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Abstrakt

Diplomova prace prezentuje poznatky ziskané =z analyzy aktudlniho vyvoje
nemovitostniho trhu v Ceské republice z pohledu hypoteéni krize v USA z let 2007 —
2009. Hlavni hypotézou prace je tvrzeni, Ze je v Ceské republice v sou¢asné dobé mozné
sledovat vznik realitni bubliny a hrozi tak opakovani hypote¢ni krize z USA. Po
podrobném definovani co stidlo za vznikem této krize v USA a zhodnoceni krokt
Po prvotnim zhodnoceni narodohospodatského vyvoje je v praci dale rozebran vyvoj
hypoteéniho trhu v Ceské republice véetné jeho struktury, déle vyvoj cen nemovitosti a
krokti CNB. Nasledna aplikace faktori, které méli v USA vliv na rozvoj krize, se viak
v Ceské republice nejevi jako objektivni riziko. Hlavnim déivodem je odli$na struktura
hypotecnich trhu soucasné s v€asnymi kroky centralniho dohledu. Hlavnim piinosem
prace poukdzani na rozdilné struktury trhu, které vylucuji totozny prubéh krize, jako

v USA.
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JEL klasifikace

JEL E24, JEL E31, JEL E52, JEL R21, JEL R31

Abstrakt

Diploma thesis presents knowledge gained from analysis of development of realestate
market in Czech republice with focus on mortgage crisis in US 2007-2009. Main thesis
is that there is growing realestate bubble in Czech republic and there is potential risk of
repeating of mortgage crisis. After defition of what was the reason of crisis in USA and
evaluation of steps of most important institutions in USA there is description present state
of czech economy. After the evaluation of development of economy the paper heads to
the structure of mortgage market and it’s developemnt throught time same as with
realestate prices and steps of Czech nation bank. In the last part of the paper there is

application of factors standing behind crisis in US in the czech economy, which seems to
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be no problem because of different structure of the mortgage market and steps of Czech
national bank. Main benefit of this diploma thesis is to point out different struktures of

markets which exclude same course of crisis as in US.
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Uvod

Uvod

V soucasné dobé odbornéd vetejnost zaznamenava zvyseny narist poctu analyz
z trhu nemovitosti jak v Ceské republice, tak v celém regionu Evropy. Tyto analyzy se
Casto shoduji ve svych zavérech, a to ze soucasna situace na trhu nasvédcuje prudkému
naristu cen nemovitosti, konkrétné tedy naristu ceny za m?. Dal§im tématem, spise
souvisejicim, nez kumulujicim, je nedostate¢na nabidka na trhu nemovitosti a tedy
spolecensky, ale i politicky tlak a rozsifeni vystavby ve velkych méstech, a zejména
metropolich, jako je Praha. Tento tematicky proud je mozné sledovat jiz od krizového
obdobi roku 2009, kterému piedchazel pad americké investi¢ni banky Lehman Brothers
v roce 2008.

Nasledujici celosvétova krize nejenom na finanénich, ale i dalSich trzich zptisobila
propad ¢&i stagnaci nejedné svétové ekonomiky, a to véetné té v Ceské republice. Tato
prace ma za cil zanalyzovat faktory, které¢ plisobily na zménu cen nemovitosti v USA,
kroky centralni banky USA, tedy FEDu, chovani subjektli na danych trzich a dalsi vlivy
na situaci v USA v letech 2007-2009. Dale tyto faktory aplikovat na prostfedi a realie
Ceské republiky. Hlavni hypotézou prace je potvrdit existenci hypoteéni bubliny na trhu
nemovitosti v Ceské republice.

Tato prace nejprve analyzuje legislativni, ale i ekonomické kroky, které at’ jiz
ptimo, nebo nepiimo ovlivnily nemovitostni a financni trhy. A to az do takové miry,
kterou zndme dnes, jako hypote¢ni bublinu a naslednou celosvétovou ekonomickou krizi.
Detailné je rozebrana struktura hypotecniho trhu, zmény a disledky téchto zmén
v zaplj¢nich urokovych mirdch FEDu, index cen nemovitosti stejné jako vyvoj miry
nezaméstnanosti jako ukazatele stavu ekonomiky.

Pro efektivngj§i srovnavaci analyzu se situaci v CR a shrnuti dosavadni ¢asti prace
dochazi v dalsi kapitole k sumarizaci faktord, které méli vliv na situaci v USA a vznik
ekonomické krize.

Po téchto analyzich je nejdiiv nutné vymezit rozdily mezi USA a Ceskou
republikou z hlediska struktury trhu, rozdilnosti centralniho dohledu a v neposledni fadé
také existenci a chovanim ekonomickych subjektli na danych trzich. AZ nasledné€ prace
zkoumad, zda existuji moznosti, Ze stejné, nebo alespon podobné faktory, které méli vliv

na krizi v USA , se objevuji také na trzich v Ceské republice.



Legislativni rdmec krize v USA

1. Legislativni ramec krize v USA

V popisu legislativni ramce, ktery at’ jiz pfimo, nebo nepifimo ptispél k vytvoreni
a rozsifeni ekonomické krize, kterou jsme mohli sledovat nejen v ekonomické situace
v USA na pocatku 21. stoleti, ale postupem Casu v celém svété, se musime vratit az do
obdobi studené valky, nebo 1épe feceno do obdobi po 2. svétové valce. V USA se v této

dob¢ velmi rozeviraly nlizky mezi vysoce pfijmovou casti obyvatelstva a chudinou.

1.1. Community Reinvestment Act

Boj proti nerovnosti zapocal 39. Americky prezident James Earl Carter Jr.
spole¢n¢ s nastupem do své funkce. Zakon, ktery podepsal v roce 1977 pravé prezident
Carter mél za cil zprostfedkovat moznost vlastnit nemovitost i t¢ém ekonomickym
subjektim, kterym byla tato moZznost upiena z divodu neplnéni pifisného kreditniho
hodnoceni ze stran finan¢nich instituci. FED definuje Community reinvestment act (déle
jen CRA) jako nastroj, ktery nafizuje uvérovym finan¢nim institucim naslouchat
poptavce po uverech (tedy penézich) na penéZnim trhu a tuto poptavku se snazit
dostate¢né pokryt nabidkou. Podstatou CRA bylo tedy uvolnéni kreditnich kritérii pro
udélovani hypote¢nich uvéra zadatelim. Fakt, Ze tato moznost byla uzakonéna, vedl
k situaci, kdy finan¢ni instituce zacaly poskytovat rizikovéjsi hypoteéni tivéry. Uzakonéni
CRA tedy v ¢ase vedlo ke snizeni uv€rovych standardi (tim rozumime rozvolnéni kritérii
pro piidéleni Gvéru Zadateli).

V roce 1995, kdy v ufad¢é prezidenta USA figuroval 42. Prezident USA Bill
Clinton dosli k revizi CRA. Podstatou této revize byla moznost ptidélovat rizikovym
uveéram vyssi urokové sazby z divodu kompenzace jejich rizikovosti. Jednalo se tedy o
velmi silnou intervenci ze strany stdtu a upozadéni trznich nastroji a zavedenych
pravidel. Disledkem byla tedy situace, kdy méné bonitni zadatelé uspéli s pridélenim
uvéru, avSak byla jim z divodu jejich vyssi rizikovosti pfidé€lena také vyssi irokova mira,
ktera dale snizovala bonitu daného Zzadatele. Soucésti této revize byl také systém
bodovani bank. Ten byl zaveden s mySlenkou upfednostnéni téch bank, které poskytly
veétsi mnozstvi Gveért tém zadatelim, ktefi by za standartnich pravidel a podminek neméli

moznost uver ziskat. Dle Milana Zeleného je pravé toto okamzik, kdy se ndkaza zacina
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Legislativni rdmec krize v USA

sitit do celého systému, jelikoz centraly bank zacaly vyzadovat plnéni téchto pravidel od
svych pobocek.

Dalsim krokem k prohloubeni ekonomické krize bylo posunuti limitu objemu
hypotec¢nich uvéra kazdého Gstavu po jehoz piekroceni je nutné, aby tustav prosel tzv.
tiistupniovym CRA kvalifika¢nim testem. Tento limit byl posunut z 250 miliond na 1

miliardu dolaru.

1.2. Gramm-Leach-Bliley Act

Komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi bylo od roku 1933 na zékladé Glass-Steagal
Act (dale jen GSA) striktné oddéleno. GSA bylo reakei na Velkou hospodarskou krizi
v roce 1929 a situaci na bankovnim trhu, kde panovala vSeobecnd nedivéra jak
v mezibankovnich vztazich, tak ve vztahu bankovniho sektoru vici statu a naopak.
Hlavnim cilem bylo tedy znovunastoleni diivéru na bankovnich trzich a striktni oddéleni
komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi. Pro komercni banky to znamenalo pfedevsim
obchodovani s akciemi a dluhopisy. Dale jejich nezavislost na firmach, jejichz ¢innosti
bylo investi¢ni obchodovani. Jak jiz bylo feceno, veSkeré kroky byly reakei na Velkou
hospodarskou krizi a burzovni pad akcii, a proto GSA striktné¢ odd€luje oba druhy
bankovnictvi s cilem predejit dal§i podobné situaci, tedy eliminaci moznosti runu na
banky a jejich naslednému upadku.t

ZruSeni GSA v roce 1999 podporované jak FEDem tak prezidentem Clintonem
vedlo ke zméné celého bankovniho trhu, respektive k jeho kultufe. GSA nahradil Gramm-
Leach-Bliley Act (dale jen GLBA), ktery zrusil hranice mezi komerénim a investi¢nim
bankovnictvi vystavéné v roce 1933. Tento krok vedl ke spojeni doposud konzervativniho
nakladani s penéZnimi prostiedky vkladateli do komercnich bank a investi¢niho
bankovnictvi, které z velké ¢asti obhospodatuje portfolia bonitnich klientl a je zvyklé na
vysokou ziskovost svého podnikani na zaklad€ vyssi rizikovosti. Pfi zvazeni zakladni
ekonomické teorie, kdy povazujeme za zakladni cil podnikéni zisk, miizeme jasné
dovodit, k cemu vedlo slouc¢eni komercniho a investicniho bankovnictvi. Ve vsi ucté ke
komer¢nim bankéttim a vlastnikim komer¢nich bank vSak bylo vice nez jasné, Ze vidina
vysSich ziskdl pfevazi nad kulturou a moralkou. Po zavedeni GLBA je tedy mozné

sledovat odklon od konzervativniho bankovnictvi a pfevazujici kulturu investi¢nich

1 ,Globdlni finanéni krize” a jeji hodnoceni z hlediska
budouciho vyvoje svétové ekonomiky, prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc.
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bankéit.? Neregulovana hodnota finanénich derivatii vzrostla diky tomuto kroku z 50
bilionti dolar na hodnotu 550 bilioni dolart, avsak tolik penéz v ekonomice ani

neexistuje.’

1.3. Sekuritizace

Spole¢né s rostoucim poctem rizikovych uvért, které se zacali na trhu objevovat
po sérii zdkonl a nafizeni, vedoucich v USA po touze zprosttedkovat moznost vlastnit
nemovitost vSem obyvatelim USA, bylo nutné vymyslet zplsob, jak snizit mnozstvi
rizika, které na sebe berou Uvérové instituce. Tedy zprostfedkovat moznost, nebo 1épe
feceno nastroj, kterym bude mozné vzniklé riziko pienést. Tim se staly Collaterated debt
obligations (dale jen CDO). Tyto CDO jsou vytvareny z dichodovych aktiv na zakladé¢
jejich ratingovych hodnoceni rozdélovany na nékolik skupin a dale obchodovany.
S pomérné komplexnim slozenim jednotlivych CDO a nariistem jejich prodejli a nakupi
bylo stale slozitéjsi spravné ocenit jejich hodnotu, a to zejména z toho ditvodu, ze ocenéni
takovych aktiv je velmi uzce navazéano na jejich rizikovost, ktera urcuje jejich budouci
vynos. Tento fakt vedl ke stale vétsi asymetrii informaci mezi dluznikem a investorem,
respektive informaéni asymetrii na celém globalnim trhu. S narstajicim poctem
rizikovych hypotecnich Gvért byly ¢im dal vice vyuzivany CDO pro skryti $patnych
uvérlh do obchodovanych aktiv ve snaze pfenést riziko na jiné subjekty. Zajistovacim
pfedmétem CDO byly pozemky a domy. Tento fakt pouze potvrzuje vSeobecny
optimismus v ekonomice, jelikoz datové podloZeny rust cen nemovitosti nikdo
nezpochybiioval a nikdo ani nepocital s tim, Ze se miize na nemovitostnim trhu jednat o
cenovou bublinu, kterd v ur¢itém okamziku musi splasknout.

Dal$im cinitelem na trhu, ktery fataln€ selhal, byly ratingové agentury. Jejich
funkci je predev§im usnadnit ocenovani finan¢ni aktiv na zaklad¢ jejich ratingového
ohodnoceni daného aktiva. Toto ratingové ohodnoceni miizeme povazovat za podlozené
a pravdivé za pfedpokladu, Ze trh ratingovych agentur principidlné funguje na bazi
dokonalé konkurence. AvSak v USA na pielomu tisicileti fungoval trh ratingovych

agentur ve form¢ oligopolu. Hodnoceni tak nema pfesnou vypovidaci hodnotu a

2 Joseph E. Stiglitz, Capitalist fools Chairman of FED, online dne 15.11.2017, dostupné z:
https://www.vanityfair.com/news/2009/01/stiglitz200901-2
3 Milan Zeleny, Geneze krize, online dne 15.11.2017, distpuny z: http://blog.aktualne.cz/blogy/milan-
zeleny.php?itemid=5788
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jednotliva hodnoceni finan¢nich aktiv mtizou byt ovlivnéna lobbistickou ¢innosti, ¢i
¢innosti jinych zajmovych skupin.

Pro ilustraci o velikosti trhu s CDO je mozné uvést, ze od roku 1997, kdy byl
uskutecnén prvni obchod s CDO, do roku 2003 regulovany trh sekuritizovanych hypoték

narostl na 600 miliard dolard. Neregulovany trh dosahl nezjistitelného mnohonasobku.

1.4. American Dream Downpayment Act

V ramci politické podpory bydleni bylo dale tieba, kromé uvolnéni kritérii pro
pfidéleni hypotecnich Gverd i méné bonitnim klientiim, pomoci tém, ktefi 1 pfes tato
uvolnéni nebyli dostate¢né bonitni na to, aby mohli slozit hotovostni vklad (napt. 5%
hodnoty uvérované nemovitosti). A proto 16. prosince 2003 podepsal 43. prezident
Spojenych stath americky George W. Bush American Dream Downpayment Act, ktery
pomuze novym piijemcim hypotecnich Gvéra se sloZzenim tohoto hotovostniho vkladu a
zaroven s dodate¢nymi naklady a ziskdni nemovitosti, jako jsou naklady na realitni
agenty, pravniky, pfepis v katastru nemovitostni atd. Tento program pocital s vydaji
V hodnot¢ $200 milionti ve fiskalnim roce 2004.

Cilem tohoto programu bylo zejména dalsi zvySeni poctu vlastnikli nemovitosti,
a to zejména v téch skupinach, kde byla doposud mira osobniho vlastnictvi pod primérem
v zemi. Dale bylo cilem tohoto programu snizit vedlejsi vydaje spojené se ziskanim
nemovitosti na $700/nemovitost.

