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Zprava o finan&ni stabilité — podzim 2023 byla projednana bankovni radou CNB na jejim pravidelném jednani o otazkach finanéni stability
29. listopadu 2023 a zvefejnéna 15. prosince 2023. Obsahuje — az na dil¢i vyjimky — informace k 30. ¢ervnu 2023. V elektronické verzi je
dostupna na webovych strankach CNB, kde jsou uvefejnéna také podkladova data k tabulkam a grafiim pouZitym v textu této publikace.



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

Mandat CNB

Péée o finanéni stabilitu je definovana v zakoné o Ceské narodni bance (CNB) &. 6/1993 Sb., ve znéni pozdé&jsich pred-
pist, jako jeden z jejich klicovych cilh:

§2

(2) Ceska narodni banka plni tyto tkoly:

e) rozpoznava, sleduje a posuzuje rizika ohrozeni stability finan€niho systému a v zajmu predchazeni vzniku nebo
snizovani téchto rizik prispiva prostirednictvim svych pravomoci k odolnosti finanéniho systému a udrzeni finanéni
stability a vytvari tak makroobezretnostni politiku; v pripadé potieby spolupracuje na tvorbé makroobeziretnostni
politiky s organy statu, jejichz pisobnosti se tato politika tyka

CNB definuje finanéni stabilitu jako situaci, kdy finanéni systém pini své funkce bez zavaznych poruch a nezadoucich
disledkd pro soucasny i budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zarover vykazuje vysokou miru odolnosti vici Sokdm.
Definice CNB vychazi z toho, Ze k naru$eni finanéni stability dochazi v disledku procesl uvnitf finanéniho sektoru, které
vedou ke vzniku zranitelnych mist, jakoz i vlivem silnych Soku, jejichz zdrojem mohou byt vnéjsi okoli, domaci makroeko-
nomicky vyvoj, velci dluznici a véfitelé, hospodarskeé politiky nebo zmény v institucionalnim prostredi. Pfipadna interakce
zranitelnych mist a SokU pfitom muze vést ke kolapsu systémové vyznamnych finanénich instituci a k naruseni funkci fi-
nancniho systému pfi zajisténi financniho zprostfedkovani a platebniho styku.

Cilem CNB z hlediska finanéni stability je zaji§téni takové miry odolnosti systému, aby byla minimalizovana rizika vzniku
finanéni nestability. K pInéni tohoto cile CNB jako centralni banka i dohledovy organ vyuziva nastroj, které ji dava k dis-
pozici zakon o CNB, zakon o bankach a pfipadné i dalsi legislativni akty. Velky vyznam ma v této oblasti i spoluprace
s ostatnimi narodnimi i mezinarodnimi institucemi. CNB se pfi pInéni cile finanéni stability snaZi ptsobit predevsim pre-
ventivné a Siroce komunikovat s vefejnosti potencialni rizika a faktory vedouci k ohrozeni finanéni stability. Nedilnou
soucasti komunikace je i tato Zprava o finanéni stabilité.

V reakci na globalni financni krizi doSlo v centralnich bankach k posileni vyznamu cile finanéni stability. Prostrednictvim
novely zakona o CNB &. 227/2013 Sb. do$lo v roce 2013 k formalnimu zavedeni makroobezietnostni politiky, ktera ma
k udrzovani finanéni stability pfispivat. Hlavnim cilem makroobezretnostni politiky je v souladu se Strategii CNB omezeni
systémového rizika, tedy rizika nestability finan¢niho systému jako celku. Na mezinarodni Urovni je vedena diskuse o na-
strojich makroobezretnostni regulace, které predstavuji sadu preventivnich opatfeni k zabranéni vzniku finanéni
nestability. Na trovni Evropské unie pusobi od roku 2011 spolecna instituce pro identifikaci systémovych rizik a makroo-
bezfetnostni politiku — Evropska rada pro systémova rizika (European Systemic Risk Board, ESRB), ktera spolu se tfemi
celoevropskymi sektorovymi dohledovymi organy (EBA, ESMA a EIOPA) tvofi Evropsky systém finanéniho dohledu (Eu-
ropean System of Financial Supervision, ESFS). V pfipadé identifikace zvySenych rizik systémového charakteru ESRB
vydava varovani a doporudeni vedouci k jejich zmirnéni. Predstavitelé CNB se na ginnosti ESRB piimo podileji, a to jak
na urovni guvernéra CNB a dal$iho ¢lena bankovni rady v Generalni radé ESRB, tak i formou G&asti expertti CNB v pra-
covnich skupinach. CNB je od roku 2011 zastoupena rovnéz v Regionalni poradni skupin& Rady pro finanéni stabilitu
(Financial Stability Board) zfizené skupinou G20.

