i

NCN

A4

STABILITE

1 4

ZPRAVA O FINA

CESKA
NARODNI
BANKA

C\B

PODZIM 2025

e

=SSN

(7 e

N

-

S




Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025 byla projednéna bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otéz-
kach finanéni stability 27. listopadu 2025 a zvefejnéna 15. prosince 2025. Obsahuje — az na dil€i vyjimky — informace
k 30. 8ervnu 2025. V elektronické verzi je dostupna na webovych strankach CNB, kde jsou uvefejnéna také podkla-
dova data k tabulkam a grafim pouzitym v textu této publikace. Na stejném misté jsou dostupné rovnéz vybrané indi-
katory financni stability a slovni¢ek pojmu.



https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-stabilite/

Mandat CNB

Péée o finanéni stabilitu je definovana v zédkoné o Ceské narodni bance (CNB) &. 6/1993 Sb., ve znéni pozdsjsich
predpisu, jako jeden z jejich kli¢ovych cil(:

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto ukoly:

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

zeni finanéni stability a vytvari tak makroobeziretnostni politiku; v pripadé potreby spolupracuje na tvorbé
makroobezretnostni politiky s organy statu, jejichz ptisobnosti se tato politika tyka

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém plni své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich
dasledkud pro souéasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti vi¢i nega-
tivnim Sokdm. K naruSeni finanéni stability dochazi dle definice CNB v dtsledku procesti uvniti finanéniho sektoru,
které vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Sokd, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci
makroekonomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodaiské politiky nebo zmény v institucionalnim prostfedi. Pfi-
padna interakce zranitelnych mist a Soku pfitom muze vést ke kolapsu finanénich instituci a k naruseni funkci financ-
niho systému pfi zajisténi finanéniho zprostfedkovani a platebniho styku.

CNB vyvoj ve vSech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravidelné sleduje a podrobné analyzuje. Clenové
bankovni rady CNB se schazeji s experty kliSovych ttvar(i na pravidelnych jednanich o otazkach finanéni stability.
Na téchto setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim finanénim systému i v zahra-
nici, je vyhodnocena pozice ¢eské ekonomiky ve finanénim cyklu a v pfipadé identifikace rizik pro finan¢ni stabilitu je
diskutovana moznost pouziti nastroji regulace, dohledu nebo jinych sloZzek hospodarské politiky s cilem potlaceni
téchto rizik &i jejich potencialnich disledka.

Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. Na mezinarodni arovni
se soustavné vede diskuse o efektivnich nastrojich makroobezretnostni regulace celého finan¢niho sektoru, jez pre-
ventivné zabrani vzniku finanéni nestability. K omezovani systémovych rizik ve finanénich systémech napfi¢ zemémi
EU pfispiva svou Cinnosti Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB). V pfipadé
identifikace vyznamnych rizik systémového charakteru vydava ESRB varovani a doporuéeni uréena jednotlivym ze-
mim & EU jako celku. Predstavitelé CNB se na &innosti ESRB pfimo podileji, a to jak na trovni guvernéra CNB a dal-
$iho &lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou G&asti experttl CNB v pracovnich skupinach.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zajist&ni takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika
vzniku finanéni nestability. K jeho plnéni vyuziva CNB primarné& makroobezfetnostni nastroje. CNB se snaZi plisobit
predevSim preventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finanéni sta-
bility. Nedilnou soucasti komunikace je i tato Zprava o finanéni stabilité.

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025
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UVODNI SLOVO
[ —

Vazeni ¢tenafi,

dovolte mi predstavit podzimni vydani Zpravy o finan¢ni stabilité. Popisuje sou-
€asnou situaci ve finanénim sektoru a realné ekonomice, identifikuje z ni plynouci
rizika pro finanéni stabilitu a hodnoti, zda jsou pouzivané makroobezfetnostni na-
stroje nastaveny adekvatné.

Zprava predstavuje hlavni podklad pro bankovni radu pfi hodnoceni systémovych
rizik v domacim finanénim sektoru a rozhodovani o nastaveni makroobezretnostni
politiky. Zaroveri napomaha zvysit povédomi o systémovych rizicich mezi tvarci
dalSich hospodarskych politik, subjekty finanéniho sektoru a Sirokou vefejnosti,
a tim pfispiva k udrzovani finan¢ni stability.

Po turbulentnim zacatku roku 2025, poznamenaném zasadnimi celnimi opatfenimi americké administrativy, ktera vyvolala
obavy z mozného hospodarského zpomaleni, doslo k ur¢itému uklidnéni na finan¢nich trzich a zlepsil se vyhled ekonomické
aktivity doma i ve svété. Bezprostfedni riziko udalosti s potencialné vyraznymi negativnimi hospodarskymi i finanénimi dopady
se mirné snizilo, av§ak ve stfednédobém vyhledu zlstava zvy$ené — mimo jiné v disledku napjatych verejnych financi, které
v fadé zemi snizuji fiskalni prostor pro reakci na nepfiznivy vyvo;.

Domaci ekonomika se dale posunula v rlistové fazi finanéniho cyklu, coz se projevilo mirnym zvySenim cyklickych systémo-
vych rizik. K tomuto vyvoiji pfispéla zejména vysSi aktivita na hypote¢nim trhu, rlist cen nemovitosti a mirné zvyseni zadluzeni
domacnosti i podnik. Rizika pochazela zejména ze segmentu domacnosti s hypoteénimi Uvéry na pofizeni investiéni nemo-
vitosti. Tyto Uvéry vykazuji rizikovéjsi profil a dluznici, ktefi je ¢erpaji, mohou mit vétsi sklon k cyklickému chovani. Vysoky
trzni podil investi¢nich hypoték by tak v nepfiznivém obdobi mohl vyvolat €i prohloubit propad cen nemovitosti. S cilem pre-
ventivné predejit potencialni nadmémné volatilité trhu a posilit dlouhodobou finanéni stabilitu zpfisnila bankovni rada své do-
poruceni pro poskytovatele téchto uvéri. Méli by uplatfiovat obezfetnéjsi standardy zejména v oblasti zajisténi a posuzovani
prijm0 dluznikd. Tento krok zaroveri omezuje prostor pro dal$i narlst systémovych rizik, jejichz pfipadna akumulace by mohla
v budoucnu vést k nutnosti opétovné plo$né aktivovat ukazatele DTl a DSTI.

Zprava dale konstatuje, Ze domaci finan¢ni sektor je na rizika hospodarského zpomaleni velmi dobfe pfipraven. Jeho silna
kapitalova a likviditni pozice je vysledkem dlouhodobé ziskovosti, jez odrazi ucinné fizeni rizik a efektivni vyuzivani makroo-
bezietnostnich i mikroobezietnostnich nastroji CNB. Tyto nastroje podporuji obezfetné chovani bank i dal$ich instituci v pfiz-
nivych fazich finanéniho cyklu a zaroven zaijistu;ji jejich dostatecnou odolnost v obdobich zvySeného finanéniho napéti. Schop-
nost bankovniho sektoru absorbovat i vyrazné negativni Soky signalizuji rovnéz vysledky provedeného zatézového testu
a doprovodnych citlivostnich analyz. Podle nich by ani v nepfiznivém scénafi doprovazeném dodate¢nymi Soky nedoslo k na-
ruseni jeho stability.

Bankovni rada je pfesvédéena, Ze piijata rozhodnuti ze strany CNB jsou pfiméfena sou¢asné ekonomické situaci v CR i za-
hraniéi a dostateéna k zajiténi stability finanéniho systému. CNB bude i nadale dusledné sledovat a vyhodnocovat dopady
domacich i mezinarodnich podminek na jednotlivé sektory narodni ekonomiky i na stabilitu celého finanéniho systému.

Jménem Ceské narodni banky

Jakub Seidler
¢len bankovni rady

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025 3



Rozhodnuti a hodnoceni rizik pro finanéni stabilitu

ROZHODNUTI A HODNOCENI RIZIK

PRO FINANCNI STABILITU

Bankovni rada CNB na svém jednani o otazkach finanéni stability dne 27. listopadu 2025 rozhodla
na zakladé vyhodnoceni vyvoje cyklickych a strukturalnich systémovych rizik ponechat sazbu pro-
ticyklické kapitalové rezervy na 1,25 %, horni hranici uvérového ukazatele LTV na urovni 80 % a de-
aktivované horni hranice uvérovych ukazateld DSTI a DTI. V reakci na vyvoj cen nemovitosti a dil-
Cich cyklickych rizik z hypote€niho trhu zménila ¢asti doporuceni tykajici se fizeni rizik spojenych
s poskytovanim uveérl financujicich nemovitosti pofizené na investici.

Globalni politicka a ekonomicka nejistota, spojena
zejména s obchodni politikou USA a pokracujici valkou
na Ukrajiné, zGstava i nadale hlavnim zdrojem rizik pro fi-
nancéni stabilitu. Pfestoze urcita stabilizace obchodni po-
litiky USA pfispéla ke zklidnéni finan¢nich trh(, prostfedi
zvysené nejistoty stale znesnadnuje investi¢ni rozhodo-
vani firem i domacnosti a miZze vyustit v neoCekavané
zpomaleni ekonomické aktivity v CR, ktera se ve druhé
poloviné roku 2025 pfiblizila svému potencialu. V delSim
vyhledu pretrvavaiji pro CR a fadu dal$ich zemi EU rizika
souvisejici s postupnou ztratou konkurenceschopnosti
vyplyvajici ze strukturalnich charakteristik jejich ekono-
mik. Souc€asné se zhorSuji vyhlidky vefejnych financi
a globalné se zuzuje fiskalni prostor pro pfipadnou hos-
podaiskou reakci na silné nepfiznivy vyvoj.

Ekonomika CR &eli z divodu své vysoké citlivosti na za-
hrani¢ni vyvoj, zna¢né ekonomicko-odvétvové koncen-
traci a energetické naro€nosti zvySenym systémovym
strukturalnim rizikim. Ta jsou pokryta nastavenou sazbou
kapitalové rezervy ke kryti systémovych rizik ve vySi
0,5 %.

Finan¢ni situace domacnosti a nefinanénich podnika
v CR byla v prvni poloving roku 2025 stabilni. OZiveni
na Gvérovém trhu se projevilo mirnym riistem zadluze-
nosti obou sektor(, ktera v mezinarodnim srovnani zd-
stala nizka. V nékterych odvétvich nefinanénich podnikd
nadéale brzdi SirSi oZiveni uvérové aktivity geopolitické
faktory a obecna opatrnost v investiéni aktivité. Uvérova
aktivita domacnosti se pohybovala mirné nad dlouhodo-
bymi praméry. Hypoteéni klientské sazby dale poklesly.
Pokles snizil rizika spojena s urokovou zatézi pfi oCeka-
vaném refinancovani velkého objemu hypotecénich Gvéra
z obdobi nizkych urokovych sazeb, zarover dale podpo-
fil rast cen obytnych nemovitosti.

Domaci banky a ostatni finanéni instituce zlstaly dle vy-
hodnoceni v souhrnu odolné, ziskové, dostateéné kapita-
lové vybavené s dobrou likviditni pozici. Vysledky prove-
deného zatézového testu bankovniho sektoru s pétiletym
¢asovym horizontem naznacily jeho schopnost absorbo-
vat i silné nepfiznivé Soky z realné ekonomiky. Odolnost

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025

podpofily zejména vynosy z poskytnutych avér( a drze-
nych statnich dluhopisu, vychozi kvalita Uvérovych port-
folii a kapitalova pozice.

Kapitalovou stabilitu bankovniho sektoru dale posiluje re-
zerva vazana na domaci systémové vyznamné instituce.
Na zakladé prezkumu systémové vyznamnosti instituci
v CR provedeného v zafi 2025 snizila CNB jejich podet
na Sest, pfiéemz sazby kapitélové rezervy pro jiné systé-
mové vyznamné instituce zUstaly beze zmény.

Ekonomika CR se posunula dale do riistové faze finané-
niho cyklu, zatimco rozsah cyklickych rizik narlstal v bi-
lancich bank jen mirn&. Uvérové standardy bank se
plodné nerozvolfovaly, ¢imz nova cyklicka systémova ri-
zika zustala na relativné béznych udrovnich. Jejich diléi
narlst souvisel primarné se sektorem domacnosti v Uz-
kém segmentu uvérld financujicich nemovitosti pofizo-
vané na investici. Celkové objemy nové selhanych uvért
i podil nevykonnych uvér( zustaly nizké. Podle vyhodno-
ceni CNB postaéuje k pokryti cyklickych systémovych ri-
zik sazba proticyklické kapitalové rezervy ve vysi 1,25 %.

Aktivita na hypote¢nim a nemovitostnim trhu zesilila.
Podle pravidelného pololetniho hodnoceni CNB jsou
obecna systémova rizika spojena s poskytovanim hypo-
tecnich uvérd dostate¢né omezena nastavenou horni
hranici uvérového ukazatele LTV ve vySi 80 % (resp.
90 % pro zadatele mladsSi 36 let financujici si vlastni byd-
leni). Ukazatelé DTl a DSTI tak mohly zlstat i nadale de-
aktivované.

Na hypote&nim a nemovitostnim trhu roste podil poptavky
po uvérech financujicich obytné nemovitosti pofizované
na investici, ktera maze v dlouhodobém horizontu poten-
cialné vyznamné pfispét k prohloubeni rozsahu systémo-
vych rizik v pfipadé nastani neoCekavané finanéni krize.
Z davodu véasného a preventivhiho omezeni tohoto ri-
zika a posileni odolnosti hypoteéniho portfolia poskytova-
telt upravila CNB doporugovana obezfetnostni pravidla
pro poskytovani hypotecnich uvéri. Nové doporuduje,
aby nejpozdéji od 1. dubna 2026 zadny ze spotfebitel-
skych uvért zajiSténych obytnou nemovitosti s ucelem
na investici Ci k pofizeni tfeti a dalSi obytné nemovitosti



nepfesahl ukazatel LTV 70 % a ukazatel DTI 7 Cistych
ro¢nich pfijmu.

Doporu€ovana pravidla byla déle upravena za uce-
lem omezeni rizika obchazeni nastavené horni hranice
LTV. Nové se doporuéuje vSem poskytovatelim spotrebi-
telskych Uvérd obezietné posuzovat, zda pozadovany
uvér neslouzi k financovani vlastnich zdroju potfebnych
pro ziskani uvéru zajisténého nemovitosti od jiného po-
skytovatele.

Dal8i podrobné analyzy rizik pro finan¢ni stabilitu a infor-
mace o nastaveni makroobezfetnostni politiky zvefejni
CNB v publikaci Zprava o finanéni stabilité — jaro 2026,
ktera bude podkladem pro jarni jednani bankovni rady
o otazkach financni stability.

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025
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1 Reélna ekonomika a finan¢ni trhy

1 REALNA EKONOMIKA A FINANCNIi TRHY

Po volatilni prvni poloviné roku 2025 bylo
na trzich mozné pozorovat mirné uklidnéni

V dosavadnim prabéhu roku 2025 bylo déni na finanénich
trzich urovano predevsim kroky americké administrativy.
Finanéni trhy reagovaly velmi citlivé zejména na dubnova
celni opatfeni na dovoz do Spojenych stat(. Vzhledem
ke sloZitosti a proménlivosti situace bylo rozpéti moznych
dopadl na dynamiku globalni ekonomiky velmi Siroké.

Vyjednavani a pfizplsobivost ekonomik a obchodnich
vazeb vedly k tomu, Ze se dopad zavedeni cel zatim po-
ekonomického rlstu pro rok 2025 se oproti jaru zvySily
v podstaté ve vSech hlavnich ekonomikach (Graf 1.1). Ur-
Citou slabost za€al vykazovat americky trh prace, coz se
projevilo v silicim o€ekavani na poklesu urokovych sazeb
Fedu (Graf 1.1 CB). Odeznivani inflacnich tlaki obecné
vedlo ke snizovani urokovych sazeb i u ostatnich central-
nich bank. V pfipadé eurozény byl pokles sazeb o néco
pomalejsi, nez finanéni trhy v pribéhu roku ocekavaly.
V reakci na tento vyvoj se mirné zvysil i delSi konec vyno-
sove kfivky (Graf 1.2).

Po dubnovych turbulencich byl vyvoj na finan¢nich trzich
z pohledu samotnych cen iindikator(i trzniho napéti jiz
pomérné klidny (Graf 1.3, Graf 1.4). Korporatni spready
zUstavaji pobliz svych dlouhodobych pramérd a ani sazby
swapl Uvérového selhani neindikuji akutni rizika
(Graf 1.2 CB).

| pfes zatim relativné mirny dopad cel zlstava nejistota
ohledné stability a sméru vyvoje svétové ekonomiky vy-
raznd. Institucionalni rdmec globalni ekonomiky se méni
a ekonomiky, instituce a trhy po celém svété se pfizplso-
buji prostfedi charakterizovanému vétSi mirou protekcio-
nismu, fragmentaci obchodu a slabsimi stfednédobymi
vyhlidkami rliistu, coZ vyZaduje Upravu makroekonomic-
kych politik. Vysokou miru nejistoty dokumentuje mimo
jiné vyvoj ceny zlata (Graf 1.3), které pini roli bezpe¢ného
aktiva a jehoz cena v druhé poloviné roku 2025 opako-
vané dosahovala novych maxim.

Globalni ekonomicka a geopoliticka nejistota aktualné
predstavuje hlavni zdroj rizik pro finan¢ni stabilitu. Napl-
néni téchto rizik by vyustilo v pfecenéni rizikovych prémii
a propad cen aktiv na finan¢nich trzich. Korekce cen by
mohla byt dale zesilena v pfipadé, Ze by se soucasné va-
luace zejména u technologickych spole¢nosti v souvis-
losti s oCekavanym dalSim rozvojem umélé inteligence
ukazaly jako pfili§ optimistické. Tento vyvoj by se rychle
promitl i do globalniho ekonomického rastu, podnikovych
investic a spotfebitelského sentimentu. Dlouhodobé nizsi
investi¢ni aktivita podnikového sektoru by se pak nega-
tivné promitla do hospodafského vykonu i ve stfednédo-
bém horizontu.

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025

Graf 1.1
Prognéza ekonomického rastu ve vybranych regionech

meziro¢ni rust realného HDP v %; prognéza pro ekonomiky mimo
CR vychézi z dubnové a fijnové prognézy MMF; zdroj: MMF, CNB
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Graf 1.2
Vynosy pétiletych statnich dluhopisti vybranych zemi
Vv %; zdroj: LSEG
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Graf 1.3
Vybrané indexy finan€nich trha

vykonnost od 31. 12. 2023 v %; posledni data k 6. 10. 2025; zdroj:
LSEG
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V Evropé pretrvavaji rizika spojena s fiskalnim
vyvojem a strukturou ekonomik

Stfednédobé az dlouhodobé riziko nadale predstavuije fis-
kalni vyvoj v evropskych zemich. Po normalizaci uroko-
vého prostfedi se postupné zvySily naklady evropskych
vlad na obsluhu dluhu. U nékterych stata budou dale rist
v dusledku zvySujiciho se poméru vladniho dluhu k HDP
(Graf 1.5), nebot vyznamna Cast evropskych zemi bude
nadale dosahovat rozpoctovych schodk(l vyrazné prevysu-
jicich nominalni rast ekonomiky (Graf 1.3 CB), a to v pro-
stfedi s pomérné vysokou urovni zadluzenosti (Graf 1.6).
Do obtizné situace se mlze dostat zejména Francie, coz
zaCinaji reflektovat i finanéni trhy a ratingové agentury. Ro-
zpéti vynosl francouzskych dluhopist proti némeckym se
postupné rozSifuje, jiz pfekonalo vynosové rozpéti Spanél-
skych aje obdobné jako uitalskych dluhopist
(Graf 1.4 CB). DalSi zatézi pro fiskalni pozici evropskych
zemi bude nutny rdst vydajd na obranu vzhledem ke geo-
politickym rizikim. Nékteré viady se tak pravdépodobné
dostanou do situace, kdy budou muset vyrazné omezit své
socialni politiky, nebo zvysit dané. Oddalovani této fiskalni
konsolidace by mohlo v dlouhodobém horizontu skondit
dluhovou krizi. Ta by vyznamné zasahla vyvoj redlnych
ekonomik i stabilitu finanéniho sektoru, nebot finanéni in-
stituce obecné drzi vyznamnou ¢ast vladniho dluhu.