Kritériem, které opraviiovalo piijemce Gvéru zazadat o tuto pomoc, byl fakt, Ze
nemovitost pofizovand na Uveér musi byt prvni nemovitosti, kterou zadatel vlastni a
zaroven jeho ro¢ni ptijem nesmi piekrocit 80% medidnu v oblasti, ve které se nemovitost
nachazi. Pii splnéni téchto podminek program nabizi finan¢ni pomoc ve vysi $10 000

nebo 6% z hodnoty nemovitosti, a to vzdy tu ¢astku, ktera je vyssi.*

2. Situace na americkém trhu na pocatku 21. stoleti

Cely svét a zejména Amerika na zacatku 21. stoleti prave zaZivala expanzivni ¢ast

hospodaiského cyklu a bylo to znat nejenom na nemovitostnim trhu. Ekonomice se daftilo,

4 The Balance, Facts About the American Dream Downpayment Act, online dne 27.10.2017 z
https://www.thebalance.com/facts-about-the-american-dream-downpayment-act-1797732
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HDP per capita rostlo, zaméstnanciim rostla mzda. Lidé v USA zili tzv. americky sen.
Vladou a dalSimi organizacemi byla jako soucast amerického snu stale vice propagovéana
nutnost, aby kazdy bydlel ve svém. Tedy aby kazdy spravmy ameri¢an vlastnil
nemovitost. Vidime tedy politicky ale i spoleCensky natlak na nakup nemovitosti a tim i
tlak na zvySeni poptavky na nemovitostnim trhu. Jak bylo jiz zminéno, na podporu tohoto
tlaku vlada spolec¢né s n¢kolika prezidenty v pribéhu dekad odhlasovala nékolik novych
a zménu stavajicich zakond a nafizeni, a tak postupné piipravila pudu pro kroky a
praktiky, které vyustily v krizi jak ji zname. Dale v souladu s politikou byly zaloZeny
instituce poskytujici hypote¢ni Givéry i tém nejniZze postavenych na piijmové skéle.’
Odpovédi na tak strmé rostouci poptavku po nemovitostech bylo zvyseni nabidky
ze strany developeri a stavebnich firem. AvSak vystavba nemovitosti je brzdéna
administrativou a byrokracii, a tak dfive neZ mohl byt nastartovan stavebni boom zacala
byt poptavka korigovana postupnym ristem cen nemovitosti. Jiz v roce 2004 a nasledné
2005 bylo mozné po celém svété sledovat strmé a dlouhodobé risty cen. Meziro¢ni
zmény v USA mezi 1. ¢tvrtletim (dale jen Q1) roku 2003 a Q1 roku 2004 ¢inily v cenach
8% narust. Mezi Q1 2005 a Q1 2004 dokonce 12,5% narast. V absolutnich ¢islech se da
dle odhadt hovotit celosvétove o ¢astce mezi 30-70 biliony dolarti o které nemovitosti

zvysily svou hodnotu.®

2.1. Hypotecni trh

Je nutné fict, Ze vétSina nemovitosti v americe jiz od roku 1994 byla a stale je
pofizovana na uvér, stejné jako v Evropé€. Diky tomuto faktu je mozné sledovat trend
vV objemu a cenach nemovitosti, respektive velikosti Givérovanych castek. Pro popis
obdobi mezi lety 1994 a 2003 je mozné uzit data z amerického Utadu pro bydleni (Federal

Housing Finance agency).

5> Junior Achievement USA, The Rise and Fall of the U.S. Housing Market
6 The Economist, In come the waves, online 16.6.2005 z http://www.economist.com/node/4079027
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Objem hypoték soukromych subjektt v USA mezi
lety 1994 - 2010
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Graf 1 - Objem hypoték soukromych subjektii v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Z grafu je patrné, Ze nejveétsim boom na hypote¢nim trhu zacal po roce 2000.
Hlavnim divodem pro¢ lidé zacali smé&fovat své investice do nemovitosti byla zejména
tzv. Dotcom bublina, ktera pravé v roce 2000 praskla. Jednalo se o postupné bobtnajici
bublinu na akciovém trhu zejména internetovych spolec¢nosti. Po prasknuti bubliny ceny
akcii prudce klesaly, a tak investofi vSech kategorii hledali, kam investovat piebytecné
finan¢ni prostiedky. Zaroven vSak v pokrizovém obdobi hledali investice pomérné
malym rizikem a jistym vynosem.

Investice do nemovitosti jako jistého aktiva se jevila jako nejjistéjsi, jelikoz
nemovitosti jako takové zaznamenavali nizkou volatilitu. Jedna se totiz 0 statek nikoliv
luxusni, jako spiSe potiebny. Investice do nemovitosti vSak neni pfimo srovnatelna
s investici do akcii. Nemovitosti jsou ¢asto mnohem vice kapitdloveé narocné a vynos je
spise dlouhodobégjsiho charakteru. Dalsim vyznamnym divodem byla snizujici se
centralni urokova sazba FEDu, ktery v ramci oziveni ekonomiky v pokrizovém obdobi
snizil Girokové sazby az na historické minimum 1,00% v roce 2003. Tento krok vedl
postupné ke snizovani trokovych sazeb hypote¢nich uvéri a jejich zvyhodnovani.

Na zakladé jiz popsanych legislativnich krokt a vladni politiky zacali poptavka
po uvérech rast. Za obdobi nejvétsiho uvérového boomu je mozné oznacit obdobi mezi

lety 2000 — 2003. V tomto obdobi objem hypoték strmé roste. Od roku 2000 do roku 2003

7 The balance, Fed Funds Rate History: Highs, Lows and Chart With Major Events, online dne 15.7.2017 z
https://www.thebalance.com/fed-funds-rate-history-highs-lows-3306135
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narostl objem hypoték o 276%, na celkovych 3 945 miliard dolart. Specifikem
hypote¢niho trhu v USA je existence dvou hlavnich typti hypote¢nich avért.

Prvnim typem jsou vladou zajisténé hypotecni uvéry. U téchto uveéra dochazi
k detailnimu a celkem piisnému hodnoceni zadatel o uvér. A to z toho divodu, protoze
vlada ru¢i investorovi za splaceni hypotéky ze strany zadatele o uvér. Diivodem pro
pfisny rating je snaha o minimalizaci nesplacenych Givérii a nasledné nutnych kompenzaci
ze strany statu. Existuji dvé formy statem zajisténych hypoték. Tzv. FHA hypotecni Gvér,
kde je =zajistovacim statnim organem Federalni sprava byt (Federal Housing
Administration). Protoze je hypotéka zajisténa statem, vé&fitel poskytuje vyhodné
podminky avéru, jelikoZ avérovana ¢astka neni zatizena rizikem zesplatnéni. Zadatelim
nez 20% castky nemovitosti z vlastnich penéz (Casto az k hranici 3,5%). Zazéadat o ni
mohl kdokoliv, jedinym limitem byla velikost uvért, ktera se 1isi dle primérné ceny za
nemovitost v dané oblasti.

Druhou formou statem zajisténé ptijcky je tzv. VA hypotecni avér. Tento Gvér je
uréen pouze pro Uzce specifikovanou skupinu obyvatelstva. Taktéz ze strany nabidky
uvérd je mnoho omezeni, které splituji pouze urcité instituce poskytujici hypotecni tveéry.
Zajistovacim statnim organem je Sprava veteranli. O tento uvér mohou tedy zadat
¢lenové armady Spojenych statii americkych, veterani, vojaci v zaloze a ¢lenové ndrodni
gardy. Do vySe uvedeného seznamu jsou také zahrnuti pozustali po vojacich armady
USA. Tento typ hypote¢niho uvéru nevyzaduje zadné finan¢ni kryti ze strany piijemce

tvéru. Jedna se tedy o 100% hypoteéni Gvér.®

8 Nolo.com, What is the difference between a conventional, FHA, and VA loan?, online dne 15.7.2017 z
http://www.nolo.com/legal-encyclopedia/what-the-difference-between-conventional-fha-va-loan.html
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Objem statem garantovanych hypotecnich Gvérd
v USA mezi lety 1994-2010
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Graf 2 - Objem statem garantovanych hypotecnich vivérii v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Druhym typem hypote¢nich avért poskytovanych v USA byly tzv. konven¢ni,
neboli statem nejisténé uvery. Obecné se pro vétitele jedna o riskantni investici, jelikoz
pfinesplaceni Givéru nema investor moznost ziskat zpét svou investici jinak, nez prodejem
zajistovaci nemovitosti. I proto investofi pfistupuji k ¢astecnému kryti rizika investice
skrze snizeni objemu jednotlivych tvérovanych castek (maximalné 80% hodnoty
nemovitosti). Jednalo se tedy o formu tvéru pro dluznika kapitalové rozhodné naro¢néjsi,
nezZ uvéry stitem zajiSténé. Pro dal§i analyzu je tfeba dale identifikovat 2 druhy
konvencnich hypotecnich uvért. Existuji tzv. ARM hypotecni Uvéry, neboli Gver
s proménlivé se ménici vysi irokové miry v ¢ase. Druhym typem je FRM hypotecni Gvér.
U tohoto druhu hypote¢niho tvéru je po celou dobu jeho trvani stala a predem stanovené
vyse tirokové miry.’

Od roku 2000 spolecnosti poskytujici konvencni hypotéky zacaly pfistupovat
k poskytovani hypotecnich uvéri, které kryji vice nez 80% hodnoty nemovitosti. Pro
tento krok se ale rozhodly pouze v ptipadé¢, Ze si dluznik sam hypoteéni Gvér na své
naklady pojisti. Jednalo se 0 pojisténi nemoznosti splaceni uvéru a slouzila jako jistota
pro véfitele. Pojistovna doplati véfiteli hodnotu Gvéru v piipad€, Ze nemovitost po

zesplatnéni uveéru prodd za cenu nizs$i, nez je hodnota hypotecniho uvéru k datu

° Nolo.com, What is the difference between a conventional, FHA, and VA loan?, online dne 15.7.2017 z
http://www.nolo.com/legal-encyclopedia/what-the-difference-between-conventional-fha-va-loan.html
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zesplatnéni. Pojisténi se plati mési¢n€ a jedna se pfiblizné o castku 0,5% z Gveérované
astky. 10

Soucet FHA uvért a VA avért vypovida o vysi statem zajisténych hypotecnich
uvérii. Na druhé strané jsou konvencni hypotéky, respektive hypotecni uvéry, jak je
zname my. V USA trh s konven¢nimi hypote¢nimi avéry fungoval na tom principu, kdy
banka uzaviela s klientem smlouvu o hypote¢nim uvéru a poskytla mu financni
prostiedky ve smluvené vysi. Nasledn¢ do obchodii s hypote¢nimi uvéry vstupuji 2
vladou sponzorované organizace. Jednou z nich je Federal National Mortgage
Association (FNMA), znamy jako Fannie Mae. Tato firma byla zalozena béhem finan¢ni
krize v roce 1938 jako soucast zachranného planu tzv. New Deal. Hlavni funkci této
organizace je odkupovat od bank hypoteéni Givéry a tim jim poskytnout dostate¢nou
likviditu a kapitdl na uspokojeni poptdvky po hypotecnich tuverech, respektive
nemovitostech!’. Druhou organizaci je Federal Home Loan Mortgage Corporation
(FHLMC), znamy jako Freddie Mac. FHLMC byla zalozena v roce 1970 za ucelem
rozsifeni sekundarniho trhu s hypotékami, tedy k podpofeni Fannie Mae. Dominantnéjsi
organizaci s vétsim objemem hypote¢nich Gvért byl ale Fannie Mae.

Tyto dvé organizace mély na celou hypotecni bublinu obrovsky vliv, ktery bude
ziejmy v pozdéjsi faze vyvoje. Zasadnim faktorem, ktery kolem roku 2000 (tedy pied
faktickou krizi) mohl pro budouci vyvoj signalizovat mozné fatalni problémy je fakt, Ze
praveé diky existenci téchto organizaci, které dale nakoupené hypotecni Gvéry prodavaji
Vv balicich cennych papirti, bylo mozné rizikové a Spatné uvéry uschovat do balicka dobte

hodnocenych cennych papird.

10 Nolo.com, Mortgage Basics FAQ, online dne 15.7.2017 z http://www.nolo.com/legal-
encyclopedia/mortgage-basics-fag.html

11 Fannie Mae, About Us, zdroj online dne 2.8.2017 z http://www.fanniemae.com/portal/about-
fm/who-we-are.html
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Objem konvencnich hypotecni tvér( v USA mezi
lety 1994 - 2010
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Graf 3 - Objem konvencnich hypotecnich wuveri v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Ze dvou vyse uvedenych grafii je mozné porozumét trendu na hypotecnim trhu
v USA po roce 2000. Zatimco objem stitem garantovanych hypoték rostl nikoliv
znepokojivym tempem, rist mezi lety 2000 a 2003 byl piiblizn€ na hodnoté 97%, rist
konvencnich hypoték ve stejném obdobi dosdhl na 300%. V roce 1997 byla mira
zamitnutych hypoték na 29%, tzn. kazdy 3. Zadatel o hypote¢ni Uvér nesplioval
podminky pro jeho piijeti. Ale jiz v roce 2003 byl pomér zamitnutych hypoték pouze na
14%. Tedy pfiblizn€ kazdy sedmy zadatel je zamitnut. Za timto naristem stoji zejména
snizeni kritérii na kreditni hodnoceni zadateldi v zaii 1999 organizaci Fannie Mae.!?

Na konci roku 2003 kupuje Fannie Mae po natlakovych krocich vlady hypotecni
uvery ptijemct s nizkym kreditnim hodnocenim (tudiz velmi rizikové z hlediska splaceni)
v hodnoté¢ $81 miliard®®. Dalsim potencidlnim hiebem do rakve amerického
nemovitostniho trhu byl jiz dfive popsany Zakon o zaloze na americky sen (American
Dream Donwpayment Act). Mluvime tedy o dalSich zasazich do fungovani trhu a distorze

poptavkové, ale také nabidkové ¢asti trhu.*

2 The New York Times, Fannie Mae Eases Credit To Aid Mortgage Lending, zdroj online dne 2.8.2017 z
http://www.nytimes.com/1999/09/30/business/fannie-mae-eases-credit-to-aid-mortgage-lending.html
13 Washington post, How HUD Mortgage Policy Fed The Crisis, zdroj online dne 5.8.2017 z
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/article/2008/06/09/AR2008060902626.html

14 The Balance, Facts About the American Dream Downpayment Act, zdroj: online dne 2.8.2017 z
https://www.thebalance.com/facts-about-the-american-dream-downpayment-act-1797732
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Objem hypotecnich uvér v USA mezi lety 1994 -
2010 - srovnani
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Graf 4 - Objem hypotecni vivérit v USA mezi lety 1994 - 2010 srovnani,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Financial agency

Do roku 2003 vyuzili moZnost hypotecniho tivéru z velké ¢asti kredibilni pfijemci
a lid¢, kteti meli dobré kreditni hodnoceni. Od roku 2004 zacina vzristat pocet rizikovych
hypote¢nich uvért pro rizikové ptijemce. Déje se tak zejména danovy a legislativnim
zasaht vlady a politickému tlaku na instituce operujici s hypote¢nimi uvéry. Podpofenim
tohoto tvrzeni je fakt, Ze mezi lety 2001-2003 pomér rizikovych hypoték oproti
konven¢nim uvérim ¢inil 10%. Tento pomér se do obdobi 2004-2006 zvysil k hodnoté
az 21%, tedy kazdy 5. hypote¢ni uvér byl rizikovy.™®

V roce 2004 bydlelo ve svém 69,3%1® ameri¢antl, coz bylo nejvice od roku 1981
(65,4%) a nejvice do dnesniho dne.'” Dalsim faktorem, ktery ptispél k nafouknuti bubliny
bylo spekulativni chovani ekonomickych subjekti. Béhem roku 2006 bylo potizeno na
rizikovou formu hypotecniho Gvéru 22% nemovitosti (1,65 milionu nemovitosti) za
ucelem investice a 14% (1,07 milionu nemovitosti) jako prazdninové byty/domy. Jinak
feceno, témet 40% nemovitosti nebylo potizeno za ucelem standartniho bydleni. Po roce
2006 vsak vyse navratnosti z divodu postupného zdrazovani nemovitosti ptestala byt pro

investory zajimava a tak ve velkém nemovitosti prodavali s vysokym ziskem.'® Na grafu

15 Department of Statistics and operations, Subprime mortgage crisis, zdroj: online dne 5.8.2017 z
http://www.stat.unc.edu/faculty/cji/fys/2012/Subprime%20mortgage%20crisis.pdf

16 Jednd se o sezdné ocidténd data za Q2 daného roku

17.U.S. Census Bureau News, CENSUS BUREAU REPORTS ON RESIDENTIAL VACANCIES AND
HOMEOWNERSHIP, zdroj: online dne 5.8.2017 z
https://web.archive.org/web/20080216030156/http://www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr3
07/9307press.pdf

18 Department of Statistics and operations, Subprime mortgage crisis, zdroj: online dne 5.8.2017 z

http://www.stat.unc.edu/faculty/cji/fys/2012/Subprime%20mortgage%20crisis.pdf
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¢. 5 jsou data pfevedena na procentudlni zmény viici roku 1994, ze kterych je mozné
zjistit, ze relativni rist vSech hypotecnich uvért naptic¢ ekonomikou vykazoval stejné

tendence nezavisle na druhu hypotecniho avéru.