CNB vyvoj ve véech oblastech relevantnich pro finanéni stabilitu pravideln& sleduje a podrobné& analyzuje. Clenové ban-
kovni rady CNB se schazeji s experty kligovych utvartl na pravidelnych jednénich o otazkach finanéni stability. Na téchto
setkanich je prezentovano Siroké spektrum informaci o vyvoji rizik v domacim finanénim systému i v zahranici, je vyhod-
nocena pozice ¢eské ekonomiky v ramci finanéniho cyklu a v pfipadé identifikace rizik pro finanéni stabilitu je diskutovana
moznost pouZiti nastroju regulace, dohledu nebo jinych sloZek hospodarské politiky s cilem potlac¢eni téchto rizik &i jejich
potencialnich dusledka.

Ceskéa narodni banka ——— Zprava o finanéni stabilité ——— podzim 2023
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Uvodni slovo

Vazeni étenari,

Dovolte mi pfedstavit podzimni vydani Zpravy o financni stabilité. Tato zprava je
pro bankovni radu hlavnim podkladem pfi hodnoceni systémovych rizik v doma-
cim finanénim sektoru a rozhodovani ohledné nastavovani nastroju
makroobezietnostni politiky CNB. Na listopadovém jednani o otazkach finanéni
stability bankovni rada rozhodla o ponechani stavajici sazby proticyklické kapita-
lové rezervy a deaktivaci horni hranice uvérového ukazatele DTI. Vzhledem
k makroekonomickému vyvoji a geopolitické situaci diskutovala dale bankovni
rada i systémova rizika strukturalniho charakteru a mozZnosti reakce na né pro-
stfednictvim makroobezietnostnich nastroji. PFijatd rozhodnuti se opirala
o tradi¢ni i nové analyzy cyklickych a strukturalnich rizik v doméacim finanénim
systému. Nastaveni makroobezietnostni politiky zdstava nadale spiSe pfisné, ne-
bot' obava z mozného projeveni nahromadénych rizik z pfedchozi rdstové faze
cyklu pretrvava.

Ceska ekonomika setrvava pobliz dna finanéniho cyklu. Od konce lofiského roku poklesly ceny obytnych nemovitosti,
domacnosti i podniky snizily poptavku po Uvérech a své celkové zadluzeni. V blizké budoucnosti neoCekavame narust
podilu vysoce rizikovych uveért ¢i jinych systémovych cyklickych rizik oslabujicich stabilitu domaciho finanéniho sektoru.
Rizika pro finanéni stabilitu se tak mohou zdat méné akutni, ovS§em zUstavaji zvySena. Pozornost se pfesunula k dopadu
napjatych finan¢nich a Uvérovych podminek a slabych ekonomickych vyhlidek na schopnost dluznikd splacet dluh, k po-
kracujici korekci na trzich nemovitosti a z toho plynoucim rizikim pro banky a nebankovni finanéni zprostfedkovatele.
Navzdory témto rizikim z(stavaji sektory domacnosti a nefinanénich podnikd v CR prozatim odolné. SloZité makroekono-
mické podminky doprovazené ¢asto vyostienou geopolitickou situaci v§ak mohou i v prabéhu roku 2024 jejich finanéni
zdravi nepfiznivé ovlivilovat. NapInéni velmi nepfiznivého ekonomického vyvoje v zahranici by mohlo i prohloubit ¢i vza-
jemné posilit nékteré zdroje strukturalnich systémovych rizik s dlisledky zejména pro domaci bankovni sektor.

Ve zpravé se doctete o tom, Ze domaci finanéni sektor je na rizika nepfiznivého vyvoje pfipraven. Silna kapitalova a likvi-
ditni pozice je vysledkem dlouhodobé ziskovosti finanéniho sektoru a uc¢inného vyuzivani makroobezfetnostnich
i mikroobezretnostnich nastroji CNB. Ty pfispivaji k udrZeni obezfetnosti v pfiznivych fazich finanéniho cyklu a odolnosti
v dobé zvySeného finanéniho napéti. Vysokou odolnost kli¢ového segmentu finanéniho sektoru — bank — potvrdily i pod-
zimni zatézove testy.