Riziko vyplyvajici ze strukturalnich charakteristik evropské
ekonomiky a jejiho postupného zaostavani za hlavnimi
globalnimi konkurenty bylo v dlsledku zvySené politické
nejistoty v poslednim obdobi do uréité miry upozadéno.
V del§im ¢asovém horizontu vSak zUstava toto riziko vy-
znamné. Jeho pfipadna materializace bude pozvolna
a zfejmé nebude mit charakter nahlého makrofinanéniho
Soku. V delSim obdobi vS§ak muze predstavovat pro fi-
nanéni sektor vyznamnou strukturalni vyzvu a maze byt
spojeno s vy88i pravdépodobnosti materializace uvéro-
vych a trznich ztrat.

Hlavni rizika pro éeskou ekonomiku jsou
obdobna jako v pripadé evropskych zemi

Vykonnost ¢eské ekonomiky se v prabéhu roku 2025 po-
stupné oZivovala a inflace zUstavala v toleranénim pasmu
CNB (blize v ZoMP — podzim 2025). M&novépoliticka sa-
zba CNB se ve druhém &tvrtleti ustalila na hodnoté 3,5 %.
V jeji blizkosti v prostfedi solidniho ekonomického rdstu
a proinflaénich rizik pravdépodobné setrva po del$i dobu
arealné sazby tak z(istanou kladné. Cesky finanéni trh si
na jare 2025 (obdobné jako globalni trhy) proSel turbulent-
nim obdobim. | na ném ale do$lo k pomérné rychlému zo-
taveni aindex PX byl vfijnu ovice nez30 % vyse
nez na zacatku roku. Solidni vykon ekonomiky a zahrani¢-
niho obchodu a poklidné prostfedi na finan¢nich trzich ve-
dly rovnéz k postupnému posileni ¢eské koruny.

Korunova vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist se
v druhé poloviné roku zvysila zejména ve stfednich a del-
Sich splatnostech (Graf 1.7) a pohybovala se v rozmezi
3,5-5 %. Z hlediska jednotlivych slozek vynosu se v po-
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Graf 1.4
Indikatory trzniho napéti
v bodech; posledni data k 6. 10. 2025; zdroj: LSEG
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Graf 1.5
Ocekavany narust vladniho dluhu do roku 2030

v % HDP; zdroj: MMF Fiscal Monitor
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Graf 1.6
Mira zadluzenosti ekonomickych subjekti ve vybranych
zemich EU

v % HDP k 30. 06. 2025; zdroj: ECB, Eurostat
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slednich mésicich pfiblizné o 50 bazickych bodd do bliz-
kosti 3 % zvysil bezrizikovy vynos (Graf 1.8). Tento rast re-
flektuje ocekavani trhu ohledné vyvoje domaci ménové po-
litiky, resp. dlouhodobéjSiho setrvani ménovépolitickych
sazeb pobliz stavajicich urovni. Terminova prémie se na-
chazela pobliz dlouhodobé hodnoty 1 % a rozpéti mezi vy-
nosy ¢eskych statnich dluhopisti a trokovymi swapy (sou-
Cet portfoliové a Gvérové rizikové prémie) zustalo velmi
nizké (15 bazickych bodu). Pozitivné hodnoti udrzitelnost
Geského dluhu ifinanéni trh optikou CDS spreadu
(Graf 1.2 CB) ataké ratingové agentury, které potvrdily
kvalitni hodnoceni Ceského dluhu.

Kratkodoba rizika pro Eeskou ekonomiku a finanéni trh jsou
nadale Uzce provazana s globalnim vyvojem a maji externi
charakter. Pfimy dopad pohybt na zahrani€nich finan¢nich
trzich by sice mél zistat omezeny, avSak eskalace geopo-
litického napéti, zhorSeni obchodnich vztahd nebo vy-
znamné zmény v architektufe globalniho finan¢niho sys-
tému by mohly vést ke zpomaleni hospodarského rustu.
Ve stfednédobém horizontu pfetrvavaji strukturalni rizika
spojena s pomalym zavadénim a nizsi efektivitou novych
technologii zejména v oblasti zpracovatelského primyslu
a s nedostate¢né diverzifikovanym energetickym mixem.
Tyto faktory mohou dlouhodobé snizovat konkurence-
schopnost ¢eské ekonomiky a vést k narlstu zranitelnosti
reélného sektoru.

Dynamika cen obytnych nemovitosti v CR v prv-
nim pololeti 2025 dale zrychlila

Meziro¢ni rdst cen obytnych nemovitosti v prvni poloviné
roku 2025 dale zrychlil k hodnotam nad 10 % (Graf 1.9).
Tento vyvoj byl taZen predevsim segmentem bytd’
(Graf 1.5 CB), zatimco cenovy rust urodinnych domi
a stavebnich pozemku byl i vzhledem k dfivéjsi relativné

Za rychlym rdstem cen stala silna dynamika nominalnich
pFijma i pokles hypoteénich sazeb, jejichz vliv vSak po-
stupné slabne. Vliv ivérovych podminek odrazejicich vyvoj
pramérnych hodnot Uvérovych ukazatell byl zhruba neut-
rélni (Graf 1.10). Podle aktualni projekce CNB budou ceny
obytnych nemovitosti i v budoucich &tvrtletich vykazovat
pomérné silnou, nicméné pozvolné slabnouci dynamiku
(Graf 1.9). Rizika aktualni projekce zUstavaji vychylena
smérem  krychlej§imu rlstu v dusledku narGstu
investi€niho optimismu i potencialné vysSi nez ocekavané
dynamiky pfijma domacnosti. K cenovému rastu by mohla
pfispivat i pfipadna podplrna bytova politika nové viady,
pokud bude stimulovat stranu poptavky.

Cenovy vyvoj doprovazela rostouci transakéni aktivita od-
razejici zejména rostouci pocet dluhové financovanych na-
kupu (ast 3.2). Celkovy pocet pfevodu bytovych jedno-
tek se tak nachazel jen mirné pod svymi maximy z obdobi
pandemie (Graf 1.6 CB).

1 Reélna ekonomika a finan¢ni trhy

Graf 1.7
Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist

v %; osa x: doba do splatnosti v letech; zdroj: LSEG, CNB
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Graf 1.8
Rozklad vynosu pétiletého ¢eského statniho dluhopisu

v %; zdroj: LSEG, CNB
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Graf 1.9 :
Realizované ceny bytovych nemovitosti v CR

index: 2015 = 100; prava osa: v %; zdroj: CSU, CNB
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1 Udaje o meziroénim ristu z oficialnich statistik CSU a dal$ich datovych zdroju se v diisledku metodickych rozdild li§i, ale v souhrnu naznaéuji, Ze ceny
byt v poloviné roku 2025 dynamicky rostly a meziro¢ni tempo presahovalo 10 %.
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Pfes postupny rust trznich transakci z(istava jejich podil
na celkové velikosti bytového fondu pomérné nizky. Pre-
vazna cast bytového fondu zlistava v dlouhodobém dr-
Zeni domacnosti (v€etné pfevodl na potomky) a netvofi
efektivni nabidku. Ro¢ni mira obratovosti bytového
fondu se pohybuje zhruba kolem 2 %,? pficemz z regio-
nalniho pohledu maji silny vliv trzni transakce v Praze,
Brné a jejich okoli (Graf 1.7 CB).2 Dlouhodoby motiv
drzby bydleni potvrzuje rovnéz velmi nizky vyskyt vice-
Cetnych  trznich  pfevodld  ubytovych jednotek
(Graf 1.8 CB), coz souvisi do jisté miry i s nizkou mobi-
litou obyvatelstva.

Cenova dostupnost bydleni zlstava nadale
omezena a regionalné heterogenni

Cenova dostupnost bydleni zustala v poloviné roku
2025 pro vétsinu domacnosti zhorsena (Graf 1.11). Ve-
dle poptavkovych faktor(i k tomu pfispivaji vySe uve-
dené strukturalni charakteristiky omezené nabidky spo-
jené s dlouhodobou drZzbou a trvale slabou vystavbou
novych byt (Graf 1.9 CB), prohlubujici nesoulad mezi
poptavkou a nabidkou vlastnického bydleni. Rizikovym
scénafem nadale zlstava potencialni snaha domacnosti
se zhorSenou dostupnosti financovat bydleni prostfed-
nictvim uveéra, které by vedly k jejich predluzeni a nesly
zvySené riziko nesplaceni. PfestoZze mira nesouladu
mezi trznimi cenami a bezpecné dosazitelnou cenou se
pro medianovou domacnost pfi dluhovém financovani
pohybovala ve druném ¢tvrtleti 2025 kolem 58 %*
(Graf 1.11), chovani domacnosti nové sjednavajicich
hypotéku prozatim nesignalizuje vyznamny narust sys-
témovych rizik spojenych s timto scénafem. V nasledu-
jicim obdobi je tfeba monitorovat vyvoj predevSim
v Praze a Brné, kde mohou domacnosti s medidnovymi
pfijmy potencialné podstupovat pfi vstupu na hypote¢ni
trh vysoka rizika (Graf 1.12).

Transakeéni aktivita na trhu komerénich nemovi-
tosti byla v prvni poloviné roku 2025 rekordni

Vyvoj (Graf 1.13) na trhu s komerénimi nemovitostmi
(CRE) ovlivnil hlavné kancelaisky segment. Ceny CRE
na trhu prozatim stagnovaly ¢i se mirné zvedaly (pri-
mysl a logistika), obdobné jako v ostatnich zemich na-
Seho regionu. Tento vyvoj odrazel zhruba stabilni Uro-
ven trznich najmU pfFi konstantni ¢i mirné klesajici vysi
pozadovanych vynosl (Graf 1.13). V souhrnu se ceny
podle odhadu CNB pohybovaly v poloviné roku 2025 ko-
lem svych dlouhodobé& rovnovaznych  hodnot
(Graf 1.10 CB). Pfes €asteCny navrat zahrani¢nich in-
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Graf 1.10
Rust cen bytl a jeho prispévky
meziro¢ni rast v %, pfispévky v p. b.

40
20
0
-20
-40
06/19  06/20  06/21 06/22  06/23 06/24  06/25
Ostatni vlivy
mmmm Vi LSTI

mmmm Viv Urokovych sazeb
Vliv posunu kupuijicich v pfijmovém rozdéleni
Vliv primérnych pfijmua

=== Ceny bytll — pozorované (mzr. rust)

== Ceny bytl — model (mzr. riist)

Graf 1.11
Vybrané ukazatele cenové dostupnosti a nadhodnoceni
cen bytl

PTI v letech; vynosy v %; prava osa: v %; zdroj: CSU, CNB, IR,
Deloitte/Dataligence/Flatzone
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Graf 1.12

Trzni a bezpecné dosazitelné ceny bytl pfi dluhovém
financovani

v mil. K&; udaje za Q2 2025; zdroj: CSU, CNB

12 4

10 1=

8 - _ -

6 lam — -_— o _—
--

4 4 - ™ e e S o o e e G =
2<

0
L OXEQESENLEY S
tIhoFfTfzaainNz <>
Trzni cena

=Dosazitelna cena — domacnosti s medianovym pfijmem
= Dosazitelna cena — domécnosti s pfjmem na 80. percentilu
Dosazitelna cena — domacnosti s pfijmem na 20. percentilu

2 'V pripadé bytovych jednotek zapsanych v katastru nemovitosti ¢ini odhad obratovosti 2,3 %. V pfipadé druzstevnich bytd a byt v tzv. ¢inZzovnich domech,
které nejsou v katastru vedeny jako samostatné jednotky, je obratovost znatelné nizsi. Obdobné plati i o rodinnych domech.

3 Vysokou obratovost maji i nékteré piihraniéni okresy v Usteckém a Karlovarském kraji. To mize byt dano vysokym podilem investiénich transakci diky
nizkym cenam bytu a vysokym hrubym vynosim z prondjmu v kombinaci s vysokou socialni mobilitou danou negativnimi socialnimi vlivy i transakcemi,

které nelze jednodu$e identifikovat jako netrzni.

Andrle, M. (2019): Hodnoceni udrzitelnosti cen reziden&nich nemovitosti, tematicky &lanek o finanéni stabilité 1/2019, CNB
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vestord na domaci trh si na ném dominantni pozici z po-
hledu novych transakci udrzuji domaci subjekty (v seg-
mentu kancelafi az 80 %), zejména nemovitostni inves-
tiéni fondy.5

Zvysené napéti v segmentu CRE se postupné
snizuje

Mira neobsazenosti CRE se udrzela v porovnani s ostat-
nimi trhy v regionu CEE na nizkych drovnich, a to i pfes
jeji pokracujici pozvolny rist v segmentu pramyslovych
a logistickych nemovitosti (Graf 1.14). Vyvoj v tomto seg-
mentu odrazi navrat k obvyklym hodnotdm, nikoliv indi-
kaci zvySenych rizik do budoucna. Velikost nové dokon-
Eenych ploch zustala v souhrnu (kromé segmentu kance-
1afi) na urovni z pfedchozich let (Graf 1.14). Spole¢né se
stavajicimi plochami CRE je tak celkova nabidka relativné
omezend, coz dlouhodobé limituje riziko vyznamného na-
ristu neobsazenosti a plsobi jako tlumici faktor proti vy-
raznym vykyvim cen v pfipadé nepfiznivého Soku. Stred-
nédoba rizika pro sektor CRE zUstavaji obdobna jako
v minulych obdobich a patfi mezi né pfedevsim nizky po-
dil energeticky uspornych budov a vysSi citlivost sektoru
na globalni hospodarskou nejistotu.

Mira zisku i investic podnik( dale klesaly

Agregatni mira zisku nefinanénich podnikd v prvni polo-
viné roku 2025 pokracovala v poklesu a dosahla 10letého
minima (Graf 1.15). Pokles souvisel se silné rostoucimi
naklady na zaméstnance, jelikoZ nominalni mzdy v polo-
viné roku 2025 meziro¢né rostly témér o 8 % (ZoMP —
podzim 2025). Mira investic rovnéz klesla, avSak udrzela
se lehce nad 10letym pramérem.

Pretrvavajici utlum investic by mohl oslabovat konkuren-
ceschopnost domacich podnikd. Spolu s klesajici zisko-
vosti by to mohlo zvySovat naroky na obezietnost bank
pfi hodnoceni jejich uvérového rizika a nepfimo omezit
prostor pro rast mezd, coz by negativnhé dopadlo na fi-
nanéni situaci doméacnosti. Tato rizika CNB zatim nehod-
noti jako bezprostredni, ale spiSe stfednédoba.

Uvérova aktivita podnikt zesilila, mira zadluze-
nosti poklesla

V prvni poloviné roku 2025 se mésicni objem Cdistych
nové sjednanych uvérl nefinanénim podnikim drzel
na relativné nizkych udrovnich, k 70 mid. K& vzrostl az
v ¢ervnu (Graf 1.16). Ve tfetim Ctvrtleti zustal zvySeny,
pfi¢emz v zafi dosahl mési¢ni objem 80 mld. K&. K na-
rdstu v téchto mésicich pfispély finanéni Gvéry z repo ob-
chodd (11-22 mid. K& mésiéné). Objem ocistény o tyto
obchody, které jsou svou ekonomickou podstatou po-
dobné revolvingovym avérim, by se pohyboval
pod 60 mid. K&.
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Graf 1.13
PoZadované vynosy z komerénich nemovitosti
a objemy uskutec¢nénych transakci v CR

v %; prava osa: ro¢ni klouzavy uhrn v mid. EUR; prémiovy segment
komercnich nemovitosti; zdroj: iO Partners
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Graf 1.14
Mira neobsazenosti a dokoncené plochy komercnich
nemovitosti

neobsazenost v %; prava osa: klouzavé ro¢ni soucty ploch v tis.
m2; zdroj: iO Partners
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Graf 1.15
Mira zisku a investic v sektoru nefinan¢nich podnikt

v % hrubé pfidané hodnoty; zisk je definovan jako ro¢ni klouzavy
Uhrn hrubého provozniho prebytku a investice jako rocni klouzavy
uhrn tvorby hrubého fixniho kapitalu; zdroj: CSU
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5 Hodnota nemovitosti drzenych fondy zaméfenymi na nemovitosti €inila ke konci ¢ervence 2025 cca 326 mid. K& (z toho 183 mid. K& drzely fondy kvalifi-
kovanych investoru, zbytek pak nemovitostni fondy kolektivniho investovani). Meziroéné tato hodnota narostla pfiblizné o tfetinu. Zhruba 92 az 95 %
téchto nemovitosti pfipada na CRE a jejich nezanedbatelna ¢ast je umisténa mimo CR.
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Dynamika noveé sjednanych uvérl byla ¢aste¢né kompen-
zovana relativné vysokymi splatkami avérd (v ervenci
dosahly 50 mld. K&). Meziro¢ni rast stavi bankovnich
uvéru nefinanénim podnikiim tak ke konci zafi 2025 zpo-
malil na 4 % (Graf 1.17). Polovinu tohoto stavu tvofily ci-
zoménové Uvery.

Projekce CNB odekava setrvani tempa ristu v rozmezi
4-6 % z ddvodu rdstu nominalnich investic. Silngjsi kurz
naopak mirné tlumi dany rdst po celou dobu projekce.
Z davodu pozorovaného mezictvrtletniho poklesu stavd
k zafi je meziroc¢ni riist v roce 2026 mirné nizsi.

V prvni poloviné roku 2025 klesla mira zadluzenosti nefi-
nancnich podnikG (Graf 1.18). Tento pokles souvisel
s pokracujicim Utlumem mezipodnikovych avért a mir-
nym poklesem uvérd od nerezidentld. Podniky naopak
zvysily emise dluhopisu a spolu s rostoucimi tvéry od do-
macich bank pokracovaly v tomto zplsobu financovani
i ve tfetim Ctvrtleti. Dluhopisy tak mély pfiblizné 10% podil
na jejich financovani (Graf 1.11 CB).

Vys§i vyuzivani dluhopisového financovani podniky maze
vytvaret konkurenéni tlak a pfispét k uvolnéni uvérovych
standardu bank.® Nahrazovani Gvérd dluhopisy do urgité
miry méni povahu rizik spojenych s finan¢ni stabilitou. Je-
likoz drziteli dluhopist jsou pfevazné nerezidenti, vyznam
rizika selhani dluznika pro domaci finan¢ni sektor se za-
¢ina snizovat (Graf 1.12 CB). Soucasné roste citlivost fi-
nancovani podnikd na vyvoj zahrani¢nich trhu.

U domacnosti rostla uvérova aktivita i mira za-
dluzenosti

Nizka mira nezaméstnanosti spolu s pokracujicim rastem
mezd a spotifeby domacnosti pfispéla k vy§Simu objemu
Cistych nové sjednanych avérd domacnostem na bydleni
i na spotfebu. Objem sjednanych Gvéra na bydleni vzrostl
v bfeznu 2025 na 30 mid. K& a v blizkosti této urovné se
drzel az do zafi (Graf 1.19). Obdobny vyvoj zaznamenaly
i Uvéry na spotrebu, jejichz objem se od bfezna pohybo-
val v okoli 13 mid. K&.

V poméru k nomindlnimu hrubému disponibilnimu dud-
chodu prekrogil objem sjednanych uvérl v bfeznu 2025
dlouhodoby priimér u obou kategorii uvért (Graf 1.20).
Pocet Gvérd na bydleni zajisténych obytnou nemovitosti
zUstaval pobliz své dlouhodobé prdmérné hodnoty, tj.
6,3 tis. avért mésicné (Graf 3.10).

