahující kvantitativní a kva-

litativní požadavky a obezřetnostní postupy včetně požadavků na dodržování tržní disciplíny a informační povinnosti. 

Vstoupil v platnost v roce 2016, kdy nahradil regulatorní rámec Solventnost I. 

Svrchované riziko (sovereign risk): Jedná se o riziko selhání vlády, při němž vláda není schopná dostát svým závazkům, 

čímž dojde ke státnímu bankrotu či restrukturalizaci vládního dluhu. 

Systémové riziko: Riziko kolapsu celého finančního systému nebo trhu. 

Šetření o vývoji úvěrových podmínek (ŠVÚP): Šetření monitorující vývoj trhu bankovního úvěrování nefinančních pod-

niků a domácností v ČR. Pilotní kolo proběhlo v prvním čtvrtletí roku 2012. Cílem šetření je získat kvalitativní informace 

ohledně aktuálního vnímání situace na nabídkové i poptávkové straně úvěrového trhu.  

Tier 1: Nejkvalitnější a u bank v ČR současně nejvýznamnější část regulatorního kapitálu. Dominantními složkami Tier 1 

jsou základní kapitál, nerozdělený zisk a povinné rezervní fondy. 

Tržní likvidita: Míra schopnosti účastníků trhu realizovat finanční transakce s aktivy daného objemu bez toho, že by způ-

sobili výraznou změnu v jejich cenách. 
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Ukazatel čistého stabilního financování (NSFR): Strukturální požadavek na likviditu sledovaný na horizontu jednoho 

roku. Je definován jako poměrový ukazatel dostupných zdrojů stabilního financování a požadavků na stabilní financování. 

Úroková marže: Představuje rozdíl mezi úrokem, kterým banka úročí úvěry, a úrokem, kterým úročí vklady. 

Úrokové rozpětí: Též úrokový diferenciál, rozpětí mezi úrokovou sazbou určitého kontraktu (vkladu, cenného papíru) 

a referenční úrokovou sazbou. 

Úvěr na bydlení: Spotřebitelský úvěr a) zajištěný nemovitou věcí nebo věcným právem k nemovité věci, b) účelově určený 

k 1. nabytí, vypořádání nebo zachování práv k nemovité věci nebo součásti nemovité věci, 2. výstavbě nemovité věci nebo 

součásti nemovité věci, 3. úhradě za převod družstevního podílu v bytovém družstvu nebo nabytí účasti v jiné právnické 

osobě za účelem získání práva užívání bytu nebo rodinného domu, 4. změně stavby podle stavebního zákona nebo jejímu 

připojení k veřejným sítím, 5. úhradě nákladů spojených se získáním peněžité zápůjčky, úvěru nebo jiné obdobné finanční 

služby s účelem uvedeným v bodech 1 až 4, nebo 6. splacení úvěru, peněžité zápůjčky nebo jiné obdobné finanční služby 

poskytnuté k účelům uvedeným v bodech 1 až 6, nebo c) poskytnutý stavební spořitelnou podle zákona upravujícího 

stavební spoření. 

Úvěr na spotřebu: Úvěr sloužící k financování spotřeby domácností. Zahrnuje rovněž kontokorentní a debetní zůstatky 

na bankovních účtech a úvěry z kreditních karet.  

Úvěrový potenciál kapitálového přebytku: Poskytuje informaci o dodatečném objemu úvěrů, jež mohou banky za jinak 

stejných podmínek poskytnout z kapitálu nad rámec Pilíře 1, Pilíře 2 a kapitálových rezerv. 

Úvěrový potenciál kapitálových rezerv: Poskytuje informaci o dodatečném objemu úvěrů, jež mohou banky za jinak 

stejných podmínek poskytnout z kapitálových rezerv při jejich rozpuštění nebo využití. 