Chtéla bych verejnost ujistit, Ze kroky pfijaté bankovni radou jsou pfiméfené soucasné ekonomické situaci a dostate¢né
k udrzeni finané&ni stability. CNB bude i nadale peélivé sledovat a vyhodnocovat dopady ztizenych domacich i zahraniénich
podminek na domaci ekonomické sektory a stabilitu celého finanéniho systému. Bankovni rada je zaroven pfipravena
neprodlené reagovat pomoci makroobezfetnostnich nastrojd na pfipadna rizika, ktera by mohla odolnost domaciho finané-
niho sektoru oslabovat.

Jménem Ceské narodni banky

N

Karina Kubelkova

¢lenka bankovni rady

Ceska narodni banka podzim 2023

Zprava o finanéni stabilité
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|. ROZHODNUTi A HODNOCENI RIZIK PRO FINANCNI STABILITU

Bankovni rada CNB na svém jednani o otazkach finanéni stability dne 29. listopadu 2023 rozhodla
na zakladé vyhodnoceni vyvoje cyklickych systémovych rizik ponechat sazbu proticyklické kapitalové
rezervy nadrovni 2 %. Bankovni rada se Vv diskusi dale shodla na relevanci identifikovanych
strukturalnich systémovych rizik, nicméné neshledava v soucasnosti potfebu reagovat na né
makroobezfetnostnimi kapitalovymi nastroji. Na zékladé vyhodnoceni vyvoje systémovych rizik
spojenych s poskytovanim hypotecnich avéra a trhem obytnych nemovitosti rozhodla bankovni rada
ponechat horni hranici uvérového ukazatele LTV na stavajici trovni 80 % (resp. 90 % pro Zadatele
mlad$i 36 let pofizujici si vlastni bydleni) a deaktivovat horni hranici tvérového ukazatele DTI. Zména
nabyva ucinnosti 1. ledna 2024.

Rizika pro finanéni stabilitu z(istavaji zvySena na pozadi globalné pfisnych finanénich podminek a o¢ekavaného
slabého hospodaiského ristu odrazejiciho geopolitické napéti. Relativhé vysoké meénovépolitické sazby vedly v fadé
evropskych zemi k obratu ve finan¢nim cyklu, tlai na pokles cen nemovitosti, tlumi Gvérovani realné ekonomiky a v kom-
binaci s poklesem realnych mezd zvysuiji rizika obsluhy dluhu soukromého nefinanéniho sektoru. Soubézné s plsobenim
restriktivnich ménovych politik dochazi k pozvolné fiskalni konsolidaci. Svrchované riziko nékterych evropskych zemi zi-
stava zvySené a jejich fiskalni prostor k proticyklickému pusobeni v pfipadé budouciho nepfiznivého vyvoje omezeny.
V globalni ekonomice pretrvavaji vyznamné zdroje rizik a nejistot zesilené zvySenym geopolitickym napétim, jejichz reali-
zace by se velmi negativné projevila i na domacim hospodafském ristu. Ten je nyni v CR utlumeny a vyhled pro rok 2024
byl v poslednich mésicich fadou instituci pfehodnocen nize. VysSi vyrobni, zivotni i finan¢ni naklady se prozatim neproje-
vily v mife selhani nefinanénich podnikl a domacnosti, které vSak mohou iv prdbéhu roku 2024 celit sloZitym
ekonomickym podminkam s potencialnimi dopady na jejich finan¢ni zdravi.

Meziroéni riist cen rezidenénich nemovitosti v CR v poloviné roku 2023 prekmitl do zapornych hodnot. V mirné
zapornych hodnotach by méla meziroéni dynamika cen setrvat i ve druhé poloviné roku 2023 a k ristu se vratit béhem
roku 2024. Tempo rustu cen by ale mélo zUstat v nejblizSich letech utiumené ve srovnani s vyvojem v minulém desetileti.
Soucasné vSak pretrvava nedostatecna vystavba v zadanych lokalitach, ktera by pfi oziveni poptavky mohla pfispét k rych-
lejSimu nardstu cen nemovitosti v urcitych regionech. Dostupnost bydleni se vlivem poklesu cen pfi rostoucich nominalnich
prijmech mirné zlepsila. Zaroven se lehce snizilo i odhadované nadhodnoceni cen bytu, které vSak pfesto ziustava na vy-
sokych urovnich (o 60 % vagéi pFijmu likviditné omezené domacnosti s medianovym pfFijmem, resp. 20 % pro drobné
investory z fad domacnosti). Trh komerénich nemovitosti prochazel v dosavadnim prabéhu roku 2023 korekci, coz mlze
poznamenat hodnotu zastav pouzivanych pro ziskani financovani.

