Svét podle CNB: znamenim doby je stabilizace
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Celkové vyznéni Zpravy o financni stabilité (ZFS) je presto vsechno vlastné vysoce optimistické. Progndza
se totiz primarné zabyva stabilitou finanéniho sektoru. A ze slov guvernéra Ttmy (,,Cesky financni sektor si
stoji pomérné dobre!“), z celkové dikce dokumentu a vysledk( zatéZovych testd jen patrné, ze Cesko v
tomto ohledu nemusi mit prilisSné obavy.

v CNB vytvorili pro obdobi do roku 2012 tfi scénare vyvoje: ,,zakladni“, ktery také povazuji za realny,
druhym je ,navrat recese* a nejhorsi treti, pod nazvem ,, ztrata divéry“. Ten je zaloZen na kombinaci
slabého hospodarského rlstu (a posléze navratu recese) s krizi na finanénich trzich a potazmo i ve
finanénim sektoru. Scénarf druhy a tieti CNB sice nevylucuje, nicméné jejich naplnéni povazuje za malo
pravdépodobné. Domaci financni sektor by nicméné podle ZFS zustal stabilni a dokonce i ziskovy pfi
kteréhokoli varianté vyvoje. Bankovni zisky by ovsem z predkladanych 47 a 63 mld. K¢ letos a v pristim
roce poklesly na néco malo pres 19 mld. KC v roce 2011 pro oba scénare a dale az na 8,3 a 2,6 mld. KC
(scénar ,ztrata davéry*) v roce 2012.

Jestlize v bankach a dalsich financnich institucich si tedy viceméné mohou obrazné receno oddechnout,
pro jiné ZFS az tak pozitivni vyhledy nema. Na druhou stranu z ni pozornéjsi ctenar i pres opatrnost a
stridmost vétsiny formulaci vycte, Ze vyslovena katastrofa Ci krizova situace snad nehrozi nikomu.

Makrokulisy: pozvolné oziveni

Makroekonomické prostredi, v jehoz ramci se odehravaji veskeré ekonomické aktivity domacnosti, podnikd
i statu, by podle ZFS v obdobi 2010 - 2012 mélo byt prinejmensim Unosné. Centralni banka je ve svém
zakladnim scénari pojmenovava jako ,,velmi pozvolné oziveni“. Z hlediska vyvoje zakladnich parametru
aktualniho stavu ekonomiky to ve stru¢nosti znamena zhruba toto: nevelky rdst HDP (1 - 2 % letos i
napresrok), stejné nedramaticky vzestup miry nezaméstnanosti, k tomu snesitelné zvysovani cen na
vnitfnim trhu (mira inflace do 2 % ro¢né) a stabilni kurz koruny (25 - 26 KC za euro). Pomineme-li zmény
vnéjsiho prostredi, pak k zakladnim predpokladiim téchto relativné slusnych hospodarskych zitrkd patfi
hlavné a predevsim zvladnuti obsluhy dluhd, a to vSemi, tedy statem, podniky i domacnostmi.

Nejhure je na tom stat. Jeho relativné nizké zadluzeni (ke konci roku 2009 predstavovalo 35 % HDP) ma
bohuzel enormni dynamiku. V roce 2007 ¢eska vlada méla ,,hrubou vypGjcni potrebu® 135 mld. K¢, loni uz
280 mld. K¢ a od roku 2011 je zapotrebi pocitat s castkami nad 300 miliard korun ro¢né. Proto ZFS
zdlraziiuje nutnost rozpoctové konsolidace, protoze pravé tady CNB vidi nejvétsi riziko hospodarské
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budoucnosti Ceska. Lze dodat, Ze vysledky voleb a priib&h povolebnich jednani jsou v tomto sméru dobrym
zaCatkem.

Opatrny klient

Verejny sektor je ale pro developery klientem jen prilezitostnym (urychleni realizace vétsich PPP projektu
asi nelze ocekavat), v tomto pripadé sanace dluhu (logicky spojena s mensi poptavkou) pro né néjaké
zasadni nebezpedi nepredstavuje. Ale jaky bude jejich zakaznik privatni, domacnosti a podniky?
Rezidencnim developerim ZFS v tomto ohledu neslibuje zadné razantni zlepseni, ale ani zhorseni poméra.
Aktiva Ceskych domacnosti jsou stale vétsi nez jejich zavazky, ale potize se splatkami existuji a existovat
budou. Podil problematickych hypoték (nesplacenych 90 a vice dn() se dnes pohybuje kolem 5 % a mél by
mirné rdst, a to v prabéhu pristich dvou let az na 6,5 % (scénar ,,ztrata davéry“ ale pocita az s 20 %). Lehce
stoupne i pocet osobnich bankrott, kterych by ro¢né mélo byt kolem 8 - 9 tisic.

Jak je zrejmé uz dnes, vyrazné klesa ochota domacnosti se dale zadluzovat s ohledem na stav trhu prace a
spise stoupajici naklady obsluhy jiz ¢erpanych uvérd. K tomu nejspis v nedaleké budoucnosti pribudou
celkové vyssi vydaje Ceskych rodin - mozna v podobé vyssich dani, mozna skolného a z druhé strany
vzhledem k redukci nékterych socialnich benefitd. Z toho plynouci stavajici i budouci zestihleni poptavky
bude umocnovat i podstatné obezretnéjsi postoj vsech Gvérujicich instituci.

