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Pro roky 2017 a 2018 predpokladaji analytici mirné oZiveni dynamiky ekonomické
aktivity v rozvijejicich se ekonomikach a pokracovani stavajiciho ristu ve vyspélych
zemich. Z pohledu domaci ekonomiky jsou dulezZité prognézy vyvoje HDP v eurozoné,
které naznacuiji v letoSnim i v pfistim roce rist kolem 1,6 %, podobné jako v roce 2016.

Za cely rok 2016 se podle bieznového odhadu Ceského statistického tiradu HDP
v CR zvysil 0 2,3 %. Lednova prognéza Ceské narodni banky (CNB) pak poéita s tim,

ze domaci HDP vzroste v letosnim i pristim roce o0 2,8 %.

Pokracujici rist domaci ekonomiky se bude nadale pozitivné projevovat i na trhu
prace. Obecna mira nezaméstnanosti by se méla podle lednové prognézy CNB

v leto$nim roce snizit na 3,7 %. Mzdy v podnikatelské sfére se zvysi v letoSnim roce
05,3 % avroce 2018 o 5,1 %. V nepodnikatelské sféfe bude vyvoj v letosnim roce
podobny a v pfistim roce jen mirné nizsi.

Dynamika bankovnich tivérii soukromému sektoru v CR zlstala v priibéhu lofiského
roku silna a byla jednou z nejvysSich v ramci EU. Poptavku po tvérech podporovaly
kromé pokracovani ekonomického ristu uvolnéné tivérové a ménové podminky.
Vysoka byla zejména dynamika nové poskytnutych tvéri domacnostem, v niz se
odrazel predevsim rust Gvérd na bydleni.

Ceny bytl v pribéhu roku 2016 dale akcelerovaly. Budou-li naplnény soucasné
prognézy domaciho makroekonomického vyvoje, mély by ceny byti pokracovat
v pomérné rychlém rlstu i v letoSnim roce, postupné by vSak mély zpomalovat.

EXTERNI PROSTREDI A SVETOVA
EKONOMICKA AKTIVITA

Vyvoj svétové ekonomiky v roce 2016 byl charakterizovan
dil¢im oZivenim hospodarského rdstu v eurozoné, mirnym
zpomalenim americké ekonomiky a slabym ristem v fadé
rozvijejicich se zemi. Americka ekonomika vSak ve druhé
poloviné lonského roku zacala ziskavat silnou dynamiku
a blizi se plné zaméstnanosti.

V Casti rozvijejicich se ekonomik se nadale negativné pro-
jevoval pokles cen surovin a komodit, ktery vSak ve druhé
poloviné lonského roku zacal vyrazné slabnout. Zna¢né
odliSny vyvoj v jednotlivych Castech svéta a v typech eko-
nomik, v kombinaci s pfetrvavajici vysokou zadluZenosti
v fadé zemi, udrzuji globalni nerovnovahy a ¢ini svétovou
ekonomiku zranitelnéjsi.

Vyhledy hospodarského rustu hlavnich ekonomik se
pocatkem roku 2017 spiSe mirné zlepSovaly. Prognzy
analytikd pro letosni i pfisti rok pocitaji s udrzenim
spiSe slabsiho, ale stabilniho hospodarského ristu

v Némecku i v eurozoné jako celku (tabulka 1). Ame-
ricka ekonomika by se i pres dili zpfisfiovani ménové
politiky Fedem a navzdory posilujicimu dolaru méla

v dalSich dvou letech vratit k tempu rustu prevySujicimu
2 %, a to i diky predpokladanému fiskalnimu stimulu
administrativy nového prezidenta.

Pro rozvijejici se ekonomiky jsou vyhledy pfevazné mirné
priznivé. Diky viadnim intervencim se ocekava udrzeni
rychlého rtistu ekonomiky Ciny. Po poklesech v lofiském
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roce by se mél vystup ruské ekonomiky zacit opét zvySo-
vat, coZ plati i pro Latinskou Ameriku. Zaroven nicméné
plati, Ze vyhledy nékterych dalSich velkych ekonomik
(napt. Turecko, Indie, Brazilie ¢i Mexiko) byly na poCatku
leto$niho roku prehodnoceny smérem dolu. V tabulce 1
jsou zachyceny prumeéry z Gnorového reprezentativnino
prehledu prognoz svétovych analytiki Consensus Fore-
cast pro letosni rok a rok 2018.*

Vyhledy cenového vyvoje u hlavnich svétovych ekono-
mik byly na po¢atku roku 2017 vesmés prehodnoceny
smérem vzhru v ndvaznosti na rlst inflacnich tlaku
souvisejicich s koncem poklesu ¢i mirnym ozivenim cen
komodit. Vyhled cen ropy v roénim i dvouletém horizontu
dosahuje hodnoty kolem 57 USD/barel.