Vyvoj objemu Gvérd na spotfebu Gzce souvisel s makroe-
konomickym vyvojem v sektoru domacnosti —zejména se
spotifebnimi vydaji, mzdami i cenami spotfebniho koSe
(Graf 1.13 CB). Rust byl patrny napf¥i¢ vSemi hlavnimi ka-
tegoriemi té&chto uvérd (Graf 1.21). Urokové sazby pfitom
vykazuji klesajici tendenci, coz je v souladu s vyjadienim
bank, Ze jsou poskytovany spiSe méné rizikovym domac-
nostem.®
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Graf 1.16
Cisté nové sjednané bankovni tivéry nefinanénim
podnikiim

meésiéni objem v mid. K&; v¢etné Eastky navysSeni u refinancovanych
a refixovanych avérd
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Graf 1.17

Projekce tempa ristu bankovnich avérid v soukromém
nefinanénim sektoru

mezirotné v %; hodnoty v3$edé ploSe vychazeji z projekce
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Graf 1.18
Mira zadluzenosti soukromého nefinan¢niho sektoru
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Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025

1"


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2025/podzim_2025/download/zomp_2025_podzim.pdf
https://www.cnb.cz/cs/statistika/setreni-uverovych-podminek-bank/

Dynamika nové sjednanych uvért se odrazila iv ristu
stavll avérd (Graf 1.17). U avérd na bydleni ocekava
CNB pokragovani tohoto trendu. Tempo ristu by mélo
vzrast ze 7,8 % v zafi 2025 na vice nez 9 % na konci roku
2026 a v roce 2027 na této urovni setrvat. Opacny trend
je predpokladan u uvért na spotfebu, jejichZ tempo rustu
by mélo v navaznosti na zpomaleni ristu mezd plynule
zpomalovat z 10,4 % pozorovanych v zafi 2025 az
ke 3 % ke konci roku 2027.

V souladu s rGstem Gvérl vzrostla i zadluzenost domac-
nosti (Graf 1.18). Nar(st objemu uvért probihal v pro-
stfedi rostoucich mezd a odrazi tak fundamentalni vyvoj
v ekonomice, nikoliv pouze sentiment i ploSné uvolfio-
vani uvérovych standard( bank (€ast 3.2). Mira zadluze-
nosti domacnosti proto roste pozvolna a stale zlstava
pod urovni dosazenou pied rokem 2022.

Mira selhani avérl nefinanénim podnikiim i do-
macnostem by méla zlstat nizka

V prvni poloviné roku 2025 mirné klesla dvanactimésicni
mira selhani avér( nefinanénim podnikim na agregatni
urovni (Graf 1.22). Z pohledu vyznamnéjSich odvétvi
pro finan¢ni stabilitu rostla pouze u odvétvi Cinnosti v ob-
lasti nemovitosti (z 0,7 % ke konci roku 2024 na 1,1 %).
Podil avér klasifikovanych se zvy$enym rizikem se oproti
konci roku 2024 snizil ttméF ve vSech odvétvich. Vyjim-
kou byla odvétvi energetiky a zpracovatelského pru-
myslu. Ten je nejvice ohroZen celnimi opatfenimi v kom-
binaci s utltumenou zahrani¢ni poptavkou.

Dle projekce CNB by mira selhani nefinanénich podniki
méla nejdfive konvergovat k desetiletému priméru kolem
1,5 % (Graf 1.22) a nasledné v souladu s pfedpoklada-
nym silnéj§im ristem ekonomiky (ZoMP — podzim 2025)
klesat k 1,3 %.

Dvanactimésiéni mira selhani Gvérd domacnostem
na bydleni se v prvni poloviné roku 2025 nadale mirné
zvySovala k 0,88 % (Graf 1.22). Dosavadni narlst byl
v souladu s rostouci mirou nezaméstnanosti, ktera se po-
stupné navracela ke své rovnovazné hodnoté (ZoMP —
podzim 2025). Vzhledem ke struktufe hypotecniho portfo-
lia, které je tvofeno pfevazneé dluzniky s relativné vyssimi
pfijmy  a profesi éjSi  nalidsky  kapital
(Graf 1.14 CB), neni dopad vySsi cyklické nezaméstna-
nosti natolik rizikovy jako pfipadné specifické strukturalni
nezaméstnanosti napf. z implementace Al.

Dle projekce CNB by mé&la mira selhani Gvérd na bydleni
setrvat v blizkosti Eervnové Urovné.

U miry selhani uvér( na spotfebu doslo k poloviné roku
2025 k dalSimu poklesu na uroven 3,2 % a podle pro-
jekce CNB by méla do konce roku 2027 setrvat u 3 %
(Graf 1.22).
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(}raf 1.19
Cisté nové sjednané bankovni ivéry domacnostem

mésicni objem v mld. K¢&; vCetné ¢astky navySeni u refixovanych
a refinancovanych uvérl
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Graf 1.20

Cisté nové sjednané uvéry domacnostem k pfijmim
mésicné v % hrubého disponibilniho pfijmu; horizontalni linie
gka’zuji pramérnou hodnotu za obdobi 2015-2025; zdroj: CNB,
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Deficit sektoru vefejnych financi by mél
setrvavat pobliz 2 % HDP

V roce 2025 odekava prognéza CNB mirné zlep$eni hos-
podafeni sektoru vladnich instituci (Graf 1.23). Tento vy-
hled je v souladu s fiskalni prognézou MF CR z listopadu
2025. Ta pfedpoklada stabilni, avSak pomaly trend poklesu
deficitd sektoru vefejnych financi. (Graf 1.23). Oekavané
deficity jsou pfevazné dusledkem pretrvavajici strukturalni
nerovnovahy vefejnych financi (Graf 1.15 CB).

Celkovy vladni dluh nadale pozvolna poroste, pficemz
v nasledujicich tfech letech by nemél prekrocit 46,5 % HDP
(Graf 1.24). Fiskalni prostor se vSak ani pfi rychlejSim hos-
podarského rdstu na horizontu prognézy nezvysi. Dosa-
Zeni dluhové brzdy na urovni 55 % HDP v pfipadé vyrazné
materializace silné negativnich udalosti pretrvava.”

Tyto udélosti souviseji zejména s pretrvavajici ekonomic-
kou a geopolitickou nejistotou. Rizikovym faktorem pro sta-
bilitu statniho rozpo¢tu jsou turbulence v mezinarodnim ob-
chodé, které mohou zpomalit hospodarsky rust, stejné jako
geopolitické napéti v Evropé i ve svété. To muze navic vést
k neo¢ekavanym statnim vydajim a zvysit naklady finan-
covani dluhu. Celkové zadluzeni tak mdze na horizontu
projekce dosahnout i vysSich urovni, nez se predpoklada
(Graf 1.23).

Trzni vnimani vyvoje statniho dluhu CR zGstava
stabilni

Ratingové hodnoceni od nejvétSich ratingovych agentur
zlistalo v prabéhu prvnich ftfi Ctvrtleti roku 2025 beze
zmény na urovni AA-, resp. Aa3 se stabilnim vyhledem.
Relativné pfiznivou trzni pozici ¢eskych statnich dluhopist
naznadil také ukazatel SovCISS8. Tento kompozitni ukaza-
tel, zaloZzeny na volatilit¢ drokovych vynosu, rizikové pré-
mii® arozdilu mezi kétovanym vynosem nabidky a po-
ptavky'® po statnich dluhopisech, obecné odrazi trzni ne-
jistotu i ocenéni uvérového a likviditniho rizika. Po dosa-
zeni svého lokalniho vrcholu vroce 2022 ukazatel po-
stupné klesal (Graf 1.25).

Relativni stabilitu trhu s Eeskymi statnimi dluhopisy potvr-
zuje ukazatel i pfi mezinarodnim srovnani (Graf 1.16 CB).
Jeho hodnota pro CR se udrfovala na relativné nizké
urovni jak v obdobi pandemie COVID-19, tak po zvySeni
geopolitického napéti v roce 2022 (Graf 1.25). To mdze od-
rézet nejen dobré ratingové hodnoceni CR, ale stale jesté
relativné nizkou miru vefejné zadluzenosti v evropském
srovnani (Graf 1.24).
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Graf 1.22

12M mira selhani avéra v soukromém nefinanénim
sektoru

v %; hodnoty vSedé ploSe vychazeji z projekce konzistentni
s podzimni prognézou CNB (ZoMP _— podzim 2025); zdroj: BRKI,
CNB
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7 Vyhled hospodareni viadnich instituci je zatiZzen uréitou nejistotou ohledné nastaveni fiskalni politiky novou viadou CR.

10

Indikator SovCISS koncepéné vyvinula ECB jako indikator komplexnéjSiho sledovani trzniho napéti v historickém kontextu. BliZe viz: Garcia—de—Andoajn
C.. & Kremer, M. (2018). Beyond spreads: measuring sovereign market stress in the euro area. ECB. Vice informaci o aplikaci indikatoru SovCISS na CR
bude v nejblizSich mésicich publikovano v CNBlogu.

Rizikova prémie je zde definovana jako rozdil mezi vynosem statnich korunovych dluhopist a sazbou korunového Urokového swapu se stejnou splatnosti.
Zahrnuje nejen Cisté ocenéni Uvérového rizika, ale i pfipadné prémie souvisejici s vysSi €i nizSi poptavkou po €eskych statnich dluhopisech jakozZto
investi¢nim aktivu. Proto byla rizikova prémie velmi nizka v obdobi pfed opusténim kurzového zavazku v roce 2017, kdy Ceské statni dluhopisy slouZily
jako nastroj zahrani¢nich investort o€ekavajicich posileni koruny.

Jedna se o rozdil mezi kétovanym vynosem nabidky a poptavky dvouletych a desetiletych statnich dluhopist. Tento rozdil vyjadfuje transakéni naklad
a ukazuije likviditu trhu — ¢im mensi rozdil, tim likvidn&jsi trh. Naopak vétsi rozdil mezi nabidkou a poptavkou signalizuje nizsi obchodni aktivitu nebo vyssi
nejistotu ohledné hodnoty dluhopist.
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Rust statniho dluhu se projevuje zvySovanim Graf 1.25
propojenosti bankovniho a viadniho sektoru SovCISS pro CR a jeho dekompozice

. . . 0 znadi minimum a 1 maximum; vy$8i hodnoty indexu znaci vyssi
Za prvni ffi Ctvrtleti meziroéné vzrostla vypujéni potfeba trzni napéti; Zdroj: LSEG

stétu, coz se odrazilo ve vy38Si emisi korunovych €eskych
statnich dluhopisti (mezirocné +29 %). V emisi pfevazo-
valy dluhopisy se splatnosti nad 5 let, které tvofily 63 % 0,8
emitovaného objemu (Graf 1.17 CB).

1,0 -

Z hlediska drzby dluhopis( poklesl od po¢atku roku podil o8

nerezidentd na 25 % (Graf 1.26), zatimco podil drzeny 0,4

domacimi bankami vzrostl. V jejich bilancich dosahly

Ceské statni dluhové cenné papiry témeér 15 % celkovych 0,2

aktiv (Graf 1.27), coz pfedstavuje jednu z nejvysSich hod- 00

not v EU (Graf 1.18 CB). S rostouci vzajemnou propoje- " 08/05 08/10 08/15 08/20 08/25

nosti dale zesililo riziko pfipadného Sifeni nepfiznivého
Soku ze sektoru vladnich instituci na bankovni sektor.
CNB se dlouhodobé zabyva systémovym rozmérem to-
hoto rizika pro finanéni stabilitu a kazdoro¢né na jare je
vyhodnocuje." Podle posledniho vysledku zatéZového
testu vladnich instituci (ZES - jaro 2025) zatim neni nutné
navySovat kapital pro kryti tohoto rizika.

Rozdil mezi nabidkou a poptavkou
Rizikova prémie
mmmm Volatilita

—SO0VCISS

Graf 1.26
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Graf 1.27
Podil dluhovych cennych papirt vliadnich instituci v
bilancich doméacich bank
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11 Blize Interni metodika CNB ur&ena pro Géely prezkumu a vyhodnocovani rizika koncentrace svrchované expozice
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2 FINANCNI SEKTOR
[ —

VétsSina domaciho finanéniho sektoru rostla

K poloviné roku 2025 dosahla bilanéni suma finan¢niho
sektoru 14,9 bil. K¢, tj. 180,5 % HDP. Bankovni sektor se
svym klicovym postavenim predstavoval 76 % aktiv ce-
Iého finanéniho systému. VétsSina sektord, s vyjimkou po-
jistovaciho, od poc&atku roku rostla, pfiemz nejdyna-
mictéji se vyvijel sektor investi€nich fondu (Graf 2.1).

2.1 BANKOVNI INSTITUCE

Bilanéni suma bankovniho sektoru se mezi-
ro¢né zvysila o 6 %

K polovingé roku 2025 piesahla suma bilanci bank!'?
11 bil. K& (Graf 2.2). Na strané aktiv rostly nejrychleji po-
hledavky za sektorem vladnich instituci (mezirocné
0 15,8 %, resp. 258 mld. KE), nasledované expozicemi
vli¢i domacnostem a nefinanénim podnikdm.

Na strané zavazkl nejvyraznéji vzrostl objem emitovanych
cennych papirt (o 31 %)."® Vyraznéji se zvysily i vklady
vladnich instituci a kapital, zatimco vklady domacnosti me-
ziro¢né rostly jen mirné.

Z hlediska splatnostni struktury vkladd doslo k dalSimu po-
klesu podilu terminovych vkladl, a to na 20 % celkovych
vkladd nefinanénich podnik(l a domacnosti. Rozdil sazeb
terminovanych a neterminovanych vkladd pfitom k polo-
viné roku 2025 klesl na 1,2 p. b.

V rastu pokracovala i ziskovost bank

Zisk bank vzrostl k poloviné roku 2025 mezirocné
o 7 mld. K¢ (Graf 2.3). Ziskovost méfena rentabilitou aktiv
zUstala vysoka a vzhledem k obdobnému tempu riistu ak-
tiv i zisku prakticky beze zmény.

Klicovym zdrojem zisku zlstala jeho urokova slozka
(Graf 2.4). Pfi arokovém vynosu 224 mid. K& za prvni polo-
vinu roku 2025 ¢&inil urokovy zisk 86 mld. K&, coz pfedsta-
vuje meziroéni narast o 4,5 mld. K&. NarUst byl spojen pri-
marné s hypote¢nim portfoliem, do kterého se postupné
prostfednictvim refixaci promitaly sou¢asné vyssi urokové
sazby. Vynos z portfolia Gvérd domacnostem (27 %) se
nové stal hlavnim zdrojem urokového vynosu (Graf 2.5),
kdyz prevysil dosud dominantni vynos z operaci s CNB
i vynos z portfolia Uvérd nefinanénim podnikdam. Urokové
naklady dosahly ve stejném obdobi 138 mid. K&. Jejich
struktura se mezirocné nezménila, nejvyznamnéjsi zlstal
sektor domacnosti (39 %, Graf 2.5).

2 Financéni sektor

Graf 2.1

Dynamika rastu jednotlivych subsektort finanéniho
systému
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12 Z analyzy bankovniho sektoru jako celku v celé &asti 2.1 byly vyfiaty Ceska exportni banka (CEB) a Narodni rozvojova banka (NRB). Divodem je jejich
100% vlastnictvi eskym statem (a s tim souvisejici implicitni statni zaruky za jejich zavazky), odliSny obchodni model a volatilita jejich Uvérového portfolia.

13 Jednalo se zejména o depozitni certifikaty, které slouzi nékterym domacim bankam jako jedna z forem financovani ze strany zahrani¢nich matefskych

bank.
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Dal$im podstatnym zdrojem vynosu byly poplatky a pro-
vize (28 mld. K&, +11 % mezirocné). Na strané nakladd
pak spravni naklady (49 mid. K& +6 % mezirocné)
a dané (12 mid. K&). Cisté ztraty ze znehodnoceni aktiv
se od pocatku roku drzely na obecné nizkych hodnotach
vlivem nadale velmi nizkych mér selhani (Graf 1.22). N&-
které banky navic nadale rozpoustély opravné polozky
obezfetné vytvofené v pfedchozich letech v navaznosti
na nenaplnéna rizika spojena s pandemii covidu, vypuk-
nutim valky na Ukrajiné arudstem cen energii
(Graf 2.1 CB).

Budouci vyvoj ziskovosti bankovniho sektoru bude
do znacné miry ovlivnén nejen uUrokovym prostfedim
v CR a zahranigi, ale také dal$im vyvojem globalnich ne-
jistot (Cast 1). Souc€asna silna ziskovost by mohla byt
v dalSich letech negativné ovlivnéna zejména materiali-
zaci nékterych geopolitickych rizik, pokud by byla dopro-
vazena nardstem Uvérovych ztrat, vyraznym snizenim
urokovych sazeb a zhorSenim sentimentu vedoucim
k poklesu objemu novych tvérd. Na podobna rizika je do-
maci bankovni sektor pravidelné zatézové testovan
(Cast 2.3).

Kapitalova vybavenost bank zlistala vysoka

Solidni uroven ziskovosti dlouhodobé podporuje stabilni
kapitalovou vybavenost domacich bank (Graf 2.6).
V prvni poloviné roku 2025 dosahl objem kapitalu
713 mld. K&, pfiCemz témér cely byl tvofen nejkvalitnéj-
Sim kmenovym kapitalem (CET 1).

Rizikové nevazeny kapitalovy pomér (tj. pakovy pomér)
v prvni poloviné roku 2025 mirné klesl, avSak se svymi
6 % i nadale vyrazné prevySoval minimalni pozadovanou
uroveri 3 % (Graf 2.2 CB)."4

Rizikové vazeny kapitalovy pomér vypocteny na individu-
alnim zakladé od za¢atku roku naopak mirné vzrostl
na 23 % (Graf 2.6), ztoho kapitalovy prebytek ve vysi
207 mid. K¢ tvofil 6,7 p. b. K rdstu poméru pfispélo navy-
Seni kapitalu (+0,6 p. b.) a pokles agregatnich rizikovych
vah (+2,1 p. b.), v opaéném sméru puUsobil narust celko-
vych expozic (-2,3 p. b.). Celkovy kapitalovy pomér do-
maciho bankovniho sektoru vypocteny na konsolidova-
ném zakladé dosahl ke konci roku 2024 hodnoty 19,9 %,
coz je mirné nad prGmérem velkych evropskych bank
(19,5 %, vice viz box Porovnani kapitalové pozice doma-
cich a velkych evropskych bank).

Odolnost bank vuci extrémnim Soklm dale posiluje MREL,
ktery prislusné banky naplnuji dle pozadavk( stanovenych
CNB zplisobilymi zavazky a kapitalem (Graf 2.3 CB).

2 Financéni sektor

Graf 2.4
Dekompozice trokového zisku bankovniho sektoru
v mid. K&
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Graf 2.5

Ctvrtletni trokové vynosy a naklady dle protistrany

v mld. K¢&; kladné hodnoty vybraného segmentu pfedstavuji jeho
urokovy vynos a zaporné hodnoty Urokovy naklad; z hlediska
instrumentl jsou zahrnuty dluhopisy, Uvéry a vklady jednotlivych
segment( predstsavujici cca 90% vSech urokovych vynost a 70%
v8ech urokovych nakladu
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Struktura celkového kapitalového poméru

v % celkového objemu rizikové expozice; jednotlivé slozky v p. b.
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14 Hodnota pakového poméru je v podminkach doméaciho bankovniho sektoru vyznamné ovlivnéna vysokym objemem expozic viigi CNB. Po ogisténi o tyto

expozice by dosahl pakovy pomér k poloviné roku 2025 hodnoty 8,4 %.
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2 Financéni sektor

Box Porovnani kapitalové pozice domacich a velkych evropskych bank

Vtomto srovnani jsou vyuzita data zevropskych
zatézovych testll bankovniho sektoru. Ta obsahuji vSechny
slozky kapitalovych pozadavkiu alze znich dopocitat
i kapitalovy prebytek. Vzorek zahrnuje 64 velkych
evropskych bank na konsolidovaném zakladé
predstavujicich cca 75 % evropského bankovniho sektoru,
pfiemz az na vyjimky se jedna o systémové vyznamné
instituce.

Celkovy kapitalovy pomér domaciho bankovniho sektoru
ke konci roku 2024 (19,9 %) mirné pfesahoval prdmér
velkych evropskych bank (19,5 %). Kapitalovy pomér
domécich  systémové vyznamnych instituci byl
s evropskym primérem srovnatelny (Graf 1).

Pozadovany kapitalovy pomér domacich systémove
vyznamnych instituci dosahl ke konci roku 2024 urovné
15,8 %, coz prevySovalo evropsky primér ve vysi 14,3 %.
Nadprimérné hodnoty byly pozorovany u vSech typua
nastavovanych kapitalovych pozadavka. Vazeny prameér
O-SIIB &nil v CR 1,7 %, zatimco evropsky priimér
dosahoval 1,2 %. U CCyB byla sazba v CR 1,25 %, oproti
evropskému priiméru 0,8 % (Graf 2).15

Pozadavek z Pilite 2 (Pillar 2 Requirment, P2R) dosahoval
pro domaci systémové vyznamné instituce 2,4 % oproti
evropskému primeéru ve vysi 2 %. Soucasti Pilife 2 je vSak
i nezavazné kapitalové doporuceni (Pillar 2 Guidance,
P2G) 6. Jeho vy3e pro evropské banky neni vefejné
k dispozici, dle dostupnych odhadl vS§ak maze byt znaéné
vysS8i nez v pfipadé domacich vyznamnych bank.