Vyvoj hypotecnich Uvérl v USA mezi lety 1994-
2010 (1994 = 100%)
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Graf 5 - Vyvoj hypotecnich vivérii v USA mezi lety 1994-2010 (1994=100%),
zdroj: viastni zpracovani z dat Federal Housing Financial agency

Dalsim faktorem pfispivajicim k nafukovani bubliny bylo chovani
zprostiedkovatelll hypotecnich vérl, respektive jejich zaméstnanci. Byli prvnim
¢lankem dlouhého fetézce, ktery stdl mezi zadatelem o uvér a pfidélenim Gvéru. Pro
zjednoduSeni jim budeme fikat agenti. Chovani téchto se agenti po roce 2002
pfipominalo hon na liSku. Nabizeli hypotecni uvéry doslova na ulici. Jsou
zdokumentované extrémni piipady, kdy byl nabidnut hypote¢ni ivér migrantovi, ktery
Vv zemi pobyval nelegalné. Mezi lety 2004 a 2007 se kreditni systém hodnoceni témé&r
rozpadl a bylo témétf mozné sloZzitosti sjednani hypotecniho tivéru srovnat s ndkupem
peciva v samoobsluze. Pfikladem budiz primérna zaplacena ¢astka v hotovosti za dim
jako procento v jeho celkové ¢astky (dale jiz jen jako hotovostni objem). V USA v roce
2005 byl vyse medianu hotovostniho objemu za bydleni ve vysi 2% z toho 43% novych
majiteld nemovitosti nemuselo zaplatit pfedem nic. Pro srovndni medidn stejného
hotovostniho objemu v Ciné &ini vice nez 20% a pro nerezidenty je povinnost zaplatit
predem jesté vice. Agenti postupem Casu ani nepozadovali doklad o pravidelném piijmu
¢1 zaméstnani. Jako podklad pro ptfidéleni hypotecniho tvéru postacovalo cestné

prohldseni pfijemce, Ze ma staly pfijem financnich prostredkd, kterymi je uvér schopen
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splacet. Tento lov za co nejvyssim objemem hypotecnich uvera vyvrcholil situaci, kdy
jedinym kritériem pro pfid€leni hypotecniho ivéru bylo jiz naprosto distortované kreditni
skore. 1°
Spolec¢né s nartistem poméru rizikovych hypotecnich avért vici konvenénim
hypotékam rostl i pocet hypotecnich tvért, které mély zpozdénou mésicni splatku o vice
nez 90 dnu (splatka 90dnu+ po splatnosti se v ucetnim pojeti bere jiz jako nestandartni
pohledavka a jeji splaceni se jevi jako nejisté). V fijnu roku 2007 bylo ze vSech rizikovych
hypotecnich uvérti 16% opozdénych se svou splatkou o vice nez 90 dnl nebo bylo
dokonce zahajeno zesplatnéni uvéru pro jeho nesplaceni. Jedna se o ztrojnadsobeni oproti
roku 2005, kdy byl tento pomér na trovni 5%. Do ledna 2008, tedy za 3 mésice, vzrostl
pomér opozdénych splatek ¢i zesplatnénych uvéru jiz na 21% a za dal$i 4 mésice,
vV kvétnu 2008 jiz na 25%. MlzZeme tedy fici, Ze v poloviné roku 2008 byl kazdy 4.
uzavieny rizikovy hypotec¢ni Gvér opozdén se splatkou o vice nez 90 dnti nebo byl
dokonce zahdjen proces zesplatnéni uvéru. Mezi srpnem 2007 a zafim 2008 bylo
zesplatnéno 936 439 uvért. To je mimo jiné mozné sledovat 1 na grafu vyvoje objemu
hypotecnich avérit v USA. Od roku 2005 je mozné sledovat strmy pad objemu
hypotecnich uvér az do roku 2008, ktery je oznacovany praveé za rok, kdy explodovala
bublina na finanénim trhu.?°

V roce 2006 se objevuji prvni redlné dopady existujici bubliny na nemovitostnim
trhu. Rilst cen nemovitosti se zastavil, objem prodejii nemovitosti zacal také stagnovat.
Index vystavby je na 40% oproti predchozimu roku. Zacatkem roku 2007 ohlaSuje vice
nez 25 poskytovatell rizikovych hypoték bankrot. Hlavnim diivodem je meziro¢ni pokles
cen nemovitosti a jejich celkovy nakup z roku 2006.?! Nadnarodni poskytovatelé likvidity
(napf. BNP Paribas) objevuji ve svych portfoliich podvodné prevedené balikové cenné
papiry, které obsahuji rizikové hypotecni uvéry, které se v ten moment ukazuji jako
nesplatitelné, a proto velmi bolestivé pro ty, kteii je aktudln¢ vlastni. BNP Paribas
zmrazuje 3 ze 4 svych fondi, jelikoz si uvédomuje, ze v dany moment neni schopen

ocenit hodnotu zajisténych dluhovych zavazki (CDOs) a balickli rizikovych cennych

1% Department of Statistics and operations, Subprime mortgage crisis, zdroj: online dne 5.8.2017 z

http://www.stat.unc.edu/faculty/cji/fys/2012/Subprime%20mortgage%20crisis.pdf

20 y.S. Census Bureau News, CENSUS BUREAU REPORTS ON RESIDENTIAL VACANCIES AND
HOMEOWNERSHIP, zdroj: online dne 5.8.2017 z
https://web.archive.org/web/20080216030156/http://www.census.gov/hhes/www/housing/hvs/qtr3
07/q307press.pdf

21 Federal Reserve History, Subprime Mortgage Crisis, online dne 6.8.2017 z

https://www.federalreservehistory.org/essays/subprime_mortgage_crisis
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papirt.?? Po téchto zjisténich mnoho velkych finanénich instituci ukonéuje poskytovani
hypotec¢nich avérii nebo je poskytuje s velmi vysokou trokovou mirou. Reakci je finan¢ni
injekce ze strany FEDu ve vysi $100 miliard za G¢elem udrzeni nizkych urokovych mér
na hypoteénich tvérech.?

V zaii 2007 se uskutecnila konference FEDu, za ucéelem feSeni ohrozeni ristu
americké ekonomiky ze strany trhu nemovitosti. AvSak spi§ nez navrhy ze strany FEDu
piinesla konference tvrdou kritiku politiky FEDu a nazor mnoha ekonomt, ze za krizi
Vv ekonomice miize sdim FED. Ten skrze postupné snizovani urokovych mér umoznil
poskytovani rizikovych hypotecnich uvéra i v dobé, kdy by to za nezménénych podminek
jinak nebylo mozné.?* Nasledny pokles cen nemovitosti z diivodu nasyceni poptavky vedl
ke zvySeni urokovych mér na trhu a pfi refixacich hypotec¢nich Uvéra piijemci zacali
zjiStovat, Ze své Gveéry nejsou schopni splacet. Spirala byla rozto¢ena a FED zavahal.

Az 17. srpna 2007 ptedseda FEDu Alan Greenspan ohlésil existenci bubliny na
trhu s nemovitostmi a upozornil na mozné poklesy cen nemovitosti v fadu desitek
procent.?

V srpnu 2007 zapocal ikonicky pad Lehman Brothers (Déle jen L&B). Investi¢ni
banka zalozena v roce 1850, kterd se ve velkém ucastnila obchodu s rizikovymi
hypote¢nimi cennymi papiry nedbala na mnoha doporucéeni ¢i upozornéni o ristu bubliny
na trhu. A pravé ona musela jiz v srpnu 2007 uzavfit svého primarniho poskytovatele
rizikovych hypote¢ni uveért, BNC Mortgage. Jiz tento krok stal L&B $27 miliont ve
formé goodwillu®® a $25 miliont na ziscich po dani.?’ V pokracujici krizi na trhu
s rizikovymi hypote¢nimi uvéry ztratil L&B v Q2 2008 dalsich $28 mld. a byl nucen
prodat aktiva v hodnoté $6 mld.?® 13. srpna 2008 CEO Federalni rezervni banky v New

22 The Guardian, Financial Crisis: Timeline, zdroj: online dne 6.8.2017 z
https://www.theguardian.com/business/2012/aug/07/credit-crunch-boom-bust-timeline

23 Chairman of FED Ben S. Bernank, The Recent Financial Turmoil and its Economic and Policy
Consequences, online dne 6.8.2017 z
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20071015a.htm

24 John B. Taylor, Housing and Monetary Policy, online dne 6.8.2017 z
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.578.8276&rep=rep1&type=pdf

%5 Buble Meter, Alan 'Froth' Greespan: "We Had a Bubble in Housing", online dne 6.8.2017 z
http://bubblemeter.blogspot.cz/2007/09/alan-froth-greespan-we-had-bubble-in.html

26 Goodwillem se v ocefiovaci praxi oznacuje rezidudIni hodnota spoleénosti dopocitani jako rozdil mezi
trzni hodnotou a hodnotou aktiv. Goodwill nej¢astéji oznacuje hodnotu znacky, divéru véfiteld, rozsah a
vztah mezi pobockami a vztah k zakaznikam.

27 The Street, Lehman Brothers Amputates Mortgage Arm, online dne 7.8.2017 z
https://www.thestreet.com/story/10375812/1/lehman-brothers-amputates-mortgage-arm.html

2 The New York Times, For Lehman, More Cuts and Anxiety, online dne 7.8.2017 z
http://www.nytimes.com/2008/08/29/business/29wall.html
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Yorku Timothy F. Geithner svolal schiizi nad budoucnosti L&B. Soucésti této schiizky
byl i navrh na rychly prodej aktiv L&B. Tuto moznost dostala Bank of America a
Barclay’s. AvSak z divodu finan¢ni neangazovanosti statu a nejisté navratnosti spolu s
vysokou rizikovosti téchto aktiv ob&é odmitly.?® O den pozdgji, tedy 14. srpna 2008
Mezinarodni organizace swapl a derivatl umoznila obchodnikiim a spolecnostem
kompenzace za vazané investi¢ni pozice v aktivech L&B. O den pozdé&ji L&B podepisuje
11. kapitolu ¢lanku ¢.11 zakona o konkursu Spojenych stétii, coz znamena, ze L&B neni

schopen splacet své zavazky a vyhlasuje timto sviij bankrot.®

2.2. Struktura hypotecnich avéri

Velikost a nasledky potencialni ekonomické krize, v tom piipadé konkrétné
hypotecni krize, zavisi také na tom, jaka je struktura hypotecnich vért na trhu. Protoze
pokud je na trhu velké mnozstvi hypote¢nich avérd, které maji fixované urokové miry na
dlouho dobu (mtizeme zde hovofit na obdobi delsim nez 5 let), potom jsou dluznici
schopni adekvatné reagovat na zmény v ekonomice a ptipadné navyseni irokovych mér,
a tedy i splatek uvért zabudovavaji do svych o¢ekavani a hospodatreni. Na trhu se tedy
objevuji 2 typy hypote¢nich Gvéra z hlediska vypoctu urokové miry. Jednd se o uvéry

S pevnou urokovou mirou a uvéry s pohyblivou, neboli floatingovou irokovou mérou.

Floatingové hypotecni tvéry

Jestlize se v naSi analyze zamétfime na floatingovy typ hypotecnich uvérd,
muzeme vycist z dat n¢kolik trendt. Prvni trendem je odklon od statem garantovanych a

zajisténych hypotecnich tvéra ke konvenénim hypotecnim uvéram.

2 The New York Times, U.S. Gives Banks Urgent Warning to Solve Crisis, online dne 7.8.2017 z
http://www.nytimes.com/2008/09/13/business/13rescue.html

30 Lehman Brothers, LEHMAN BROTHERS HOLDINGS INC. ANNOUNCES IT INTENDS TO

FILE CHAPTER 11 BANKRUPTCY PETITION, online dne 7.8.2017 z
http://www.lehman.com/press/pdf_2008/091508 Ibhi_chapterl1l_announce.pdf
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Srovnani vyvoje sloZeni floatingovych hypotecnich Gvérd v
USA mezi lety 1994 - 2010
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Graf 6 — Srovnani vyvoje slozeni floatingovych hypotecnich vivérii v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Od roku 1997 je mozné sledovat postupny pokles stitem garantovanych
hypote¢nich uvért s floatingovou urokovou mirou jak v pomérnych, tak absolutnich
hodnotach (viz. graf ¢. 6). A to zejména s novou politikou prosazovani osobniho
vlastnictvi na uzemi celé federace. Dal§im vyraznym sniZeni byl pravé jiZ v prvni kapitole
zminény American Dream Downpayment Act, ktery snizil pomér statem garantovanych
hypote¢nich uvérii pod 1%. Tento vyvoj signalizuje, ze jak politika, tak legislativni a
ekonomické kroky vedli k dosazeni cile, ktery si vlada urcila. To, jestli byl dosaZzeny
cilovy stav sprdvné¢ stanoven a urCen, miZeme sledovat a celkovém vyvoj jak

konvencnich, tak statnich hypote¢nich uvért po roce 2006.
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Srovndni vyvoje objemu floatingovych hypotecnich avérd v
USA mezi lety 1994-2010
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Graf 7 - Srovndni vyvoje objemu floatingovych hypotecnich iivéri v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: viastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Hypotec¢ni Givéry s fixni urokovou sazbou

Dale budeme analyzovat vyvoj hypoteénich uvéru s fixni Gtrokovou mirou. Zde
pozorujeme vEétsi pomér stdtem garantovanych a zajisténych hypotecnich tvéra. Hlavnim
divodem je zejména typ zadateli o uvér. Po téchto je pozadovano vyssi kreditni
hodnoceni a vétsi bonita. Zaroven zadatelé, kteti tyto podminky splituji, dosahuji vyssiho
vzdélani a je u nich divodné predpokladat vyssi schopnost posoudit, zda jsou v pozici,
ktera jim umoznuje avér splatit. I proto ¢astéji séhnou po zajiSténém hypote¢nim tvéru,

7

ktery jim garantuje nizsi urokovou miru vymeénou za vysoké kreditni skore a bonitu.
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Srovnani vyvoje slozeni fixovnych hypotecnich dvérl v USA
mezi lety 1994 - 2010
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Graf 8 - Srovndni vyvoje slozeni fixovanych hypotecnich vivérii v USA mezi lety 1994 - 2010,
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

Pro dotvofeni obrazu situace na trhu nahlédneme také na graf absolutnich hodnot
trhu s fixovanymi hypotékami. Zde sledujeme odlisny trend oproti trhu s floatingovymi
hypotecnimi Gvéry. Respektive do roku 2003 vidime rist, ktery pfi pominuti mensich
vykyvi, miizeme srovnat s trhem s floatingovymi Gveéry. Avsak po roce 2003 sledujeme
vyrazny propad jak konvencnich, tak i statem garantovanych hypoték. Oproti tomu
sledujeme rostouci trend trhu floatingovych hypote¢nich tvéra.