Hospodareni finanéniho sektoru se v prvnim pololeti 2023 vyvijelo pfiznivé. VétSina jeho segmentl vykazala narlst
objemu aktiv a ziskovost zUstavala na vysokych Urovnich. Bankovni sektor si zachovava odolnost diky vysoké urovni ka-
pitalové vybavenosti a likvidity. KliCovym rizikem zUstava vyvoj kvality ivérového portfolia, ktery mize byt poznamenan
utlumenym vyvojem domaci i globalni ekonomiky. Provedeny makrozatézovy test potvrdil odolnost bankovniho sektoru
i vici hypotetické materializaci nejvyznamnéjsich rizik. Jako celek by plInil regulatorni limit na kapitalovy a pakovy pomér
i v Nepfiznivém scénafi. Ke stabilité bankovniho sektoru pfispivaji makroobezfetnostni kapitélové rezervy a také naplfo-
vani pozadavku na MREL od roku 2024. Pretrvavajici nejistoty a rizika jdouci nad ramec testovaného Nepfiznivého
scénare v8ak nadale vytvareji potencial pro vyrazny pokles ziskovosti bank a v sou¢asném urokovém prostredi vyZzaduiji
zvySenou miru obezfetnosti pfi fizeni bilanci bank, jednotlivych rizik i kapitalu v€etné dividendové politiky.

Bankovni rada CNB rozhodla ponechat sazbu proticyklické kapitalové rezervy na Grovni 2 %. Rozsah novych cyk-
lickych rizik pfijimanych bankovnim sektorem zlstava utlumeny, snizuji se i stavajici cyklicka rizika v bilancich bank, avSak
pomalejSim tempem nez v pfedchozich Ctvrtletich. Pretrvavajici nejistoty plynouci z globalnich makrofinanénich podminek
soucasné zesiluji zranitelnost bank, a to i s ohledem na mozny narust rizikovych vah v pfipadé nepfiznivého vyvoje. To
predstavuje protivahu k odplyvani cyklickych rizik z bilanci. Ponechani sazby na trovni 2 % je v souladu s urovni indiko-
vanou kvantitativnimi pfistupy CNB. Nadale pfitom plati, Ze v pfipadé pokragovani pfirozeného odeznivani cyklickych rizik
z bilanci bankovniho sektoru je CNB pfipravena sazbu proticyklické kapitalové rezervy pozvolné sniZovat. V p¥ipadé vy-
razného zhorSeni ekonomické situace a vzniku vyznamnych neoCekavanych uvérovych ztrat v domacim bankovnim
sektoru je CNB pfipravena sazbu proticyklické kapitalové rezervy snizit vyraznéji, pfipadné tuto rezervu zcela uvolnit s ci-
lem podpofit plynulé uvérovani realné ekonomiky.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilit¢ ——— podzim 2023
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Bankovni rada CNB diskutovala systémova rizika strukturalniho charakteru. Na zakladé analyz CNB je domaci ban-
kovni sektor do zna¢né miry zranitelny vuci vybranym systémovym rizikim strukturalniho charakteru, ktera souvisi
primarné s vyssi otevienosti ekonomiky CR a jeji znadnou koncentraci v zahraniénim obchod&. Nezanedbatelnym pfi-
spévkem k systémovému strukturalnimu riziku jsou potencialni naklady spojené s transformaci domaci energeticky
naro¢né ekonomiky na klimaticky neutralni s dopadem na konkurenceschopnost domacich nefinanénich podnikd. K jejich
zranitelnosti mdze za uréitych podminek pfispivat i vyznamny podil cizoménového financovani. Tato rizika plynouci z cha-
rakteristik realné ekonomiky a bankovniho sektoru jsou prohlubovana zesilovanim nejistot ohledné budouciho
ekonomického vyvoje v zahraniéi, ktery ovliviiuje geopoliticka situace a prisné finanéni podminky. CNB uvedena rizika
dlouhodobé a pravidelné sleduje a vyhodnocuje. V pfipadé, Ze uzna za vhodné posilit odolnost bankovniho sektoru vigi
témto rizikim, je pfipravena stanovit sazbu rezervy ke kryti systémového rizika.

