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MAKROEKONOMICKY VYVOJ
A CENY NEMOVITOSTI
V CR A VE SVETE

Podle lednového odhadu Mezinarodniho ménového fondu se globalni ekonomicky vystup v roce
2019 zvysil 0 2,9 %, coz je jen 0 0,7 p.b. méné neZ v roce 2018. Pro roky 2020 a 2021 Fond
odhadoval pozvolné oZiveni k 3,4 %, zejména diky obnoveni robustnéjsiho riistu v rozvijejicich
se ekonomikach. Odhad vsak nezahrnoval riziko smérem dol( spojené s epidemii koronaviru

a naslednou reakci vlad. Je nepochybné, Ze epidemie a opat¥eni proti ni se odrazi v silné globalni
recesi.

Za cely rok 2019 se podle bteznového odhadu Ceského statistického ufadu HDP v CR zvysil

0 2,4% Lednova prognéza Ceské narodni banky (CNB) pak poéitala s tim, e podobné tempo ristu si
doméci ekonomika udri i v dalSich dvou letech. V diisledku epidemie se doméaci ekonomika v roce
2020 propadne do recese. Jeji hloubku, trvani a dopad do ostatnich sektord lze obtizné pfedvidat

a budou ve vyznamné mite ovlivnény charakterem a rozsahem podptrnych opatfeni hospodafskych
politik.

Dynamika bankovnich Gvéra soukromému sektoru v €R v pribéhu lofiského roku oslabila, na éems
se podilely zejména Gvéry domacnostem na bydleni. Po rekordnich objemech z roku 2018, které
souvisely s efektem pF¥edzasobeni p¥ed G¢innosti limitt DTl a DSTI, se v roce 2019 dostavil pfirozeny
utlum. Objem skuteéné novych hypoteénich tvér( se snizil meziroéné o 25 mld. K¢, tj. o 13,6 %.
Objem skuteéné novych Gvérh na bydleni se snizil je$té vyraznéji — o 42 mld. K¢, tj. 0 18,3 %.

Na poéatku leto$niho roku dochézelo k oZiveni Gvérové dynamiky, nicméné od bfezna lze poéitat

s jejim znaénym Gtlumem.

Realizované ceny byt v pribéhu roku 2019 pokracovaly v riistu a byly nadale hodnoceny ze strany
CNB jako nadhodnocené. Epidemie koronaviru bude silnym negativnim impulsem pro transakce na
trhu nemovitosti i pro jejich ceny.

EXTERNi PROSTREDI A SVETOVA EKONOMICKA AKTIVITA

Hospodarsky rist svétové ekonomiky v prabéhu roku 2019 dale zpomalil vlivem zhorSeni podminek ve vyspélych i rozvi-
jejicich se ekonomikach. Pro letodni a pFisti rok prognozy z pocatku roku predpokladaji mirné oZiveni ekonomické aktivity,
které je viak pfedmétem zvySené nejistoty. V tabulce 1 jsou zachyceny préiméry z dubnového reprezentativniho ptehledu
progndz svétovych analytikd (tzv. Consensus Forecast) pro letodni rok a rok 20211 V priib&hu Gnora a biezna véak analyti-
kové zacali rastové vyhlidky prehodnocovat vyrazné smérem dold.

Za slabym hospodarskym rlstem stoji fada faktord. V roce 2019 mezi né patfily obavy z protekcionistickych opatfeni nebo
neusporadaného odchodu Velké Britanie z EU. Jejich intenzita se v3ak postupné snizila. Pretrvavaji viak obavy z geopolitic-

kych konfliktd, ekonomickych i politickych sporti mezi Spojenymi staty a jinymi zemémi, socialnich nepokoj nebo pfirod-
nich katastrof. Na pocatku roku k nim pfibyla rizika souvisejici s epidemii koronaviru.

TABULKA 1 Vyvoj a vyhledy svétové ekonomické aktivity (meziroéni tempa riistu redlného HDP v %)

cz | e | s | o | | bl | ro| s || w | o
25 1,2 24 0,6 13 41 24 1,2 23 0,6 41 61

2019
2020 -6,1 5.7 -6,3 50 Sk 3,1 34 -3,8 -4,0 0,9 0,3 2,0
2021 53 54 56 4.5 b7 43 39 30 39 21 57 7,8

Pozn.: CZ — Ceska republika, EA — eurozéna, SK — Slovensko, DE — Némecko, PL — Polsko, CEE — 27 zem( stiedni a vychodni Evropy V¢,
¢lenskych zemi EU, RU — Rusko, US — USA, LA — 18 zemi Latinské Ameriky, AP — 16 zemi asijského a pacifického regionu v¢etné Japonska,

CN - Cina.