Vyrazny propad trhu floatingovych hypote¢nich tivéri se vSak neprojevuje na trhu
fixovanych hypote¢nich Givérii. A to zejména z toho ditvodu, Ze fixované hypotecni Gvéry
nereaguji okamzit¢ na zmény urokové miry centralni banky. Pokud totiz dojde k navyseni
zapujéni urokové miry centralni banky, bankovni pij¢ky zdrazuji (skrze urokovou miru)
a tém dluznikdm, ktefi si zvolili floatingovou urokovou miru na svém hypote¢nim uvéru
se okamzité (hovofime zde o minimalni zpozdéni v fadu tydnl) zvySuje splatka. Jak jiz
bylo zminéno, mnoho toxickych hypotecnich tivért bylo brano na hranici uplatitelnosti a
proto takové okamzité zvySeni splatek danych uvérd vedlo k velkému objemu
zesplatnénych hypote¢nich tivéri a tedy i ke zmenseni daného trhu, jak je mozné sledovat

na grafu €. 6 a nikoliv na grafu €. 7, tedy grafu vyvoje fixnich hypotecnich tvéra.
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Srovnani vyvoje objemu fixnich hypotecnich uvért v USA
mezi lety 1994-2010
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Graf 9 -Srovnani vyvoje objemu floatingovych hypotecnich wivérii v USA mezi lety 1994 - 2010,
zdroj: viastni zpracovani z dat Federal Housing Finance agency

2.3. House price index

Index cen nemovitosti vyjadfuje odchyleni ceny reprezentativni nemovitosti
v dané lokalit¢ od zvolené zékladny. V dlouhodobém horizontu dokéze tento index
signalizovat zdrazovani, ¢i zleviilovani nemovitosti, celkové tedy zménu ceny. Pro ucely
této prace bylo pro index cen nemovitosti vybrano delsi ¢asové obdobi z toho ditvodu, Ze
zejména v tomto odvétvi je nutné sledovat dlouhodobéjsi trend vyvoj dané veli¢iny, pied
kli¢ovym obdobim analyzy z divodu nizsi volatility aktiv, jako jsou nemovitosti.

Na trhu nemovitosti je mozné sledovat rtst po celé sledované obdobi 1991-2003.
Mezi lety 1991 a 2003 doslo k nariistu tohoto indexu na extrémni 175%. Pro zdiraznéni
této zmény cen nemovitosti si zdraZovani popiSeme na vzorovém domég.

Patrovy jednogenerac¢ni diim na predmésti Washingtonu se zastavénou plochou
200m? se v roce 1991 prodaval za $1 000 000. Na zacitku roku 1998 jiz hodnota
nemovitosti byla $1 200 000. V roce 2003 méla nemovitost trzni hodnotu téméf
$1 800 000. Jednalo se zejména o rust mezi lety 2000-2003, ktery se shoduje s trendem
narastu hypotecnich avéra.

Po roce 2003 ceny nemovitosti stale strmé rostly. Tento trend se udrzel az do
konce roku 2006. Nasledné v reakci na udalosti na trhu zacala cena nemovitosti klesat a

trh s nemovitostmi se dostal do bludného kruhu.
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Vyvoj indexu cen nemovitosti v USA mezi lety 1991-2010
(Q1 1991 =100%)
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Graf 10 - Index cen nemovitosti v USA mezi lety 1991-2010,
zdroj: viastni zpracovani z dat Federal Housing financial agency

Klesajici cena nemovitosti vedla k nemoznosti vyhodné refinancovat nemovitosti
a hypote¢ni Gvéry s nezafixovanou urokovou mirou zaznamenaly rist splatek skrze rist
urokovych mér na téchto uvérech. To nasledné vedlo ke zpoZzdénym splatkdm ¢i
zesplatnovani hypoték u téch ptijemct, ktefi pozbyli schopnosti splacet. Tim se na trhu
vytvafi rostouci nabidka domu. Pokud je na trhu vice domt, nez jich je poptavanych, tak
jejich cena dale klesa. Kruh se uzavira, jelikoz s klesajici cenou nemovitosti se dale
snizuji moznosti refinancovani hypoteénich uvért atd.3! Prosinec 2007 tak znamenal jiZ
10. mésic klesajicich cen nemovitosti. Ceny za 10 mésict klesly v nékterych oblastech

USA a7 0 6,1%.%

2.4. Urokova mira

Urokova mira, kterou budeme v nasledujici ¢asti analyzovat je takova urokova
mira, za kterou centralni banka (v tomto ptipadé tedy FED) zapijCuje hotovostni
prostiedky finan¢ni institucim. Je to hlavni nastroj monetarni politiky centralni banky,

skrze ktery mize tlumit, nebo naopak stimulovat poptavku po zaptjcce na trhu obéznych

31 Department of Statistics and operations ,Subprime mortgage crisis, online dne 6.8.2017 z
http://www.stat.unc.edu/faculty/cji/fys/2012/Subprime%20mortgage%20crisis.pdf

32 The New York Times, Home Prices Fall for 10th Straight Month, online dne 6.8.2017 z
http://www.nytimes.com/2007/12/26/business/27home-web.html
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aktiv. Rust takové urokové miry signalizuje, Ze centralni banka ocekava, nebo jiz
zaznamenala na stran¢ poptavky po penézich faktory, které mohou v dlouhé obdobi vést
az do krize. Naopak pii poklesu kratkodobych turokovych mér centrdlni banka

predpoklada expanzivni a je mozné o¢ekavat ekonomicky rist.

Vyvoj inflace a urokovych sazeb v USA mezi lety 1994-2010
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Graf 11 - Vyvoj inflace a urokovych sazeb v USA mezi lety 1994-2010,
viastni zpracovani z dat usinflationcalculator.com a FED of ST. Louis

V grafu ¢. 10 je mozné sledovat vyvoj inflace v USA mezi lety 1994-2010.
Ménova politika FEDu a jeji reakce jsou zalozeny zejména vyvoji inflace. Z kiivky
vyvoje kratkodobé irokové miry statnich dluhopisti v USA mezi lety 1994 — 2010 je proto
mozné sledovat reakce FEDu na vyvoj inflace v ekonomice. Od roku 1995 je vidét inflace
oscilujici kolem hodnoty 3%. K tomu se FED postavil neménnou monetarni politikou
Vv oblasti urokové miry. Pokles inflace v roce 1997, respektive 1998 se odrazil v urokové
mife FEDu poklesem o 0,5 procentniho bodu. Nasledujici vyvoj byl ovlivnény Dot-Com
bublinou a jejim prasknutim. Inflace vystoupala nejvyse od roku 1991 a FED zareagoval
zvySenim centralnich sazeb na 6,4% pro jeji utlumeni. Dot-com bublina vyustila v roce
2000 padem akcii velké vétsiny, do té doby extrémné tispé$nych, internetovych projekta,

jako napiiklad Amazon.com, Cisco nebo ticba eBay. Dtuvodem vytvoieni a nasledného
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splasknuti této bubliny bylo zejména spekulativni obchodovani s akcie danych
spole¢nosti na akciovém trhu.

Pravé prasknuti této bubliny a pad cen akcii velkych internetovych firem
nasméroval investory za jinym typem investic, konkrétné do nemovitosti. Inflace se
vratila na ptredkrizové hodnoty a FED zaujal podptirnou, nebo Iépe feceno ozivovaci
politiku nizkych trokovych sazeb. Velkou ¢ast na tomto vyvoji ma také vlada, ktera se
rozhodla podpoftit tzv. Americky sen a podpoftila ideu, ze kazdy Ameri¢an ma bydlet ve
svém. Krom legislativnich zmén a tlev v danovém systému se jednalo zejména o
federalni regulaci z roku 2000, skrze kterou Utad pro bydleni a rozvoj mést natidil Fannie
Mae and Freddie Mac odkoupit v nasledujicich 10 letech hypote¢ni Gvéry v hodnoté $2,4
bilionu. Cilem této regulace bylo umoznit stfedné a nizkopiijmové postavenym rodinam
(celkem ptiblizné€ 28,1 milionu rodin) ziskat hypote¢ni uvér, diky kterému si potidili Svou
vlastni nemovitost®®, Tyto kroky oddélily jasnou vazbu miry inflace a irokovych sazeb a
jejich diferenciace byla jednim z faktord, které ptispely ke krizovému obdobi americké
ekonomiky.

V prosinci 2000 Zakon o modernizaci komoditnich néstroji definuje Urokové
sazby, sménné kurzy a akciové indexy jako ,,vyloucené¢ komodity*“. To znamena, ze je
mozné obchodovani swapt uveérovych selhani hedgefondy, investi¢nimi bankami a
dokonce pojistovnami®*. Swap uvérového selhani (dale jen CDS z anglického Credit
default swap) je finan¢ni derivat, ktery umoznuje prenést riziko nesplaceni uvéru (v
naSem piipadné hypotecniho) z jednoho subjektu na druhy. Tento, kdo CDS nakoupi se
timto pojistuje proti riziku nesplaceni uvéru, ze strany subjektu, kterému Gveér poskytl.
Na druhé strané€ se emitent CDS zavazuje k uhrazeni ¢asti ¢i celého uvéru v ptipade, kdy
ptijemce avéru sviij zavazek nesplati v plné &i ¢asteéné vysi®®.

Hlavnim problémem tohoto zdkona z roku 2000 je fakt, Ze nad hedgeovymi fondy,
investicnimi bankami a pojiStovnami v t€ dobé nebyl tak disledny dohled v ramci
obchodovani s hypote¢nim akciovymi papiry, a proto bylo mozné operovat s nimi mimo

invence a moznosti napiiklad Fannie Mae a Freddie Mac. Zejména tyto nehlidané operace

33 U.S. Department of Housing, HUD ANNOUNCES NEW REGULATIONS TO PROVIDE $2.4 TRILLION IN
MORTGAGES FOR AFFORDABLE HOUSING FOR 28.1 MILLION FAMILIES, zdroj: online dne 5.8.2017 z
https://archives.hud.gov/news/2000/pr00-317.html

34 U.S. Congess, Commodity Futures Modernization Act of 2000, zdroj: online dne 5.8.2017, z
https://www.congress.gov/bill/106th-congress/house-bill/5660/text

3 Investopedia.com, Credit default swap, zdroj: online dne 5.8.2017 z
http://www.investopedia.com/terms/c/creditdefaultswap.asp
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na finan¢ni trzich pfispéli k padu Lehman Brothers, AIG nebo napfiklad Bear Stearns
v roce 2008.

Pozitivni ndlada v ekonomice, rostouci objem hypotecnich uvérii na pocatku 21.
stoleti a federalni politika dovedla FED k ptesvédceni, ze neni nutné korigovat poptavku
skrze vys$si urokovou miru a postupnym snizovani mezi lety 2001-2004 dostala zaptjéni
urokovou miru na do té doby historické minimum, a to 1,00% v ¢ervnu roku 2003. To
signalizovalo celé ekonomice a subjektiim v ni ptisobicim, ze neni ¢eho se obavat. FED
timto krokem signalizoval, ze ekonomice se dafi a je otevien jejimu ristu. Praveé i tato
nalada centralni fidicitho orgédnu ekonomiky ptispéla k vytvofeni hypote¢ni bubliny
v celkem kratkém obdobi. Nasledny rust urokovych sazeb zacal roztacet spirdlu
zvySujicich se ndkladl hypotecnich avéri (pti nezanedbatelném poctu hypotecnich tivért
s relativné kratkou fixaci trokovych mér) a tim ristovou tendenci uvérovych selhani
hypote¢nich uvért. Dalsi vyvoj spolecné s dalsim riistem sazeb byl jiz pouze rozto¢enou
spirdlou, kterd smétovala k nevyhnutelnému krizovému scénafi.

Urokové sazby FEDu, jak jiz bylo fe¢eno, ovliviiuji pfimo vyvoj tirokovych sazeb
hypotecnich avérii. Nize je tedy mozné srovnat vyvoj centralnich urokovych sazeb FEDu,
hypote¢nich uvért s délkou fixace 30 a 15 let. Je tieba fict, ze tyto délky fixace se na
americkém trhu vyskytuji minimalné, avSak obraz o vyvoji Urokovych sazeb nam

zprostredkuji vhodny.

FRED a4 — 15-Year Fixed Rate Mortgage Average in the United States
— Effective Federal Funds Rate
30-Year Fixed Rate Mortgage Average in the United States
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Graf 12 - Vyvoj centrdlnich virokovych sazeb a sazeb hypotecnich uveérii s dilkou fixace 30 a 15 let,
zdroj: https://fred.stlouisfed.org/seriessMORTGAGE15US#0, Sede jsou vyznaceny recesni obdobi americké
ekonomiky
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2.5. Shrnuti vyvoje ekonomiky USA mezi lety 1994-2010

Americka ekonomika na konci 20. stoleti zazivala boom v podobé rozméhajiciho
se internetového Silenstvi. Spolecnosti podnikajici na internetu, ale také spolecnosti
zamétujici se na internetovou bezpecnost, ¢i vyvojaiské firmy, které na konci 20. stoleti
znamenaly Spicku ve svém oboru mohly nabyt pocitu, ze nasly zlatou zilu. Akcie firem
rostly a nic nenaznaCovalo, ze by tento rist m¢l n¢kdy skoncit, protoze internet byl
objevem  stoleti (mUzeme tuto fazi také povazovat za jednu ze
schumpeterovskych inovac¢nich vin). Spolecné s timto ristem klesala i nezaméstnanost,
coz vyvolalo v investorech pocit, Ze se nejedna o trzni bublinu, ale pouze o expanzivni
fazi hospodaiského cyklu. Avsak pravée kviili rostoucim cenam zacali investofi ve velkém
spekulovat s cennymi papiry spolecnosti jako eBay ¢i Amazon. Iracionalni investice a
nesplnitelnd ocekavani dohnaly trh az k tzv. Dot-com bublin€. Ta znamenala kolaps
akciového trhu s cennymi papiry. Pro internetové firmy to ve velké ¢asti piipada
znamenalo konec, jinym to velmi zkomplikovalo vstup do 21. stoleti (ptikladem muze
byt jiz zminény Amazon, ktery je dnes nejvétSim eshopem na svét€). Tato bublina tak
uvrhla americkou ekonomiku do recese a nejistoty, kterd se projevila o ve zvyseni
nezaméstnanosti, jelikoZ firmy si zacali utahovat pomysiné opasky a ruSily nepotiebna
pracovni mista.

Po této recesni fazi se investofi na americkych trzich snazily najit méné vynosné,
avsak to jist¢j$i investice. Rozhodnuti padlo na nemovitosti. Logika tohoto rozhodnuti je
pomémné jednoducha. Bydlet se bude vzdy, kancelafe a obchody budou také vzdy
potiebné. Nemovitost bezdlivodné neztrati hodnotu ani nezmizi, za urcitych podminek
ani neni mozné ji zcizit. Zaroven se trh s nemovitostmi doc¢kal i vladni podpory. Vlada se
rozhodla v opétovné obnovujici se ekonomice snizit kratkodobou urokovou miru za
ucelem posileni své ekonomiky. Zaroven bylo cilem vlady vétsin¢ obyvatel USA splnit
americky sen. Za ten vlada USA povazovala kromé stabilniho zaméstnani také bydleni
ve svém, neboli osobni vlastnictvi nemovitosti. Pfestoze jsou piijmové ntizky v USA
pomérné oteviené, cilem bylo zprostfedkovat americky sen vSem ameri¢antim. Skrze
legislativni zmény, datiové reformy a ulevy vlada vytvafela postupny natlak na
poskytovatele hypotecnich tvérti a druhotné také na stitem financované spole¢nosti,
které odkupovaly hypotecni uvéry v podobé hypotecnich cennych papirti a neméné také

na snizovani piekazek pro poskytovani hypoteénich uvért i nizko pfijmovym zadateltim.