Totéz v trochu jinych souvislostech bude nepochybné platit i pro firemni sféru, jejichZ ochota k investicim
(a tedy treba k pronajmim novych &i dalSich kancelari, skladd apod.) bude rovnéz limitovana potrebou
hradit dluhy. Mira podnikovych Gvér( v selhani (zpozdéni plateb o 90 a vice dni je zakladnim, ale nikoli
jedinym a nutnym kritériem pro zarazeni Uvéru do této kategorie) se zvysila na soucasnych zhruba 6 %, ale
v roce 2012 by podle CNB uZ zase méla poklesnout na 2 %.

V této souvislosti je na misté zminit financni ¢i dluznickou kondici samotnych developeru. Jako celek je
tuzemsky development disciplinovanéjsim dluznikem nez jiné firemni segmenty, ovsem pro rezidencni
developery plati opak. Ti maji v kategorii GvérQ v selhani uz zhruba 11 % svého Gvérového portfolia. ZFS v
tomto ohledu zadné predikce neobsahuje, pouze upozornuje na nucené prodeje. Pocita s jejich nardstem,
coz by mélo na jedné strané dale srazet ceny, na druhé ale cely realitni trh rozhybat.

Rezidence: za dva roky opét bonanza?

Pro segment rezidencnich nemovitosti ZFS konstatuje zhruba 5% propad cen v obdobi od konce roku 2007.
Ten byl také reakci na predchozi strmy rist, ktery kulminoval v roce 2008 (v relaci k zavéru roku 2007
vzrostly o 15 %) a ktery si vyslouZil prizvisko ,,bublina®. Pfi pozorném cteni a sledovani grafu ZFS se ale
zda, Ze o bublinu, tedy enormni a kratkodoby vykyv cen, mozna ani tak neslo. Zakladni scénar ZFS totiz
pocita s tim, Ze by se ceny bytu i rodinnych domu nékdy v roce 2012 mohly vratit na Groven roku 2008.
Podle CNB je tento vyvoj vysoce pravdépodobny, dvé horsi varianty vyvoje, které by vedly k dal$imu
poklesu cen (v relaci k soucasnosti o 8, resp. 16 %) povazuje za ,,neprilis pravdépodobné*.
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Mira nechsazenosti a celkovy objem kancelarskych nemaovitosti
(nechsazencstv %, chjem vtis. m:}
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Komercnim realitam letosni ZFS vénuje pouze kratkou pasaz, jen zbézné mapujici aktualni situaci v
porovnani se stavem pred rokem &i dvéma. Komeréni segment trhu realit se podle CNB potyka s vyraznym
ochabnutim poptavky investoru i uzivatelu, v disledku toho poklesem cen a rozsahu vystavby i narlistem
neobsazenosti. ZFS pro tuto oblast realitniho trhu Zadnou predpovéd’ nema, pouze uz zminéné ocekavani
vétsiho poctu nucenych prodeja.

Bude to tak?

Mapovani a prizkumy trhu realit, natoz pak prognozy jeho vyvoje, jsou u nas problémem. Schazi spolehliva
statisticka zakladna, proto analytici CNB sami upozorfiuji na zakladni statisticky problém realitniho trhu
(znacna rozdilnost porovnavanych jednotek) a vedle toho radu ryze ,,Ceskych (kratké casové rady,
diference mezi cenami nabidkovymi a realizovanymi, nedostatecné zachyceni vyvoje v regionech apod.).
To plati tak &i onak pro viechny v ZFS pouZité zdroje - statistiky CSU, IRI, King Sturge i cenovy index
profesora Dolanského z CVUT.
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Scenare vyvoje cen nemovitosti
{aksolutni index, Q4 2007 = 100}
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Graf I11.19
Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
{absolutni index. 10 1999 = 100}
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Pokud bychom méli svrchu poloZenou otazku vztahnout na celou Zpravu o financni stabilité, pak tendence
ke kladné odpovédi bude nepochybné silnéjsi. Vyhrada mozného ,,ne“ ale zUstava, ostatné na to samotni
tvdrci ZFS opakované upozorfiuji. Prognézy CNB jsou nicméné tim nejlep$im, co ma Cesko v oblasti
ekonomické prognostiky k dispozici. Jenze snad uz neni ekonomické kapacity, ktera by v posledni dobé
nemluvila o tom, ze vSechny prognostické a ekonometrické modely v soucasnosti selhavaji. A zaroven se
Casto poukazuje na dosud podcenovany faktor hospodarského déni: psychické vyladéni jeho aktérd. Nalady,
ocekavani a prani mohou kromé jiného mit také ,,sebenapliiujici“ povahu. CNB by tak snad spolu se ZFS
méla rozdavat i davky optimismu, a to na recept bez doplatku. Mozna se stane se to, cemu budeme vérit.
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