VIX: Index očekávané 30denní volatility amerických akcií (index S&P 500) odvozený z tržních cen opcí obchodovaných 

na Chicago Board Options Exchange. Vyšší hodnota představuje vyšší očekávanou volatilitu akciového indexu, a tedy 

vyšší nejistotu na trhu. 

Výstupní práh: Výstupní práh stanovuje spodní hranici agregátních rizikově vážených expozic pro banky využívající pří-

stup IRB, který odpovídá 72,5 % objemu agregátních rizikově vážených expozic stanovených dle přístupu STA. Dle 

stávajících předpokladů by měl být výstupní práh implementován postupně od ledna 2023 do ledna 2028, přičemž by se 

měl každoročně zvyšovat, z 50 % až na cílových 72,5 %. 
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Seznam zkratek  
AEs advanced economies (rozvinuté ekonomiky) 

b. b. bazický bod 

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

BCBS Basel Committee on Banking Supervision (Basi-
lejský výbor pro bankovní dohled) 

BIS Bank for International Settlements  
(Banka pro mezinárodní platby) 

BRKI Bankovní registr klientských informací provozo-
vaný Czech Banking Credit Bureau, a.s. 

CB chartbook 

CBCB Czech Banking Credit Bureau 

CCyB Countercyclical capital buffer  
(proticyklická kapitálová rezerva) 

CCoB Capital conservation buffer  
(bezpečnostní kapitálová rezerva) 

CDS credit default swap (swap úvěrového selhání) 

CEE Region střední a východní Evropy (Central and 
Eastern Europe) 

CF Consensus Forecast 

CISS Composite indicator of systemic risk  

(kompozitní indikátor systémového rizika) 

CLO Collateralized Loan Obligation 

CNCB Czech Non-Banking Credit Bureau 

COREP Common Reporting Framework 

CP cenné papíry 

CPI Consumer price index  
(index spotřebitelských cen) 

CRD Capital Requirements Directive  
(směrnice o kapitálových požadavcích) 

CRR Capital Requirements Regulation  
(nařízení o kapitálových požadavcích) 

CSDB Centralised Securities Database 

CZK česká koruna 

ČEB Česká exportní banka 

CET1 Common Equity Tier 1 

ČMZRB Českomoravská záruční a rozvojová banka 

ČNB Česká národní banka 

ČR Česká republika 

ČSOB Československá obchodní banka 

ČSÚ Český statistický úřad 

DSCR debt service coverage ratio (ukazatel krytí dluhu) 

DSTI debt service-to-income (poměr celkové dluhové 
služby a čistého přijmu žadatele o úvěr) 

DTI debt-to-income (poměr výše dluhu a čistého pří-
jmu žadatele o úvěr) 

EA eurozóna 

EAD exposure at default 

EBA European Banking Authority  
(Evropský orgán pro bankovnictví) 

ECB Evropská centrální banka 

ECL Expected Credit Loss  
(očekávané úvěrové ztráty) 

EGAP Exportní garanční a pojišťovací společnost 

EIB European Investment Bank  
(Evropská investiční banka) 

EIOPA European Insurance and Occupational Pensions 
Authority (Evropský orgán pro pojišťovnictví 
a zaměstnanecké penzijní pojištění) 

EK Evropská komise 

EL expected loss (očekávaná ztráta) 

EMs emerging market economies  
(rozvojové a rozvíjející se ekonomiky) 

EMIR Nařízení o OTC derivátech, ústředních protistra-
nách a registrech obchodních údajů 

EMU Evropská měnová unie 

ESA Joint Committee of European Supervisory  
Authorities  
(Společný výbor evropských orgánů dohledu) 

ESFS European System of Financial Supervision  
(Evropský systém finančního dohledu) 

ESMA European Securities and Markets Authority  
(Evropský orgán pro cenné papíry a trhy) 

ESRB European Systemic Risk Board  
(Evropská rada pro systémové riziko) 