-33-



Situace na americkém trhu na pocatku 21. stoleti

Tento tlak spolu s nizkou urokovou mirou vyznamné pfispél nejen k ristu
ekonomiky a uvérové aktivity spolu s opétovnym poklesem nezaméstnanosti, ale také
k postupnému uvolfiovani kritérii pro poskytnuti hypote¢nich uvéri. Tento stav nasledné
dovoloval poskytovatelim hypotecnich uvért schvalit zadosti o avér témeét vSem
zadatelim. Nasledna distorze trhu s hypote¢nimi Uvéry se vyznacovala vysokym
procentem floatingovych hypotecnich uvért, které kvtli zvySovani splatek téchto tiveri
zaznamenavaly opozdéni splatek ¢i dokonce zesplatnéni téchto Gvéra. Tato distorze
zpusobila pad cen nemovitosti a tim postupné snizovani hodnoty hypotecnich cennych
papirti. Tento pad cen zpiisobil platebni neschopnost nejedné investi¢ni spolecnosti. Tim,
ze byla skrze explozi hypotecni bubliny americkd ekonomiky znovu uvrzena do krize a
recesniho obdobi, dochazi k jest¢ vétSimu propousténi a vyznamnému narlistu
nezaméstnanosti mezi 2008 a 2010 (viz graf ¢ 13).%® Po roce 2009 nezaméstnanost

dosahla témét 10% (nezapocitavame dobrovolnou nezaméstnanost) coz byla pro USA

hodnota znama naposledy v 80. letech 20. stoleti.®’

Vyvoj miry nezameéstnanosti v USA mezi lety
1994 - 2010
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Graf 13 - Vyvoj miry nezaméstnanosti v USA mezi lety 1994-2010,
Zdroj: vlastni zpracovani z dat Bureau of Labor Statistics

36 Mathieu Dufour and Ozgiir Orhangazi, Capitalism, Crisis and Class: The United States Economy After
2007-2008 Financial Crisis, zdroj: online dne 6.8.2017 z
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEw
iOrPLYmcPVAhUJtxQKHf9kBKsQFggmMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.aeaweb.org%2Fconference%2F2
014%2Fretrieve.php%3Fpdfid%3D237&usg=AFQjCNHqw6htlryozCGXIgt60rXcw9X14A

37 Trading Economics, USA unemployment rate, online dne 6.8.2017 z
https://tradingeconomics.com/united-states/unemployment-rate
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Z vyc¢tu udalosti v americké ekonomice mezi lety 1994-2010 je tedy mozné vycist,
ze z diivodu nedostate¢né dohledu kontrolnich organti, nevhodné zvolené politiky vlady
a finan¢ni nezodpovédnosti poskytovateli hypotecnich uvéri doslo v pomérné kratké
dob¢ k nafouknuti bubliny na hypotec¢nim trhu. Hlavnimi Ciniteli této ekonomické krize
byly nizké sazby tirokovych mér, nedostatecny dohled centralni banky a v ramci pozitivni

nalady na trhu také nedodrzené zasady hodnoceni rizikovosti investice.

3. Soucasna situace na ¢eském trhu

Tato Cast prace ma za cil popsat soucasny stav ¢eské ekonomiky ze stejnych
hledisek, jakymi pfedchozi ¢ast prace hodnotila ekonomiku americkou. Nejprve bude
podroben analyze hypotecni trh z hlediska svého vyvoje a struktury. Nasledn¢ budou
analyzovany kroky centralni banky v rGznych stadiich vyvoje realitniho a hypote¢niho
trhu. Stejné jako v predchozi ¢asti, i v této bude region zkouman z hlediska HPI indexu a
jeho vyvoje, tedy zmény cen nemovitosti v prubéhu zkoumaného obdobi. Vyvoj
nezaméstnanosti a nabidkové strany realitniho trhu v Ceské republice tuto kapitolu

uzavrou.

3.1. Hypotecni trh

Na ¢eském hypotecnim trhu nedochdzi k masivni destrukturalizaci, respektive
k tak velké zméné, jako na hypotenim trhu v USA. Politika Ceské republiky i pies
soucasny ekonomicky boom nesmétuje do stavu, ve kterém by méli vSichni obyvatelé
Ceské republiky vlastnit nemovitost a bydlet tak ve svém a nebylo tomu tak ani v letech
predchozich. Avsak i pfes to ma pozitivni vyvoj ekonomiky dopad na trh s hypote¢nimi
uvéry velmi vyznamny. Na grafu nize je zachycen kvartilni vyvoj objemu novych
hypotecnich uvért. Tento vyvoj jasné¢ koreluje s vyvojem celkové ekonomiky. Rist
celkového objemu novych hypoteénich uvérti v predkrizovém obdobi hnala v§eobecna
pozitivita na trhu. Pfichod krize snizil objem novych hypotecnich uvérti v roce 2010 az
na uroven roku 2005. Neznamenalo to tedy absolutni utlum tvérové aktivity, ale
zchlazeni Gvérového trhu na pfiblizné 5 let. Sou€asné s ozivenim ekonomiky v roce 2013
a signaly o moznych plosnych ristech mezd se uvérova aktivita zvySila a az do
doporuceni Ceské narodni banky pro komeréni banky a Gvérové instituce v roce 2017
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témet exponencidlné rostla. Dale je mozné z grafu vycist i sloZzeni novych hypotecnich
uvéra dle doby fixovani urokovych mér téchto hypote¢nich Gvért. Tato analyza je
pfinosna zejména proto, protoZe je ndm schopna podat informaci o citlivosti hypotecniho

trhu na skokovou zménu trokovych sazeb.

Nové hypoteéni uvéry v CR mezi lety 2004 a 2017
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== Obdobi fixace sazby nad 10 let

Graf 14 - Vyvoj novych hypotecnich tivérii v CR mezi lety 2004 a 2017, viasti zpracovani dat z databdze ARAD

Pro lepsi piehlednost jsou na grafu nize data prevedena na procentualni ptirtstky,
se zakladnou v lednu 2004. Diky tomuto pifevodu muzeme vidét, ze celkovy objem
novych hypotecnich ivért vzrost mezi lety 2004 a 2017 o piiblizné 400%. Nejvetsi ¢ast
novych hypoteénich uvéru tvoii tvéry s dobou fixace urokovych mér delsi nez 5 let a
zaroven krat$i nez 10 let stejné jako uvéry s dobou fixace mezi 1 rokem a 5 lety. Ty
zaznamenaly nejveétsi boom na pocatku roku 2016, respektive na pocatku roku 2012.
Naopak v ptedkrizovém obdobi, tedy v letech 2006 a 2007 je viditelny zna¢ny trend
v kratkych ¢i floatingovych fixovanych trokovych mirach. Toto chovani ekonomickych

subjekti na trhu opét potvrzuje pievladajici pozitivni naladu v ekonomice. Hlavni

slozkou struktury hypote¢niho trhu v roce 2017 jsou tak z téméi 62% uvéry s dobou fixace
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1-5 let, z 30% hypote¢ni Gvéry s délkou 5-10 let, a 5% hypote¢ni Gvéry s dobou fixace
delsi nez 10 let stejné tak jako floatingové hypoteéni tvéry a Givéry s dobou fixace kratsi

nez 1 rok.

Vyvoj hypoteéniho trhu v CR mezi lety 2004 a 2017
(2004 = 100%)
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Graf 15 - Vyvoj hypotecniho trhu v CR mezi lety 2004 a 2017, viastni zpracovani dat z databdze ARAD

Vécnym protiargumentem vici predchozimu tvrzeni o rustu hypote¢niho trhu je
argument, co kdyZ rist po¢tu novych hypotecnich Givéri rostl minimalnég, avSak primérna
vyse hypotec¢niho Givéru vzrostla rapidné. Na grafu nize je zobrazen vyvoj poctu novych
hypotecnich smluv mezi lety 2013 a 2017. Pokud spojime grafy vyvoje hypotecniho trhu
Vv objemovych veli¢inach a graf vyvoje poc¢tu hypotenich smluv, miizeme fict, ze
primérnd vyse hypotecnich avéri roste ptiblizné o 45% (1,44 milionu/avér v roce Q1
2003 oproti 2,08 milionu/avér v roce Q1 2017) a rlst poctu novych smluv hypotecnich
uvérti mezi lety 2013 a 2017 je 50%. Na rlstu hypotecniho trhu se tedy rovnomérné podili

jak vyssi poc€et novych hypotecnich uvéra, tak jejich primérnad hodnota.
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Graf 16 - Pocet novych hypotecnich tivérii v Ceské republice mezi lety 2013 a 2017,
viastni zpracovani dat z databaze ARAD

V roce 2016 bylo na zékladé doporu¢eni Ceské narodni banky omezeno
poskytovani 100% hypotecnich uvért. Tyto tvéry bylo mozné Cerpat do 100% zastavni
hodnoty (LTV) s doporu¢enym pasmem 90-100% pro maximalné 10% tvéra.*® Tento
finan¢ni produkt znamenal dle Zpravy o finan¢ni stabilité¢ znacné riziko, a to zejména
z toho diivodu, ze zadatel nebyl nucen ¢ast zastavni hodnoty nemovitosti zaplatit ze svych
naspofenych penéznich prostiedki. Proto centralni banka doporucila Uv€rovym
spolecnostem sniZit maximalni moZzné Cerpani hypotecnich tvéru ve vysi 95% LTV a
maximalné 10% uvért mezi 85-95% od fijna 2016%. K dalsimu doporuéeni piistoupila
CNB v dubnu 2017, kdy jeho obsahem bylo doporu¢ené snizeni maximalni hodnoty
ivéru na 90% LTV.*

V USA se v obdobi krize zacala z diivodu zvySujicich se trokovych sazeb
hypotecnich uvéri, a tedy vlastnich splatek hypotecnich Gvérid, zvySovat mira selhdni

hypote&nich uvéra (Q1 2010, 11,53%)*. Tedy situace, kdy neni dluznik schopen nadale

38 Tiskova konference ke zverejnéni 13. ZFS, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/v
ystoupeni_projevy/download/rusnok_frait_20170613_zfs_2016-2017.pdf

39 Tiskova konference ke zvefejnéni 13. ZFS, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/v
ystoupeni_projevy/download/rusnok_frait_20170613_zfs 2016-2017.pdf

40 CNB zpfisni hypotéky, pGjcky na 100 procent hodnoty nemovitosti skonéi, Ceska televize, zdroj online
dne 21.11.2017 dostpuny z http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/1816433-cnb-zprisni-
hypoteky-pujcky-na-100-procent-hodnoty-nemovitosti-skonci

41 Delinquency Rate on Single-Family Residential Mortgages, Federal bank of St. Louis, online dne
8.12.2017, dostupné z https://fred.stlouisfed.org/series/DRSFRMACBS
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splacet hypoteéni uvér. Pokud si tuto oblast zanalyzuje v Ceské republice, zjistime, Ze
vyvoj urokovych selhdni rozhodné nevykazuje podobné tendence, jako v USA pocatkem
21. stoleti. Naopak se od roku 2013 pocet uveérovych selhani snizuje a v roce 2017 se
vyrovnava hodnotam z ptekrizového obdobi (pfiblizné 2,7% vSech hypote€nich uvért
kon¢i tivérovym selhanim). Jedna se tak o nejniZsi hodnotu v novodobé historii Ceské
republiky. Tento trend znaci relativni zdravost v oblasti hodnoceni rizik a provéfovani
potencialnich piijemct hypotecnich uvéra stejné jako rustova cast financniho cyklu a

ekonomiky, které ptispivaji k uveérové aktivité a fddnému splaceni.

Uvéry se selhanim - podil na Gvérech (%)
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Graf 17 — Uvéry se selhdnim vyjddiené jako podil na celkovych vivérech,
zdroj: vlastni zpracovani z databaze ARAD

Na hypotecnich trhu je tedy mozné sledovat postupné kroky centrélni banky, ktera
na zaklad¢ informaci z trhu upravuje sva doporuceni s cilem posilit stabilitu trhu a zajistit
ho pied kolapsem a ptipadnou hypotecni bublinou jakou bylo mozné sledovat pred
dekadou v USA.

3.2. Centralni banka

Hlavnim tviircem makroekonomické politiky v Ceské republice je Ceska narodni

banka, ktera svou politikou ovliviiuyje mnoho faktorti, které jsou nejen pro vyvoj

vvvvv

pro tuto analyzu kli¢ovym, je 2T Repo sazba. CNB skrze repo operace reguluje mnozstvi

penéz v ob¢hu. Likviditu od komeré¢nich bank stahuje v ptipadé, kdy chce inflaci tlumit,
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bankam oproti hotovosti vystavuje cenné papiry (nejcastéji pokladni¢ni poukazky) se
splatnosti 14 dna (proto nazev 2T). Naopak pokud je tfeba posilit inflaci aby dosahla
svého cilového pasma, tak CNB pumpuje penize do ekonomiky skrze komeréni banky

vymeénou za tyto cenné papiry.

Indexy spotrebitelskych cen podle klasifikace COICOP - mira inflace
MEfici jednotka: %
mira inflace Uzemi: Ceské republika
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Graf 18 - Vyvoj indexu spotiebitelskych cen v CR mezi lety 2000 a 2016, zdroj: CSU

Pokud predchozi tvrzeni chceme ilustrovat na prikladu, tak je mozné srovnat graf
vyvoje inflace v Ceské republice a vyvoj 2T Repo sazby CNB. Obecnym cilem CNB
Vv oblasti cilovani inflace jsou v soucasné dobé 2% respektive fluktuaéni pasmo kolem
této hodnoty +-1 p.b. Na grafu 2T Repo sazeb je tedy mozné vypozorovat kdy se inflace
z tohoto pasma odchylila. Na po&atku 21. stoleti 2T Repo sazba CNB dosahovala 5%,
jelikoz bylo tfeba tlumit 4-5% inflaci v letech 2000 a 2001. Od roku 2001 postupné CNB
snizovala 2T Repo sazbu, jelikoz ekonomice se dafilo a nebylo tfeba do ni zasahovat.
Dalsi vyznamnou reakci byl navySeni 2T Repo sazeb s obecnou pozitivitou na trzich,
ktera predchazela ekonomické krizi a nesla se ve znameni zvySené spotfeby. Jednalo se
o cilené zchlazeni =ze strany CNB pro zmiméni dopadi krize.
Po roce 2008, respektive 2009, kdy se celosvétova ekonomika nachazela v krizi bylo tfeba
razantné snizit 2T Repo sazbu, az na technickou nulu, respektive 0,05% v roce 2012.
Tento krok mél zejména podptirnou funkcim pro co nejrychlejsi nastartovani ekonomiky

V pokrizovém obdobi.
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Graf 19 - Vyvoj 2T Repo sazby v CR mezi lety 2000 a 2017, zdroj: CNB

CNB 3.8.2017 piistoupila ke zvyseni 2T Repo sazby, a to o 20 bazickych bodi,
na 0,25%. Zm¢nila tak sazby trokovych mér poprvé od roku 2012. Jedna se zejména o
reakci na zvysujici se inflaci (3%) a situaci na hypote¢nim a nemovitostnim trhu.*?
Nasledné dne 2.11.2017 ptikro¢ila CNB k dalsimu zvyseni urokovych sazeb, a to
konkrétné ke zvyseni 2T Repo sazby na hodnotu 0,50%.* Zvyseni urokovych sazeb se
ve velmi kratké dobé€ projevuje i na hypote¢nim trhu, kdy na grafu Hypoindexu niZe
muzeme sledovat jak pokles trokovych mér od roku 2013, tak opétovny znatelny nartst
od roku 2017. Soucasna hodnota Hypoindexu je 2,04% (k 12.11.2017), coz je prumérna

urokova sazba pro vsechny typy hypotecnich uvért.