Ceny primyslovych kovl by se mély v roénim horizontu
mirné snizovat, naopak mirné zvySeni cen Ize oCekavat

u potravinarskych komodit. V fadé vyspélych zemi by
inflace, a obzvlasté jeji jadrova slozka, méla i v roce 2017
zUstat pod 2% hodnotou. To implikuje pokraCovani uvol-
nénych ménovych politik centralnich bank.

Dlouhodobé trokové sazby v nékterych vyspélych zemich,
obzvlasté USA a Velké Britanii, citelné vzrostly. To se odra-
zilo v odlivu kapitalu a zpfisnéni finanénich podminek

u fady rozvijejicich se ekonomik. Dalsi silny rdst global-
nich dlouhodobych Grokovych sazeb je vSak malo prav-
dépodobny. Ve vyspélych zemich tak nejspiSe zlistanou
Urokové sazby z Gvérl v dalSich dvou letech na Grovnich
blizkych historickym minimdm.

1 Consensus Forecast: pravidelna mésicni publikace spolecnosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek prominentnich ekonomt a analytickych tymt ohledné budouciho vyvoje.



TABULKA 1 Vyvoj a vyhledy svétové ekonomickeé aktivity. (meziroéni tempa rlistu redlného HDP v %)

Zdroj: Consensus Forecast, unor 2017

(74 EA SK DE UK PL CEE RU us LA AP CN
2016 2,3 1,7 33 1,9 2,0 2,8 1,4 -0,6 1,6 -0,5 4,7 6,7
2017 2,5 1,6 31 1,4 1,5 31 2,2 11 2,3 1,7 4,7 6,5
2018 2,6 15 3,4 1,6 1,3 31 2,6 1,5 2,4 1,7 4,6 6,1

Pozn.: CZ - Ceska republika, EA - eurozéna, SK - Slovensko, DE - Némecko, UK - Velka Britanie, PL - Polsko, CEE - 27 zemi stfedni a vychodni Evropy vé. lenskych zemi EU,
RU - Rusko, US - USA, LA - 18 zemi Latinské Ameriky, AP - 16 zemi asijského a pacifického regionu véetné Japonska, CN - Cina.

VYVOJ NA TRZICH NEMOVITOSTi V ZAHRANICI

Globalné uvolnéné ménové podminky se promitaji do
robustniho rstu cen nemovitosti (grafy 1 a 2). Nejrychleji
v EU rostly ve tfetim ¢tvrtleti 2016 ceny bydleni v zemich
stfedni a vychodni Evropy. O vice neZ 10 % se ceny mezi-
rocné zvysily v Madarsku a v LotySsku, tempem okolo 7 %
a vySSim pak rostly také v Bulharsku, na Slovensku,

v Estonsku, Rumunsku a v Ceské republice (6,9 %2). Nej-
méné vzrostly v tomto regionu ceny v Polsku, a to pfiblizné
02 %. V &asti z téchto zeml, véetné CR, navic riist cen
bydleni zrychluje.

Z vyspélych ekonomik EU rostly tyto ceny nejrychleji

v Portugalsku, Velké Britanii, Irsku a Svédsku (7 a7 9 %
meziro¢né). V téchto a dalSich vyspélych ekonomikach
nicméné zvySovani cen zapocalo dfive a tempo jejich
rlstu se jiz spiSe snizuje. Ceny rezidencnich nemovitosti

GRAF 1 Ceny nemovitosti v rozvinutych zemich EU. (2010 = 100)
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v EU klesaji pouze v Italii a na Kypru, kde se jedna

o doznivajici korekci jejich pfedchoziho nadmérného ristu
a chabé ekonomické ozivovani. Pouze v nékolika dalsich
zemich je pak rdst cen nemovitosti jen velmi mirny
(Francie, Chorvatsko nebo Finsko).