Prebytek kapitalu ve vySi 3,7 % udrzovaly domaci
systémové vyznamné instituce ke konci roku 2024 na nizsi
urovni nez nejvétsSi evropske banky (5,2 %). VysSi prebytek
evropskych bank pravdépodobné souvisel s pfipravou
naimplementaci nové regulace, nebot po jejim
zohlednéni'” prebytek evropskych bank vyrazné poklesl
na 3,6 %. U domacich systémové vyznamnych instituci se
k poloviné roku 2025 vySe prebytku v souhrnu témeér
nezmeénila, takze se prebytek domacich ievropskych
systémové vyznamnych bank vyrovnal.

Graf 1 (BOX)

Struktura celkového kapitalového poméru napfric
vybranymi zemémi EU

v % ke konci prosince 2024; jednotlivé slozky v p. b.; vzorek zahrnuje

64 bank predstavujici 75 % evropskeho bankovniho sektoru; hodnoty
pro CR zahrnuji SyRB u¢innou od 1. 1. 2025; zdroj: CNB, EBA
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Graf 2 (BOX)

Kapitalové pozadavky velkych evropskych bank
a domacich O-SlI

v %; k 31. 12. 2024; ¢ervené hodnoty jako primér pro domaci OSI|,
modfe  primérné hodnoty zazatéZové testované banky
z jednotlivych zemi (test EBA 2025); hodnoty pro CR zahrnuji SyRB
Gginnou od 1. 1. 2025; zdroj: CNB, EBA
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15 SyRB byla v CR nastavena na trovef 0,5 % aZ 1. 1. 2025, primér evropskych bank ke konci roku 2024 &inil 0,3 %.

16 Jedna se o doporu€enou rezervu, jejiz vysi povazuje dohledovy organ za odpovidajici pro danou banku s ohledem na jeji obchodni model, rizika a zdroje
jejich kryti. V. domacim bankovnim sektoru je nenulové P2G pro rok 2025 stanoveno pouze nékolika mensim bankam. Na evropské Urovni je P2G vyuzi-
vano castéji a nezfidka ve vysi 1 % ¢i vice. Vice napr. viz analyza Scope Ratings (leden 2025).

17 Soucasti implementované bankovni regulace CRR3/ CRD VI jsou mimo jiné nova pravidla v oblasti kvantifikace rizikové vazenych expozic, které maji

prispét ke zvyseni citlivosti kapitalové regulace na skute¢né podstupované riziko. Vysledky evropskych zatézovych testl zahrnuji mimo jiné vyhodnoceni

dopadu nabéhu této regulace.

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025

17


https://www.scoperatings.com/ratings-and-research/research/EN/178283

Mezi jednotlivymi zemé&mi EU i bankami v ramci jedné
zemé& panuje znacna heterogenita (Graf 1 a Graf 2).
Pozadovany kapitalovy pomér pfesahoval v severskych
zemich (DK, Fl, SE) ke konci roku 2024 uroven 17 %,
zatimco v jiznich zemich (IT, ES, PT) byl nizSi nez 14 %.
V nejvétSich evropskych ekonomikach (FR a DE) dosahl
rozmezi 14-15 %. Hodnota pro domaci systémové
vyznamné banky ve vysi 16,3 % (po zohlednéni SyRB
od 1. 1. 2025) se nachazi mezi t€mito Urovnémi a mirné
prevySuje hodnoty dalSich mensich evropskych ekonomik
(AT 15,9 %, IE 15,3 %, NL a BE 15,2 %).

Samotna vySe pozadovaného kapitalového poméru vSak
neposkytuje uceleny obraz o kapitalovém zatizeni bank.
Absolutni objem pozadovaného kapitalu se odviji také
od vySe agregatni vySe rizikové vahy. Ta se mezi
jednotlivymi zemémi i bankami v ramci jedné zemé liSi
(Graf 3). Rizikové vahy jsou uréovany strukturou portfolia,
rizikovosti jednotlivych uvérovych segmentd, historickymi
ztratami a pfipadné iodliSnym nastavenim internich
modell. Zemé s nizSimi rizikovymi vahami vykazuji spiSe
vy$8i kapitalovy pozadavek (SE, DK, FI, CZ'®8), zatimco
zemé s vySSimi agregatnimi rizikovymi vahami maiji spise
nizSi kapitalovy pozadavek (PL, GR, PT, ES, Graf 3).

CRR3 prinesla prisnéjsi pravidla

V prvni poloviné roku 2025 ovlivnila novéa regulace vyvoj
rizikovych vah zménou pravidel pro stanoveni rizikové va-
Zenych expozic. U bank s pFistupem IRB (68 % aktiv ban-
kovniho sektoru) doslo k jejich snizeni zruSenim tzv. fak-
toru navySeni 1,06 a sniZzenim regulatorniho rizikového
parametru u korporatnich expozic.

Rizikové vazené expozice naopak vzrostly u expozic vici
uvérovym institucim a velkym podnikdm v disledku pre-
chodu z pokrocilého na zakladni IRB pfistup a zjednodu-
Seni pravidel pro operacni riziko. Pomoci zavedeného
vstupniho prahu byla dale nastavena minimaini hodnota
parametrli pouzivanych v internich modelech bank. Ty
vSak u domacich bank dopad na rizikové vahy prozatim
nemély. Dalsi rlist rizikové vazenych expozic mize pod-
pofit postupné zvySovani vystupniho prahu do roku
2030."°

Nova regulace upravuje také pravidla pro banky vyuziva-
jici standardizovany pfistup k méfeni uvérového rizika,
ato scilem zvysit citlivost rizikové vazenych expozic
na skutecné podstupované riziko. Napfiklad u hypotec-
nich avér( se nové rizikova vaha odviji od vyse LTV
a u ¢asti expozic vaci podnikim se zavadi podkategorie
specializovaného Uvérovani pro expozice, kde splaceni
probiha pfevazné z vynost z financovaného aktiva.

2 Financéni sektor

Graf 3 (BOX)
Agregatni rizikové vahy velkych evropskych bank
a domacich O-SlI

Vv %, Udaje k 31. 12. 2024; rizikova vaha spocitana jako podil rizikové
vazené expozice (TREA) a celkové expozice (TEM); zdroj: EBA
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Graf 2.7

Pramérné rizikové vahy dle nejvyznamnéjsich kategorii
expozic bank s pristupem IRB
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18 Niz&i agregatni rizikové vahy v domacim bankovnim sektoru jsou disledkem relativné vy$$iho objemu expozic vigi CNB a statnich dluhopisti.

19 Sdavova, H. (2024): Vystupni prah v CRR3
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Dopad nové regulace se mezi jednotlivymi bankami vy-
razné liSil v zavislosti na pouzivaném pfistupu k méreni
Uvérového rizika a struktufe portfolia. Primérné rizikové
vahy expozic bank s pfistupem IRB poklesly na 25 %,
zejména vlivem vyvoje u podnikovych expozic (Graf 2.7).
Banky vyuZivajici standardizovany pfistup zaznamenaly
pokles primérnych rizikovych vah také na Uroven 25 %?°,
a to diky jejich poklesu u hypote¢nich uvérd domacnos-
tem a podnikovych expozic. U téchto kategorii se rizikové
vahy pfiblizily hodnotdm dosazenym pfi vypocCtu pomoci
pristupu IRB (Graf 2.8).

Bankami vnimané Gvérové riziko se snizilo

V prvni poloviné roku 2025 banky pokraCovaly v pfesunech
uvérd z kategorie se zvySenym uvérovym rizikem (stu-
pen 2) do kategorie bez vyznamné zvySeného Uvérového
rizika (stupen 1). Tento trend se tykal zejména uvért do-
macnostem (Graf 2.9), u nichz nedoslo k materializaci rizik
spojenych se zvySenou makroekonomickou nejistotou
z obdobi poslednich péti let. Objem pfesunuty ze stupné 2
do stupné 1 ke konci srpna 2025 tudiz pfevysil objem tvérd
migrujicich opacénym smérem (Graf 2.4 CB). U nefinan¢-
nich podnikd vina presunu ze stupné 2 do stupné 1 pro-
béhla jiz v roce 2024 (Graf 2.10) a v roce 2025 pfevazoval
standardné opacny pohyb.

Podil ivérové znehodnocenych aktiv zastal re-
kordné nizky

Absolutni vySe avérl ve stupni 3 (Gvérové znehodnocena
aktiva) meziro€né mirné vzrostla u Uvérd domacnostem
i nefinanénim podnikim (Tab. 2.1 CB a Tab. 2.2 CB). Je-
jich podil na celkovém objemu se v8ak nezménil. U nefi-
hodnoté 2,3 % (Graf2.10) a u domacnosti setrval v jeji
tésné blizkosti (Graf 2.9).

Z hlediska rizik pro finanéni stabilitu je klic¢ovy vyvoj podilu
uvérd ve stupni 3 napfi¢ vSemi segmenty, véetné jeho vy-
hledu, ktery zOstavd nadale velmi nizky. S ohledem
na o¢ekavany vyvoj mér selhani (Graf 1.22) by se tento po-
dil nemél v nejblizSim obdobi vyznamné ménit. V mezina-
rodnim srovnani se podil nevykonnych klientskych avérd
v CR nachazi hluboko pod priimérem EU (Graf 2.5 CB).

Objem opravnych polozek se nezménil, mira
kryti mirné poklesla

Celkovy objem opravnych poloZek zuUstal ke konci srpna
2025 uuveérl domacnostem inefinanénim podnikim
v blizkosti hodnot zkonce roku 2024 (Tab.2.1CB
a Tab. 2.2 CB). Zmény se vSak odehraly mezi jednotlivymi
uvérovymi stupni. U domacnosti pokles| v souladu s rekla-
sifikaci Uvérovych expozic objem opravnych polozek
ve stupni 2 a vzrostl ve stupni 3, zatimco v segmentu nefi-
nanénich podnik( vzrostl ve stupni 1 a klesl ve stupni 2.

Graf 2.8
Srovnani rizikovych vah nejvyznamnéjsich kategorii
uvérového portfolia dle IRB a STA pristupu

v %; pro srovnatelnost jednotlivych IRB a STA portfolii je vyuzita

tzv. hustota rizikové vahy, ktera je spocitana jako podil rizikové
vazené expozice (TREA) a celkové expozice (TEM).
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Struktura uvérid domacnostem dle tvérové kvality
vV %
100 T p— —— —
95 -
90 1
85 -
80 A
75
DO T~ AN OFTUHLOODO -~ ANMFTWLO O —ANMS W
— AN AN AN AN ANANT AN ANANNNANT NNANNNAN
O OO0 000000000000 0000 0O
NN NANN NN A NN NN AN
© © © © © © ©© © © © © © ©W O ©W ©W © © ©
O O OO0 OO0 OO0 O0O0 0000 oo o
Domécnosti celkem |Zajisténé nemovitosti| Uvéry na spotfebu
Stupern 1 Stupen 2 ® Stupen 3
Graf 2.10
Struktura uvérd nefinanénim podnikiim dle uvérové
kvality
v %
10 — I—
90 4
85 +
80 4
75 4
70
DO T ANNTUVOOT-TANNTWOO —ANM WO
= AN AN ANANANNT NANANNNANTANNNNNN
[oNeoNoNoNoNolNo lololololoNoNeo loloNoloNoloNe)
QAANANNANNNNANNNAN NN ANNNN NN
© O © WO W W WWWWWWOWO© WO ©©O©© O ©
O OO0 0000000000000 O0OO0oOOo
Nefinanéni podniky| Malé a stfedni | ZajiSténé komereni
celkem podniky nemovitosti
Stupen 1 Stupefi 2 = Stuperi 3

20 Struktura portfolia STA se vyznaduje vy$sim podilem méné rizikovych kategorii expozic — zejména pak expozic viéi centralni viadé a centralni bance —

oproti portfoliu IRB.
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Narast Uvérovych expozic pfi nezménéném objemu
opravnych poloZzek vedl k dalSimu poklesu miry kryti
(Graf 2.11 a Graf 2.12). Zatimco u Uvéri domacnostem
klesla mira kryti pfedev§im u Gvéra ve stupni 1, u Uvérl
nefinanénim podnik{im se mira kryti snizila ve stupni 2i 3.
Z pohledu dil¢ich segmentd pokracoval trend poklesu
miry kryti u hypote€nich Gvérd domacnostem, ato
ve v8ech uvérovych stupnich. Tento vyvoj souvisel
s velmi nizkymi pozorovanymi ztratami v tomto portfoliu,
k €emuz pfispél irast cen nemovitosti v poslednich le-
tech. U zajisténych avérd nefinanénim podnikim doslo
také k poklesu miry kryti, ale pouze u Gvér ve stupni 2
a3.

Mira kryti nevykonnych avérd v domacim bankovnim sek-
toru s agregatni hodnotou tésné nad 50 % zlstava v ev-
ropském srovnani nadprdmérna (Graf 2.6 CB).

CNB vyvoj kvality avérového portfolia detailné
sleduje

Struktura Uvérového portfolia se témér navratila k trov-
nim pfed rokem 2020, pficemz znacna &ast opravnych
poloZzek natvofenych s obezfetnostnim motivem (covid,
valka na Ukrajing, energeticka krize) v poslednich péti le-
tech byla jiz rozpudténa. Navzdory pfetrvavajicim geopo-
litickym nejistotam (Cast 1) naznacuje tento vyvoj optimis-
coz se odrazi v poklesu celkové miry kryti avérd oprav-
nymi polozkami (Graf 2.13) a signalizuje relevanci poten-
cialniho rizika Gtesového efektu.?!

CNB bude vyvoj nadale sledovat av pfipadé potieby
upravi makroobezietnostni nastroje tak, aby byla zacho-
vana odolnost bankovniho sektoru. Nastaveni sazby
CCyB se opira mimo jiné o kvantitativni metody, které
srovnavaji aktualni vysi opravnych polozek a projektova-
nych ztrat ze znehodnoceni (Cast 3.1), ¢imz zohledruji
i riziko Utesového efektu. Makrozatézovy test bank spolu
i dodatec¢né citlivostni analyzy vSak potvrdily sou¢asnou
vysokou odolnost sektoru i vii¢i zna¢né nepfiznivym scé-
nardm (¢ast 2.3).

Banky posilily cizoménovou likviditni pozici

Agregatni hodnota ukazatele LCR?? k ¢ervnu roku 2025
poklesla k hodnoté 187 % (Graf 2.14). Pokles byl vyvolan
vyvojem u velkych bank, u nichz z ddvodu nardstu za-
vazkd v0O& matefskym spoleénostem doSlo k rlstu
tzv. ocekavanych odtoka z vkladl finanénich zakaznikd.
Soucasné se vyrazné nezménilo v tomto obdobi portfolio
likvidnich aktiv, a to jak u velkych bank, tak na drovni ce-
Iého sektoru (Graf 2.15).
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Graf 2.11

Mira kryti ivérti domacnostem opravnymi polozkami
dle uvérové kvality
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21 Utesovy efekt je oznadeni pro nahly pfesun znaéného objemu expozic mezi stupni rizika v diisledku obdrZeni neogekavanych informaci naznaéujicich
oslabeni ekonomickych podminek. Tento pfesun je obvykle spojeny se skokovym narlistem vySe opravnych poloZek a souvisejicich ztrat ze znehodno-

ceni. Vice viz napf. box 3.2 v ZFS 2018/2019.

22 LCR je pomeér likvidni rezervy vigci €istému odtoku likvidity bank na horizontu zatéze 30 dni dle nafizeni Evropské komise 2015/61.
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Ukazatel LCR jednotlivych bank se drzel od po¢atku roku
2025 stabilné nad limitem 100 % a potvrdil solidni odol-
nost bank vugéi kratkodobym likviditnim Sokdm.

Agregatni hodnota ukazatele NSFR?® dosahla 174 %, pfi-
¢emz vSechny banky plnily poZzadovany limit. Ve srovnani
s koncem roku 2024 zustala hodnota téméf beze zmény
a potvrdila stabilitu financovani domacich bank na sekto-
rové i individudlni urovni (Graf 2.14).

Hodnota eurového LCR pokracovala v rustu (Graf 2.16).
V dosavadnim prabéhu roku 2025 se relativné stabilné
drzela nad hranici 100 % ak ervnu 2025 doséahla
120 %. Podobny vyvoj byl i v eurovém NSFR, které do-
sahlo 108 %. Domaci finan¢ni sektor dlouhodobé posiluje
odolnost vi¢i cizoménovym likvidnim Sokdm, které by jej
mohly ovlivnit skrze potencidlné zhorSené mezinarodni
trzni prostredi (Cast 1).

2 Financéni sektor

Graf 2.14
Likviditni ukazatele NSFR a LCR

v %; z pfehledu byl vyjmut segment stavebnich spofitelen, jelikoz
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Likviditni ukazatele NSFR a LCR v EUR
v %; stavebni spofitelny i malé banky byly vyjmuty z divodu velmi

nizkych nebo nulovych eurovych zavazkl. Vysledky zohledriuji
likviditni podskupiny.
200 4
150

100

50

Bankovni  Velké Stfedni | Bankovni  Velké Stredni
sektor banky banky sektor banky banky

NSFR LCR

m31.12.2023 ®=31.12.2024 30.06.2025

23 NSFR je pomér dostupnych a pozadovanych zdroju stabilniho financovani bank dle Basel Ill. Kazdé aktivum bankovni bilance vyzaduje urcité mnozstvi
stabilniho financovani (poZzadované zdroje stabilniho financovani) a ¢ast kazdého pasiva bankovni bilance je povazovana za stabilni (dostupné stabilni
financovani). Pozadavek NSFR nad 100 % vyjadfuje, Ze banka by méla mit k dispozici vice dostupného stabilniho financovani nezli pozadovaného.
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2 Financéni sektor

2.2 NEBANKOVNI FINANCNI INSTITUCE

Dynamicky rust investi¢nich fondd postupné
zvySuje jejich prispévek k systémovému riziku

Celkova aktiva investi¢nich fondu pokra¢ovala v prvni po-
loviné roku 2025 i pfes pomérné turbulentni vyvoj na fi-
nancnich trzich (¢ast1) vsilné rastovém trendu
(Graf 2.17). K tomu pfispél Cisty pfiliv prostfedkud i pozi-
tivni vykonnost aktiv (Graf 2.18). Z pohledu typu fondt se
na rGstu nejvyznamnéji podili fondy kvalifikovanych in-
vestorll (Graf 2.19). Silny rust segmentu investi¢nich
fondu bude v nasledujicich obdobich pravdépodobné po-
kracovat, coz povede k narlstu jejich relevance z hle-
diska systémovych rizik.

K hlavnim systémovym rizikim patfi likviditni — splat-
nostni nesoulad aktiv a pasiv, vysoky pakovy pomér
a koncentrace aktiv na nékterych trzich. Sektor vSak
dlouhodobé drzi dostate¢ny podil likvidnich aktiv, coz pla-
tilo i pro prvni polovinu roku 2025. Pravidelné &tvrtletni
hodnoceni rizik tzv. alternativnich investi¢nich fondl pak
ukazuje, Ze z hlediska pakového poméru se jako celek
nadale chovaji obezietné? (Tab. 2.3 CB). Z pohledu ri-
zika koncentrace maiji fondy pomérné vyznamnou pozici
na trhu €eskych statnich dluhopis(, nebot” drzi pfiblizné
6 % z jejich celkového objemu. Riziko koncentrace CNB
jednou roéné testuje prostfednictvim zatéZového testu in-
vestiénich fondl, pficemz letoSni test publikovany v jarni
Zpraveé o finanéni stabilité neprokazal vyznamny pfispé-
vek sektoru k systémovému riziku v této oblasti.