42 Tiskova zprava CNB ze dne 3.8.2017, online dne 12.11.2017 zdroj:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2017/20170803_menove_rozhodnuti
.html

43 Tiskova zprava CNB ze dne 2.11.2017, online dne 12.11.2017 zdroj:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2017/20171102_menove_rozhodnuti
.html
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Fincentrum Hypoindex
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Graf 20 - Vyvoj sazeb hypotecnich wveéru, zdroj: Fincentrum Hypoindex

Zakon &. 6/1993 o Ceské narodni bance kromé cile cenové stability nafizuje CNB
sledovat a posuzovat rizika ohrozujici finanéni systém. Na zaklad¢ tohoto zdkonného
natizeni tak CNB vytvaii tzv. makroobezietnostni politiku. Ta ma za cil ochranit skrze
peclivy dohled CNB finanéni stabilitu zemé.** Soucasti makroobezietnostni politiky je
stanovovani tzv. proticyklické kapitdlové rezervy. Tento ndstroj slouzi ptfedev§im jako
ochrana finan¢niho systému proti chovani bankovniho sektoru v obdobi finan¢niho cyklu.
Nadmeérna trokova expanze muiZe zplsobit kolisani celé ekonomiky coZ narusuje jeji
stabilitu. Pii zvySeni systémového rizika organ zodpovédny za vykon makroobezietnostni
politiky zvysi tuto kapitadlovou rezervu, kterou nasledné kumuluje bankovni sektor.
V ptipadé sniZzeni tohoto rizika centrdlni orgdn bez prodleni tuto rezervu snizuje.
Existence téchto rezerv slouzi jako tlumici prvek, ktery snizi Sok, ktery se v ptipadé
selhani bankovniho sektoru pienese do ekonomiky s nizsi razanci. Tato proticyklicka
rezerva byla poprvé v Ceské republice vyhlasena v roce 2014. V soucasné dobé je jeji
hodnota 0,5% rizikové expozice banky, ale jiz v souc¢asné dobé je vyhlaSena nova sazba,
ato 1% s platnosti od 1.7.2018 (hranice se stanovuje rok pted vstupem v platnost, zejména
z divodu mozné strukturalni pfipravy bankovniho sektoru na toto zvyseni). Toto zvyseni
ma za cil zajistit ochranu ekonomiky v ptipad¢ zhrouceni bankovniho sektoru na pozadi
soucasné uvérové aktivity.*

Dal$im néstrojem makroobezietnostni politiky je kapitdlova rezerva ke kryti

systémového rizika. Jedna se o rezervu, jejiz vySe se lisi dle vyznamnosti jednotlivych

4 Makroobezietnostni politika, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/

“ proticyklicka kapitdlova rezerva, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/proticyklicka_kapitalova_rezerv
a/index.html
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bank. Pad jakékoliv banky totiz mize snizit davéru v bankovni sektor jako celek. A proto
se centralni banka snazi jak o stabilitu celého sektoru, tak o stabilitu v§ech bank na trhu
pusobicich, aby predesla ptipadnému padu nékteré z bank a pfipadnému runu na banky,
ktery by mohl mit fatalni nasledky.*® Dalsim nastroje je bezpeénosti kapitalova rezerva.
Jeji vyse je neménna a slouzi pro uchovani kapitalu banky, je sloZzena zejména kmenovym
kapitalem banky. Jedna se o 2,5% z rizikové expozice kazdé z bank, které tvoii bankovni
sektor v Ceské republice. *’

CNB v mimo makroobezietnostni politiku provadi také mikroobezietnostni
politiku jejiz podstatou je vV soucasné dobé korigovat negativni vliv nizkych urokovych
sazeb na finanéni stabilitu zemé. A proto se CNB zaméfuje také na chovéni
ekonomickych subjekti na trzich a nejen skrze doporuceni komerénim bankdm a
uvérovym institucim, ale také diky informovani vetejnosti o dal$im vyvoji ekonomiky se

snazi toto chovani optimalizovat.

Zprava o finan¢ni stabilité

Centralni banka vydava kazdy rok tzv. Zpravu o finan¢ni stabilité. Skrze tuto
publikaci nejprve piehledné shrnuje vyvoj za posledni obdobi a vyhled do obdobi
nasledujicich. Zprava o finan¢ni stabilité prvotné nahlizi jak na regionalni, tak na lokalni
makroekonomickou situaci. Dale podrobné rozebird vSechny aspekty domaci
makroekonomicke, jak jsou finanéni trhy, domécnosti, nezameéstnanost aj.

Pro tuto préci jsou zpravy o finanéni situaci v Ceské republice diileZité nejenom
jako datova zakladna, ale zejména jako ptehledny pruvodce vyvojem vyhledu a analyz
centrdlni banky, ktera je, jak jiz bylo uvedeno, hlavnim organem, ktery trh smétuje
kyZzenym smérem a je schopen ovlivnit situaci na riznych trzich. V nésledujici ¢asti bude
tedy piehledné rozebran vyvoj zprav o finan¢ni stabilit€ od roku 2011 do soucasnosti.
Toto obdobi bylo zvoleno zejména z toho duvodu, Ze se ekonomika od roku 2011

viditelné zacina obnovovat po krizovém obdobi.

46 Kapitalova rezerva ke kryti systémového rizika, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/kapitalova_rezerva_ke_kryti_sys
temoveho_rizika/index.html

47 Bezpecnostni kapitalova rezerva, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/makroobezretnostni_politika/bezpecnostni_kapitalova_rezerv
a/index.html
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V roce 2011 je mozné v celé Evropé sledovat vyssi ocekdvani v oblasti riistu, nez
realn¢ ekonomiky rostou. Jednd se zejména o pomalé nastartovani vychodnich a jiznich
ekonomik, které se pomaleji vzpamatovavaji ze Soku. V Ceské republice, jak banky, tak
pojistovny bez vétsich problémi splituji nejpiisnéjsi testy, kterym je CNB podrobuje a je
tedy mozné fici, ze nehrozi pfimé ohrozeni trhu selhdnim ze stran bank a pojistoven. Test
likvidity, kterym CNB testuje zejména riziko bilanéni a trzni likvidity, je také v poradku.
Jiz v tomto obdobi je mozné ve Zpravé o finanéni stabilité sledovat doporu¢eni CNB, aby
byla zvySena pozornost v oblasti bydleni.

Hypoteéni boom jesté neni mozné sledovat, aviak je tieba se dle CNB do
budoucna zaméfit na citlivost hypote¢nich uvéru na zménu trokovych mér. A to nejen
v souvislosti s vyhledovym snizovani trokovych mér, ale zejména z divodu poklesu
redlnych pfijmi domécnosti. K tomu vSemu zaroven roste zadluZzeni domécnosti a je
nutné sledovat pifjmovy vyvoj. Dalsim divodem, pro¢ CNB zveda varovny prst nad
trhem bydleni je novy trend v hypotec¢nich tvérech, tzv. floatingové uvéry. Tento trend
je mozné sledovat i na grafu ¢. 13, kde oranzova linka, oznacujici floatingové uvéry,
vystupuje z vyvoje ostatnich uvéru. Jak nové, tak ty uvery, kterym konci obdobi fixace,
mohou zvolit modni cestu floatingové urokové miry, coz jesté vice zvySuje citlivost
hypotecnich uvéri na zménu trokovych mér.

Z hlediska makroobezietnostni politiky je problémem zejména obecnd nejistota
Vv bilance komerc¢nich bank. Zejména se jedna o reportovanou kvalitu aktiv, dostate¢nost
opravnych polozek vytvarenych vici potencidlnim uvérovym selhanim a nepfiznani
uvérového rizika. Systémové riziko zlstava utlumené, jelikoz se vazby mezi bankami
nezvysuji a objem rizikovych expozic se celkové snizuje. Indikatory cyklické slozky
naznacuji, ze finanéni systém Ceské republiky vstupuje do faze mirného uvérového
oziveni a je tedy mozné ocekdvat zvySenou uv€rovou aktivitu. Doposud je Cesky
bankovni sektor jednim z nejlikvidnéjSich v Evropé, vklady stale prevySuji objemy

poskytnutych Gvért.

Rok 2012 neptines] v oblasti odolnosti bank vyznamnou zménu, avSak oproti
piedchozimu vyvoji se zvySuje podil aveérovych selhani u hypotecnich tivérti. Nepiispiva
k tomu ani fakt, Ze ekonomiky v celé Evropé jsou stale ve fazi recese. A to zejména
z diivodu snizujicim se redlnym piijmim domécnosti. Ty na zakladé tohoto vyvoje snizuji
svoji spotfebu a soudasné i uvérovou aktivitu. CNB se v Ceské republice zaméfuje na

mladé rodiny v Praze a Brné&, které povazuje za budouci moznou hybnou silu, ktera mtize
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nastartovat vétsi uvérovou aktivitu a tak rozpohybovat ekonomiku. V Evropé stejn¢ jako
v Ceské republice sledujeme doposud klesajici trend v cenach nemovitosti.

CNB nepovazuje zhor$enou piijmovou situaci domacnosti za piimé riziko, avsak
je tfeba brat v potaz ohroZeni nizkoptijmové Casti domacnosti. S nastupem mirné recese
v roce 2012 se finan¢ni cyklus z hlediska makroobezietnostni politiky ponofil zpét do
pesimistickych ofekavani a nizké uvérové aktivity. I pfes mezirocni stagnaci objemu
novych hypote¢nich Gvéru se jevi objem hypote¢nich uvéra vaci HDP v ekonomice jako
optimalni, tedy jejich rast odpovida dlouhodobému vyvoji HDP. Zdroje systémového
rizika se s postupnym propojovanim jednotlivych slozek finan¢niho sektoru zacinaji
zvySovat. Nejveétsi provazanost 1ze sledovat mezi nebankovnimi finan¢nimi institucemi a
fondy. Hlavnim rizikem, na ktery poukazuje CNB, je moznost skokového zvyseni

urokovych sazeb z ditvodu zhorSeni uvérového portfolia.

Prvni zpravy o oZiveni &eské, potazmo evropské ekonomiky, CNB zafazuje do
Zpravy o finan¢ni stabilité pro rok 2013, konkrétné jeho zavér. Banky a pojistovny jsou
stadle pevnou a jistou soucasti ceské ekonomiky, kterd se zacindm probouzet z obdobi
recese. S obecnou rustovou naladou banky zacinaji uvoliiovat Gveérové standarty a je
mozné odekavat uvérovou expanzi. CNB tyto kroky zaznamenava a zvySuje svou
makroekonomickou obezietnost. Centralni banka doporucuje komerénim bankam a
uvérovym institucim ptisné hodnotit bonitu klientl a jejich schopnost pfidéleny tveér
radné splacet spolecné s pridélovanim vhodnych rizik hypote¢nim aveéram.

Realn¢ piijmy domacnosti zaznamenaly stagnaci, avSak zejména diky uvolnéni
uvérovych standardi se jejich zadluzeni zvysilo. V koneéném dusledku to ale nemusi
znamenat negativni vyvoj, jelikoZ trokové sazby se v pribéhu roku snizily, a tak se
vyznamné nezménilo splatkové zatizeni domacnosti. Slabym ¢lankem jsou stale pouze
nizkopiijmové domacnosti, kterym se viak zadluzeni vyznamné nezménilo. CNB
v souvislosti se zostfenou makroobezietnostni politikou provedla analyzu, jejiz
vysledkem je zjisténi, ze skokové zvySeni trokovych mér nebude mit velky dopad na
predluzeni domacnosti. Pro toto obdobi je tedy mozné fici, ze hypotec¢ni trh vyhovuje
doporucenim centralni banky a komercni banky dale neuvoliiuji uvérové standarty
spolecné s adekvatnim piidélovanim rizik hypotecnim uvérim a vhodnou strukturou
hypotecnich tvéri.

CNB tedy nadéle upozoriiuje na mozna rizika z déivodu potencialniho zhoreni

uverové portfolia. Kromé toho se v8ak zaméfuje také na zpisob hodnoceni rizik ze stran
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pojistoven a druzstevnich zalozen, které vykazuji dlouhodobé vyssi rizikovost oproti
komer¢nim bankam. Dal§im pfimym rizikem skokového zvyseni urokovych sazeb by
mohlo byt snizeni hodnoty penzijnich fonda, které se z velké Casti skladaji ze statnich
dluhopisti jejichz hodnota by skokové klesla. CNB také poprvé zaznamenava piehiivani
nemovitostnich trhi v zahraniéi, avsak riziko podobného vyvoje v Ceské republice je dle
CNB pomérné nizké. Daldim makroobezietnostnim nastrojem, ktery chce CNB
legislativné prosadit je moznost stanovit maximalni moznou vysi hypote¢nich Gvéru ve

smyslu maximalni vy$e uvéru vici hodnoté zastavené nemovitosti (LTV).

V souvislosti s pozitivnim vyvojem ekonomiky a zdravou uvérovou aktivitou
klesly urokové miry v roce 2014 na historické minimum. V ekonomice je mozné sledovat
pozitivni ocekavani v oblasti riistu a prosperity. S touto situaci na trhu se poji, jak bylo
mozné sledovat na piiklad USA, zejména riziko uvoliovani uvérovych standardu,
nekontrolovany hypoteéni boom a narist rizika uvérovych selhani. CNB hodnoti avéry
jako jedno z moznych systémovych rizik, proto doporucuje opétovné zpiisnéni kritérii
pro piidéleni hypotecniho Givéru Zadateli. Jak banky, tak pojistovny nadale drzi své jisté
postaveni.

Domacnosti také pocit'uji trzni euforii a realné pfijmy zacinaji rist, coz prispiva
zejména k ekonomické aktivité, ale také udrZitelnosti dluhu a zejména stabilnéjSimu
finan¢nimu postaveni domdécnosti. Ceny nemovitosti rostou pouze v nejzadanéjSich
oblastech jako je Praha nebo napiiklad Brno. V Praze se zacinaji objevovat investi¢ni
nakupy nemovitosti. Na druhé stran¢ se jako vyrovnavaci cenovy mechanismus za¢ina
V Praze zvySovat bytova vystavba.

Doporuceni makroobezietnostni politiky zahrnuji pro rok 2014 zejména
dostatecnou kapitdlovou pfimétenost bankovniho sektoru, a to zejména z divodu
potencialni moZnosti absorbce Soku ze skokového zvyseni urokovych sazeb. CNB poprvé
uplatnuje sadu doporuceni tivérovym institucim vici za¢inajicimu piehiivani realitniho
trhu. Pro penzijni spole€nosti stejné jako pro uspésné zadatele o hypotecni Gvér vSak

v ekonomice stale existuje uvérové riziko.

Pojistovny se v roce 2015 v o¢ich CNB poprvé dostaly do probléma, jelikoz se
poprvé staly citlivé na trokové riziko. Na druhé strané banky stale témto riziklim uspesné
odolavaji. Zejména dal$i ristovy trend ekonomiky pfispiva k dalSimu uvoliovani

tvérovych standardd. Proto CNB pfistupuje z dikladnému prezkoumavani postupu bank
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pfi vycislovani hodnot zajisténi (LTV). Jednd se zejména o to, ¢im zadatel za svlij Gveér
ruci.

Zdrazovani nemovitosti je mozné sledovat v celé Evrop¢ a jednim z moznych
vysvétleni tohoto zdrazovani jsou uvolnéné ménové podminky centralni bank v Evropé.
Rist cen nemovitosti a sblizovani nabidkovych a realizovanych cen mize znamenat
nebezpecné roztoéeni cenové spiraly. Jiz v roce 2015 jsou ceny nemovitosti v Ceské
republice hodnoceny jako mirné nadhodnocené (pfiblizné 5%).