ZDROJ: CONSENSUSFORECAST, DUBEN 2020

" Consensus Forecasts: pravidelna mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek prominentnich ekonom( a analytickych tymd
ohledné budouciho vyvoje.
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Klicové centralni banky reagovaly na zhorseny vyhled ekonomického riistu a mozné dezinfla¢ni tlaky udrZovanim vysoce
uvolnéné ménové politiky & jejim obnovenym uvolhovanim po fazi ¢aste¢né normalizace. Americky FED v prabéhu roku 2019
snizil sazby t¥ikrat v fadé za sebou. Dlouhodobé Urokové sazby ve vyspélych zemich tak nadéle setrvavaji na mimoradné niz-
kych drovnich a vynosové kfivky zlistavaji velmi ploché nebo v nékterych pfipadech i inverzni. Obzvlasté prudky pokles vynosti
statnich dluhopist spolu s o¢ekavanimi ohledné dlouhodobého setrvavani kratkych sazeb v zaporu vedl k tomu, Ze vyznamna
¢ast globalné emitovanych dluhopist se ocitla v pasmu zapornych vynost. Nasledné doslo k urcité korekci, nicméné zaporné
vynosy jsou nadale u dluhopist s vysokym ratingem bézné. Tato situace mlze pretrvavat i dlouhodobéji.

Vyhledy cenového vyvoje komodit zlstavaji i vlivem zpomaleni hospodatského ristu hlavnich svétovych ekonomik velmi
umirnéné. V prvnich mésicich leto$niho roku doslo navic k poklesu cen vlivem obav z ekonomickych dopadd epidemie
koronaviru. Cena ropy se v bfeznu dostala a2 na trovef hranici 30 USD/barel. | to by mélo pfispét k tomu, Ze infla¢nf tlaky
zlistanou ve vétsingé zemi i pfes hospodarské oZiveni utlumené.

VYVO)] NA TRZiCH NEMOVITOSTi V ZAHRANICi

Uvolnéné ménové podminky ptispivaly béhem roku 2019 ve vétiing zemi EU k pokraujicimu réistu cen nemovitosti (grafy 1
a 2). Primérna mezirocni dynamika se nicméné oproti roku 2018 mirné snizila a ve tfetim ctvrtleti 2019, za které jsou posledni

dostupné Udaje, dosahovala asi 4 %. Nejrychleji rostly ceny bydleni ve tfetim Ctvrtleti 2019 ve ¢tyfech zemich eurozony, a to
v Loty$sku, Slovensku, Lucembursku a Portugalsku (meziro¢ni rtist pres 10 %), nasledovany Ceskou republikou a Polskem (kolem
9 %). Pro Ceskou republiku tak znamenal vyvoj v roce 2019 pokracovani rychlého ristu cen bydlent, ktery je od roku 2077 jeden
z nejvyssich v EU. Ve zbytku zemf st¥edni a vychodni Evropy byl riist cen niz3i, s vyjimkou Rumunska se ale déle pohyboval nad
primérem EU. V priibéhu celého lonského roku viak zaznamenalo nejvy$3i nartist cen bydleni Madarsko. Ve stagnaci naopak po-

GRAF 1 Ceny nemovitosti ve vybranych rozvinutych zemich EU (meziro¢ni riist v %) I I I
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GRAF 2 Ceny nemovitosti v regionu stiedni a vychodni Evropy (meziro¢ni riist v %)
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UVEROVA DYNAMIKA V €R

Dynamika bankovnich tvér(i soukromému nefinan¢nimu sektoru béhem roku 2019 klesala, a to jak u doméacnosti (ke konci
roku doslo ke snizeni meziro¢niho tempa rlistu na 6,2 %), tak u nefinanénich podnik(i (pokles na 3,7 %). U nefinan¢nich
podnik zaznamenala Gvérova dynamika smiSeny vyvoj napfi¢ odvétvimi. K vyznamnému zrychleni v ¢erpani tvérd doslo
u ¢innosti v oblasti nemovitosti a také v penéznictvi a pojistovnictvi. Naproti tomu pokracoval i nadéle propad temp rlistu
Uvérl v odvétvi tézba a dobyvani a v energetice. Podil bankovnich Gvérd nefinanénim podnikiim v cizich ménach, jejichZ rist
je dlouhodobé vys3i neZ u ivérd sektoru celkem, stoupl k prosinci 2019 na 33 %. Vyrazné vzrostl objem financovani formou
mezipodnikovych pljc¢ek ze zahrani¢i a rovnéz prosttednictvim domacich kaptivnich spole¢nosti.