Vyznamna ¢ast investic fondud je alokovana do zahranic-
nich aktiv (ttméF 50 % investic, nejCastéji sméfujicich
do akcii, investi¢nich fondl véetné ETF a korporatnich
dluhopistl). Ta se vyznaduji vysokou likviditou a nizkou
trzni stopou?®, coz eliminuje dopady pfipadnych vypro-
dejil ze strany ¢eskych fondd na trzni vyvoj. Investi¢ni
fondy se rovnéz stavaji vyznamnéjSim hracem na poli ne-
movitosti (Graf 2.7 CB). V sou€asné dobé sméfuje pre-
vazna vétsSina jejich investic do komeréniho segmentu,
nicméné postupné se objevu;ji i fondy investujici do obyt-
nych nemovitosti?6. ZvySujici se nakupni apetit fondu
v této oblasti mGze pfispivat k ristu jejich cen a nepfimo
tak podnécovat rizikovéjsi chovani domacnosti pfi snaze
dosahnout na vyssi ceny prostfednictvim Cerpani rizi-
kovéjsich hypotecnich aveérd.

Graf 2.17

Vyvoj hlavnich slozek investi¢nich aktiv domacich
nebankovnich finanénich instituci
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Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich a penzijnich
fondt
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Rozklad zmény hodnoty aktiv investi¢nich fondt
dle investi¢éniho zaméreni
mezimésicni rust v %; prispévky faktord v p. b.; osa x: jednotlivé
mésice od Cervence 2024 do Cervna 2025
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24 Pakovy pomér Ceskych fondu se obecné nachazi pod primérnymi hodnotami pozorovanymiv EU. Napfiklad pro nemovitostni fondy je hodnota 95 kvantilu
paky v CR na hodnoté 1,84 a praimér EU na 95. kvantilu je 3,3. Irsko, které jako jediné aktivovalo limit pakového poméru pro nemovitostni investi¢ni fondy

dle ¢lanku 25 AIFMD, stanovilo limit na hodnotu paky na 2,5.

25 Riziko spojené s vysokou trinvi stopou spociva v koncentraci vyznamné ¢asti majetku fondu do urcitého aktiva. Bliz§i popis rizik investi¢nich fondu Ize
nalézt v blogovém prispévku CNB VSe, co je kdy chtéli védét o investi€nich fondech (a bali jste se zeptat).

26 Obytné nemovitosti tvofi dle odhadu CNB méné nez 10 % aktiv nemovitostnich fondd, tj. méné nez 30 mid. Kg&.
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Ugastnické fondy pokraéuji v rastu, z transfor-
movanych prostredky jiz odtékaji

Celkovy objem aktiv penzijnich fondd vzrostl (v prvnim
pololeti 2025 o018 mid. KE na 643 mid. K& ztoho
370 mid. K¢& v transformovanych fondech a 273 mid. K&
v UCastnickych fondech, Graf 2.8 CB) diky pozitivni vy-
konnosti fondl a ¢istému pfilivu klientskych prostredki
(Graf 2.18) do ucastnickych fondu, ktery pfevazil nad Cis-
tym odtokem z transformovanych fondd. Od konce roku
2022 se podil aktiv u€astnickych fond(i na celkovém ob-
jemu aktiv penzijnich fondu vice nez zdvojnasobil (z 21 %
na 42 % celkovych aktiv penzijnich fondu).

Postupny odliv prostfedk(l z transformovanych fond( vli-
vem nedavnych legislativnich zmén snizujicich jejich
atraktivitu?” nezpUsobil diky obezietnému Fizeni likvidity
tury aktiv penzijnich fondd vyvolana nariistem vyznamu
Ucastnickych fondu s rizikovéjSim investi€énim profilem
pfispéla ke sniZzeni vysoké koncentrace investic do Ces-
kych dluhopist. Kombinovany kapitalovy pfebytek penzij-
niho sektoru se tradi€né ve druhém C&tvrtleti snizil vlivem
vyplaty dividend a pfipsanim zhodnoceni pfedchoziho
roku G€astnikim transformovanych fond(, zlstava vSak
bezpecné nad regulatorni trovni (Graf 2.20).

S uc€astnickymi penzijnimi fondy jsou vzhledem k neexis-
tenci zakonné garance nezaporného zhodnoceni spojena
obdobna rizika, jakym Celi investiéni fondy.

Sektor pojistoven nadale dosahuje vysoké miry
solventnosti a ziskovosti

| pfes mirny pokles aktiv v prvni poloviné roku 2025 byla
situace sektoru nadale stabilni (Graf2.17) a solvent-
nostni kapitalovy pomér zlstal nad drovni 200 %
(Graf 2.21). V prvni poloviné roku 2025 nedoS$lo k vy-
znamnym udalostem, které by zvySovaly agregéatni na-
klady na pojistna pInéni (napf. povodné v roce 2024), coz
se pozitivné projevilo v rastu ziskovosti Zivotniho i nezi-
votniho pojisténi (Graf 2.22). Pfedpis pojistného u nezi-
votniho pojiSténi dlouhodobé trendové roste. VySe pred-
pisu u zivotniho pojisténi roste mirné pomaleji, kdyz na-
rust rizikového a investi¢niho Zivotniho pojisténi je kom-
penzovan dozivanim portfolia tradi¢niho zivotniho pojis-
téni (Graf 2.9 CB).

2 Financéni sektor

Graf 2.20

Kombinovany kapitalovy prebytek a kapitalova
pfimérenost sektoru penzijnich fondu

v %; kombinovany kapitalovy prebytek je soucet kapitalového
prebytku penzijnich spolec¢nosti a rozdilu aktiv a zavazku
transformovanych fond( vuci aktivim transformovanych fondu
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Pomér pouzitelného kapitalu k solventnostnimu
kapitalovému pozadavku pojistoven
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Ziskovost pojistovaciho sektoru
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27 Legislativni zmény v oblasti penzijnich fondd vstoupily v platnost 1.6.2024. Mezi dulezité zmény patfilo navySeni minimalni mési¢ni ulozky pro erpani
statniho pfispévku, zruSeni statniho pfispévku starobnim dichodcim a navyseni minimalni doby spofeni z 5 na 10 let.
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2 Financéni sektor

2.3 ZATEZOVE TESTY BANKOVNICH INSTITUCI

Makrozatézovy test solventnosti bank potvrdil

odolnost i vici dlouhodobéjSimu nepfiznivému
VyVvoji

Podzimni makrozatéZovy test solventnosti bank prové-
foval odolnost bankovniho sektoru vuci déle trvajicimu
nepfiznivému vyvoji domaci ekonomiky pfi absenci do-
date¢nych rizik plynoucich z klimatickych zmén ¢&i kyber-
netickych incidentl. Na pétiletém horizontu byly analy-
zovany dopady dvou scénarl ekonomického vyvoje. Za-
kladni scénar?® zachycuje ocekavany vyvoj zalozeny
na oficialni makroekonomické prognéze CNB publiko-
vané v ZoMP — [éto 2025. Nepfiznivy scénaf pfedpo-
klada hluboky a dlouhotrvajici ekonomicky propad v du-
sledku prohlubujici se geopolitické polarizace a frag-
mentace mezinarodniho obchodu. Projekce kli€ovych
makroekonomickych a finanénich proménnych v obou
scénafich zachycuji Tab. 2.1 a Tab. 2.2 a Graf 2.10A-
D CB.

Vysledky testu naznaduji, Ze ani pfi naplnéni pfedpo-
kladl Nepriznivého scénare by na urovni celého ban-
kovniho sektoru nedoslo k vyuziti kapitalovych rezerv.
Na individualni urovni by pak dvé systémové nevy-
znamné banky se specifickym obchodnim modelem
mirné prolomily celkovy kapitalovy pozadavek Pilite 1
a 2 (TSCR). Vysoka odolnost sektoru i v silné nepfizni-
vych podminkach je dana zejména robustnimi vynosy
plynoucimi z rozsahlych uvérovych portfolii pfi udrzeni
solidni urokové marze a vysokymi objemy drzenych do-
macich statnich dluhopis(.

Zakladni scénar predpoklada stabilni ekono-
micky rist a nizké avérové riziko

V Zéakladnim scénari se predpoklada pokracujici rast
ekonomické aktivity. Inflace se pohybuje blizko cile, ne-
zameéstnanost setrvava pobliz sou€asnych nizkych hod-
not, nominalni i realné mzdy rostou a ménovy kurz je re-
lativné stabilni. Objemy uvérd nefinanénim podnikim
i domacnostem rostou sviznym tempem, pfi€emz indika-
tory uvérového rizika zlstavaji na nizkych urovnich
(Tab. 2.1).

Nepfriznivy scénaF predpoklada déletrvajici
hlubokou recesi a materializaci uvérovych rizik

V Nepfiznivém scénafi by eskalace geopolitického
napéti spolu s ochranafskymi obchodnimi politikami
vedla ke zhorSeni stavajici geopolitické polarizace
a fragmentaci globalnich dodavatelskych Fetézcu.
Vysledkem by byly vyrazné nabidkové a poptavkové
Soky, které by vyustily v globalni ekonomicky pokles.
HDP eurozony by vdruhém roce scénafe klesl

Tab. 2.1

Vyvoj kli€¢ovych proménnych v Zakladnim scénari
Skute¢nost Zakladni scénar

2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Makroekonomicky vyvoj (mezirocné, primérné hodnoty za rok v %)

Rust redlného HDP 11126 26 29 27 26 25

Mira inflace 25126 23 25 17 19 20

Mira nezaméstnanosti
dle ILO

RUst nominalnich mezd 83 | 66 56 51 47 46 46

27128 30 29 29 28 27

Rust redlného HDP EA 03|04 09 15 13 12 1.2

Rust uvért (meziroéné, pramérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 69 | 56 46 50 61 59 57
Domacnosti na bydleni | 40 | 72 93 93 89 84 78

Domacnosti na spotfebu | 8,3 | 95 60 45 43 62 59

Miry selhani (PD) (primérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 13113 13 12 14 13 13
Domacnosti na bydleni 0,8 08 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
Domacnosti na spotfebu | 3,1 3,1 3,1 3,2 3,2 3,3 3,3
Ztratovost ze selhani (LGD) (primérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 32 28 27 27 27 27 27
Domacnosti na bydleni 14 14 14 15 15 15 15
Domacnosti na spotfebu | 42 43 43 44 44 44 44

Trhy aktiv (primérné hodnoty za rok v %)

3M PRIBOR 50 | 34 34 36 34 32 30
5Y IRS CZK 36 | 34 35 37 37 37 37
5Y vynos CZ SD 38|36 36 37 37 37 36
3M EURIBOR 36 121 19 21 23 23 23
5Y IRS EUR 26 [ 23 22 22 23 23 23
Obytné nemovitosti 50|98 74 49 50 48 47
(mzr.)

Akcie (mzr.) 143|180 17 38 12 20 0,2

28 Casové rady proménnych pro tieti a dali roky Zakladniho a véechny roky Nepfiznivého scénére byly vytvofeny vyhradné pro potieby zatéZového testo-
vani. Z toho davodu neni Zakladni scénar za horizontem prognoézy ani Nepriznivy scénar oficialni prognézou CNB.
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0 2 %, domaci HDP pak 05,0 % (Tab. 2.2). Vyvoj by
docasné vyvolal inflacni tlaky, zejména prostfednictvim
narQistu cen energii. Domaci inflace by v prvni poloviné
scénare vystoupala az k 6 %, nasledné by vSak pfekmitla
do mirné deflace.

Nezaméstnanost by vzrostla az k hranici 11 %, rdst mezd
by postupné zpomaloval a kurz kuruny vuéi euru by
oslabil az na uroven pres 32 CZK/EUR na konci scénare.
Dynamika uvérG nefinanénim podnikdm by citelné
zpomalila, avSak zlstala by kladna diky pfecenéni
cizoménového dluhového portfolia oslabenym kurzem
koruny a inflaci. Rust Gvérd domacnostem na bydleni by
klesal az knulovym hodnotam, zatimco rast Gveért
na spotfebu by se dostal do zapornych hodnot. Miry
selhani i ztratovost ze selhani by se zvysily u domacnosti
i nefinan¢nich podnikl. Z odvétvového hlediska by vzhle-
dem k charakteru scénafe mira selhani nejvice vzrostla
v exportné orientovanych odvétvich zpracovatelského
primyslu a dopravy a dale ve stavebnictvi.

V Zakladnim scénari rostou zisky a zvySuje se
celkovy kapitalovy pomér

Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru
v Zakladnim scénari ukazuje, ze zisky urCené ke kryti
ztrat spolu se zisky ztrzniho rizika as poklesem
rizikovych vah vyrazné prevySuji uvérové ztraty, placené
dané, dopady z narlstu expozic a také vyplatu dividend
(Graf 2.24). Na horizontu testu kapitalovy pomér roste
z vychozi udrovné 23,1 % na24,3% a s dostateCnou
rezervou by se pohyboval jak nad kapitalovym
pozadavkem Pilite 1 a2 (TSCR, Graf 2.23), tak nad
celkovym kapitalovym pozadavkem (OCR). Bankovni
sektor jako celek ijednotlivé banky by se udrzely
s dostate€nou rezervou také nadzavaznym 3%
pozadavkem na pakovy pomér. Plnény by byly rovnéz
minimalni poZadavky na kapital a zpusobilé zavazky
(MREL).

Také v Nepfiznivém scénari by sektor zustal zis-
kovy a plnil vS8echny kapitalové pozadavky

Ctyfi roky trvajici vyrazny propad ekonomické aktivity
v Nepfiznivém scénafi by u bankovniho sektoru vedl
k citelnému poklesu zisku pfed zdanénim, i tak by se vSak
drzel na solidnich drovnich okolo 60 mid. K& (Tab. 2.3).
Za poklesem ziskovosti by stala zejména materializace
uvérovych a €astecné itrznich rizik, pfi€emz avérové
ztraty by byly tazeny ztratami z avérd nefinanénim
podnikim i domacnostem. Pozitivné by na vyvoj
ziskovosti pusobily Cisté turokové pfFijmy, zejména vlivem
nizSich urokovych naklad(, které v prostfedi klesajicich
sazeb klesaji rychleji nez Urokové vynosy.

Dekompozice zmén celkového kapitalového poméru
(Graf 2.24) naznacuje, ze zisky ke kryti ztrat by piné
pokryly kromé vyraznych uvérovych ztrat i ztraty z trzniho
rizika, narlst rizikovych vah, narlGst expozic a zaplacené
dané. Celkovy kapitalovy pomér by na horizontu scénare
vzrostl z wvychozich 23,1% na 23,5%, avSak

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025
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Tab. 2.2
Vyvoj klic¢ovych proménnych v Nepriznivém scénari
Skute¢nost Nepfiznivy scénar

2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Makroekonomicky vyvoj (meziro¢né, primérné hodnoty za rok v %)

Rust redlného HDP 11125 -19 50 -48 -26 22

Mira inflace 25|26 41 59 24 01 -06

Mira nezaméstnanosti
dle ILO

Rust nominalnich mezd 8,3 6,4 4,0 3,0 3,8 2,7 1,1

27|28 34 55 84 106 10,0

Rust redlného HDP EA 03|04 -15 -20 -16 -09 14

Rust avéra (meziro¢né, pramérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 6,9 57 6,6 55 3,5 1,9 22
Domacnosti na bydleni 4,0 71 79 54 1,9 0,6 0,0
Domacnosti na spotfebu | 8,3 9,5 55 34 -05 -25 -25

Miry selhani (PD) (primérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 13114 27 37 40 34 28
Domacnosti na bydleni 08|08 09 15 32 56 55
Domacnosti na spotfebu | 3,1 32 54 78 83 82 79
Ztratovost ze selhani (LGD) (primérné hodnoty za rok v %)

Nefinanéni podniky 32 28 33 36 39 39 38
Domacnosti na bydleni 14 14 16 17 18 19 20
Domacnosti na spotfebu | 42 43 45 46 47 48 49

Trhy aktiv (primérné hodnoty za rok v %)

3M PRIBOR 50 [ 33 29 35 22 17 12
5Y IRS CZK 36 |33 32 36 28 25 23
5Y vynos CZ SD 38 |35 35 41 34 32 29
3M EURIBOR 3,6 | 21 35 26 09 -06 -06
5Y IRS EUR 26 123 30 24 17 06 06
Obytné nemovitosti 50 | 94 39 -13 -33 16 -33
(mzr.)
Akcie (mzr.) 143| 80 -62 -232 08 116 0,0
Graf 2.23
PInéni kapitalovych pozadavkd bankovnim sektorem
v % TREA
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po zohlednéni vyplaty dividend by klesl na 17,4 %.
V souhrnu by sektor jako celek plInil i v t&chto podminkach
vSechny kapitalové pozadavky (Graf 2.23).

Na individualni drovni by v8ak udvou systémové
nevyznamnych bank doslo v disledku jejich specifického
obchodniho modelu k prolomeni kapitalového pozadavku
TSCR, jehoz dopInéni by vyzadovalo kapitalovou injekci
ve vysi 2,0 mld. KE. Bankovni sektor jako celek i jednotlivé
banky by se udrzely s dostate€nou rezervou nad zavaznym
3% pozadavkem na pakovy pomér. Z pohledu plnéni
minimalnich poZadavkt na kapitdl a zpuUsobilé zavazky
(MREL) by vyrazny narast TREA v Nepfiznivém scénari
vyzadoval doplnéni MREL, a to jak kapitdlem, tak
zpusobilymi zavazky v celkové vysi 1,9 % TREA.

Dodate€né citlivostni analyzy

Nad ramec zatézoveého testu byly provedeny dvé na sobé
nezavislé citlivostni analyzy, které kvantifikuji rozsah ztrat
vyplyvajicich z vybranych nepfiznivych Sokd v domaci
ekonomice. Prvni je analyza selhani péti nejvétsich
dluznika z fad nefinanénich podnikd kazdé banky. Podil
expozic VvO¢i péti nejvétSim dluznikdm na celkovych
expozicich ¢ini na agregatni urovni 10,4 % a je
v poslednich péti letech relativné stabilni. U ¢asti sektoru,
zejména u nejmenSich bank, je vSak koncentrace expozic
péti nejvétSich dluznikll podstatné vyssi a v nékterych
pfipadech dosahuje az 100 %.2°

Agregatni ztraty vyjadrené jako rozdil mezi zlstatkovou
hodnotou expozice a hodnotou zajisténi by v tomto
scénafi dosahly 83 mid. KE. To odpovida poklesu
kapitalového poméru o 2,7 p.b. Ve srovnani s vysledky
obdobné analyzy v minulych péti letech jde o mirné vyssi
pokles, coz je dano klesajici hodnotou zajisténi a mirnym
nardstem celkovych expozic péti nejvétSich dluznikd.

Druha analyza je vénovana prudké depreciaci Ceské
koruny vuci euru 0 25 % a to na hodnotu pfiblizné 31 K&
za euro, kde by kurz setrval podobu péti let. Silné
oslabeni mény by zvySilo miru pravdépodobnosti selhani
u nefinanénich podnikd, které maji znacnou &ast svych
avérd v eurech. Uvéry v cizich mé&nach jsou vsak velmi
Casto zajistény pfirozenym i finanénim hedgingem, ktery
by dopady prudkého oslabeni koruny tlumil. Miry selhani
by proto rostly jen mirné a z toho plynouci uvérové ztraty
by Cinily pfiblizné 9,1 mld. K&, resp. 0,3 p. b. celkového
kapitalového poméru.