V reakci na rlist cen nemovitosti a zvySujici se Gvérovou
aktivitu pristoupila Evropska rada pro systémova rizika
(dale ESRB) v roce 2016 k hodnoceni rizik spojenych

s expozicemi zajiSténymi rezidencni nemovitosti a pfija-
tych opatfenich. Stalo se tak v zemich, u kterych vybrané
indikatory naznacovaly zvySena nebo rychle rostouci
rizika spojena s témito expozicemi. V listopadu lonského
roku poté pristoupila ESRB k vydani tzv. varovani zemim,
kde podrobna analyza tato rizika potvrdila a kde existujici
opatfeni byla vyhodnocena jako nedostacuijici.
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Pozn.: Jedna se o House Price Index, ktery je poCitan podle jednotné metodiky a zvefejiiovan Eurostatem. Zahrnuje ceny byt(, rodinnych domu a souvisejicich pozemka.

GRAF 2 Ceny nemovitosti v regionu stfedni a vychodni Evropy. (2010 = 100)
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Pozn.: Jedna se o House Price Index, ktery je poCitan podle jednotné metodiky a zvefejiovan Eurostatem. Zahrnuje ceny bytu, rodinnych domu a souvisejicich pozemka.

2 |ze srovnat s Udaji v kapitolach Reziden¢ni trh nebo Financovani nemovitosti. Rozdily prameni z mirné odliSné metodiky a zdrojovych dat.
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TABULKA 2 Vyvoj a vyhledy svétové ekonomickeé aktivity. (meziroéni tempa rlistu realného HDP v %)

-“ INFLACE 3M PRIBOR m MzDY NEZAMESTNANOST BEZNY UCET
0,7 03 2,6 4.4 41 2,0

2016
2017
2018

Tato varovani byla udélena Rakousku, Belgii, Dansku,
Finsku, Lucembursku, Nizozemsku, Svédsku a Velké
Britanii. Jednotliva varovani se ve vétsi ¢i mensi mire
tykala rizik spojenych s nadhodnocenim cen nemovitosti,
zadluZenosti domacnosti nebo vybavenosti bank kapita-
lem. Naopak u Slovenska a Estonska sice ESRB zminéna
rizika potvrdila, diky preventivnim opatfenim tamnich
autorit jim v&ak varovani nevydala. CR skongila vzhledem
k tempu rdstu cen nemovitosti a Gvérd na bydleni tésné
pod ¢arou takto hodnocenych zemi. Adresatem varovani
proto dosud neni.

DOMACi MAKROEKONOMICKE PROSTREDI
A JEHO VYHLED

Pro vyvoj ceské ekonomiky bude nadale kromé domacich
hospodarskych politik urCujici dalsi vyvoj ve vnéjsim okoli,
zejména v eurozoné. Vyhledy, ze kterych vychazeji progno-
zy CNB, predpokladaji v letosnim roce zpomaleni tempa
rUstu efektivnino ukazatele HDP v eurozoné na 1,5 %,
cozZ je 0 0,6 procentniho bodu méné ve srovnani s rokem
2016. V pristim roce by se pak tempo rdstu mélo opét
vratit k 2% Grovni. Rizikem pro ekonomickou aktivitu v
eurozoné z(stava kromé pretrvavajicich potizi v nékterych
narodnich bankovnich sektorech také slaba poptavka

v rozvijejicich se zemich.

Ve vnéjSim okoli budou nejspiSe pretrvavat vysoce
uvolnéné ménové podminky. Evropska centralni banka
se sice v prosinci rozhodla sniZit objem nakupovanych
aktiv od dubna 2017 z 80 mid. EUR mési¢né na 60 mld.
EUR, ale zaroven tento program prodlouzila do konce
letoSniho roku. ECB na zacatku letoSniho roku drzela v
ramci programu zhruba 1 500 mld. EUR aktiv, pficemz
90 % z toho predstavovaly statni dluhopisy zemi eurozény
a zbytek pfevazné hypoteéni zastavni listy. Trzni Grokové
sazby 3M EURIBOR by se mély v letosnim i v pfistim roce
nadale nachazet v zapornych hodnotach.

Americky Fed zacal po témér 10 letech své ménovépoli-
tické sazby zvySovat jiz v prosinci 2015. Pokracoval

v tom na svém ménovém zasedani v prosinci 2016, kdy
rozhodl o zvySeni své zakladni Grokové sazby z intervalu
0,25-0,5 % na 0,5-0,75 %. Z poslednich prohlaseni
Fedu vyplyva pfipravenost v letosnim roce kliCovou
sazbu dale zvySovat. S ohledem na utlumené inflacni
tlaky by vSak zpfisnéni mélo byt mirné a postupné. Euro
by mélo vici americkému dolaru nadéle oslabovat. V le-
toSnim i v pfistim roce by se kurz eura vuci americkému
dolaru mél podle Gnorovych odhadud analytik( pohybovat
v praméru kolem 1,06 USD/EUR.