Bankovni rada rozhodla o deaktivaci uvérového ukazatele DTI s u€innosti od 1. ledna 2024. Systémovy potencial
kumulace rizik z nové poskytnutych hypotec¢nich uvérd v portfoliich bank je nizky a na horizontu podzimni prognézy neo-
gekava CNB vyrazny narGst téchto rizik. To navyhledu prognézy potvrdily isimulace provedené prostfednictvim
zatézového testu domacnosti. S ohledem na nejistoty ohledné budouciho ekonomického vyvoje pfetrvava riziko spojené
s vyraznéjSi korekci cen obytnych nemovitosti. Z toho ddvodu bankovni rada rozhodla ponechat v platnosti horni hranici
uvérového ukazatele LTV na 80 % (resp. 90 %).

Dal$i podrobné analyzy rizik pro finan&ni stabilitu a informace o nastaveni makroobezietnostni politiky zvefejni CNB
v Eervnu 2024 v publikaci Zprava o financni stabilité — jaro 2024, ktera bude podkladem pro jarni jednani bankovni rady
o0 otazkach finanéni stability.

Ceska narodni banka

Zprava o finanéni stabilitt¢ ——— podzim 2023



Il. —— Redalna ekonomika a finanéni trhy

. REALNA EKONOMIKA A FINANCNi TRHY

1.1 MAKROEKONOMICKE A FINANCNI PROSTREDI

11.L1.1 Mezinarodni prostfedi

Finanéni trhy prehodnocuji o€ekavanou délku trvani restriktivnich ménovych politik...
Ackoliv se inflace v roce 2023 ve vét§iné zemi znatelné snizila, nadale zdstavala nad inflaénim cilem vétSiny centralnich
bank. | pfes urcité uklidnéni na trzich s energiemi (Graf Il.1) a odeznéni dalSich nabidkovych inflaénich faktord (zejména

naruseni globalnich dodavatelskych fetézcl) doslo k pfehodnoceni ocekavani ohledné trvani restriktivnich ménovych po-

litik a vSeobecnému pfijeti scénare ,higher-for-longer”. V disledku toho déle narostly zejména stfednédobé a dlouhodobé

vynosy statnich dluhopist (Graf I1.2).

Graf 1.1
Vyvoj cen vybranych komodit

(ropa v USD za barel; komoditni index v USD za bod indexu; zemni plyn

a elektfina v EUR za MWh; zemédélské komodity — index v bodech)
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Zdroj: Refinitiv, Amsterdam Power Exchange

... S ohledem na perzistenci inflace

I v roce 2024 ma inflace zlstat ve vétSiné vyspélych ekonomik na zvysenych hodnotach, a to jak podle predikci (nad)narod-
nich autorit (Graf 11.3), tak dle ocekavani analytikt a finanénich trha, ktefi oproti konci roku 2022 prehodnotili vyhled zejména
v pfipadé eurozoény (Graf I1.4). 1 kdyz je pravdépodobné, Ze vzhledem ke slabnouci inflaci jsou kliCové centraini banky jiz
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Graf 11.2
Vynosy pétiletych statnich dluhopist vybranych zemi
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na vrcholu cyklu zvySovani urokovych sazeb, uvolfiovani ménoveé politiky zfejmé nastane pozdéji a pomalejSim tempem,

nez bylo plvodné predpokladano (Graf 11.5). Perzistence inflace maze byt ovlivnéna dusledky dalSi eskalace jiz nyni vyso-

kého geopolitického napéti. Zejména zvySené ceny ropy a energii by mohly vést k novému nabidkovému inflaénimu Soku
s potencialné nepfiznivym dopadem na realnou ekonomiku a finanéni trhy.

Graf 1.3

Vyvoj miry inflace ve vybranych regionech

(ro€ni mira inflace v %)
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Poznamka: Pismeno e oznacuje ocekavanou hodnotu, pismeno f oznaduje
prognézu. Prognéza pro CR vychazi z podzimni prognézy CNB (ZoMP —
podzim 2023) a pro ostatni ekonomiky vychazi z fijnové prognézy MMF

zvefejnéné ve World Economic Outlook, Fijen 2023.
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Graf I.4

Inflaéni oéekavani analytikt

(osa x: o¢ekavana ro¢ni mira inflace v %, hustota pravdépodobnosti)
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Zdroj: CNB, ECB, Federal Reserve Bank of Philadelphia

Poznamka: Graf zobrazuje hustotu pravdépodobnosti inflacnich ocekavani
ro¢ni miry inflace. Ta byla sestavena z bodovych predikci jednotlivych analy-
tik( a upravena pomoci jadrového vyhlazovani. Data pro EU a US pochazi
z dotaznikového $etieni analytikii SPF. Pro CR data pochazi z Inflagnich
ogekavani finanéniho trhu CNB. Analytici v USA, EA a CZ neposkytli své pre-
dikce vzdy ve stejnou dobu, z toho divodu graf slouzi zejména k porovnani
vyvoje inflacnich ocekavani v ¢ase pro danou ménovou oblast.