EU Evropská unie 

EUR euro 

EURIBOR Euro interbank offered rate  
(referenční úroková sazba mezibankovního trhu) 

Fed Federal Reserve System  
(Federální rezervní systém) 

FI finanční instituce 

FINREP Financial Reporting 

FO  fyzická osoba 

G20 Group of Twenty 

GFSR Global Financial Stability Report 

G-SII Global systemically important institutions 
(globální systémově významné instituce) 

H pololetí 

HDD hrubý disponibilní důchod 

HDP hrubý domácí produkt 

HND hrubý národní důchod  

HPH hrubá přidaná hodnota 

HZL hypoteční zástavní listy 

I investice 

IAS International Accounting Standards  
(mezinárodní účetní standardy) 

IFC Indikátor finančního cyklu 

IFRS International Financial Reporting Standards (me-
zinárodní standardy účetního výkaznictví) 

ILO International Labour Organization  
(Mezinárodní organizace práce) 

IPCC Intergovernmental Panel on Climate Change 
(Mezivládní panel pro změnu klimatu) 

IPFS investiční a penzijní fondy a společnosti 

IRB internal rating based approach, přístup v rámci 
konceptu Basel II pro kapitálovou přiměřenost 
bank 

IRI Institut regionálních informací, s.r.o. 
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IRS interest rate swap 

IT informační technologie 

ISR Indikátor svrchovaného rizika 

J-SVI jiné systémově významné instituce 

KD korporátní dluhopis 

Kč česká koruna 

KSR kapitálová rezerva ke krytí systémového rizika 

LCR Liquidity coverage ratio (poměr likvidního krytí) 

LGD Loss given default (ztrátovost ze selhání) 

LAA složka pro absorpci ztrát 

LR likvidní rezerva 

LSTI  Loan service-to-income  
(poměr dluhové služby spojené s úvěrem a čis-
tého příjmu žadatele o úvěr) 

LTI Loan-to-income (poměr výše úvěru a čistého pří-
jmu žadatele o úvěr) 

LTV Loan-to-value ratio  
(poměr výše úvěru a hodnoty zajištění) 

M měsíc 

MF ČR Ministerstvo financí ČR 

MMF (IMF) Mezinárodní měnový fond 

MPO Ministerstvo průmyslu a obchodu 

MPÚ Moravský peněžní ústav 

MREL Minimum requirement for own funds and eligible 
liabilities (minimální požadavek na kapitál a způ-
sobilé závazky) 

MRELTREA Minimum requirement for own funds and eligible 
liabilities-total risk exposure amount  
(minimální požadavek na kapitál a způsobilé zá-
vazky vyjádřený v rizikově vážených expozicích) 

MRELTEM Minimum requirement for own funds and eligible 
liabilities-total exposure measure  
(minimální požadavek na kapitál a způsobilé zá-
vazky vyjádřený v celkových expozicích) 

MSCI Morgan Stanley Capital International 

mzr. meziroční, meziročně 

MZTS makrozátěžový test solventnosti  

NACE klasifikace ekonomických činností 

NBER The National Bureau of Economic Research 

NFC non-financial corporation (nefinanční podnik) 

NISD neziskové instituce sloužící domácnostem 

NPFA nebankovní poskytovatelé financování aktiv 

NPL non-performing loans (nevýkonné úvěry) 

NRKI Nebankovní registr klientských informací provo-
zovaný Czech Non-Banking Credit Bureau, 
z.s.p.o. 