Hospodarsky rust ceské ekonomiky v lonském roce
zpomalil. Lednova prognéza CNB viak povaZuje toto zpo-
maleni za doCasné. V letoSnim i pfiStim roce by se mélo
tempo rdstu HDP zvysit na 2,8 % (tabulka 2). Ekonomiku
bude podporovat pokracuijici rast zahrani¢ni poptavky

a obnovené zvySovani fixnich investic, v jejichZ ramci oZivi
zejména dynamika vladnich investic spolufinancovanych
z evropskych fondd.

Postupné se bude zvySovat tempo rtstu nominalniho dis-
ponibilniho ddchodu az k 5,4 % na konci roku 2018, coz
je duleZity ukazatel z hlediska vyvoje spotfeby a investic.
Nejvyraznéji se na tom bude i nadale podilet objem mezd
a platd pfi jiz jen slabé rostouci mife zaméstnanosti.
Postupné se zacnou zvySovat rovnéz piijmy podnikatel(.

Inflace v zavéru lonského roku vyrazné zrychlila a vratila
se k 2% cili. Podle prognozy, jejiz vyznéni je v souladu

s (daji o vyvoji inflace v lednu leto$niho roku, se inflace
dale zvysi do horni poloviny toleran¢niho pasma cile a na
horizontu ménové politiky se bude k cili navracet shora.
Pocinaje polovinou roku 2017 dojde - v duchu lednové
progndzy - ke spinéni podminek pro udrzitelné pinéni
dvouprocentniho inflaniho cile i do budoucna, tedy

i po predpokladaném navratu do standardniho reZzimu
ménoveé politiky.

Lednova progn6za predpoklada stabilitu trznich Groko-
vych sazeb na stavajici velmi nizké trovni do poloviny
roku 2017. Poté je s prognézou konzistentni nartst trznich
Grokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2017 a jejich
dal$i mirné zvySovani v roce 2018. Progn6za predpoklada
pouzivani kurzu jako nastroje ménové politiky na Grovni
27 CZK/EUR do poloviny roku 2017. Poéinaje zhruba
polovinou roku 2017 dojde k dosazeni podminek pro udr-
ZiteIné pIlnéni 2% inflacniho cile i v budoucnu, po navratu
do standardniho rezimu ménové politiky.

Posileni kurzu po navratu do standardniho reZimu méno-
vé politiky je v lednové progndze tlumeno mimo jiné tim,
Ze v obdobi od zavedeni kurzového zavazku dochazi

k prasaku slabsiho kurzu koruny do cenové hladiny

i dalSich nominalnich veli¢in. Prognéza zaroven nebere

v Gvahu, Ze pfipadné posileni kurzu koruny mize byt
vyrazné tlumeno zajisténim kurzového rizika ze strany
vyvozcl jesté pred opusténim kurzového zavazku, stejné
jako uzaviranim korunovych pozic financnich investoru.
Tato ,prekoupenost” trhu mlZe vést az k oslabeni kurzu.

Vynosy Eeskych statnich dluhopisu se i v lofiském roce
pohybovaly na historicky nejnizSich Grovnich. Dosahovaly
zapornych hodnot nejen v kratSich splatnostech, ale

i ve splatnostech kolem 5 let. To se promitlo také do
Grokovych sazeb z novych Gvérd, které se u Gvérd nefi-
nanénim podnikim ke konci roku snizily k Grovni mirné
presahujici 2 % a u Gvért domacnostem na bydleni 2,2 %.
S ohledem na stavajici a pfedpokladany vyvoj v global-
nim ménovém prostredi Ize pfedpokladat, Ze vynosy stat-
nich dluhopisu a Grokové sazby z Gvérl i pres oCekavané
zvySovani zGstanou v dalSich dvou letech

na velmi nizkych drovnich.