Klesa nezaméstnanost, realné piijmy domacnosti dale rostou spole¢né s jejich
zadluzenim. Domaécnosti se zadluzuji zejména skrze hypotecni uvéry, ale zadatelé
S niz§imi piijmy, ktefi nespliiuji uGvérové standarty pro hypotecni uvéry, voli
spotiebitelské uvéry, které chtéji pouzit na bydleni. U hypotecnich Gvérti je mozné
zaznamenat rust v délce fixace, a to pfiblizn€ na 4,5 roku. To je samo o sobé& pozitivni
ukazatel, které by vypovidal o nizké citlivosti na zménu trokovych mér, jelikoz 4,5 roku
je adekvatni doba, za kterou jo mozné prizpusobit piijmy novym trokovym miram. Ale
na trhu, jak jiz bylo feceno, existuje velké mnozstvi hypote¢nich avéra s floatingovou
urokovou mirou a déle je zde nemaly pocet spotiebitelskym uvéri, které irokovou mirou
reaguji s mensi zpozdénim, avsak relativné rychle. Tato situace na trhu s bydlenim je dle
CNB rizikem, jelikoz skokové zvyseni tirokovych mér by vedlo ke ztratim z hypote¢nich
uvért. Ceny nemovitosti rostou v celém regionu. Nejedné se o rovnomérny rist ve vSech
oblastech, velka mésta zaznamenavaji vyznamné&jsi rist cen (nejveétsi rust cen v Praze).

V prosttedi dlouhodobé nizkych trokovych sazeb a rostoucich cen nemovitosti se
zaCind vytvaret rizika pro celkovou financni stabilitu ekonomiky. Se zvySujicim se
zadluzeni domécnosti roste riziko Gvérovych a ptijmovych Sokil. S rostoucim objemem
uveérl, zejména na bydleni a vystavbu, se za¢ind roztacet spirala mezi cenami nemovitosti
a objemem hypoteénich Gvéri na jejich pofizeni. Uvérové instituce &eli v prostiedi
nizkych urokovych sazeb tlaku na svou ziskovost. Tento tlak je nuti pfijmat vyssi aveérova
rizika a tim padem uvolnuji uvérové standardy, coz zvySuje dalsi trzni rizika. V prostiedi
dlouhodob& nizkych trokovych sazeb piistoupila CNB na zvyseni proticyklické
kapitalové rezervy na 0,5% rizikovych expozic s platnosti od 1.1.2017 (doposud na
0,0%). Cilem tohoto opatifeni je navySeni rezerv pro piipadnou absorbci Soku ze

skokového zvySeni urokovych sazeb v budoucnu.

V soucasné dobé pojistovny stale vykazuji mirné€ rizikovejsi strukturu aktiv a

vysSi citlivost na urokové riziko, ale bankovni sektor zlstdva stabilni. Ekonomika
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pokraGuje v nastaveném tempu ristu, a to jak v Evropé, tak zejména v Ceské republice.
CNB piistupuje k doporuéeni snizeni maximalni LTV hodnoty avéru. Nejprve k 95%
hodnoty zajisténi a nasledné na 90% hodnoty zajisténi. Tento krok ma vést k mirnému
zchlazeni trhu s uvéry na bydleni a tim padem ke zmirnéni ¢i zastaveni rdstu cen
nemovitosti. Dal§im divodem je snizeni rizikovosti uvérd, protoze uvéry se 100% LTV
voli zejména rizikov¢jsi klienti.

Rust cen zrychluje jak u nemovitosti, tak 1 u pozemki. Tento rast je rychlejsi nez
rust redlnych pfijma, tim padem dochazi ke zhorSovani dostupnosti vlastniho bydleni.
CNB piedpoklada na zakladé makroekonomickych doporuéeni postupné ochabnuti riistu
td&chto cen a mozny navrat k trznim hodnotam. V oblasti pfidélovani avéra CNb
doporucuje komerénim bankdm a GvE€rovym institucim v rdmci posuzovani splnéni
podminek pro piidéleni Gvéru sledovat u zadatele ukazatele DTI a DSTI. DTI neboli
Debt-to-income, tedy vztah zadluzeni Zadatele viiéi jeho piijmu. DSTI neboli Debt servis-
to-income, tedy vztak dluhové sluzby uvéru vuci prijmu zadatele. Zvlastni pozornost pti
posuzovani naroku na p¥idéleni ivéru doporucuje CNB, pokud je hodnota DTI vice nez
8 a hodnota DSTI piekracuje 40%. V ramci makroobezietnostni politiky CNB 1.7.2017
zvySuje sazbu proticyklické kapitalové rezervy na 1% (o 0,5 p.b.). Za timto zvySenim
stoji zejména konstatni a rychly riste vért. Se zvySujicim se systémovym rizikem proto
CNB navysuje tuto sazbu, aby ochranila ekonomiku pfed moznym rizikem ze strany
bankovniho sektoru. K tomuto kroku pfistupuje v obdobi ristu, jelikoz v dobrych ¢asech
je snadnéjsi vytvofit rezervu na ¢asy horsi. 48 Nejvétsim rizikem je stale roztadeni spiraly
mezi cenami nemovitosti a uveéry na jejich potrizeni. Snaha o legislativni ukotveni
moznosti stanovit maximalni mozné LTV pro hypote¢ni Gvéry nestihlo pted volbami
projit snémovnou, a proto se tato moznost odsouva a je odpovédnosti nové vlady tento

nastroj makroobezietnostniho dohledu legislativné ukotvit.

3.3. HPI index

House Price index, neboli index cen nemovitosti v Ceské republice mimo jinych
sestavuje jako HB index 1 Hypotecni banka. Hypotecni banka pfedstavila index vyvoje
cen nemovitosti v Ceské republice v dubnu roku 2011. Tento ukazatel je zaloZen na

redlnych odhadech trznich cen nemovitosti, které¢ si prosttednictvim hypote¢niho uvéru

“8 Tiskova konference ke zverejnéni 13. ZFS, CNB, online dne 8.12.2017, dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/v
ystoupeni_projevy/download/rusnok_frait_20170613_zfs 2016-2017.pdf
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pofidili klienti Hypote¢ni banky. Trzni ceny jsou mnohem ptesnéjsi nez ceny nabidkové,
které klienti nalézaji naptiklad v katalozich realitnich kancelafi. HB INDEX je
zkonstruovan s vyuZzitim hedonického modelu, ktery sleduje az 30 rlznych parametri
nemovitosti. Do modelu vstupuji daje ziskané¢ z odhadl cen nemovitosti, které jsou
piredmétem hypoteénich uvért od Hypote¢ni banky.*° Index sleduje vyvoj cen na 3 typech
nemovitosti, a to na bytovych jednotkach, rodinnych domech a pozemcich. Jako bazicka

hodnota je vzdy rok 2010, pro néhoz je zvolena vychozi hodnota 100%.

HB INDEX - bytové jednotky
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Graf 21 - Vyvoj cen bytovych jednotek v CR,
zdroj: https://www.hypotecnibanka.cz/o0-bance/pro-media/hb-index/rust-cen-nemovitosti-zrychluje-nejvice-u-bytu/

U bytovych jednotek je mezi lety 2010 a 2014 jasné viditelny klesajici trend. Ten
je ovlivnén zejména prevysujici nabidkou na poptavkou. Opétovné nastartovani riistu cen
bytovych jednotek po roce 2014 souviselo pfedevsim se zvysujici se poptavkou v Praze
a stfednich Cechéach. V roce 2015 poprvé rist cen bytovych jednotek piekraduje rist
inflace a mifi k hodnotam z roku 2010. Tohoto trendu také zacinaji vyuzivat developefi,

ktefi na novych projektech nadsazuji ceny a véii v pozitivni naladu na trhu.>°

49 HB index Hypote&ni banky, online dne 12.11.2017 z: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-
media/hb-index/ceny-rezidencnich-nemovitosti-mezirocne-1/
0 HB index Hypoteéni banky, online dne 12.11.2017 z: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-
media/hb-index/ceny-rezidencnich-nemovitosti-mezirocne-1/
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Ve 3Q 2016 je hodnota meziro¢niho ristu bytovych jednotek na hodnoté 9,3
procentniho bodu a Praha zacina cCelit problému zuzujici se nabidky bytt, kdy byty
s cenovkou 50 000/m? jiz nejsou k dispozici.®! Dalsi rist ve Q2 2017 pouze potvrzuje

stabilni poptavku po bytech nejenom v Praze, ale regionech po celé Ceské republice.

HB INDEX - rodinné domy
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Graf 22 - Vyvoj cen rodinnych domii v CR,
zdroj: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/hb-index/rust-cen-nemovitosti-zrychluje-nejvice-u-bytu/

Oproti klesajicimu trendu v prvni poloviné 2. dekady 21. stoleti u bytd, ceny
rodinnych domt kolisaly az do roku 2013 kolem hodnot z let 2010. Jednalo se zejména o
vyhodné podminky financovéni a trend bydleni v domé, oproti bytim. Nasledny riist od
roku 2014 nejdiive dohanél ceny byt proto je mozné sledovat rist o 4 procentni body
v prvnim pololeti roku 2014 a nasledné vyrovnani trendu cen domu a byta.

Ceny pozemkl jsou dle HB indexu nejstabiln¢jsi. Meziro¢né se jednd o

srovnatelné nérlsty, které jsou na trovni inflace, ¢i mirné nad ni.

51 HB index Hypoteéni banky, online dne 12.11.2017 z: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-
media/hb-index/silna-poptavka-zvysuje-ceny-nemovitosti/
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HB INDEX - pozemky
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Graf 23 - Vyvoj cen pozemkii v CR,
zdroj: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/hb-index/rust-cen-nemovitosti-zrychluje-nejvice-u-bytu/

Doposud byla provedena analyza vyvoje cen nemovitosti dle HB indexu od roku
2010 na zakladé realizovanych cen. Na zaklad¢ této analyzy byl potvrzen trend rostoucich
cen nemovitosti, ktery v poslednich letech piekracuje inflacni rdst. Kromé cen
realizovanych, které jsou tvoreny stfetem nabidky a poptavky na trhu, na trhu existuji i
ceny nabidkové.

Graf niZe je sestaven z dat CNB o vyvoji nabidkovych cen viech nemovitosti
v Ceské republice. Pro vétsi pichlednost a eliminaci zkresleni je v grafu jak celkovy
vyvoj, tak vyvoj v hlavnim mésté (kde mliZzeme predpokladat jiny vyvoj nez ve zbytku
republiky) a ostatnich regionech. Jako bazicky rok je opét zvolen rok 2010.
V piedkrizovém obdobi je mozné sledovat odlisny vyvoj cen v Praze a zbytku republiky,
kdy ceny v Praze tvorily 73% baze z roku 2010 a ceny ve zbytku republiky pouze 60%.
V nasledné ekonomické krizi doslo ke sladéni cen v celé republice a tento trend bylo
mozné sledovat az do roku 2012.

V roce 2012 doslo ke skokovému nartst cen v Praze, kdezto ceny ve zbytku
republiky pokradovaly v postupném poklesu. Ceny nemovitosti v Ceské republice, kromé
Prahy, zacaly riist az v roce 2015 a do dnesniho dne nejsou stejné, jako v hlavnim mésté.

Pro nahled vyvoje HPI indexu je niZe pfilozeny graf. Z n&j je mozné vycist, ze

ceny nemovitosti rostly v piedkrizovém obdobi podobnym tempem v celé Ceské
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republice (ceny v Praze ale byly i pfedkrizovém obdobi vyssi nez ve zbytku regiont).
Prelom let 2008 a 2009 znamenal pro ceny nemovitosti na dlouhou dobu hrani¢ni
hodnoty, protoze néaslednd krize donutila jak majitele nemovitosti, tak developery snizit
ceny az o 25% v roce 2012 oproti hodnotam piedkrizovym. Nasledné jiz avizované
oziveni Ceské ekonomiky je na grafu mozné sledovat ptiblizn€ od roku 2013. Toto oziveni
pfineslo v nasledujicich 4 letech rist cen nemovitosti v Praze 0 46%, v regionech o 11%

a praméry rist cen v celé Ceské republice se zastavil na 29% v roce 2017.

Viyvoj cen nemovitosti v CR mezi lety 2005 a 2017
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Graf 24 - Vyvoj cen nemovitosti (042010 = 100%), zdroj: CSU

Mnozi analytici pfed takto rychly rlstem cen nemovitosti varuji a domnivaji se,
ze tak prudkym nardstem stoji prili§ dlouha stavebni fizeni. Lukas Kovanda, analytik
spoleénosti Cyrrus, poukazuje i na ménovou politiku CNB, ktera intervencemi z roku
2013 poslala tirokové sazby k technické nule a podpofila tak hypote¢ni uvéry na tkor

jinych investi¢nich nastroji.>?

Situace v Evropé

Ptehled o dlouhodobém vyvoji nemovitostniho trhu jiz nckolik let v fadé

poskytuje analyza Property Index spolecnosti Delloite, ktera porovnava ceny nemovitosti

52 Aktudalné.cz, Ceny byt a dom( v Cesku rostou nejrychleji v celé EU. Situace je varovna, fikd analytik,
online dne 24.11.2017, dostupné z https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/ceny-bytu-a-domu-v-cesku-
rostou-nejrychleji-v-cele-eu-situac/r~bd2377666c8c11e79c3f0025900fea04/?redirected=1511602810
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jak v evropskych zemich, tak v metropolich Evropy. Pro tuto praci je mozné z Property
index analyz vyuzit hned n€kolik.

Prvni analyzou je analyza vyvoje cen nemovitosti ve vybranych zemich Evropy.
Pro srovnatelnost vysledki byla data sledovana jako cena za metr Ctverecni obytné
plochy. Jak je z grafu nize viditelné, ve vSech vybranych zemich ceny nemovitosti
v obdobi mezi lety 2014 a 2016 rostly. Jedinou vyjimkou je Spojené kralovstvi, kde
posililo o 14,9%). Pokud by k tomuto vyznamnému posileni nedoslo 1 ve Spojeném

krélovstvi by nase analyza zaznamenala rtist cen nemovitosti.

Vyvoj cen za m? ve vybranych evropskych zemich (v
jednotkach €)
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Graf 25- Vyvoj cen za m2 ve vybranych evropskych zemich,
vlastni zpracovani z dat Property index spolecnosti Delloite

Z dat je tedy mozné fici, ze v celé Evropeé cena nemovitosti stoupd. Za timto
vyvoje muze stdt ménova politika centralnich bank, ktera nastavuje nizké tirokové miry,
které zvyhodiuji hypote¢ni uvery a podporuje tak aktivitu na realitnim trhu.

Naésledujici graf poskytuje ndhled na vyvoj dostupnosti bydleni ve vybranych
zemich Evropy. Kromé toho, Ze jsem si jiZ fekli, Ze ceny nemovitosti rostou plosné v celé

Evropé (riiznymi meziro¢nimi tempy), tak je dalezité zanalyzovat, zda je tento rist

wrwe

wrwe

situaci v ekonomice, potom miizeme piedpokladat, Ze by spole¢né¢ s ristem cen
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nemovitosti rostly i mzdy. Proto mtizeme stanovit i jednoduchou premisu, kdy, s pfimym
vlivem situace v ekonomice na riist cen nemovitosti neporoste jejich relativni dostupnost

méiena primérnym ro¢nim piijemem jedince v dané ekonomice.