NSFR Net stable funding ratio  
(poměr čistého stabilního financování) 

O-SII Other systemically important institutions  
(jiné systémově významné instituce) 

OCI ostatní úplný výsledek hospodaření 

OCR celkový kapitálový požadavek 

OECD Organisation for Economic Cooperation  
and Development (Organizace pro ekonomickou 
spolupráci a rozvoj) 

OFZ ostatní finanční zprostředkovatelé 

OP opravná položka 

OSVČ osoba samostatně výdělečně činná 

p. b. procentní bod 

PD Probability of default (pravděpodobnost selhání) 

PMI Purchasing Managers’ Index  
(index nákupních manažerů) 

PRIBOR Prague interbank offered rate  
(referenční úroková sazba mezibankovního trhu) 

PS penzijní společnost 

PT peněžní trh 

PTI Price-to-income (podíl ceny bytu a roční mzdy) 

Q čtvrtletí 

RCA složka pro rekapitalizaci 

RLA rychle likvidní aktiva 

RoA Return on assets (rentabilita aktiv) 

RoE Return on equity (rentabilita vlastního jmění) 

RPN Research and Policy Notes 

S&P Standard & Poor´s 

Sb. sbírka 

SCR Solvency Capital Requirement  
(solventnostní kapitálový požadavek) 

SD státní dluhopisy 

SME small and medium enterprises  
(malé a střední podniky) 

SOLUS Sdružení na ochranu leasingu a úvěrů 
spotřebitelům, z.s.p.o. 

STA standardizovaný přístup k řízení  
úvěrového rizika 

SVA stock flow adjustments 

SZP sociální a zdravotní pojištění 

T týden 

TEM viz MRELTEM 

TF transformované fondy 

TLTRO Targeted long-term refinancing operations  
(cílené dlouhodobé refinanční operace) 

TR technické rezervy 

TREA viz MRELTREA 

TSCR Celkový kapitálový požadavek procesu  
přezkumu a vyhodnocení 

TTC Through the cycle  
(přístup bez vlivu ekonomického cyklu) 

ÚI úvěrová instituce 

UL Unit Linked Insurance (životní pojištění vázané  
na hodnotu investičního indexu nebo fondu) 

V výstavba 

VIX volatility index 

WGI Worldwide governance indicators 

WP Working Paper 

Y rok 

ZoI Zpráva o inflaci 

ZoMP Zpráva o měnové politice 

ZFS Zpráva o finanční stabilitě 

Z/Z Zisk/ztráta 
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Mezinárodní zkratky zemí 

AT Rakousko IZ Izrael 

AU Austrálie JP Japonsko 

BE Belgie KR Jižní Korea 

BG Bulharsko KZ Kazachstán 

BR Brazílie LT Litva 

CA Kanada LU Lucembursko 

CL Chile LV Lotyšsko 

CN Čína MT Malta 

CY Kypr MX Mexiko 

CZ Česko MY Malajsie 

DE Německo NG Nigérie 

DK Dánsko NL Nizozemsko 

EA eurozóna NO Norsko 

EE Estonsko NZ Nový Zéland 

ES Španělsko PL Polsko 

FI Finsko PT Portugalsko 

FR Francie RO Rumunsko 

GR Řecko RU Rusko 

HK Hongkong SE Švédsko 

HR Chorvatsko SI Slovinsko 

HU Maďarsko SK Slovensko 

CH Švýcarsko TH Thajsko 

ID Indonésie TR Turecko 

IE Irsko UK Velká Británie 

IN Indie US Spojené státy 

IS Island ZA Jihoafrická republika 

IT Itálie   
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Přehled vybraných indikátorů 

TABULKA INDIKÁTORŮ – ČÁST 1 

  
 

2016 2017 2018 2019 2020 2021  2022  

  
 

      Leden Únor Březen 

Makroekonomické prostředí                   

MP.1 Růst reálného HDP (meziročně, v %) 2,4 5,4 3,2 3,0 -5,8 3,3 
   

MP.2 Růst spotřebitelských cen (přírůstek průměrného ročního indexu, v %) 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 4,5 5,2 6,1 

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

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

MP.5 Obchodní bilance / HDP (v %) 5,4 5,1 3,7 4,1 4,9 1,2 
   

MP.6 Zahraniční dluh v % zahraničních aktiv bankovního sektoru 120,3 114,0 113,8 108,7 103,2 102,3 
   