2 Financéni sektor

Graf 2.24

Dekompozice zmény celkového kapitalového poméru
bankovniho sektoru ve scénafich

v p. b.; CAR = celkovy kapitalovy pomér; polozky zvysujici kapitalovy
pomér jsou vyznaceny zeleng, snizujici kapitalovy pomér ervené

Zakladni scénar
0 10 20 30 40 50

CAR pocstex [IIEENE

Zisk ke kryti ztrat 20,8
Uvérové ztraty 33
Ztraty z trzniho rizika 1,3
Mezibankovni nakaza 0,0
Dané 2611
Zména rizikovych vah 1,9

Zmeéna expozic

CAR pied vyplatou dividend

Dividendy

CAR konec m

Nepfiznivy scénar
0 10 20 30 40 50

CAR pogatek m

Zisk ke kryti ztrat 21,4
Uvérové ztraty 114 IR
Ztréty z trzniho rizika 09|
Mezibankovni ndkaza 0,0
Dané -1,3)
Zména rizikovych vah 56 Il
Zména expozic -1,8 I

CAR pred vyplatou dividend 23,5
61
CAR konec m

Dividendy

29 U péti mensich bank prevysuje hodnota zajisténi hodnotu expozice, ¢imz je kompenzovana jejich vyssi koncentrace.
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2 Financéni sektor

Tab. 2.3

Dopad scénait na bankovni sektor
Skuteénost Zakladni scénar Nepfiznivy scénar

2024 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Polozky vykazu Z/Z a OCI (v mld. K¢)

Zisk ke kryti ztrat* 14,2 114,0 110,3 122,11 1279 134,9 1442 1181 1451 1556 148,7 1454 1451
Uvérové ztraty -1,7 -4,1 -182 -19,6 -20,7 -218 -23,0 -5,8 -84,0 -933 -93,5 -85,5 -60,9
ve stupni 1 a2 -1.1 2,8 29 17 -1,9 -1,9 -1,8 -516 -358 -10,9 7.3 32,0
ve stupni 3 -3,4 -153 -16,8 -19,0 -199 211 -4,5 -325 -574 -82,6 -92,8 -9238
Zisk z trznich rizik (Z/2) 13,1 7.7 0,3 0,5 0,5 0,5 0,0 8,0 2,4 -2,6 0,9 0,1 04
Zisk pfed zdanénim 130,7 117,2 92,4 103,0 1076 1136 1211 119,8 58,7 59,7 56,1 60,0 84,6
Zisk z trznich rizik (OCI) 0,5 6,5 9,1 8,7 8,3 8,4 -0,1 6,6 -12,3  -28,7 3,3 -2,4 1.1
Mezibankovni nakaza 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 -01 0,0 0,0 0,0

Polozky bilance (v bil. K¢ ke konci obdobi)

Aktiva 9,8 10,4 10,9 11,6 122 128 13,6 10,4 10,9 11,3 1,7 11,6 11,8
Klientské avéry (netto) 4,7 5,1 54 57 6,1 6,5 6,9 5,1 53 55 55 55 55
DrZené dluhové CP 2,1 2,3 2,4 2,6 2,9 3,0 3.4 2,3 2,4 2,7 3,0 2,9 3.0
Regulatorni kapital 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
TREA 3.1 3.1 3.2 3,3 3.4 3,5 3,5 3.2 3.4 3,7 4,0 4,3 4,5
TEM 10,4 11,0 1,4 120 126 13,2 14,0 11,0 11,5 12,0 12,3 12,3 12,4

Regulatorni ukazatele (v % ke konci obdobi)

Celkovy CAR (% TREA) 22,6 23,3 23,4 23,7 238 241 243 22,4 19,7 187 18,2 17,5 174
CET 1 CAR (% TREA) 20,3 21,1 212 216 21,8 221 22,3 20,2 17,7 16,9 16,5 159 159
Pakovy pomér (% TEM) 6,2 6,1 6,1 6,1 6,0 59 58 6,0 54 53 54 57 58
MREL ukazatel* (% TREA) 31,8 32,5 326 329 330 333 33,4 31,6 284 27,0 26,1 25,0 24,7
MREL ukazatel* (% TEM) 9,4 9,3 9,2 9,0 8,9 8,7 8,5 9,1 8,4 8,3 8,4 8,7 8,9
Ostatni

Dividenda za dany rok* 91,9 76,7 62,3 702 746 773 80,8 162,0 12,5 8,4 18,2 249 495
Mira ztratovosti* (v %) 0,0 -0,1 -03 -03 -03 -03 -0,3 -0,1 16 17 -1,6 -1,5 -1,0
ROA* (v %) 0,8 0,9 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 1,0 0,5 0,5 04 0,5 0,6

* Zisk ke kryti ztrat predstavuje zisk pred zdanénim bez vlivu Gvérovych ztrat aztrat z trzniho rizika. Uvérové ztraty (uvadéné se zapornym
znaménkem) predstavuiji ztraty ze znehodnoceni z ddvodu Uvérového rizika. V pfipadé, Ze dochazi k rozpousténi opravnych poloZzek, uvadi se
hodnota s kladnym znaménkem. MREL predstavuje soucet kapitalu a zpusobilych zavazkd. Mira ztratovosti je vypocitana jako podil Uvérovych ztrat
na hrubych prdmérnych klientskych Gvérech. Dividenda za rok 2024 se shoduje s kapitalem pfipravenym pro vyplatu dividend za rok 2024. V/ dalSich
letech se dividendy vyplaceji az po splnéni kapitalovych pozadavk( i pozadavkd na kapital a zpUsobilé zavazky (MREL). V Zakladnim scénari je
ze zisku béZného obdobi vyplacena dividenda odpovidajici priméru vyplatniho poméru za poslednich deset let, zatimco v Nepriznivém scénari je ze
zisku béZného obdobi i pfedchozich obdobi vyplacena dividenda v maximalni mozné vysi po spinéni kapitalovych pozadavk( i poZadavku na kapital
a zpusobilé zavazky (MREL). RoA je vypocitana jako podil zisku po zdanéni na primérnych aktivech za obdobi.
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3 Makroobezietnostni politika

3 MAKROOBEZRETNOSTNI POLITIKA
- ]

CNB dle § 2 zakona o CNB peéuje o finanéni stabilitu a o bezpe&né fungovani finanéniho systému v CR. Zaméiuje se
pfi tom v souladu se svou strategii a doporu¢enim ESRB®° na pInéni pribéznych cill, které odrazi existenci riiznych zdroju
systémového rizika a jejich vlastnich transmisnich mechanismu. K dosahovani téchto cili provadi makroobezietnostni
politiku a za timto ugelem vyuziva sadu makroobezfetnostnich nastrojii zaméFenych pfevazné na bankovni sektor. CNB
v ramci svého vykonu vzdy pedlivé pfihlizi ke specifickym podminkam v CR.

V CR jsou k omezeni systémovych rizik vyuzivany &tyfi kapitalové rezervy (8ast 3.1) a v souvislosti s Gv&rovym trhem byd-
leni rovnéz horni hranice uvérovych ukazatell, pfi€emz poskytovateldm hypoteénich Gvérd je doporu¢eno zohlednovat
i dalsi pravidla (¢ast 3.2).

3.1 KAPITALOVE NASTROJE

3.1.1 Prehled kapitalovych nastroju
makroobezietnostni politiky CNB

Tab. 3.1
Prehled kapitalovych rezerv v CR

. .. . . Nastaveni Zména nastaveni
V CR jsou nastaveny ¢tyri kapitalové rezervy Rezerva k prosinci oproti
~ 2025 ZFS - jaro 2025
CNB pfi nastavovani kapitalovych rezerv zohledhuje roz- N !
sah a oekavany vyvoj strukturalnich i cyklickych rizik, Bezpecnostni (CCoB) 2,50 % CNB nenastavuje
ktt?rym domac! bgnkovm sektor celi. .Uveder?a r|2|.kz? po'- Proticyklicka (CCyB) 125 % beze zmény
kryvala k prosinci 2025 sazba kombinované kapitalové
rezervy ve vysi 4,25-6,75 % (Tab. 3.1). K poloviné roku Pro jiné systémove vy- 050—250% Zmenayvseznamu
2025 dosahovala prdmérna sazba kombinované kapita- Znamn? 'nSt'Tuce (,O'S”B) o-sil
lové rezervy domacich bank 5,6 %. V pfipadé systémoveé Ezeikkar%t'sjéﬁ(;moveho 0,50 % beze zmény

vyznamnych instituci byl primér sazby 5,9 %, coz odpo-
vidalo 77. percentilu jeji vySe u systémové vyznamnych
instituci v EU (Graf 3.1).%

Graf 3.1

Porovnani vysSe kapitalovych rezerv domacich
a evropskych systémové vyznamnych instituci

percentil; vzorek zahrnuje 183 evropskych systémové vyznamnych

CNB od roku 2025 pribézné hodnoti, zda nedochazi

k tzv. dvojimu zapodteni rizik v souvislosti s postupnym
zavadénim vystupniho prahu dle CRR3 (Cast 2.1). P¥i-
stupy CNB k nastavovani pfislusnych kapitalovych rezerv
zohledriuji, pokud by v disledku vystupniho prahu do$lo
u néjaké domaci banky k navyseni rizikové vazenych ka-

bank na individualnim zakladé; v pfipadé domacich O-SlI se jedna
o vazeny primér kombinované kapitalové rezervy, resp. CCyB, kde
vahou je vySe rizikové vazenych expozic; do srovnani nevstupuje
sektorova SyRB vlivem odli§né zakladny pro jeji vypocet; zdroj:
ESRB

pitalovych pozadavka. 122 |
V pripadé potfeby miize CNB zvysit absolutni vy$i kapita- 90 1
lovych pozadavki i vyuzitim regulatornich nastroja ovliv- 85 1
riujicich uroven rizikovych vah.3? To v§ak na zakladé pro- 80
vedeného vyhodnoceni (Casti2.1 a 3.1.3) neshledala 75 A
za opodstatnéné. 70 -

65 4

60

06/19 06/20 06/21 06/22 06/23 06/24 06/25
Kombinovana kapitalova rezerva (bez sSyRB) = CCyB

30 Viz Doporuceni ESRB.
31 Vzorek zahrnuje 183 systémové vyznamnych evropskych bank na individualnim zakladé.
32 Clanky 124, 164 a 458 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 575/2013 (CRR3).
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Vyuzitelnost kapitalovych rezerv mulize byt sni-
Zena prekryvy nastroju

CNB pravideln& vyhodnocuje prekryvy kapitalovych re-
zerv a paralelnich kapitalovych pozadavki®® — na pakovy
pomér a MREL — nebot’ za ur€itych okolnosti by mohla
existence prekryv omezit vyuziti rezerv. K poloviné roku
2025 se tykaly prekryvy dvanacti bank a dosahly
58 mid. KE. Prekryvy vznikaly zejména s pozadavkem
na pakovy pomér, u dvou instituci byl vyraznéjsi prekryv
s pozadavkem na MREL.

Potencialni vyuzitelnost kombinované kapitalové rezervy
za prvni pololeti 2025 klesla ze 74 % na 66 % (Graf 3.2).
To souviselo zejména s poklesem agregatnich rizikovych
vah expozic nékterych vétSich bank v souvislosti s imple-
mentaci CRR3 (¢ast 2.1).

CNB v navaznosti na zatézové testy hodnoti, zda identifi-
kované prekryvy nastroji predstavuji zasadni naruseni
vyuzitelnosti kapitalovych rezerv k absorpci ztrat ¢i v pfi-
padé jejich uvolnéni k podpofe uvérovani ekonomiky. Vy-
sledky provedenych analyz®* naznaduji, Zze v pfipadé ne-
pfiznivého vyvoje by vétSina identifikovanych prekryva
neméla vést k faktickému sniZeni Gcinnosti makroobe-
zfetnostni politiky.

3.1.2 Kapitalové rezervy zamérené
na strukturalni systémova rizika

Ze seznamu O-SlI byla vyjmuta jedna instituce,
sazby O-SIIB se u zbylych instituci nezménily

CNB provedla v zafi 2025 pfezkum systémové vyznam-
nosti instituci pasobicich v CR a vyhodnotila nastaveni
sazby O-SIIB. Za systémové vyznamné oznacila pro rok
2026 Sest instituci (Graf 3.3) s celkovou bilanéni sumou
predstavujici zhruba tfi ¢tvrtiny aktiv domaciho bankov-
niho sektoru. Z divodu poklesu skére byla instituce PPF
Financial Holdings vyfazena ze seznamu O-SII.

U Ceské spofitelny byla sazba O-SIIB na zakladé dohle-
dového posouzeni ponechana na drovni 2,5 %. V pfipadé
CSOB aKomeréni banky zlstaly sazby nastaveny
na niz8i urovni, nez by odpovidalo jejich vyhodnoceni
dle metodiky CNB, ato z dlivodu horni hranice sazby
pro dcefiné spole€nosti stanovené v legislativé EU.

3 Makroobezietnostni politika

Graf 3.2
Vyuzitelnost kombinované kapitalové rezervy
v mld. K&; prava osa: v % CBR

200 ~ r 100
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= Kombinovana kapitalova rezerva (vyuzitelna ¢ast)

mmmm Cast CBR zajistujici pinéni paralelnich kapitalovych pozadavka
Vyuzitelnost CBR (prava osa)

Graf 3.3
Skore systémové vyznamnosti a sazby O-SIIB

skore v %; prava osa: sazba v %; regulatornim limitem se rozumi
omezeni ve vysi 1 p. b. nad vysi stanovené sazby O-SIIB nebo
G-SIIB matefské instituce
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Sazba O-SIIB po zohlednéni regulatornich limiti (prava osa)
X Sazba O-SIIB dle interni metodiky CNB (prava osa)

33 Banky mohou dle stavajici legislativy vyuzit kombinovanou kapitalovou rezervu k naplnéni pozadavku na pakovy pomér a za urcitych okolnosti k napInéni
MREL, ¢imz dochazi k pfekryvim téchto poZzadavku a rezerv (blize Tematicky ¢lanek o finan¢ni stabilité 6/2020 a 2/2022).

34 Zprava o finanéni stabilité — jaro 2025 (¢ast 4.1) popisuje vyvoj prekryvi béhem Nepfiznivého scénare zatézovych testl, kdy ¢ast prekryvi odezniva
vlivem rostoucich rizikovych vah a €ast z nich se mize materializovat a realné tak omezit vyuzitelnost kapitalovych rezerv.
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31.3 Proticyklicka kapitalova rezerva

Bankovni rada CNB rozhodla o ponechani sazby
CCyB na 1,25 %

Ve svém rozhodnuti zohlednila aktualni i oCekavany eko-
nomicky vyvoj, kvalitu ivérovych portfolii bank, vysledky
kvantitativnich metod ke stanoveni sazby CCyB a zatézo-
vych testll i nastaveni dalSich makroobezfetnostnich na-
stroju. Shodla se, Zze nova i stavajici cyklicka systémova
rizika dosahuji urovné, kterou dostateéné kryje aktualné
nastavena sazba CCyB. Zaroven konstatovala, ze pozo-
rovana zvysena cyklicka rizika i nadale pochazi pfevazné
ze segmentu domacnosti a z trhu obytnych nemovitosti,
pficemz projekce nepfedpoklada na vyhledu jejich dalsi
vyznamneé zesilovani.

Vyhledy jsou vSak zatizeny fadou nejistot a v pfipadé po-
kracovani posunu ekonomiky v ristové fazi finanéniho
cyklu je CNB pfipravena sazbu proticyklické kapitalové re-
zervy zvysit. Naopak pfi znacném zhorSeni ekonomické
situace a vzniku vyznamnych neocekavanych cyklickych
Gvé&rovych ztrat v domacim bankovnim sektoru je CNB
pfipravena sazbu vyraznéji snizit, pfipadné tuto rezervu
zcela uvolnit s cilem podpofit plynulé Gvérovani realné
ekonomiky.

Ekonomika CR se posunula dale v ristové fazi
finanéniho cyklu

Nova cyklicka rizika vyjadfena indikatorem finanéniho
cyklu (IFC) se ve druhém a tfetim ¢tvrtleti 2025 dale zvy-
Sila. Pfedbézna hodnota IFC v zafi 2025 dosahla 0,13
(Graf 3.5). Pobliz této hodnoty by méla pfi naplnéni pro-
gnozy a souvisejicich projekci setrvat i na ro€nim hori-
zontu. Dle orientacniho pfevodu hodnot IFC na sazbu
CCyB by tato nova rizika méla kryt sazba ve vysi 0,75 %
(Tab. 3.1 CB), tj. 0 0,25 p. b. vice oproti pfedchozimu vy-
hodnoceni (Graf 3.6).

Hlavni podil na ristu IFC mél objem &istych nové sjedna-
nych avérd domacnostem (Graf 3.1 CB a Graf 1.17),
ktery v poméru k hrubému disponibilnimu dichodu jiz
prevysil dlouhodoby primér (Graf 1.20). Dal$i vyznamny
vliv mélo €erpani uvérd nefinanénimi podniky, jez se vy-
vijelo dynamictéji, nez pfedpokladala letni projekce
(Graf 3.2 CB). K rlistu IFC pfispél i vyvoj na trhu obytnych
nemovitosti (¢ast 1) a rast miry zadluzenosti z bankov-
nich Gvérd. U domacnosti dosahla tato mira necelych
50 % hrubého disponibilniho dlichodu, u nefinanénich
podnikl prekrocila 74 % hrubého provozniho prebytku
(Graf 3.7).
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Graf 3.4
Ohlasena a uplatiiovana vyse sazby CCyB v CR
v % celkového objemu rizikové expozice
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Graf 3.5
Indikator finanéniho cyklu

0 minimum, 1 maximum; projekce vychazi z podzimni progndzy
CNB (ZoMP — podzim 2025); zdroj: CNB, CSU
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Graf 3.6
Sazba CCyB pokryvajici sledované projevy finanéniho
cyklu

v % celkového objemu rizikové expozice; svétlé sloupce znaci
udaje z minulého vyhodnoceni (zafi 2025)
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Na ro¢nim vyhledu by mél IFC jiz dosahnout vrcholu
a ve druhé poloviné roku 2026 postupné klesat. Projekce
vychazejici z podzimni prognézy CNB oéekava zpomalo-
vani rdstu nove pfijimanych cyklickych rizik zejména z di-
vodu dalSiho nezrychlovani uvérové dynamiky sektoru
domacnosti i nefinanénich podnikl v prostredi spise zlep-
Sujicich se ekonomickych podminek (Cast 1).

Materializace Gvérovych rizik ziistala nizka

Dvanactimési¢ni mira selhani avérd poskytnutych nefi-
nanénim podnikim a domacnostem na spotfebu se v po-
loviné roku 2025 dale sniZila a pfibliZila se historickym mi-
nimdm z roku 2022 (Graf 1.22). U Gvérd domacnostem
na bydleni miré vzrostla, avSak zUstala hluboko
pod svym dlouhodobym priimérem. Kvalita Gvérovych
portfolii napomaha zachovat relativné vysokou odolnost
bankovniho sektoru i vaci nepfiznivému vyvoji uvazova-
nému v makrozatézovém testu (Cast 2.3).

Kapitalovy pozadavek potiebny k pokryti neoce-
kavanych ztrat a cyklického rustu rizikovych vah
vzrostl

Odhadovany objem neocekavanych cyklickych tvéro-
vych ztrat vyplyvajicich z materializace systémovych cyk-
lickych rizik dosahl 22,1 mid. K&, coz predstavuje narlst
0 3,4 mid. K& oproti pfedchozimu vyhodnoceni. Sazba
CCyB ur€ena k pokryti téchto ztrat vzrostla na 0,71 %
(Graf 3.6). Narust slozky neoekavanych cyklickych ztrat
0 0,11 p. b. byl zpGsoben primarné riistem odhadovanych
krajnich ztrat a sou€asné poklesem opravnych polozek
v bankovnim sektoru ve druhém ctvrtleti 2025.

Potfeba kapitalu na pokryti potencialniho zvySeni riziko-
vych vah pfi vyrazné nepfiznivém vyvoji dosahla v du-
sledku narlstu projektované pravdépodobnosti selhani
i ztrat ze selhani 22,9 mld. K&, coz odpovida sazbé CCyB
ve vySi 0,74 % (Graf 3.6). Oproti pfedchozimu vyhodno-
ceni jde o narGst o0 0,05 p. b. zplGsobeny prevazné vyssi
projektovanou pravdépodobnosti selhani.

V evropském srovnani se sazba nachazi
ve stredu rozdéleni

Sazba CCyB pro expozice umisténé v CR se aktualné ni-
jak vyznamné neodchyluje od nastaveni v jinych zemich
EHP se sazbou nejcastéji v rozmezi 1-1,5 % (Graf 3.8).
Rada zemi v poslednich letech sazbu zvysila v reakci
na zavedeni pozitivné neutralni sazby CCyB, nékteré
zemé v procesu zvySovani i nadale pokracuji (Cervené
sloupce). Pét zemi EHP sazbu nastavenou nema.