UVEROVA DYNAMIKA V CR

Uvolnéné Gvérové podminky a solidni stav doméaci
ekonomiky se projevily v pomérné vyrazné dynamice
bankovnich Gvérd. K rdstu objemu bankovnich Gvér(
dochazelo jak u nefinan¢nich podnikd, u kterych v roce
2016 rostly Gvéry mezirocné o 6 %, coZ je v celoevrop-

Zdroj: Zprava o inflaci 1/2017, CNB

2,4
2,8 2,4 0,5 21 5,2 3,7 1,3
2,8 2,2 1,1 2,6 4,9 3,6 1,5

Pozn.: HDP - redlny hruby doméci produkt (mzr. rist v %); Inflace - rlst spotebitelskych cen (v %), 3M Pribor - 3mésicni sazba penézniho trhu (v %); RHDD - reélny hruby disponibil-
ni diichod domacnosti (mzr. rlist v %, po oCisténi od inflace); mzdy - primérna nominalni mzda (mzr. riist v %); nezaméstnanost - obecna mira nezaméstnanosti (v %); bézny
Gcet - podil salda béZného Gctu platebni bilance na HDP (v %).
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Pozn.: Uvéry rezidentlim ve véech ménach, pramér za posledni tfi mésice k prosinci 2016.

ském meéfitku jeden z nejvysSich rist(®, tak predevsim
u domacnosti s mezirocnim rustem presahujicim 7 %.
V rdmci sektoru domacnosti doslo k oZiveni spotrebitel-
skych Gvérl s mezirocnim rustem objemu 4,5 %, jejich
zrychlujici dynamika je vSak tazena pfedevsim Gvéry
na bydleni (rust 8,4 %), zejména pak hypotec¢nimi Gvéry

(podrobnéji viz dalsi ¢ast).

RUst Gvérd tuzemskym nefinanénim podnikim byl tazen
zejména Gvéry s delsi splatnosti, coz odrazelo rust
investi¢nich Gvéru. ZvySovaly se pritom Gvéry ve vetsSiné
odvétvi, k jejich zrychlenému Cerpani pfispélo zejména
odvétvi ,Cinnosti v oblasti nemovitosti“. Vyrazné se
zvysilo meziro¢ni tempo rlstu cizoménovych Gvérd, coz
reflektuje rust produkce exportujicich podniki a obnove-
né zajistovani exportér( vaci kurzovému riziku pomoci
tzv. ,pfirozeného zajisténi“. Na zvySené dynamice Gvérl
v cizi méné se vedle exportérl vyrazné podilely rovnéz
podniky ,Cinnosti v oblasti nemovitosti“.

Dle Seteni Gvérovich podminek bank rostla ve &tvrtém
Ctvrtleti 2016 poptavka po Uvérech ve vSech segmentech
Gvérového trhu. U Gvérd nefinancnim podnikim rostla
predevsim poptavka po dlouhodobych investicnich
Gvérech, coz odrazelo pfiznivé zpravy z ekonomiky.

U poptavky domacnosti hraly roli zejména vyhlidky dalSiho
rlstu cen na trhu nemovitosti a rostouci spotiebitelska
daveéra, a to v podminkach velmi nizkych Grokovych
sazeb. Celkové zlstava dostupnost externiho financovani
pro domaci podnikovy sektor velmi dobra.

Banky dle Seteni Gvérovych podminek zvetejnéného le-
tos v lednu pokracovaly v uvolfiovani Gvérovych standardd
u Gvéra nefinancnim podnikdm. U Gvérl na bydleni banky
indikovaly dalsi zpfisnéni Gvérovych standardu. Stalo se
tak v navaznosti na doporugeni CNB ohledné poskytovani
hypotecnich Gvérd a vlivem nabyti G¢innosti nového zako-
na o spotrebitelském Gvéru. U Gvér na bydleni pisobilo

i zvySeni nakladu financovani bank a vnimané riziko
vyvoje na trhu nemovitosti.

VYVOJ HYPOTECGNICH UVERU V €R

Na rlstu Gvér poskytnutych domacnostem se v rozhodu-
jici mife podilely opét Gvéry na bydleni a v rdmci nich pak
Gvéry hypotecni. Meziroéni rlst stavu hypotecnich Gvéra
¢inil v roce 2016 v priméru 8,5 % a prevysil tak riist

v roce 2015 (7,6 %). K ristu nejvyraznéji prispély rediné

nové hypotecni Gvéry, jejichZ podil se na celkovych novych
hypotecnich Gvérech v lonském roce dale mirné zvysil.*
RuUst Gvérd na bydleni v eské ekonomice zlstava jednim
z nejrychlejSich v EU (graf 3).