MP.7 Běžný účet platební bilance / HDP (v %) 1,8 1,5 0,4 0,3 2,0 -0,8 
   

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

Nefinanční podniky   
        

NP.1 Rentabilita kapitálu (v %) 11,3 10,7 9,8 10,4 7,2 10,5 
   

NP.2 Zadluženost (v % celkových pasiv) 50,2 49,7 49,3 48,4 46,2 41,5   
 

NP.3 Úvěrová zadluženost (v % HDP) 50,0 50,3 53,1 48,2 49,9 47,3   
 

NP.4      – úvěry od bank v ČR (v % HDP) 20,3 20,0 20,0 19,3 19,7 19,4   
 

NP.5      – úvěry od nebankovních zprostředkovatelů v ČR (v % HDP) 4,4 4,5 4,5 4,3 4,4 4,2   
 

NP.6      – ostatní (včetně financování ze zahraničí, v % HDP) 25,3 25,8 28,6 24,5 25,7 23,7   
 

NP.7 Úrokové krytí ((zisk před zdaněním + placené úroky) / placené úroky, v %) 22,1 26,8 25,2 15,0 16,6 18,7   
 

NP.8 12M míra selhání bankovních úvěrů (v %) 1,1 1,2 1,0 1,9 1,1 2,8   
 

Domácnosti (včetně živnostníků a NISD)   
        

D.1 Celková zadluženost k hrubým disponibilním příjmům (v %) 58,6 58,8 59,1 58,8 59,1 61,1 
   

D.2 Celková zadluženost k finančním aktivům (v %) 25,9 26,3 24,6 24,2 23,0 24,0 
   

D.3 Čistá finanční aktiva (v % HDP) 83,9 80,8 90,5 92,2 105,5 101,4 
   

D.4 Dluh k HDP (v %) 30,9 31,2 31,6 31,3 33,7 34,5 
   

D.5      – úvěry od bank v ČR obyvatelstvu (v % HDP) 27,7 28,1 28,7 28,5 31,0 31,8 
   

D.6      – úvěry od nebankovních zprostředkovatelů v ČR obyvatelstvu (v % HDP) 1,3 1,2 1,2 1,2 1,1 1,0 
   

D.7      – úvěry od bank v ČR živnostníkům (v % HDP) 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 
   

D.8      – úvěry od NPFA v ČR živnostníkům (v % HDP) 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 
   

D.9      – ostatní (včetně financování ze zahraničí, v % HDP) 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 
   

D.10 Podíl čistých placených úroků na hrubém disponibilním důchodu (v %) 2,6 2,3 2,2 2,1 2,0 1,9 
   

D.11 12M míra selhání (v %, bez živnostníků) 2,2 1,8 1,5 1,3 1,0 
    

Finanční trhy   
        

FT.1 3M PRIBOR (průměr za období, v %) 0,3 0,4 1,3 2,1 0,9 1,1 4,2 4,7 4,9 

FT.2 1Y PRIBOR (průměr za období, v %) 0,5 0,6 1,5 2,2 0,9 1,4 4,6 4,9 5,1 

FT.3 10Y výnos státního dluhopisu (průměr za období, v %) 0,4 1,0 2,0 1,5 1,1 1,9 3,1 3,0 3,5 

FT.4 Měnový kurz CZK/EUR (průměr za období) 27,0 26,3 25,6 25,7 26,5 25,6 24,5 24,4 25,0 

FT.5 Změna akciového indexu PX (meziročně v %, konec období) -3,6 17,0 -8,5 9,8 -5,2 38,8 39,2 28,0 25,4 

Trh nemovitostí   
        

TN.1 Změna realizovaných cen rezidenčních nemovitostí (meziročně v %, konec období) 11,0 8,4 9,8 8,9 9,0 25,8 
   