Il. —— Redalna ekonomika a finanéni trhy 8

Vyvoj na globalnich finanénich trzich byl ve druhém a tretim ctvrtleti roku 2023 relativné poklidny...

Obavy o finanéni stabilitu se pfesunuly od bezprostfedniho dopadu rychle rostoucich Urokovych sazeb na ceny aktiv
k sttrednédobym dopadum pfisnéjSich finanénich podminek. Globalnim akciovym trhiim se i pfes bfeznové turbulence vy-
volané napétim v bankovnim sektoru USA a Svycarska dafilo a v prvnich tfech &tvrtletich roku 2023 zaznamenaly relativné
vysoké vynosy (Graf I.1 CB), které byly pfevazné tazeny americkym technologickym sektorem. Volatilita na akciovych tr-
zich byla navzdory klesajici fazi finanéniho cyklu a nadale se zpfisfiujicim finanénim podminkam nizka (Graf 1.6
a Graf 11.2 CB). To bylo mimo jiné dano pozitivnim vyvojem na trzich s energetickymi komoditami a svou roli sehrala také
ocekavani tzv. mékkého pfistani, tj. oCekavani, Ze se svétova ekonomika vyhne vyrazné a dlouhotrvajici recesi.

... presto vSak pretrvavaji nékteré zdroje napéti a nejistot

Urcité napéti bylo mozné pozorovat na trhu americkych viadnich dluhopist, které se vystupriovalo v zafi 2023 (Graf I1.6).
K tomu doslo soubéhem nékolika faktord, pfi€emz hlavnimi byla vyssi vypujéni potfeba americké vliady, opétovné hrozici
ochromeni vladnich Urfadu a agentur z dlvodu pfiblizeni se dluhovému stropu (tzv. shut-down) a postupny pfiklon ke scé-
néfi ,higher-for-longer. Na trzich zistava nejistota také vzhledem k vyvoji v Ciné, jejiz ekonomicky rist vyrazné zaostava
za oCekavanimi a pokracuji problémy vysoce zadluZzenych mistnich vliad provazanych s developerskym segmentem, ktery
&eli znaénym problémdm. Globalni trhy na tato rizika prozatim vyznamnéji nereagovaly, ale dali negativni vyvoj v Ciné
by se mohl prelit do svétové ekonomiky. Cinska ekonomika tak v sou¢asnosti na globalni Grovni pfispiva k riziku zvy$ené
pravdépodobnosti nepfiznivého ekonomického scénare (Graf I1.3 CB).

Graf I1.5 Graf 1.6
Trzné implikovana trajektorie vyvoje sazeb Ukazatele trzni nejistoty
(v %; osa x: dny od pozorovaného data) (v bodech)
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Zdroj: Refinitiv
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Volatilita cen akcii v US — index VIX

Volatilita cen akcii v EU — index VSTOXX

Volatilita cen statnich dluhopisti v US — index MOVE (prava osa)
Zdroj: Refinitiv

Nadhodnoceni nékterych finanénich aktiv zvysuje citlivost trhi na neoéekavany nepfiznivy vyvoj

Soucasné ceny na akciovych trzich jsou dany optimistickymi o¢ekavanimi ohledné ziskl podniktd a poklesu inflacnich
tlak(. Rizikova prémie Sirokého akciového indexu S&P 500 se dle odhadu CNB momentalné pohybuije okolo 1 p. b., v pFi-
padé evropského indexu Euro Stoxx 50 pak okolo 2 p. b., pfi¢emz v historickém srovnani investofi v priméru pozadovali
v pfipadé obou indext prémii ve vysi okolo 3—4 p. b. (Graf 1.4 CB). To indikuje potencialné znac¢né nadhodnoceni ame-
rickych i evropskych akcii. Takeé rizikové prémie korporatnich dluhopist byly v pribé&hu roku 2023 pro vétsinu tfid ivérové
kvality niz8i, nez odpovida dlouhodobym priimérdm (Graf 1.5 CB), coz muze indikovat jejich nadhodnoceni. Pravdépo-
dobnost neusporadané korekce na finanénich trzich tak zGstava zvy$ena a trhy mohou byt na pfipadny negativni vyvoj
makroekonomickych veli€in znacné citlive.