Mezirocni riist nové poskytnutych hypotecnich Gvérd se
v roce 2016 snizil z primérnych 32 % v roce 2015 na 24 %.
Informace o rlstu téchto Gvéru je vSak zkreslovana obje-
mem zakladny, ze které je tento procentudlni mezirocni
rlst pocitan. Absolutné bylo v roce 2016 poskytnuto jesté
0 30 mld. K& novych hypotecnich Gvérd vice nez v roce
predchazejicim, a to 170 mld. KE. Relativné nejvySsi mezi-
ro¢ni rast byl zaznamenan v prvnim a ve Ctvrtém Ctvrtleti

V reakci na rlist Gvérové aktivity, nadhodnocovani cen
nemovitosti a uvoliovani Gvérovych standard(l vydala
CNBijiZ v 8ervnu 2015 Doporuéeni k Fizenf rizik spojenych
s poskytovanim retailovych Gvérl zajisténych rezidenéni
nemovitosti (dale jen ,Doporuceni®), které bylo zamérené
proti potencialnimu nardstu rizik v oblasti novych Gvéru.
Doporuéeni stanovilo kvantitativni limity ukazatele

LTV (pomér vySe Gvéru a hodnoty zajiSténi) i kvalitativni
kritéria, jejichz dodrzovani mélo zajistit, Ze Gvérové
standardy budou odpovidat kritériim dostate¢né
pfisnosti a obezfetnosti.

Za Gcelem zhodnoceni vyvoje objemu a rizikovosti novych
Gvérd provadi CNB Setfeni Gvérovych charakteristik nové
poskytnutych Gvérd zajisténych rezidencni nemovitosti.

Z vyhodnoceni Setfeni za druhé pololeti 2015 a prvni
pololeti 2016 vyplyva, Ze limity pro hodnoty LTV byly
prevazné dodrzovany. Zna¢nou uvolnénost Gvérovych
standard(l vSak dokumentuji indikatory potencialni schop-
nosti klientl splacet Gvér z vlastnich zdrojd ve zhorSené
ekonomické situaci.

Rada novych Gvérd je poskytovana s pomérné vysokymi
hodnotami ukazatele LTI (pomér vySe Uvéru a Cistého
ro¢niho pfijmu) nebo DSTI (pomér mésicni splatky Gvéru
a Cistého mésicniho pfijmu). Zaroven maji tyto Gvéry
Casto vysoké hodnoty LTV nebo jsou poskytnuty Zada-
telim s nizSimi pfijmy. V pfipadé Sok( ve formé narGstu
Grokovych sazeb nebo poklesu pfijmud by se nemaly
pocet dluznikt mohl dostat do problém se splacenim.
Ato i presto, Ze prevladajici zastoupeni delSich fixaci

u novych Gvérl na bydleni prispiva k nizsi citlivosti
domacnosti na vyvoj Grokovych sazeb.
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3 Vy$Si mezirocni tempa rustu Gvérd nefinanénim podnikim v ramci EU vykazuje pouze Lucembursko a Litva.
4 Realné nové hypotecni Gvéry zahrnuji nové tvérové smlouvy. Nové hypoteéni Gvéry zahrnuiji navic i navySeni existujicich Gvéru pfi refinancovani.
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Za rizikovy faktor CNB povaZuje skutednost, 7e nejvy3si
podil Gvérl s vysokymi hodnotami LTI a zaroven i DSTI byl
ve druhé poloviné roku 2015 zaznamenan u Gvér( v ka-
tegorii LTV 80-90 %. V této kategorii hodnot LTV se také
nachazel vyrazné nejvyssi podil Gvérd klientim s nizSimi
prijmy. Kategorie LTV 80-90 % byla zaroven nejcastéji
zastoupenou kategorii mezi nové poskytovanymi Gvéry, ve
které nejvice vzrostla primérna hodnota zajisténi Gvérd.

S ohledem na zvySovani nadhodnoceni rezidenénich
nemovitosti proto CNB povaZovala za nezbytné upravit
Doporuceni zejména ve sméru snizeni maximalnich
hodnot LTV. Proto v ¢ervnu 2016 vydala formou Gfedniho
sdéleni dalsi Doporuceni.

Doporuceny maximalni limit LTV ve vySi 100 % se tim od
1. 10. 2016 snizil na 95 % a od 1. 4. 2017 se dale snizi
na 90 %. Pfechodné obdobi umoziuje bankam upravit
vnitfni procesy v oblasti obchodu a fizeni rizik. Doporuce-
ny limit 10 % z objemu nové poskytnutych Gvérd v rozmezi
hodnot LTV 90-100 % se od 1. 10. 2016 zménil na 10 %
z objemu nové poskytnutych Gvérd v rozmezi hodnot LTV
85-95 %. Nasledné se limit od 1. 4. 2017 stanovi na

15 % z objemu nové poskytnutych Gvérd v rozmezi hodnot
LTV 80-90 %. CNB bude zaroveii vyhodnocovat postupy
bank pfi stanoveni hodnoty zajisténi u jednotlivych institu-
ci z hlediska internich metodik i praxe.