TN.2 Změna realizovaných cen bytů (meziročně v %, konec období) 15,1 11,6 6,5 10,8 16,4 18,8 
   

TN.3 Poměr cena bytu / průměrná roční mzda 9,8 10,3 10,1 10,4 11,7 13,1 
   

TN.4 Poměr cena bytu / roční nájemné (dle IRI) 26,9 27,8 26,1 25,9 31,3 37,3 
   

Finanční sektor                   

FS.1 Podíl aktiv finančního sektoru na HDP (v %) 160,3 175,4 173,0 181,5 178,6 177,3 
   

FS.2 Podíl jednotlivých segmentů na aktivech finančního sektoru (v %) 
         

FS.3      banky 77,4 78,7 78,7 78,4 78,6 78,2 
   

FS.4      družstevní záložny 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 
   

FS.5      pojišťovny 6,4 5,7 5,6 5,1 4,9 4,8 
   

FS.6      penzijní společnosti a fondy 5,2 5,0 5,1 5,3 5,4 5,3 
   

FS.7      investiční fondy 5,3 5,4 5,5 6,3 6,7 7,4 
   

FS.8      nebankovní zprostředkovatelé financování aktiv 5,0 4,6 4,6 4,6 4,1 3,9 
   

FS.9      obchodníci s cennými papíry 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 
   

Nebankovní finanční instituce                   

NI.1 Podíl na aktivech finančního sektoru (v %) 22,0 20,9 20,9 21,3 21,1 21,4 
   

  Pojišťovny 
         

NI.2 Předepsané pojistné / HDP (v %) 3,1 3,0 2,9 2,9 3,0 2,9 
   

NI.3 Poměr použitelného kapitálu k solventnostnímu kapitálovému požadavku (v %) 238,1 230,0 243,6 202,4 251,3 230,5 
   

NI.4 Změna výše finančních investic pojišťoven (meziročně v %) 0,9 4,2 1,4 -6,7 0,6 4,0 
   

NI.5 Rentabilita kapitálu pojišťoven (v %) 15,7 14,7 15,8 24,1 18,4 36,5 
   

NI.6 Náklady na pojistná plnění / čisté technické rezervy (životní, v %) 15,1 14,4 15,3 16,6 14,2 14,4 
   

NI.7 Náklady na pojistná plnění / čisté technické rezervy (neživotní, v %) 58,1 59,4 57,8 62,7 58,4 55,1 
   

  Penzijní společnosti a fondy penzijních společností 
         

NI.8 Změna aktiv fondů spravovaných penzijními společnostmi (v %) 7,8 10,8 5,6 8,0 6,8 6,0 
   

NI.9 Nominální míra zhodnocování majetku fondy penzijních společností 0,3 3,6 -1,7 0,9 0,3 -0,4 
   

  Investiční fondy 
         

NI.10 Růst čistých aktiv (= vlastního kapitálu; meziročně v %) 17,7 20,9 6,4 21,5 10,6 19,4 
   

  Nebankovní poskytovatelé financování aktiv 
         

NI.11 Růst půjček nebankovních poskytovatelů financování aktiv (v %) 
         

NI.12      celkem 8,9 8,2 4,7 4,3 -2,3 0,9 
   

NI.13      domácnosti 7,0 0,7 -1,6 -1,2 -9,1 -2,0 
   

NI.14      nefinanční podniky 10,1 10,0 6,3 2,6 0,0 1,4 
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 
 2022  

   Leden Únor Březen 

Bankovní sektor                   

BS.1 Podíl aktiv bank na HDP (v %) 123,0 135,7 133,5 129,6 139,0 139,3 
  

149,1 

BS.2 Struktura aktiv (v %, konec období) 
         