Ménovépolitické urokové sazby tlumi tvérovani a plsobi na ceny nemovitosti ...

Rast ménoveépolitickych sazeb se promitl do zpfisnéni Gvérovych standardd napfi¢ vyspélymi ekonomikami jiz v roce 2022.
Tento trend v souvislosti s posunem financnich trhl ke scénafi ,higher-for-longer” v roce 2023 jesté zesilil, coz dale snizilo
objem nové poskytnutych uvért soukromému nefinanénimu sektoru, zejména pak uvérd na bydleni (Graf 11.7). Obrat ve fi-
nancénim cyklu a pfechod ekonomik do jeho sestupné faze byl spojen stlakem na pokles cen nemovitosti. Ceny
komerénich nemovitosti v fadé evropskych zemi zacaly vykazovat pokles jiz od druhé poloviny roku 2022, v pfipadé cen
rezidencnich nemovitosti, které obvykle reaguji na cyklus o néco mirnéji ¢i pomaleji (Graf 11.8), Ize pozorovat vyznamnéjsi
meziro¢ni poklesy zatim spiSe u rozvinutéjSich zemi (Graf 11.9). To miZze ¢astecné souviset s charakterem trhu s bydlenim.
Vy$§i podil domacnosti v pronajmu obecné znamena také vyssi podil vlastniki nemovitosti, ktefi je drzi za u¢elem inves-
tice (Graf 1.6 CB), coz mUze zvySovat citlivost jejich cen na zmé&nu makrofinanénich podminek.
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Graf 11.7
Nové uvéry domacnostem na nakup bytovych
nemovitosti v eurozéné

Graf 1.8
Indexy cen komerénich a reziden€nich nemovitosti
(30. 9. 2013 = 100)
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o odhad vychazejici z praméru tzv. kapitacnich cen pres jednotlivé seg-
menty komerénich nemovitosti.

... pFi narastu avérového rizika soukromého nefinanéniho sektoru

Pokles realnych mezd a vys$i trokové sazby u Guvérl na bydleni se promitly do zhor$eni schopnosti domacnosti obsluho-
vat svlj dluh, coz predstavuje riziko zejména v zemich s vysokym podilem hypote¢nich Gvér s variabilni urokovou
sazbou. Pfipadny dopad na uvérovou kvalitu ve finanénim sektoru skrze snizeni hodnoty zastav navic zesiluje aktualni
pokles cen reziden¢nich nemovitosti, ktery se mize pfi delSim trvani restriktivnich ménovych politik dale prohloubit. Ackoli
se rizika spojena se snizenou schopnosti obsluhovat dluh zatim téméf nepromitla do zvy$eni podilu nevykonnych hypo-
tecnich avérd, pocate¢ni znamky obtizi domacnosti se jiz v eurozoné zacaly projevovat ve formé nartstu miry jejich
selhani. Vzhledem k tlaku na likviditni polStafe nefinanénich podnikt se také u nich mira selhani za¢ala mirné zvySovat,
obzvlasté v oblasti Uvért uréenych k financovani komerénich nemovitosti. Budouci vyvoj uvérového rizika bude pravdé-
podobné zna¢né heterogenni z hlediska jednotlivych zemi a sektorl. ZhorSena Uvérova kvalita by se negativné promitla
do ziskovosti bankovniho sektoru a mohla by oslabit schopnost bank Uvérovat redlnou ekonomiku.

Graf 1.9 Graf 11.10
Rust cen rezidenénich nemovitosti ve vybranych Deficity sektoru vladnich instituci vybranych zemi EU
zemich EU (v % HDP; daje k 30. 6. 2023)
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Zdroj: Eurostat, MMF

Poznamka: Pramér za treti &tvrtleti 2022 a2 druhé &tvrtleti 2023. Udaje za IT
a GR nejsou sezénné ocistény. Projekce pro rok 2023 vychazi z publikace
Fiscal Monitor, fijen 2023. Projekce pro HU a PL nejsou k dispozici.