Nékteré rizikové charakteristiky Gvér( na rezidencéni
nemovitosti uréené k pronajmu spolu s vyvojem trznich
cen vedly CNB k rozsifeni Doporugeni také o doporugeni
zkvalitnit Fizeni rizik v této oblasti s ohledem na spravné

urceni Gcelu Gvéru. Instituce by mély za vyuZiti vSech

GRAF 4 Ceny byt( v Praze. (maximum = 100)
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dostupnych informaci identifikovat, zda Gveér slouzi

k financovani vlastnického bydleni, nebo jako investice.
Pokud u investi¢niho typu Gvéru dochazi k soubéhu cha-
rakteristik s vySSi drovni rizikovosti, mély by uplatiovat
LTV v maximalni vysi 60 %.

S ohledem na vyznamny podil novych Gvérd poskyto-
vanych klienttim s niz&imi pfijmy pfipravi CNB zavedeni
kvantitativnich doporuc¢eni pro hodnoty LTI a DSTI nejpoz-
déji od roku 2018. Tento zamér je v souladu se zakonem
o Gvéru pro spotiebitele, konkrétné s Casti tykajici se
posuzovani Uvéruschopnosti Zadatele o Gvér. Zaroven
CNB prosazuje zakonné zakotveni moznosti stanovovat
horni hranice ukazatelt LTV, DTl a DSTI.

TRH NEMOVITOSTIi V CR®

Jak bylo uvedeno vySe, v roce 2016 dale zrychloval riist
cen byt z minulych let (grafy 4 a 5). Rychly rust cen pod-
porovaly pokracujici oZiveni ekonomické aktivity, zlepSena
situace na trhu prace a rychly rist Gvérd na bydleni. Na
rlistu cen se podepsala také omezena nabidka novych
bytd. VSechny sledované cenové indexy rostly, naprosta

vétsSina z nich pak zaznamenala nejvyssi tempa rlstu
od pocatku roku 2009, tedy za poslednich osm let.

Ceny bytli v roce 2016 rostly ploSné jak s ohledem na
rlizné typy cenovych indext (nabidkové ceny oproti realizo-
vanym cenam), tak pro rtizné regiony (Praha oproti zbytku
CR). V Praze se tak ji7 Groven cen byt(i dostala nad Groven
svych predchozich cyklickych maxim z roku 2008, a to

pro vSechny typy dostupnych indexd. Nabidkové ceny jsou
vySSi i po ocCisténi o nerealisticky rust cen z roku 2012.6

Zdroj: CSU, IRI
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Pozn: Maximum vétSinou v 3Q 2008.
GRAF 5 Ceny bytd ve zbytku CR. (maximum = 100)
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Pozn.: U realizovanych cen z vybérovych Setfeni data dostupna az od 3Q 2012, fada navazana na primeér ostatnich cen.

S Vice také v kapitolach Rezidenc¢ni trh a Financovani nemovitosti.
6 Nabidkové ceny dle CSU v Praze v prvni poloving roku 2012 zaznamenaly narlst o téméF 9 %, ktery ale nebyl v souladu s Gdaiji z alternativnich zdroji o nabidkovych cenéch, podle kterych

v tomto obdobi ceny naopak klesaly.



GRAF 6 Scénare cen nemovitosti. (maximum (3Q 2008) = 100)
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VySSi jsou realizované ceny podle vybérového Setfeni videln& CNB v rdmci Zprav o finan&ni stabilité a podzimni
Ceského statistického tradu (ESU) pro byty z novych Aktualizace t&chto test( (graf 6).

developerskych projektl i pro starsi byty (o0 1,3 %, resp.

Tyto scénare v poslednich tfech letech predpokladal
2,3 %). Vzhledem k tomu, Ze v minulosti doslo ve zbytku y P predp y

oZiveni trhu nemovitosti, ke kterému dochéazelo i ve
skute€nosti. Rychlost oZiveni trhu nemovitosti vSak byla
oproti predpokladim vySsi. To je vysvétliteIné lepSim
nez pdvodné predpokladanym vyvojem na trhu prace

a vyraznym poklesem Grokovych sazeb z Gvért na bydleni.
MUZe to vSak odrazet i nefundamentalni faktory?”