U domacnosti doslo v roce 2019 k meziro¢nimu snizeni objemu novych Gvérd na bydleni, a to ve vyznamné mife vlivem
predzasobeni se hypotecnimi tvéry kolem zac¢atku platnosti limit& DTl a DSTI ve druhé poloviné roku 2018. Objem novych
Uvérl na spotfebu zlstal v roce 2019 na trovnich z predchoziho roku.

Podle ,Setieni ivérovych podminek” se tvérové standardy u tvérd nefinanénim podnikéim v pribéhu roku 2019 prakticky
neménily, banky nicméné vnimaly zvySena rizika pro vyhled nékterych odvétvi. U Gvérd na bydleni dochédzelo béhem roku
2019 ke zp¥istiovani Gvérovych standardti v ndvaznosti na makroobezietnostni opatieni CNB, zejména vlivern opozdéného
plnéni limit& DTl a DSTI. Ke konci roku 2019 doslo také ke zpfisnéni Gvérovych standard u Gvérli na spotfebu z ddvodu
zhorsenych ocekavani ohledné celkové ekonomické situace. Na za¢atku roku 2020 vétSina bank neocekava zmény tvéro-
vych standard(i ani poptavky po Uvérech.
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VYVO) UVERU NA BYDLENI V €R

Na rastu Gvér poskytnutych domacnostem? se v rozhodujici mite podilely tradi¢né tvéry na bydleni a v ramci nich pak
Uvéry hypotecni. Celkovy objem financovani bydleni prostfednictvim ,skute¢né novych hypotenich Gvérd” (ty zahrnuiji
navyseni jiz dive poskytnutych Gvérd a zejména nové Uvéry, které v daném obdobi vstoupily do ekonomiky poprvé)? pred-
stavoval v roce 2019 162 mld. K¢ a meziro¢né tak zaznamenal snizeni o 25 mld. K& Po zapocteni nezajisténych Gvérd ze
stavebniho spofeni a dalich pljc¢ek na bydleni ¢inil objem skute¢né novych Gvérd na bydleni 192 mld. K¢ oproti rekordnim
232 mld. K¢ v roce 2018.

TrebaZe tak do3lo k meziro¢nimu sniZeni nové poskytnutych Gvér(, rist stavu objemu Gvérd na bydleni zGstal v ¢eské
ekonomice i tak jednim z nejrychlejich v EU (graf 3). Vysoké objemy nové poskytnutych hypoteénich Gvér ve druhé
poloving roku 2018 do jisté miry souvisely se snahou o ziskani Gvéru v mésicich tésné predchazejicich zavedeni doporu-
¢enych limit pro ukazatele DTl a DSTI. Z posouzeni provedeného na zékladé (dajti o poskytovanych tvérech za druhou
polovinu roku 2018 vyplynulo, Ze ¢ast Gvérd poskytnuta v roce 2018 méla vysoce rizikové charakteristiky. Po zavedeni
limita DTl a DSTI za¢al rozsah Gvér( s témito charakteristikami klesat. Kromé pFizptisobeni se stanovenym limit&m DTI
a DTI stoji za snizenim objemu skute¢né novych Gvérd v roce 2019 také skupina dalsich faktord véetné pokracujiciho

? Pod terminem ,domacnosti“ se zde rozumi agregat oznacovany ve statistikach CNB jako ,obyvatelstvo".
3 CNB dlouhodobé upozorfiuje na to, Ze objem skute¢né novych Gvér( je indikatorem, ktery nejlépe popisuje rozsah dluhového financovani nemovitosti bankami.

do druhé



zhor$ovani dostupnosti bydleni vlivem rdstu cen nemovitosti a nedostate¢né nabidky novych bytd ve velkych méstech.
Nicméné v prabéhu druhé poloviny roku 2019, tj. v souladu s odeznivanim predzasobeni tvéry pred koncem roku 2018,
dochazelo u hypotec¢nich Gvért k opétovnému rastu skute¢né novych objema.