BS.3      úvěry u centrální banky 21,5 32,8 31,8 32,0 29,0 27,6 
  

30,8 

BS.4      mezibankovní úvěry 3,7 3,6 3,4 2,9 2,8 2,3 
  

3,4 

BS.5      klientské úvěry 50,6 45,2 46,5 46,8 46,1 46,5 
  

42,7 

BS.6      držené dluhopisy 18,4 13,7 13,7 13,0 16,1 17,6 
  

17,0 

BS.7         – státní dluhopisy 11,5 7,9 8,2 7,6 11,0 12,3 
  

11,6 

BS.8         – české státní dluhopisy 10,0 7,0 7,4 6,9 10,3 11,8 
  

11,2 

BS.9      ostatní 5,8 4,8 4,7 5,4 5,9 6,0 
  

6,0 

BS.10 Struktura pasiv (v %, konec období) 
         

BS.11      závazky vůči centrální bance 0,2 0,3 0,2 0,1 0,5 0,5 
  

0,4 

BS.12      mezibankovní vklady 10,1 16,0 15,0 12,7 8,0 7,7 
  

9,5 

BS.13      klientské vklady 65,4 61,5 63,0 64,5 66,7 66,4 
  

66,9 

BS.14      emitované dluhopisy 11,4 11,0 10,7 11,2 12,5 12,7 
  

10,9 

BS.15      ostatní 12,9 11,2 11,0 11,6 12,4 12,7 
  

12,3 

BS.16 Podíl klientských úvěrů na klientských vkladech (v %) 77,3 73,5 73,8 72,5 69,2 70,1 
  

63,9 

BS.17 Sektorové rozložení úvěrů na úvěrech celkem (v %) 
         

BS.18      nefinanční podniky 33,1 33,1 32,7 32,5 30,2 30,9 30,9 31,7 31,1 

BS.19      obyvatelstvo 45,1 46,6 46,9 47,8 47,7 50,6 51,0 50,5 50,6 

BS.20      živnostníci 1,2 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 

BS.21      ostatní (včetně nerezidentů) 20,6 19,0 19,1 18,4 20,9 17,2 16,8 16,6 17,0 

BS.22 Růst úvěrů (v %, konec období, meziročně): 
         

BS.23      celkem 6,0 4,6 7,2 4,4 4,2 7,0 6,1 7,2 4,4 

BS.24      nefinanční podniky 5,9 4,8 5,7 3,7 0,3 5,8 5,3 9,1 7,6 

BS.25         – činnosti v oblasti nemovitostí (NACE L) 12,1 -1,7 5,2 7,5 4,8 0,9 1,2 0,0 0,1 

BS.26      obyvatelstvo 7,7 8,0 7,9 6,4 6,9 10,5 10,8 10,9 10,9 

BS.27         – na bydlení 8,4 9,0 8,5 6,7 8,0 11,1 11,4 11,2 11,1 

BS.28         – na spotřebu 4,5 4,1 6,4 7,2 0,8 6,5 7,7 8,2 8,9 

BS.29      živnostníci 4,4 10,1 5,6 8,1 2,2 1,3 5,0 1,5 1,3 

BS.30 Podíl nevýkonných úvěrů na úvěrech (v %): 
         

BS.31      celkem 4,8 4,0 3,3 2,5 2,7 2,4 2,4 2,3 2,0 

BS.32      nefinanční podniky 5,2 4,2 3,6 3,2 4,2 3,8 3,8 3,7 3,2 

BS.33      obyvatelstvo 3,2 2,5 2,1 1,6 1,7 1,4 1,4 1,4 1,3 

BS.34         – na bydlení 2,0 1,8 1,5 1,2 1,1 0,9 0,9 0,8 0,8 

BS.35         – na spotřebu 8,9 6,0 5,1 4,0 5,1 4,7 4,7 4,5 4,0 

BS.36      živnostníci 8,6 6,7 5,0 4,3 6,1 6,4 6,3 6,1 5,4 

BS.37 Krytí nevýkonných úvěrů opravnými položkami (v %) 57,2 54,8 58,2 57,8 52,0 53,8 53,6 52,7 52,5 