CR oproti metropoli k opozdénéjsimu rlistu cen, zdstavaji
ceny mimo Prahu v priméru o 2-10 % pod svymi maximy
z obdobi pfed propuknutim financni krize (graf 5). Rust
nabidkovych cen bytu v Praze jiZ delSi dobu vyrazné prevy-
Suje rlst cen realizovanych, coZ znamena rostouci rozdily

mezi obéma druhy cen v hlavnim mésté. R L
ristu cen nemovitosti.

CNB pfi vyhodnocovani rovnovaznosti cen nemovitosti . . L , L. 5 .
Presto je mozné na zakladé predpokladl poslednich

zatézovych testd z prosince 20162 ucinit urcité zavéry.
Pokud by se ekonomika vyvijela podle Zakladniho scéna-
fe téchto testl (graf 6), ceny nemovitosti by si po zbytek
roku 2017 pfi zachovani historickych vazeb mezi ukazateli
udrZovaly dynamicky rist kolem 10 %, v pribéhu roku
2018 by pak rast zpomaloval k 7,5 %. Legislativni zmény
dotykajici se poskytovani Gvérl na bydleni a zpfisnéni
VYHLED CEN NEMOVITOSTi doporuceni CNB ohledné poskytovani hypotegnich Gvard
Trh rezidencnich nemovitosti v dalSich letech bude vedle by mély dale mirnit tempo rlstu cen bytd.

vychozi situace popsané vySe zaviset pfedevsim na mak-

pracuje s realizovanymi cenami bytl z danovych pfiznani
za celou CR. Ty se pohybovaly z relevantnich index{ nejni-
Ze (ke konci roku 2015 celkem 14 % pod svymi maximy;
po protazeni fady podle ostatnich typt cen pro rok 2016
jiz pouze o neceld 3 % méné). Ve srovnani s prijmy vSak
narostly ceny byt( ke konci roku 2016 od svych minimal-
nich hodnot ze zacatku roku 2013 0 10 %.

roekonomickém vyvoji a situaci na trhu hypotecnich Gveé-
ri. Odhad budouciho ristu cen nemovitosti je pfedmétem JAN FRAIT, HANA HEJLOVA A MICHAL HLAVACEK
fady nejistot. Diléim voditkem zde mohou byt predpoklady Ceska narodni banka
Zakladnich scénarl zatéZovych testll sestavovanych pra-

ENGLISH SUMMARY

In 2017 and 2018, analysts expect a slight recovery in the dynamics of economic activity in developing economies, and
a continuation of the current growth in developed countries. From the perspective of domestic economy, the forecasts of
GDP growth in the eurozone are important, which suggest a growth of around 1.6% in this and the next year, similar to 2016.

According to the March estimate by the Czech Statistical Office, the GDP increased by 2.3% in the Czech Republic
in 2016. The January prediction by the Czech National Bank (CNB) expects the domestic GDP to increase by 2.8%
in this year and next year.

The continued growth of domestic economy will continue to have a positive effect on the labor market. According to
the January prediction by the CNB, the general unemployment rate should decrease to 3.7% this year. Wages in the
business sector will increase by 5.3% this year, and by 5.1% in 2018. The development of wages in the non-business
sector will be similar this year, and only slightly lower next year.

The dynamic of bank loans to the private sector in the Czech Republic remained strong throughout last year, and

it was one of the highest in the EU. In addition to the continuing economic growth, loose monetary and credit condi-
tions supported the demand for credit. The dynamic of new loans to households was especially high, which mostly
reflected the growth of housing loans.

Housing prices accelerated further in 2016. If the current forecasts of the domestic macroeconomic development
are fulfilled, housing prices should continue to grow quite rapidly this year as well, followed by a gradual slowdown.
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7 Fundamentalni hodnota nemovitosti je ta Cast ceny, které je vysvétlitelna pohybem relevantnich proménnych (makroekonomickeé veliciny, ukazatele trhu prace, demografické charakteristiky, ukazatele
finan¢niho trhu...). Trzni ceny nemovitosti vedle toho ovliviuji i nefundamentaini faktory, které maji ¢asto psychologicko-behavioraini povahu, jako napfiklad davova psychéza, sebenapliiujici se oéeka-

vani apod. Tyto faktory pfitom ¢asto vedou ke generovani bublin v cenach nemovitosti.

8 Tyto z&té70vé testy jsou zalozeny na makroekonomické predikci CNB z listopadu 2016. Nejnovéjsi predikce CNB z ledna 2017 nebyla do scénafti promitnuta. Rozdily obou makroekonomickych

predikci v8ak nejsou pfili§ vyrazné (viz posledni Zprava o inflaci CNB).