V prosinci 2019 CNB zvetejnila aktualn! tdaje z plogného ,Setieni Gvérd zajisténych rezidenéni nemovitosti* (dale Set-
¥en?). To je provadéno v pololetni frekvenci a obsahuje detailni informace o jednotlivych hypote&nich tvérech. Z udajt
lze posoudit, jakym zplsobem banky pfistupuji k implementaci pravidel obsazenych v Ufednim sdéleni Doporuceni
k tizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Gvér(l zajisténych rezidenéni nemovitosti (dale ,Doporuceni®). Data
ze Setfen( za prvni pololet! 2019 indikuji, 2e vétéina bank postupovala pti dodrzovani limitu LTV i nadale prevazné
v souladu s aktualné platnym Doporucenim. Podil Gvér s LTV 80-90 %, které mohou byt poskytovany do vyse 15 %
nové Gvérové produkce, se nicméné postupné zvysoval a v ¢ervnu 2019 vzrostl na 13 %. PribliZil se tak stanovené horni
hranici. Obdobné jako v pfede3lém obdobi banky poskytly ¢ast Gvéra nad hranici individualniho limitu LTV 90 %, nad
niz by Gvéry nemély byt podle Doporuceni poskytovany. Celkovy podil téchto Gvér(i se pohyboval kolem 3 % Gvérové
produkce. V souhrnu nicméné tvéry s LTV nad 80 % byly v ¢ervnu 2019 poskytnuty v rozsahu vy3sim nez 15 %, coz
indikuje, Ze néktefi poskytovatelé ustanoveni Doporuceni nedodrZeli. S ohledem na zpomalovani dynamiky cen bydleni,
rychly réist pfijma domacnosti a zastaveni zvyéujictho se nadhodnoceni cen bytt CNB znovu oznacila aktualni hodnoty
doporucenych limitd LTV za hrani¢né postacujici.

Od druhé poloviny roku 2018 CNB disponuje také Gdaji o ukazatelich DTI a DSTI jednotlivych Gvért ze Setten.
Limity téchto ukazatel byly stanoveny Doporucenim s platnosti od 1. Fijna 2018 na hodnotach 9 u DTl a 45 %, a to
s 5% objemovou vyjimkou. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2018, tj. v prvnim Ctvrtleti jejich platnosti, poskytovatelé tyto limity
v souhrnu neplnili. V prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2019 se poskytovatelé se zpozdénim novym limitdm pfizpasobili
a zacali je na agregatni Grovni plnit. V pfipadé DSTI se podil nadlimitnich Gvérd pohyboval po celé pololeti tésné na
hranici 5% vyjimky. Za zakladni kanal pro pfizptsobeni doporu¢enym limitim je mozné v pfipadé obou ukazatelti po-
vazovat omezeni Uvérové nabidky pro klienty s vy$3i velikosti dodate¢ného zadluZeni. To mimo jiné doklada rozdéleni
avért podle rizikovych hodnot ukazatele LTI a LSTI, ktera zlistavaji nap¥i¢ jednotlivymi Setfenimi pomérné stabiln.
Druhy zputsob, ktery byl pro splnéni doporu¢enych Limitd vyuzit, je vy3e uvedeny narlst poc¢tu zadateld o Uvér, ktefi
dohromady vykazi vy$3i pfijmy.

TRH NEMOVITOSTI V €R*

V prabéhu roku 2019 zacal meziro¢ni rist cen reziden¢nich nemovitosti zvolfovat. Cenova dynamika presto zlstava zvyse-
na (graf &) a pfekonava tempo réistu disponibilnich p¥jmé domacnosti. V souladu s vyvojem souhrnného indexu nemovitos-
tf se i nadale vyvijely realizované ceny byt( v Praze a zbytku CR (graf 5). Oproti Praze je dynamika téchto cen stale vy3%i ve
zbytku CR, kde navic zrychlil réist cen, za které jsou nemovitosti nabizeny. Ve srovnani s cyklickym vrcholem z roku 2008
se realizované ceny ve druhém ¢tvrtleti 2019 nachazely o vice nez 35 % vyse.