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025

3 Makroobezietnostni politika

Graf 3.7

Pomér stavu bankovnich Gvérd a nominalnich pfijmu

v %
90

80

70 -

60

50 -

40 1

30
06/07 06/10 06/13 06/16 06/19 06/22 06/25

Uvéry domacnostem v % HDD
= Uvé&ry nefinanénim podnikiim v % HPP

Graf 3.8
Sazba CCyB ve vybranych evropskych zemich
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3.2 UVEROVE NASTROJE A RIZIKA SPOJENA S TRHY

UVERU ZAJISTENYCH NEMOVITOSTI

3.2.1 Hypoteéni ivéry3S a ivérové ukazatele

Bankovni rada rozhodla o ponechani stavajiciho
nastaveni hornich hranic Gvérovych ukazatelt
a upravé vybranych ustanoveni v Doporuéeni®®

Bankovni rada rozhodla o zachovani horni hranice uvéro-
vého ukazatele LTV na arovni 80 % (resp. 90 % pro za-
datele mladsi 36 let, ktefi financuji pofizeni vlastniho byd-
leni).3” Soucasné ponechala v platnosti doporuceni, aby
zadny hypoteéni uvér neprekrolil hodnotu LTV ve vySi
100 % a uvéry s LTV prevySujicim 80 % byly poskytova-
teli posuzovany s vysokou mirou obezfetnosti.

Bankovni rada zaroven apeluje na poskytovatele, aby ne-
obchazeli nastaveni horni hranice ukazatele LTV pro-
stfednictvim dodate¢ného uvérovani akontace zadatele
o hypotec¢ni uvér. V této souvislosti rozsifila Doporuceni,
aby poskytovatelé obezietné posuzovali i Uvéry sjednané
jinymi institucemi a zamezili vyuziti nezajisténych uvéra
k financovani akontace Zadatele o hypotecni uvér.

Horni hranice ukazateld DTl a DSTI z(lstaly i nadale de-
aktivovany. Bankovni rada nepfedpoklada, Zze by se
v kratkodobém horizontu vyrazné zvysila uroven systé-
movych rizik z hypote€niho trhu nad rdmec rizik jiz ome-
zovanych nastavenim ukazatele LTV a doprovodnymi do-
poruéenimi. CNB nadéle upozortiuje poskytovatele, aby
postupovali vysoce obezietné zejména u Zadosti o uvéry,
u nichz hodnota ukazatele DSTI pfesahuje 40 % a DTI
osminasobek &istého roéniho pFijmu Zadatele. CNB pri-
bézné sleduje charakteristiky uvérd sjednanych nad té-
mito hranicemi a hodnoti jejich dopad na systémova ri-
zika®8. V pfipadé, Ze poskytovatelé budou vyraznéji roz-
volfiovat Uvérové standardy, coz by mohlo vést k vy§Simu
narlstu nové sjednanych hypotec¢nich uveért s rizikovéj-
Simi charakteristikami, je bankovni rada pfipravena opé-
tovné aktivovat horni hranice uvérového ukazatele DTI
a/nebo DSTI.

Bankovni rada doporucuje poskytovatelim Fidit se novym
ustanovenim nejpozdéji od 1. dubna 2026. Zdurazriuje
pfitom, Ze u€elem odloZeni ucinku je dostate€ny Casovy
prostor pro Upravu internich metodik a postupll. Sou-
¢asné apeluje na poskytovatele, aby sladéni svych uvé-
rovych standardd neodkladali a nepfistupovali k jejich do-
¢asnému rozvolnéni v prvnim Ctvrtleti 2026 za ucelem
sjednani zvySeného objemu uvéra nesplfiujicich doporu-
¢ena kritéria.

Tab. 3.2

Prehled makroobezietnostnich nastroji aktualné
vyuzivanych k omezeni systémovych rizik plynoucich
z hypotecniho trhu

k listopadu 2025

Nastroj

Nastaveni

Zakonna horni
hranice

Hranice vyzadu-
jici obezfetnost
dle Doporuceni

Horni hranice
dle Doporuceni

Nova ustanoveni
v Doporuceni

DalSi vybrana
ustanoveni
z Doporuceni

LTV 80 % (resp. 90 %) s 5% objemovou
vyjimkou

DTI nad 8nasobek

DSTI nad 40 %

LTV nad 80 %

LTV 100 %

Poskytovatelé nezajisténych tveérl maji
posuzovat zadosti s ohledem na mozné
obchazeni horni hranice LTV.

Neposkytovat Uvéry za ucelem pofizeni
investicni Ci tfeti a dalSi obytné nemovi-
tosti nad hranicemi LTV 70 % a DTI 7.

Overit schopnost spotfebitele splacet
uveér pfi zhorSenych podminkach (zaté-
zovy test).

Neposkytovat uvéry s nestandardnim
prabéhem splaceni.

Doba splatnosti Gvéru na bydleni by ne-
méla pfesahovat horizont ekonomické
aktivity spotfebitele.

Graf 3.9

Cisté nové sjednané bankovni Gvéry na bydleni

v mld. K&; udaje zahrnuji i navy$eni stavajicich uvéru; hypotecéni

uvér spada do kategorie uvérd na bydleni
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m Uvéry na bydleni
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Hypotecéni uvéry (leden—zafi)

35 V této ¢asti textu je hypote€ni Gvér definovan jako spotrebitelsky Uvér zajistény obytnou nemovitosti.

36 Ve smyslu Uredniho sdéleni CNB ve véci doporugeni k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim Gvérd na bydleni.

37 Opatieni obecné povahy ke stanoveni horni hranice tvérovych ukazatelu €. 1/2021.

38 Blize k vyhodnoceni viz Pristup CNB k nastavovani horni hranice Gvérovych ukazateld.
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Oziveni hypotec€niho trhu
v podminkach zhorSujici se
vlastnického bydleni

probihalo
dostupnosti

Za prvni tfi Ctvrtleti roku 2025 dosahl objem gistych nové
sjednanych hypotecnich Uvért 234,2 mid. K& (Graf 3.9).
Z hlediska jejich poctu se hypotecni trh nadale pohyboval
okolo svého dlouhodobého priméru, ktery €ini pfiblizné
6,3 tis. uvéra mésicné (Graf 3.10). Pfevody bytu a rodin-
nych domu financovanych hypote¢nimi uvéry se na cel-
kovém poctu transakci s obytnymi nemovitostmi podilely
zhruba polovinou (Graf 3.11).

Ackoli se celkovy pocet novych hypote€nich avérd vratil
k dlouhodobému praméru, jejich podil poskytnuty na vy-
stavbu zaostaval za pFfedpandemickymi urovnémi
(Graf 3.3 CB). Nadale proto pfevazovaly uvéry na pofi-
zeni jiz existujicich nemovitosti, coz podporovalo rist je-
jich cen (Graf 1.10) a dale pfispélo ke zhorSeni dostup-
nosti vlastnického bydleni (zejména ve vétSich méstech).
Pocet Cistych ro¢nich pfijmd potfebnych na pofizeni ne-
movitosti financované hypote€nim Gvérem se vlivem
ristu cen nemovitostni dale zvysil (Graf 3.4 CB a ¢ast 1),
ato ipfes rostouci pfijmy domacnosti (Tab. 3.2 CB,
Tab. 3.3 CB).

V poslednich letech pfispivaly k diléimu systémovému ri-
ziku uvéry na pofizeni investi¢ni ¢i rekreacni nemovitosti.
Ty posilovaly poptavku po hypote€nich  dvérech
(Graf 3.12) a zaroven zvySovaly tlak na rast cen nemovi-
tosti. U dluznikl s investi¢nimi uvéry je pfitom pravdépo-
dobnéjsi cyklické chovani a jejich vysoky podil na naku-
pech nemovitosti by mohl v nepfiznivém obdobi prohlu-
bovat propad nemovitostniho trhu. V reakci na tento vyvoj
a s cilem predejit zvySené volatilité zejména nemovitost-
niho trhu s potencidlem oslabit finanéni stabilitu v bu-
doucnu doporugila CNB poskytovateltm uplatfiovat u to-
hoto typu Uvéra pfisnéjsi horni hranice uvérovych ukaza-
teld.

Ruast podilu uvérd s vy$Simi hodnotami DSTI
a DTI pokracoval

Primérna vySe nové sjednanych hypote¢nich avéra
ve tfetim Ctvrtleti 2025 meziro¢né vzrostla 013 %
na 4,2 mil. K¢ (Tab. 3.2 CB), median ¢inil 3,5 mil. K&
(Tab. 3.3 CB). Ktomu nadale pfispivala zvySena dyna-
mika cen nemovitosti. Sou¢asné pokracoval pokles Uro-
kovych sazeb hypoteénich Gvérl na primérnou hodnotu
4,6 %, pricemz 83 % vSech novych smluv bylo sjednano
s tfiletou fixaci. VyS8Si primérna vySe avérd prevazila
efekt nizSich sazeb, takze primérna mési¢ni splatka
vzrostla na 23,1 tis. K¢&.

Uvedeny vyvoj se promitl do podilu nové sjednanych hy-
pote¢nich uvért s DSTI nad 40 %, ktery ve tfetim Ctvrtleti
dosahl 58,3 % (nejvySe od roku 2018, Graf 3.13). Znac-
nou €ast z nich tvofily uvéry s DSTI nad 50 % (22,8 %
z celkového objemu), kterych bylo v tomto C&tvrtleti sjed-
nano 3,1 tis. ks o celkovém objemu 18,8 mid. K&. Zada-
telé s DSTI nad 50 % dosahovali primérného pfijmu
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Graf 3.10
Poée} nové sjednanych a refinancovanych hypotecnich
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Cisté nové sjednané hypoteéni Gvéry podle uréeni
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110 tis. K€ a primérného LTV na Urovni 67,4 %. Zaroven
83 % z nich mélo k hypotecnimu Gvéru dalsi dluhové za-
vazky.

Témér 45 % objemu avérd s DSTI nad 50 % sméfovalo
na pronajem ¢i na dalSi vlastni bydleni (s primérnym LTV
ve vysi 68,3 %), zatimco u avér( s DSTI do 50 % tento
podil &inil 10,6 %. Uvéry s DSTI nad 60 % se nadale sjed-
navaly jen ve vyjimeénych pfipadech (Graf 3.6 CB) o cel-
kovém objemu 2,9 mid. K¢.

Podil sjednaného objemu Gvérl s DTI pfevysujicim osmi-
nasobek Cistych ro€nich pfijm pFekro€il hranici 17 %.
Navratil se tak na uroveri roku 2019, avSak setrval nadale
znatelné pod nejvyssi urovni zroku 2021 (33 %,
Graf 3.14). K naruastu pfispél jak vy$si objem avérd s DTI
v rozmezi 8-9, kterych bylo ve tfetim Ctvrtleti sjednano
1,5 tisice o celkovém objemu 9 mid. K&, tak i pokraCujici
rdst objemu avérd s DTI nad 9, jejichz pocet dosahl 738
a objem ¢&inil 5,3 mld. K&. Uvéry sjednané s ukazatelem
DTI prevysSujicim devitinasobek c¢istych ro€nich pfijma
byly v naprosté vétsiné pfipadli rovnéz spojeny s vy$Sim
ukazatelem DSTI.3® Zaroven vice nez polovinu sjedna-
ného objemu uvérd s DTI nad 9 tvofily avéry s uréenim
na pronajem &i dalsi vlastni bydleni.

K mirnému zvySeni dosSlo rovnéz u podilu nové sjedna-
ného objemu hypoteénich Gvért s LTV nad 80 %, ktery
ve tfetim Ctvrtleti 2025 dosahl 18,8 % (Graf 3.15). Vice
nez dveé tretiny objemu téchto Gvéra byly sjednany s LTV
na urovni 90 % a s zadateli mlad$imi 36 let. Uvéry s LTV
nad 90 % se nadale sjednavaly pouze ojedinéle a v sou-
ladu s doporugenim CNB nebyl sjednan zadny avérs LTV
presahujicim 100 % (Graf 3.9 CB).

Zakonem stanovena 5% objemova vyjimka umoznujici
prekroCeni horni hranice LTV zlstala ve tfetim &tvrtleti
2025 z vétsi &asti nevyuzita. Podil sjednaného objemu
uvérl v objemové vyjimce se oproti pfedchozimu ¢Etvrtleti
snizil a dosahl 1,5 % (Graf 3.8 CB). Celkem bylo v obje-
mové vyjimce sjednano 309 hypotecnich uvéri o objemu
1,6 mid. Kg&.

Vyjimka se tykala pfedevsim Zadateld ve véku 36 a vice
let s primérnym cistym mésiénim pfijmem ve vySi
97,7 tis. K& a primérnym DTl a DSTI na drovni 5,8na-
sobku ro¢niho pfijmu, respektive 39,5 %. Vice nez Gtvr-
tinu objemu uvérd sjednanych ve vyjimce tvofily uvéry
s ur¢enim na pronajem ¢i dalSi vlastni bydleni.

Systémova rizika setrvavaji na stabilni drovni

CNB dlouhodobé& doporuéuje poskytovateltim hypoteg-
nich Gavérd vénovat vyssi pozornost Uvérim s DSTI
nad 40 %, DTl nad 8 a LTV nad 80 % a dluzniky s t&€mito
uvérovymi charakteristikami pravidelné zatézové testo-
vat. Zvlastni pozornost by pak méla byt sméfovana
na uvéry, které prekraluji vice uvedenych hranic uvéro-
vych ukazatell najednou.
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Graf 3.13

Cisté nové sjednané hypoteéni ivéry s DSTI nad 40 %
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Graf 3.14
Cisté nové sjednané hypoteéni tivéry s DTl nad 8
podil tvérd na nové sjednaném objemu v daném &tvrtleti v %
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Cisté nové sjednané hypoteéni tvéry s LTV nad 80 %
podil tvérl na nové sjednaném objemu v daném &tvrtleti v %; graf
poskytuje informaci o aktualnim vyvoji pfijimanych rizik z pohledu
ukazatele LTV, nikoli o formalnim (ne)plnéni zavaznych pravidel
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39 95 % uvért s DTl nad 9 sjednanych ve tretim Etvrtleti roku 2025 spadalo rovnéz do kategorie uvérd s DSTI nad 50 %.
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Oziveni hypote¢niho trhu doprovazené poklesem uUroko-
vych sazeb a rlistem pramérné vyse sjednavanych uvéri
(Tab. 3.2 CB) se promitlo pfedevsim do narlistu objemu
Uvéru s ukazateli DSTI nad 40 % a DTI nad 8, respektive
DSTI nad 50 % a DTl nad 9 (Graf 3.16). Tyto Gvéry tvofily
ve tfetim Ctvrtleti roku 2025 pfiblizné 17,2 %, resp. 6,2 %
z celkového objemu noveé sjednanych hypoteénich aveérd,
tj. 14,2 mid. K& (2,2 tis. ks) a 5,1 mid. K& (0,7 tis. ks). Po-
dobny vyvoj nastal iupodilu uvéri s DSTI nad 40 %
a LTV nad 80 %, resp.s DSTlnad 50 % a LTV nad 80 %,
ktery vzrostl na 10,5 % (1,6 tis. ks 0 objemu 8,7 mid. K¢),
resp. 3,3 % (0,4 tis. ks o objemu 2,7 mid. K&) &tvrtletni
produkce. Vyznamnou &ast (48,4 %, resp. 27 %) sjedna-
ného objemu Uvérd s DSTI nad 50 % a DTl nad 9 ¢&i LTV
nad 80 % pfitom tvofily uvéry s urenim na pronajem Ci
dalSi vlastni bydleni.

Hodnoty indikatoru obezfetné dosaZzitelnosti bydleni na-
vzdory mirnému zhor$eni (Graf 3.17)*° nadale nenazna-
Euji ploSné rozvolnéni Uvérovych standardd, nebot me-
dian indikatoru zustal i ve tfetim &tvrtleti 2025 v zaporném
pasmu. Tento vyvoj odrazi skute€nost, Ze hypoteéni
uvéry v okoli medianu byly sjednavany s dostate¢nou
urovni zajisténi. Jejich primérna hodnota ukazatele LTV
¢inila 66,7 % a primémé DSTI dosahovalo 37,1 %.
| vzhledem Kk rostouci poptavce po uvérech s uréenim
na pronajem &i dal$i vlastni bydleni mirné narostla rizi-
kovéjsi ¢ast sjednanych hypotec¢nich uvért (90. percentil
indikatoru), kde primérné hodnoty ukazatel( dosahovaly
DSTI 54,1 % a DTl 7,4 pfi primé&rmém zajisténi s LTV
na urovni 76,1 %.

V souhrnu uvedené hodnoty naznaduji, ze vysSi urovné
ukazatelll DSTI ¢&i DTI jsou Casto spojené s vySSim pfi-
jmem Zadatell a/nebo niz§im LTV. Poskytovatelé tak na-
dale neuvolfiuji plodné uvérové standardy, jelikoz uvéry
s rizikovéjSimi hodnotami pfijmovych ukazatel( jsou na-
dale podminéné pfijmem nebo bohatstvim Zadatele.

Makrofinanéni indikatory nesignalizuji vznik no-
vych systémovych rizik

Na pretrvavajici potenciél pro vznik dil€ich systémovych
rizik poukazuji sloZené indikatory vnimani rizik
(Graf 3.18), které zachycuji napéti*' na trhu bydleni pro-
stfednictvim vybranych makrofinanénich ukazateld (Grafy
3.11a-h CB). Soucasna rizika vychazeji predevSim
ze strukturalni nerovnovahy na trhu bydleni v CR, prohlu-
bované rostouci investi€ni poptavkou, a projevuji se vy-
chylenim pomérovych ukazatell cen byt a pfijmu, resp.
najmua (Grafy 3.11e—f CB) a poméru vySe uvéru a pfijmu
(Graf 3.11g CB) od jejich dlouhodobych priimérd. Tato ri-
zika CNB dlouhodobé sleduje a jsou zohledn&na rovnéz
nastavenou horni hranici ukazatele LTV.

3 Makroobezietnostni politika

Graf 3.16
Cisté nové sjednané hypoteéni tvéry s rizikovymi
charakteristikami
meésicné v mld. K&
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Graf 3.17

Indikator obezietné dosazitelnosti bydleni pro

bezpecnou uroven DSTI ve vysi 40 %
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Graf 3.18

Slozené indikatory vnimani rizik

0 minimum, 8 maximum; pocet indikatord (Graf 3.11 CB)
odchylenych od svych pramérd; slozené indikatory jsou vyhlazeny
9mésicnim klouzavym prdmérem
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40 Indikator méfi odchylku ceny skutecné pofizené nemovitosti od hodnoty, ktera odpovida souctu vynaloZenych vlastnich zdroji a vysi bezpec¢né splatitel-
ného uvéru konkrétniho spotfebitele, pfiéemz za bezpeéné splatitelny Uvér se povazuje uvér s DSTI ve vysi 40 %. Kladné hodnoty indikatoru obezietné
dosazitelnosti bydleni obecné ukazuji, zda domacnosti ve sledovaném obdobi sjednavaly hypote¢ni tvéry s u¢elem na pofizeni nemovitosti ve vysi pre-
sahujici udrzitelnou uroveri ve vztahu k jejich pfijmam, ¢imz se potencialné vystavily zvy$enému riziku selhani.

41 VysSi hodnota slozenych indikatora znaci zvySené trzni napéti.
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Na horizontu podzimni projekce CNB se do vyvoje sloZe-
nych indikatord promitne nejen zminény vyvoj poméro-
vych ukazateld, ale také oCekavané zrychleni tempa rdstu
objemu stavll spotfebitelskych avérd (Graf 3.11a CB).
Soucasné vSak dle prognézy povede omezeny prostor
pro dalSi pokles hypoteénich sazeb v pfistim roce ke zpo-
maleni dynamiky Cistych novych hypotecnich uvérd a cen
obytnych nemovitosti (Cast 1 a Grafy 3.11 b—c CB).

3.2.2 Rizika spojena s trhy uvérua zajisténych
komerénimi nemovitostmi

Objem nové poskytnutych Gvérht zajisténych
komerénimi nemovitostmi stagnoval

Domaci bankovni sektor poskytl v prvni poloviné roku
2025 uvéry sektoru komerénich nemovitosti (CRE)
ve vy$i 37 mld. K¢.42 Vétsina z nich slouzila k financovani
vystavby obytnych nemovitosti (Graf 3.19). Celkovy ob-
jem novych Gvér( odpovida praméru poslednich 10 let,
pFi zohlednéni cen jednotlivych typl komerénich nemovi-
tosti arostouciho stavu Uvérd zajisténych CRE
(Graf 3.20) jsou vS8ak aktualni objemy pomérné nizké. To
odrazi postupny pokles uvérl financujicich investice
do existujicich komer&nich nemovitosti. Dominantni roli
v této oblasti v souCasnosti maji doméaci nemovitostni
fondy, které financuji své investice z velké ¢asti z pro-
stfedk(l uc€astnikd, nikoliv prostfednictvim bankovnich
uvérd. Jejich podil na transakcich uskuteénénych na pré-
miovém trhu aktualné dosahuje zhruba dvou tfetin.