BS.38 Kapitálová přiměřenost (v %) 18,5 19,3 19,7 21,3 24,4 23,5 
  

22,4 

BS.39 Kapitálová přiměřenost Tier 1 (%) 17,9 18,7 19,1 20,8 23,7 22,8 
  

21,7 

BS.40 Finanční páka (leverage, aktiva jako násobek Tier 1 kapitálu) 13,9 15,2 15,1 14,3 13,0 13,7 
  

15,6 

BS.41 Pákový poměr (leverage ratio, Tier 1 kapitál / celkové expozice) 7,1 6,6 6,6 7,0 7,7 7,3 
  

6,3 

BS.42 Rentabilita aktiv (v %) 1,3 1,1 1,1 1,2 0,6 0,8 
  

0,9 

BS.43 Rentabilita kapitálu Tier 1 (v %) 17,8 17,0 17,5 18,1 8,2 11,3 
  

15,3 

BS.44 Rychle likvidní aktiva na celkových aktivech (v %) 34,4 42,0 41,2 40,7 41,2 40,9 44,4 44,3 44,0 

BS.45 Rychle likvidní aktiva na vkladech klientů (v %) 52,1 68,0 65,1 62,8 61,5 61,7 66,0 66,3 65,8 

BS.46 Čistá externí pozice bankovního sektoru (v % HDP) -7,8 -21,4 -20,2 -18,2 -15,8 -16,8 
   

BS.47 Zahraniční dluh bankovního sektoru na bilanční sumě bankovního sektoru (%) 19,1 26,1 25,0 23,3 20,6 20,9 
   

 

 

DODATEČNÉ INFORMACE K INDIKÁTORŮM 

Z důvodu revize dat nemusí být některé historické hodnoty ukazatelů srovnatelné s hodnotami uvedenými v předchozích publikacích. Rovněž nemusí hodnoty v tabulce souhlasit 

s hodnotami v textu této ZFS vzhledem k odlišnému datu aktualizace. Chybějící hodnoty nebyly v době vytváření tabulky dostupné. 
 

 

MP.6 Celková zahraniční zadluženost v procentech zahraničních aktiv v držení MFI a ČNB. 

TN.1 Ceny nemovitostí vycházejí z House price indexu, pramen ČSÚ  

TN.2 Ceny bytů vycházejí z dat Společnost pro cenové mapy, s.r.o., velikost bytu 68 m2. 

FS.7 V roce 2013 byl přijat zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a investičních fondech, který zavedl pojem investiční fondy. Investiční fondy zahrnují 
fondy kolektivního investování a fondy kvalifikovaných investorů. 

BS.25 Činnosti v oblasti nemovitostí (NACE L) zahrnují především činnosti pronajímatelů, agentů nebo makléřů v oblastech prodeje nebo nákupu nemovitostí, pronájmu 
nemovitostí a poskytování ostatních služeb v souvislosti s nemovitostmi. 

BS.37 Do výpočtu nebyly zahrnuty úvěry České exportní banky a Českomoravské záruční a rozvojové banky 

BS.44–45 Aktiva, která jsou pohotově k dispozici ke krytí závazků. Zahrnují pokladní hotovost a pohledávky vůči centrálním bankám, pohledávky vůči úvěrovým institucím 
a ostatním klientům splatné na požádání a dluhopisy vydané centrálními bankami a vládními institucemi. 

NI.2–7 Indikátory zahrnují tuzemské pojišťovny (kromě EGAP) a pobočky zahraničních pojišťoven. 

NI.2 Předepsané pojistné zahrnuje celkové hrubé pojistné předepsané za 12 měsíců domácími pojišťovnami včetně poboček zahraničních pojišťoven (bez pojišťovny 
EGAP). 

NI.9 Změna aktiv penzijních fondů očištěná o přijaté a vyplacené prostředky. 
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