GRAF 4 Realizované ceny rezidenénich nemovitosti v CR (2015 =100; prava osa: v %)

Meziro¢ni zména indexu B House Price Index

ZDROJ: CSU

*Vice také v kapitolach Reziden¢ni trh na strané 26 a Financovani nemovitosti na strané 66.
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III GRAF 5 Rist realizovanych a nabidkovych cen byt (meziroéni réist v %)

/ Pozn.: Realizované ceny podle vybérového %etfeni starsich byta CSU.
Z davodu publikovani Develop Indexu ve dvoumési¢ni frekvenci jsou
Udaje za bfezen a zafi ziskany jako primér meziro¢niho rdstu v unoru
a dubnu, resp. v srpnu a fijnu.

B Realizované — Praha [ Nabidkové — Praha Il Nabidkové — Praha (Develop Index)

Realizované — zbytek CR Nabidkové — zbytek CR ZDROJ: SU, CENOVA MAPA/DELOITTE

CNB ve svych dFivéjsich dokumentech uvedla, Ze za nejvyznamnéjii domaci zdroj systémovych rizik povazuje pokracova-
ni roztaceni spirdly mezi cenami nemovitosti a tvéry slouZicimi k jejich financovani (viz napt. Zprava o finan¢ni stabilité
2016/2017). Vztah mezi obéma velitinami je na jedné stran& zesilovan optimismem domacnosti ohledné& snadnosti
budouciho splaceni pfijatych dluhd, na druhé strané je hnan ocekavanim vysokého zhodnoceni kupovanych nemovitosti
v dasledku rychlého rastu jejich cen. Vzhledem k poklesu objemu novych Gvérd na financovani nemovitosti a zpomalenf
jejich cenové dynamiky k roztaceni spirdly mezi cenami a Gvéry v roce 2019 nedochazelo (podrobnéji viz Rizika pro fi-
nanéni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019). Snizovani Grokovych sazeb z Gvér(i na bydleni v préib&hu roku dané
zejména vyvojem vynos( dlouhodobych statnich dluhopist v Evropé, které souviselo s vysoce uvolnénymi ménovymi
politikami centralnich bank, viak zesiluje riziko opétovného roztaceni spiraly do budoucna. Ukazatele dlouhodobé udrzi-
telnych (,fundamentalnich®) cen nemovitosti navic naznacuji mirny naréist nadhodnoceni cen bytd, a to na hodnoty 18 az
20 % k poloviné roku 2019.

VYHLED CEN NEMOVITOSTI

Situace na trhu reziden¢nich nemovitosti bude v nejblizsich letech ovliviiovana pdsobenim poptavkovych i nabidkovych
faktorti. Na strané poptavky je mo#né v souladu s lednovou makroekonomickou prognézou CNB otekavat zmirfiujici se
tlak na rtist cen reziden¢nich nemovitosti, a to z d@ivodu postupné se snizujici dynamiky pfijmda domacnosti a dil¢iho pra-
saku zvy3enych ménové politickych sazeb do klientskych Grokovych sazeb z ivérd na bydleni. Pfi nedostatené nabidce
bytl ve vétdich méstech (zejména v Praze, kde je realizovano pies 60 % viech transakci s reziden¢nimi nemovitostmi)
viak ziejmé nebude pokles tempa rlistu cen nemovitosti nijak dramaticky. Vzhledem k dlouhodobé povaze omezeni na
strané nabidky bytd bude cenovy vyvoj pravdépodobné vykazovat vysokou miru perzistence a piblizovani realizovanych
cen k fundamentalnim hodnotdm bude pouze pozvolné. Kvantitativni prognéza tempa rdstu cen rezidencnich nemovi-
tosti v nasledujicich letech je zatizena znacnymi nejistotami. Pokud by se ekonomika vyvijela v souladu se scénarem,
ktery odpovida progndze ze Zpravy o inflaci /2020 a pfedpoklady zatéZového testu zvefejnéného v publikaci Rizika pro
finan¢ni stabilitu a jejich indikatory — prosinec 2019, méla by dynamika cen postupné zvolfiovat a v pribéhu roku 2021
se pohybovat kolem 4 %. V dlsledku recese spojené s epidemii koronaviru a naslednymi opatfenimi mohou vzniknout
tlaky na pokles cen.

JAN FRAIT A HANA HEJLOVA
Ceska narodni banka
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