Rostouci role investi¢nich fondt jako drzitell komerénich
nemovitosti mize za urcitych okolnosti vést k nardstu ri-
zik pro tento sektor. V domacich podminkach je vsak re-
levance scénare nepfiznivého Soku vedouciho k likvidnim
problémim fondd, nucenym prodejuim a citelnym propa-
ddm cen zatim omezena, a to vzhledem k obezfetnému
chovani domacich fondl (¢ast 2.2) i omezené velikosti
domaciho segmentu CRE v jejich portfoliu.

Banky zustavaji pri poskytovani uvéru zajisteé-
nych CRE obezietné

VétSina bankovnich Gvéra zajisténych CRE slouzi zaro-
ven k jejich financovani (v poloviné roku 2025 cca 83 %).
Uvérova rizika s nimi spojena zUstavaji vzhledem k obe-
zfetnému pfistupu bank pomérné nizka. To dokladaji
hodnoty ukazatelt LTV ¢i DSCR (Graf 3.21 a Graf 3.22).
V meziro€nim srovnani bylo mozné ke konci roku 2024
u obou ukazateld pozorovat dalsi dil€i zlepSeni smérem
k méné rizikovym hodnotam.

Banky pokracovaly v obezietném pristupu také v prvni
poloviné roku 2025. Poskytovani novych avérd s hodno-
tou LTV nad 80 % bylo zcela ojedinélé a nizky podil mély
iavéry s LTV v rozmezi 70-80 % (Graf 3.23). V dlouho-
dobéjSim srovnani si pak zachovavaly u parametru LTV

3 Makroobezietnostni politika

Graf 3.19
Objem novych uvéru zajisténych komeréni nemovitosti

v mld. K&; pismeno | zna¢i investice do jiz existujicich nemovitosti,
pismeno V oznacuje vystavbu
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Graf 3.20

Stav avérl zajisténych komerénimi nemovitostmi
poskytnutych bankami nefinanénim podnikim

v mld. K&; pismeno | znaéi investice do jiz existujicich nemovitosti,
pismeno V oznacuje vystavbu; CRE je komeréni nemovitost
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Graf 3.21

Rozdéleni LTV u stavu uveért uréenych k financovani
komerénich nemovitosti

v % z poctu uvérd ke konci uvedenych rokd; osa x: LTV v %;
intervaly zleva uzavfeny, zprava otevieny
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42 Vysledky jsou zalozeny na pravidelném pololetnim Setfeni Gvér( zajisténych komerénimi nemovitostmi, kterého se zpravidla Géastni sedm bank pokry-

vajicich pfiblizné 70 % daného trhu. Setteni je provadéno od roku 2015.
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zhruba stejnou miru obezfetnosti (Graf 3.12 CB). Rovnéz
z pohledu ukazatele DSCR postupovaly vcelku obezfetné
(Graf 3.13 CB), obdobné jako v pfipadé rizikovéjSich
uvéri svysokou hodnotou LTV anizkym DSCR
(Graf 3.24)

Zprava o finanéni stabilité — podzim 2025
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Graf 3.22

Rozdéleni DSCR u stavu uvéra uréenych k financovani
komerénich nemovitosti

v % z poctu uvérd ke konci uvedenych rok(; intervaly zleva
uzavreny, zprava otevieny
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Graf 3.23
Rozdéleni novych uvéra zajisténych komeréni
nemovitosti podle LTV v prvnim pololeti 2025

v mld. K&; osa x: LTV v %; pismeno | znagi investice do jiz
existujicich nemovitosti, pismeno V oznacuje vystavbu; interval je
uzavren zprava
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Graf 3.24

Objem novych uvéru zajisténych komeréni nemovitosti
s LTV nad 70 % a DSCR pod 1,2

v mld. K&; pismeno | znaéi investice do jiz existujicich nemovitosti,
pismeno V oznacuje vystavbu
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Cast 1

Graf 1.1 CB

Ocekavana a skutecna trajektorie ménovépolitickych
sazeb Fedu a ECB

VvV %; zdroj: LSEG
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Graf 1.3 CB
Projektované saldo verejnych rozpocti ve vybranych
zemich

Vv % HDP; zdroj: MMF Fiscal Monitor, Fijen 2025
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Graf 1.5 CB

Realizované ceny nemovitosti dle typu

meziroéni rlst v %; zdroj: CSU, Dataligence / Flat Zone, CSOB
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Graf 1.2 CB
Swapy uvérového selhani (CDS) vybranych zemi
v bazickych bodech; 10leté splatnost; zdroj LSEG
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Graf 1.4 CB
Rozdil ve vynosu dluhopist nejvétsich zemi eurozény
v procentnich bodech; 10lety vynos; zdroj: LSEG
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Graf 1.6 CB

Prevody bytovych jednotek
v tisicich transakci; ro¢ni klouzavé soucty; zdroj: CUzK
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Graf 1.7 CB

Roc¢ni mira prodejl existujicich bytovych jednotek

dle okrest

Vv % ze stavu bytovych jednotek v roce 2021; obdobi Q1 2020 — Q3
2025; rozsah hodnot: 1,04 % (svétlejsi) — 4,75 % (tmavsi); zdroj:
CUZK, CSU

Graf 1.9 CB

Nové dokoncené byty v letech 2019-2023

pocet bytl na 1 000 obyvatel; jedna se o pramér dokoncenych
byt v bytovych i rodinnych domech v daném obdobi; zdroj:
Eurostat, EFBS
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Graf1.11 CB

Podil hlavnich sloZzek na zadluzenosti nefinan€nich
podnik
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Graf 1.8 CB

Vicecetné prevody bytovych jednotek dle okrest

vV % ze stavu bytovych jednotek v roce 2021; obdobi Q1 2020 — Q3
2025; rozsah hodnot: 0,14 % (svétlejsi) — 1,52 % (tmavsi); zdroj:
CUZK, CSU

Graf 1.10 CB

Rizikova prémie u vynosu z komerénich nemovitosti

v procentnich bodech; zaporné hodnoty indikuji nadhodnoceni,
kladné podhodnoceni komerénich nemovitosti
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Graf 1.12 CB

Celkovy objem dluhopist emitovanych nefinan¢nimi
podniky dle sektoru véritele

v mid. K¢
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Graf 1.13 CB

Vztah uvérii domacnostem na spotiebu
a makroekonomickych ukazatel(
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Graf 1.15 CB
Strukturalni saldo sektoru viadnich instituci
v % HDP; zdroj: CNB, MF CR
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Graf 1.17 CB

Objemy novych korunovych emisi ¢eskych statnich
dluhopist podle splatnostnich koSt

v mid. K¢
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Graf 1.14 CB

Podily zaméstnancu a Zzadatel(i o hypotecni Givér podle
odvétvi

podil na celkovém poctu roku 2024 v %; v grafu jsou znazornény

pouze odvétvi, u kterych podil sjednanych hypote¢nich uvéra
za dané obdobi prfesahuje 3 % z celkového poctu; zdroj: CNB, CSU
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Graf 1.16 CB

Srovnani ukazatele SovCISS s vybranymi zemémi

0 znaci minimum a 1 maximum; vys$i hodnoty indexu znaci vyssi
trzni napéti; zdroj: CNB, ECB, LSEG
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Cast 2

Graf 2.1 CB
Ztraty ze znehodnoceni
v b. b.; jedna se o anualizované ztraty ze znehodnoceni
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Graf 2.5 CB

Podil nevykonnych klientskych uvérti ve vybranych
evropskych zemich

v %; k 30. 6. 2025; zdroj: EBA
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Graf 2.2 CB
Vyvoj pakového poméru

v %; upraveny pakovy pomér = Tier 1 kapitél / celkové expozice
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Mira kryti nevykonnych klientskych uvéra opravnymi
polozkami ve vybranych evropskych zemich
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Tab.2.1CB

Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika v segmentu domacnosti

Chartbook

Domacnosti Expozice Opravné polozky Mira kryti
(v mid. K&) (v %) (v mld. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
12/21 2 165 10,2 30,4 -6,3 1,40 -0,25
12/22 2 266 4,7 29,4 -3,5 1,30 -0,11
Celkem 12/23 2378 4,9 29,2 -0,4 1,23 -0,07
12/24 2525 6,2 28,0 -4,2 1,11 -0,12
08/25 2 657 7,7 28,1 -3,9 1,06 -0,13
12/21 1944 8,7 4,2 -0,6 0,22 -0,02
12/22 1906 -1,9 3,9 -8,4 0,20 -0,01
S1 12/23 2 006 52 3,8 -2,4 0,19 -0,01
12/24 2221 10,7 3,5 71 0,16 -0,03
08/25 2409 12,5 3,5 1,1 0,14 -0,02
12/21 188 33,7 8,3 9,2 4,45 -2,10
12/22 332 76,8 10,3 23,0 3,09 -1,35
S2 12/23 342 3,0 10,1 -1,2 2,97 -0,13
12/24 272 -20,5 8,3 -18,4 3,05 0,08
08/25 213 -27,4 7.3 -17,9 3,46 0,40
12/21 34 -4,9 17,9 -6,3 53,25 -0,77
12/22 28 -15,7 15,2 -14,7 53,88 0,64
S3 12/23 30 5,6 15,3 0,6 51,35 -2,54
12/24 33 9,0 16,2 5,8 49,86 -1,49
08/25 35 7.4 17,3 2,4 50,02 -2,45
Tab.2.2CB
Objemy expozic, opravnych polozek a miry kryti dle miry rizika v segmentu nefinanénich podnik
Nefinanéni podniky Expozice Opravné polozky Mira kryti
. Objem Meziro¢ni zména Objem Meziro¢ni zména Podil Meziro¢ni zména
Stuperi Datum . .
(v mid. K&) (v %) (v mid. K¢&) (v %) (v %) (vp.b)
12/21 1395 3,9 40,7 -8,7 2,92 -0,40
12/22 1457 4.4 40,8 0,2 2,80 -0,12
Celkem 12/23 1580 8,4 36,7 -10,2 2,32 -0,48
12/24 1654 47 35,2 -3,8 2,13 -0,19
08/25 1714 4,8 35,7 3,1 2,08 -0,03
12/21 1145 6,2 4.4 -12,9 0,39 -0,08
12/22 1139 -0,5 54 21,9 0,47 0,09
S1 12/23 1262 10,7 4,9 -8,4 0,39 -0,08
12/24 1421 12,6 5,3 7,5 0,37 -0,02
08/25 1478 7,6 6,6 34,4 0,45 0,09
12/21 197 -4.,8 8,1 -22,0 4,08 -0,90
12/22 271 37,1 9,6 19,4 3,55 -0,53
S2 12/23 281 3,8 11,2 16,1 3,97 0,42
12/24 195 -30,6 9,5 -14,5 4,89 0,92
08/25 196 -12,2 8,6 -18,7 4,37 -0,35
12/21 52 -8,0 28,3 -3,2 53,93 2,67
12/22 47 -10,4 25,8 -8,7 54,95 1,02
S3 12/23 37 -20,2 20,5 -20,4 54,81 -0,14
12/24 39 3,8 20,4 -0,7 52,44 -2,37
08/25 40 4,1 20,5 7,2 51,65 1,48
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Tab. 2.3 CB

Hodnota pakového poméru u alternativnich fondd se
sidlem v CR

k 30. 6. 2025

Pocet
Kvantil 50 75 95 Max fondu
Fondy fondu 0,99 1,01 1,59 2,39 51
Fondy nemovitosti 1,02 1,20 1,84 17,65 117
Fondy ostatni 1,00 1,07 2,10 71,03 415
;"ér;]%yk’fp‘;t'g o 098 112 165 198 47
Hedgeové fondy 1 1,03 88,46 1259 7

Graf 2.8 CB

Vyvoj hlavnich slozek investi¢nich aktiv
transformovanych a tc¢astnickych penzijnich fondt
v mid. K&
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Graf 2.10A CB
Scénare: realny HDP
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Graf 2.7 CB

Vyvoj vyse aktiv spravovanych nemovitostnimi fondy
v mid. K&
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Graf 2.9 CB

Vyvoj v pojistovacim sektoru
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Graf 2.10C CB
Scénare: inflace
meziroéné v %
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Cast 3

Tab. 3.1 CB

Prevodni tabulka hodnot IFC na sazbu proticyklické
kapitalové rezervy

Cervené je oznacen interval, ve kterém se nachazi hodnota IFC
za 12 mésicu

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 0,28 2,00 %
0,28 0,31 2,25 %
0,31 1,00 2,50 %
Graf 3.2 CB

Cerpani Gvéra nefinanénimi podniky

mésiéné v mld. K& nové cCerpani uvérd vcéetné navySeni jiz

Cerpanych Castek
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Graf 3.4 CB
Vyvoj ukazatele price-to-income

pomér ceny nemovitosti k Cistym ro¢nim pfijmam; zdroj: CNB,
CSU, Dataligence / Flat Zone
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Graf 3.1 CB
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Tab.3.2CB

Pramérné hodnoty charakteristik nové sjednanych hypotecnich uvért a zadatelli o uvér

prosty pramér za dané obdobi

Chartbook

2020 2021 2022 2023 2024 —— - ?025 — .
1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti
Vyse uvéru (mil. K&) 27 33 32 31 3,6 3,9 4,1 4,2
Urokova sazba (v %) 23 23 47 58 51 4,8 4,7 46
Splatka (v tis. K&) 12,0 153 174 19,2 21,0 21,8 22,4 23,1
Splatnost (v letech) 26,2 26,3 26,5 26,2 26,6 26,6 26,7 26,7
Délka fixace Urokové sazby (v letech) 67 61 60 42 30 2,8 29 2,9
Hodnota zajisténi uvéru (v mil. K&) 4,5 55 6,2 57 6,3 6,8 71 7.4
Pocget nemovitosti zajistujicich hypoteéni avér 1,2 11 11 11 11 1.1 1.1 1,1
LTV (v %) 659 646 61,7 632 658 65,7 65,7 65,8
DTI (v ro¢nich pfijmech) 55 59 53 47 51 53 5,4 5,4
DSTI (v %) 32,1 342 36,7 368 379 37,9 38,3 38,6
Cisty mésiéni prijem (v tis. K&) 57,1 644 746 842 879 92,5 92,9 95,6
Cisty mésiéni pfijem po odeéteni splatek z dluha (v tis. K&) 39,0 42,9 479 539 55,1 58,2 58,1 59,4
Pocet zadatell o Gvér 1,50 1,50 1,51 1,59 1,58 1,57 1,58 1,57
Podil dluznikd mladsich 36 let (v %) 53,1 51,1 487 489 50,0 50,7 50,1 50,3
Tab.3.3CB
Medianové hodnoty charakteristik ¢istych nové sjednanych hypoteénich tvéra a zadatel o avér
median za dané obdobi
2025
2020 2021 2022 2023 2024 - - - . — .
1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti
VySe avéru (mil. K&) 2,3 2,8 2,6 2,5 3,0 3,3 3,5 3,5
Urokové sazba (v %) 2,2 2,3 4,6 5,8 51 4,8 4,6 4,5
Splatka (v tis. K&) 97 11,5 144 156 17,3 18,2 18,9 19,4
Splatnost (v letech) 29,8 299 30,0 299 30,0 30,0 30,0 30,0
Délka fixace urokové sazby (v letech) 69 50 50 49 29 2,9 2,9 2,9
Hodnota zajisténi uvéru (v mil. K&) 3,8 4,7 5,2 4,8 5,3 5,7 6,0 6,2
Pocet nemovitosti zajistujicich hypoteéni avér 1.0 10 10 10 10 1,0 1,0 1,0
LTV (v %) 714 701 67,1 684 70,0 70,0 70,0 70,0
DTI (v ro€nich pfijmech) 54 59 53 4,7 51 53 54 5,5
DSTI (v %) 32,8 348 386 380 390 39,0 39,2 39,7
Cisty mésiéni prijem (v tis. K&) 455 51,1 58,8 650 69,8 72,4 73,4 75,2
Cisty mésiéni pfijem po odeéteni splatek z dluha (v tis. K&) 30,4 32,9 36,3 40,3 422 43,7 44,2 44,8
Pocet Zadatelli o uvér 1,0 1,0 1,0 20 20 2,0 2,0 2,0
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Graf 3.5 CB

Vyvoj horizontu ekonomické aktivity
v letech; pfi vypocétu minimalniho véku fadného odchodu

do starobniho diichodu Zen nebyl zohlednén pocet vychovanych
déti; zdroj: CSSZ
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Graf 3.7 CB

Rozdéleni ¢istych nové sjednanych hypotec¢nich avért
podle DTI

v % celkového objemu; osa x: DTl v €istych ro€nich pfijmech;
interval uzavren zprava;* Udaje za rok 2025 obsahuji data pouze
za prvni tfi Ctvrtleti ™
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Graf 3.9 CB

Podil ¢istych nové sjednanych hypotecnich avért
v objemové vyjimce

v %; vztahuje se pouze na horni hranici LTV
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Graf 3.6 CB

Rozdéleni ¢istych nové sjednanych hypotecnich avérh
podle DSTI

v % celkového objemu; osa x: DSTI v %; interval uzavfen zprava;
* Udaje za rok 2025 obsahuji data pouze za prvni tfi Ctvrtleti
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Graf 3.8 CB

Rozdéleni ¢istych nové sjednanych hypotecnich avéri
podle LTV kategorii

v % celkového objemu; osa x: LTV v %; interval uzavien zprava;
* Udaje za rok 2025 obsahuji data pouze za prvni tfi Ctvrtleti
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Pravdépodobnost poklesu primérnych cen bytu o vice
nez 10 % v prabéhu dalSich dvou let

v %

30 -
25 A
20 A
15 4

10 4

12/19 12/20 12/21 06/22 12/22 12/23 06/24 12/24 06/25

47



Graf 3.11

Chartbook

Indikatory systémovych rizik souvisejicich s poskytovanim hypotecnich avéra

preruSované cerné ¢ary ukazuji rozpéti jedné smérodatné odchylky od priméru za poslednich dvacet ¢tvrtleti; Zluta plocha znaci rozpéti jedné
smérodatné odchylky od dlouhodobého priméru pocitaného na datech od roku 2010 (Cerné plna cara); Seda plocha zobrazuje projekci
konzistentni s vyvojem dle podzimni prognézy (ZoMP — podzim 2025); Eervena ¢ara znaci vyvoj dle projekce z jara 2025 (ZoMP — jaro 2025)
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e) Pomér cen byta a pfijmu
realizovana cena bytd o rozloze 68 m? k pramérnym hrubym roénim
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b) Meziro¢ni zména objemu novych hypotecnich Gvéra
v %; Cisté nové hypotecni Uvéry na nakup obytnych nemovitosti
véetné navyseni
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d) Pomér objemu spottebitelskych avéra k disponibilnim pFijmim
v %; souhrnna vyse stavu uvérli domacnostem vzhledem k jejich
hrubym disponibilnim pfijmim
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f) Pomér cen byt a najmu
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h) Pomér vyse hypotecniho Uvéru a ceny bytu
v %; prumeérna vySe hypote¢niho Uvéru vzhledem k realizované
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predikce je zpUsobena revizi realizovanych cen byt(
70 1~
65
60
55

50

45
06/15  06/17  06/19  08/21  06/23  06/25  06/27

48


https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/Zprava-o-menove-politice-podzim-2025/
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/menova-politika/.galleries/zpravy_o_menove_politice/2025/jaro_2025/download/zomp_2025_jaro.pdf

Graf 3.12 CB

Distribuce novych uvért zajisténych komercéni
nemovitosti podle LTV v ¢ase

v mld. K&; osa x: LTV v %
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Graf 3.13 CB

Rozdéleni novych tvéra podle DSCR v prvnim pololeti
2025

v mld. K&; pismeno | znadi investice do jiz existujicich nemovitosti,
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