Zdroj: Eurostat
Poznamka: Udaje k 30. 6. 2023. Z dvodu rozdilnych metodik se uvedené
udaje pro SK li$i od udaju zverejiiovanych NBS.

Fiskalni konsolidace v evropskych ekonomikach zaroven probiha jen pozvolna

Emisni aktivita evropskych vlad na primarnich trzich v eurozoné zustala v roce 2023 vysoka a pokracovalo prodluzovani
splatnosti dluht s ohledem na inverzni tvar vynosové kfivky. ZvySena emise u zemi eurozény byla trhy hladce absorbo-
vana, ato navzdory ukonéeni programi nakupu aktiv Eurosystémem (v ramci programu PEPP jiZ probihaji pouze
reinvestice). Potencialni zranitelnost vefejnych financi vyvolana nahlymi zménami nalad na finanénich trzich ztstala ome-
zena vzhledem k relativné dlouhé splatnosti dluhu a vysokému podilu dluhu emitovaného b&hem obdobi nizkych
urokovych sazeb. Fiskalni konsolidace v evropskych zemich probihda pomalu a v nejbliz8i budoucnosti nelze ocekavat
podstatné zlepSeni situace (Graf I1.10). Mira zadluzeni se tak zatim snizovala spiSe u soukromého sektoru (Graf 11.11).
Narustajici naklady na refinancovani dluhu pfi zhorSeném vyhledu ekonomického ristu predstavuji stfednédobou
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zranitelnost vefejnych financi a v nasledujicich letech bude nutné zejména v pfipadé vysoce zadluzenych zemi s Castymi
deficity najit kompromis mezi dalSim pokrac¢ovanim podpUrnych politik a udrzitelnosti vefejnych financi (Graf 1.7 CB).

Graf I1.11

Zména miry zadluzenosti ekonomickych subjekti
ve vybranych zemich EU

(v p. b. k 30. 6. 2023)
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Zdroj: ECB
Poznamka: Jedna se o rozdil oproti stavu k 31. 12. 2022. ZadluZenost je
vyjadfena v poméru k HDP.

Graf 11.12

Hlavni ménovépolitické sazby vybranych centralnich
bank

(v %; posledni pozorovani k 20. 10. 2023)
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Zdroj: Refinitiv Datastream
Poznamka: V pfipadé EA se jedna o depozitni sazbu. V pfipadé US se
jedna o stfed pasma.

[1.1.2 Domaci prostredi

V CR inflace klesa rychleji nez v rozvinutych ekonomikach a trhy oéekavaji brzky zaéatek uvoliiovani ménové
politiky CNB...

Inflace v doméci ekonomice odeznivala v prabéhu roku 2023 rychleji nez ve vétsiné vyspélych ekonomik a v roce 2024 by
se méla dostat do blizkosti inflacniho cile (detailngjsi informace o vyvoji v domaci ekonomice Ize nalézt ve Zpravé o mé-
nové politice — podzim 2023). K tomu pfispéla i skute¢nost, ze CNB zadala svdj cyklus utahovani ménové politiky dfive
nez klicové centralni banky (Graf 11.12). Vynosova kfivka ¢eskych statnich dluhopist tak dosahla nejvysSich Urovni na pre-
lomu roku 2022 a 2023 a odté doby se jeji uroven pomalu posouva vlivem mirné klesajicich bezrizikovych vynosu
i terminové prémie nize (Graf 11.8 CB a Graf 1.9 CB). Obecné je vSak bezrizikova slozka vynosové kfivky vyrazné vyssi
nez v poslednich deseti letech, coZ potvrzuje oéekavani scénare ,higher-for-longer* i v CR.

Graf I1.14
Riziko nepfiznivého ekonomického vyvoje v CR
(osa x: meziro¢ni rast v %; osa y: hustota pravdépodobnosti)

Graf 11.13
Prognéza ekonomického rustu ve vybranych regionech
(meziro€ni rist redlného HDP v %)
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Poznamka: Prognéza pro CR vychazi z jarni a podzimni prognézy CNB
(ZoMP —jaro 2023, ZoMP — podzim 2023) a pro ostatni ekonomiky vychazi
z dubnové a Fijnové progndzy MMF zvefejnéné ve World Economic Out-
look, duben 2023 a World Economic Outlook, Fijen 2023.
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... které vSak muize probihat v prostfedi zhor§enych ekonomickych podminek...

Dynamika realného HDP v CR z(istava utlumend, coZ se spolu s prob