Dostupnost bydleni mérena v priimérnych rocnich
platech jedince ve vybranych evropskych zemich

14

12

10

8

6

4

2

0
o‘;& \'\\)@ &\Q\Q/Q &o& @ﬁ(\* o@\\ e\q’(\b \‘;"OQ} o\é\b &\;23} %Q%Q °§)O@
\s ® O&(’ < & N N R QS g'@o

.{&QJ

0(\

2014 w2015 © 2016

Graf 26 - Dostupnost bydleni mérena v priumérnych rocni platech jedince ve vybranych evropskych zemich,
viastni zpracovani z dat Property index spolecnosti Delloite

Tato analyza jiz neukazuje tak konzistentni zavéry jako analyza ptedchozi.
Zatimco naptiklad v Israeli doSlo i pfes postupné zdrazovani nemovitosti k vyraznému
zvySeni jejich dostupnosti (Ize tedy ptredpokladat vyrazné zvysSeni primérné mzdy
v Israeli mezi lety 2014 a 2015), na druhé strané jsou zemé jako Spanélsko, Némecko,
Belgie, Spojené kralovstvi (zde je tfeba opét poukdzat na apreciaci Eura oproti britské
Libfe) a Ceska republika, kde riist primérné mzdy nekoreloval s riistem cen nemovitosti
a dostupnost nemovitosti se tak vyrazné zhorsila.

Pokud k analyze celkového vyvoje trhu nemovitosti dle data spole¢nosti Delloite
pfipojime data, ktera publikovat Eurostat za 1. ¢tvrtleti roku 2017, miiZzeme vidét, Ze
meziroénimu ristu indexu cen nemovitosti jednoznaéné dominuje Ceska republika, ve
které¢ doslo mezirocné k nariistu cen nemovitosti o 12,7%. Oproti tomu rist primérné

mzdy za stejné obdobi zaznamenal rist pouze 5,3%".

53 Kurzy.cz, Mzdy, online dne 23.11.2017 z http://www.kurzy.cz/makroekonomika/mzdy/
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MeziroCni rust indexu cen nemovitosti, 1. ¢tvrtleti 2017

MT 5,2

"IPozn.: Data za Recko nejsou k dispozici.

Obrazek 1 - Mezirocni rist indexu cen nemovitosti, zdroj: Statistika a My, mésicnik CSU. online dne 24.11.2017
dostupny z: http://www.statistikaamy.cz/2017/09/ceny-nemovitosti-v-eu-rostou/

Pro srovani némecké ceny nemovitosti vzrostly ve sledovaném obdobi o 5,1%

oproti riistu primémé mzdy o 2,6%*.

Z data a analyz o vyvoji cen na realitnim trhu v Evropé je mozné stanovit dil¢i
zaver, a to takovy, ze nadmérny rlst cen nemovitosti je mozné sledovat ve stiedni a
zapadni Evrop€. Vyvoj cen nemovitosti je rychlejsi nez rist mezd a proto se zhorsuje

dostupnost bydleni v daném regionu. Této situaci nepfispiva ani mirna ménova politika

5 German wages, Tradingeconomics.com, onlinde dne 23.1.2017 z
https://tradingeconomics.com/germany/wages
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centralnich bank daného regionu (CNB, ECB, Bank of England), kdy nastavené nizké
urokové miry podporuji rust realitniho trhu, podporuji investicni nakup nemovitosti a

upozad’uji jiné investi¢ni nastroje.

3.4. Nezaméstnanost

Ministerstvo prace a socialni véci v roce 2013 zmeénil metodiku vypoctu
nezaméstnanosti, respektive Podil nezaméstnanych osob. Oproti piredchozimu vypoctu
nezameéstnanosti, tedy podilu nezaméstnanych osob ve véku 15-64 let na poctu vSech
ekonomicky aktivnich osob ve véku 15-64, se od roku 2013 pocita podil nezaméstnanych
0sob mezi 15-64 vici vSem osobam ve stejné vékové kategorii. Za touto zménou je
predevsim snaha sjednotit metodiku pro srovnatelnosti v rdmci regionu Evropy a
dosahovat stejnych vysledku, které prezentuje Eurostat.

Graf niZe je sestaven z prepocitanych dat dle nové metodiky aby bylo mozné
sledovat nezkresleny trend v nezaméstnanosti v Ceské republice. Pozitivni vyvoj
nezaméstnanosti od roku 2005 zastavila a skokové navysila celosvétova krize, ktera
donutila velké mnozstvi firem ruSit nepotfebna pracovni mista s cilem uSetfit penize na
pokryti ztrat. I pfes to nejvyssi naméfend hodnota (7,28%) v roce 2010 byla stale nizsi
nez hodnota z roku 2005 (7,93%). Od roku 2010 se nezamé&stnanost neménila, divodem
je predevsim recesivni stav pokrizové ekonomiky a vSeobecnd opatrnost (zejména ve
vytvareni novych pracovnich mist a investici do nich). Oziveni ¢eské ekonomiky v roce
2013 znamenalo piiliv ciziho kapitdlu a vytvareni novych pracovnich mist a postupné
sniZovani nezaméstnanosti az na dneSni hodnotu kolem 3%. Je mozné nezaméstnanost
jesté snizit? V soucasné dobé¢ je na trhu pfiblizné kolem 270 000 nezaméstnanych a
200 000 pracovnich, je tedy na misté¢ piedpokladat uréitou miru dobrovolné
nezameéstnanosti a neochotu se za praci st€éhovat. A proto je racionalni predpokladat spise

stagnaci ¢i mirny nariist nezaméstnanosti v Ceské republice nez jeji dalsi klesani. Jedna

R4
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Vyvoj podilu nezaméstnanych v CR mezi lety 2005
a Q2/2017
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Graf 27 - Vyvoj podilu nezaméstnanych v CR mezi lety 2005 a 02/2017, zdroj: MPSV

3.5. Vystavba

V predchozich castech této prace byla rozebrana poptavkova strana daného
tématu. Oproti poptavce ale existuje nabidka. V nasem piipadé se jednd zejména o
nabidku byti a domii na nemovitostnim trhu. Tuto nabidku tvoii bud’ majitelé, kteti
nemovitost vlastni, a nebo v posledni dobé velmi rozsifeny zplisob nabidky nemovitosti
pfimo developerem, ktery danou nemovitost stavi/vystavél.

Pro plnou piedstavu o vyvoji a zménach na nemovitostnim trhu v Ceské republice
je tieba se vratit téméf 3 dekady zpét. Po padu komunismu, tedy ze stavu, kdy velka ¢ast
nemovitosti nebyla v osobnim vlastnictvi, se zaCaly postupné byty skrze privatizace
dostavat byty a domy do osobniho vlastnictvi. Tento pfevod byl pozvolny avsak disledny
a konstantni, jelikoZ v roce 2015 dle CSU je 80% vsechny nemovitosti (nefadime zde

komer¢ni nemovitosti) v osobnim vlastnictvi.
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Graf 1 Bytova vystavba v letech 1971-2012
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Graf 28 - Vyvoj bytové vystavby v letech 1971-2012 v CR,
zdroj: CSU

Na grafu vySe je jasn¢ viditelna bytova politika minulého rezimu. Masova
vystavba pievazné panelovych dom, kterd v nékterych krajskych méstech i v roce 2017
tvofi obii sidlisté nevzhlednych doma s vysokou koncentraci nejenom lidi, ale také
automobilti. Druhym jevem, ktery je mozné sledovat v grafu vyse je pfibliznad délka
vystavby jednotlivych byti. Nejlépe viditelna délka vystavby je v roce 1974, respektive
1975, kdy byl dokoncen piiblizné stejny pocet bytt, jako byl pfedchozi rok zahdjen. Jedna
se 0 zjednodusenou premisu, jelikoZ podrobna data pro tato obdobi nejsou k dispozici,
avsak do roku 1990 je moZné sledovat jak v levé, tak v pravé ¢asti témet podobny vyvoj
(vpravo o rok posunuty). Kdezto po roce 1990 byla bytova vystavba vyznamné
zpomalena. Jednim z diivodl byla situace na trhu, kdy na jedné strané zacalo fungovat
trzni prostfedni demokratického ziizeni, na druhé strané prevladala nizkad kapitalova
vybavenost trznich subjekti a vSeobecna opatrnost. Dalsim davodem byla situace
Vv oblasti zakonii (komplikované vytizovani stavebnich povoleni a jinych potiebnych
ufednich dokumentti), ale také nadméerna nabidka oproti poptavce. Mirné oziveni pfinesla
zvySend vystavba po roce 1995 a déle rostla az do roku 2007. I ptes toto oZiveni se pocet
dokoncenych byt dramaticky nezvysil, miizeme tedy pfepokladat prubézné dokoncovani
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zahajenych byti a proménlivou délku jejich vystavby. Nemovitostni trh ekonomicka
krize v roce 2008 paralizovala, avSak na bytové vystavbé se krize projevila mirny
snizenim vystavby na trovni pfelomu stoleti. Tato relativné nevyrazna reakce ma vsSak
dasledek v procesu, ktery ptredchazi zahajeni vystavby. Timto procesem je stavebni
povoleni a izemni plan.

Jak jiz bylo feceno, jednim z divodi pro¢ tak vyrazné klesla bytova vystavba po
padu komunismu, bylo vhodné nastaveni bytové politiky, tzemniho planu a s tim
souvisejici stavebni povoleni. Bohuzel neexistuji statistiky primérné délky vytizeni
stavebniho povoleni, av§ak odbornici fikaji, ze v dnesni dob¢ je délka fizeni o ptidéleni
stavebniho povoleni napiiklad na bytovy déim v horizontu 7-9 let *°. Tento fakt mizeme
oznacit jak za negativni faktor situace na nemovitostnim trhu, tak za faktor pozitivni.
Negativnim faktorem proto, protoze zminéna délka fizeni znemoziuje pruznéji reagovat
na trzni poptavku. Pozitivnim faktorem, protoze zminéna délka fizeni znemoziuje
reagovat pruznéji na trzni poptavku. Vysledkem je tedy snizena elasticita nabidky, ale
tato snizend elasticita je mimo jiné také pozitivni, protoze omezuje investicni vystavbu,

ktera pfi Spatném nacasovani vede k uvérovym ztratam ze stran developert.

4. Testovani krizovych faktorti v USA v podminkach CR

Hlavni hypotézou této prace je tvrzeni, Ze v Ceské republice je mozné v soucasné
dob¢ sledovat pritvodni jevy hypote¢ni krize jakou zname z USA z pielomu let 2008-
2009, ktera nasledné vyustila v celosvétovou ekonomickou krizi. V prvni ¢asti prace byla
popsana situace v USA, faktory a kroky nejen politické, ale taktéz monetarni, které
vyznamnou mérou piispély K vytvofeni této krize. Nasledné byla nastinéna soucasna
situace a vyvoj ekonomiky a politiky v Ceské republice, rozebrana struktura hypote&niho
trhu, vyvoj cen nemovitosti a bytové politiky. Zda je mozné sledovat privodni jevy
hypotecni krize stejné nebo totozné krizi v USA nam objasni nasledné analyza faktort,

které staly za vznikem krize v USA, v prostiedi a ekonomice Ceské republiky.

%5 Jan Kuntordd, Hypotéky bez nemovitosti: Jak podpofit bytovou vystavbu
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4.1. Makroekonomicka situace

Prvni srovnavanou oblasti bude celkové situace ekonomiky. Je tieba fict, ze vyvoj
v USA byl vyvojem pokrizovym (Dot-Com bublina) a situace v ekonomice nemé¢la
standartni parametry a ani chovani ekonomickych subjekt nebo stejné, tak v obdobi bez
ptimého vlivu krize. Existuje v§eobecnd snaha o co nejrychlejsi znovunastartovani celé
ekonomiky a osvobozeni se od probéhlé krize. Proto bude mozné v dalsi podkapitolach
sledovat jiz zminéné podpiirné chovani centralnich bank, zptisob politického chovani, ale

i chovani samotnych spotiebiteli.

Pokrizovy vyvoj meziro¢nich rlstd HDP pro USA (2001-
2008) a pro CR (2010-2017)
6,00%
5,00%
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Graf 29 - Pokrizovy vyvoj mezirocnich ristit HDP pro USA (01-08) a pro CR (10-17) - rok 2017 je odhad dle
mezirocni zmény Q2 a O3 2017, viastni zpracovani z dat World Bank a CNB

Na grafu srovnani vyvoj meziro¢nich zmén HDP pro obé ekonomiky jsou pouzita
data ze dvou riznych obdobi. Data pro USA byla zvolena od roku 2001, protoze prasknuti
Dot-com bubliny vyznamné ovlivnilo celou ekonomiku USA a bylo jakymsi restartem
ekonomiky a taktéZ novou fazi monetarni politiky pro FED. Pro Ceskou republiku bylo
zvoleno obdobi po celosvétové ekonomické krizi z let 08/09, tedy od roku 2010. Tyto dvé
zminéné krize se nedaji srovnavat svou velikosti ani dopadem na dané ekonomiky, avSak
ob¢ znamenaly zlomovy moment pro vyvoj ekonomiky a po jejich odeznéni bylo tieba

jednat.
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Zatimco v USA rostlo HDP v pokrizovém obdobi konstantni tempem a dosahlo
svého maxima ve sledovaném obdobi za 4 roky, ¢eské ekonomika byla krizi zasazena
mnohem znatelnéji a i 3 roky po krizi se potykala s negativnim ro¢nim pftirtistkem HDP.
Hlavnim divodem muze byt zejména velikost a zavislost obou ekonomik. Zatimco USA,
jehoz ekonomika tvofi témet 25% svétového HDP, hodnota ¢eského hrubého doméciho
produktu tvoii 0,25% svétového HDP. I pies tento vyvoj se ekonomika v Ceské republice
po obdobi n¢kolikaleté recese stejné jako zbytek evropskych ekonomik probrala a od roku
2013 roste (meziro¢ni rust v roce 2015 zaznamenal hodnoty 4,54%).

Mtizeme tedy Fict, ze pokrizovy vyvoj ekonomiky je v Ceské republice oproti
USA viditeln¢ pomalejsi. AvSak po pomalejSim startu je Ceska ekonomika schopna
dosahovat stejnych rdstovych hodnot jako ekonomika americka. Je proto vhodné
k tomuto tématu zafadit i prognézu CNB o vyvoji HDP v Ceské republice. Z té je vidét,

7e CNB predpoklada postupné zvoliiovani meziroénich rastti HDP k hodnot& 3%.
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Graf 30 - Prognéza vyvoje HDP dle CNB, zdroj: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/

Vyvoj ekonomiky je jednim ze signalii ekonomickym subjektim plisobicim na
trhu o situaci v ekonomice, na zakladé kterého upravuji své chovani a o¢ekavani. Rustova
faze narodniho hospodaistvi podporuje ekonomickou a zejména uvérovou aktivitu na
trzich. S dlouhotrvajicim ristem mohou nejen investofi, ale i bankovni instituce ztratit
zabrany a uvolnit kontrolni mechanismy, diky €emuz naptiklad v Americe doSlo
kK hypote¢nimu boomu a nasledné krizi. Proto je tieba pfi srovnani ekonomik zminit, ze

tak dynamicky rist, jakym meziroéné roste v soucasné dob& HDP Ceské republiky miize
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byt v kone¢ném dusledku z hlediska mozného vzniku bubliny na né€kterém z trhti spiSe
negativni, nez pozitivni zpravou.

Soucasti makroekonomickych ukazatelli je 1 inflace, neboli zména cenové
hladiny. V obou ekonomikach je jeji vyse, at' jiz pfimo ¢i nepfimo ovlivnitelna a
ovlivitovana centralnimi bankami skrze mezibankovni ptijcky. Srovnani inflaci v obou
zemich (obdobné jako u vyvoje ekonomiky, dle fdze ekonomiky) ztézuje fakt, Ze na
cenovou hladinu pisobi mnoho faktort. Z diivodu velké odlisnosti ve velikosti ekonomik
nelze oCekavat, ze v pripad¢ shodného ¢i podobného vyvoje cenovych hladin, 1ze na

tomto zaklad¢ zapocitat tento vyvoj jako jeden z indikatortt mozné krize.

4.2. Hypotecni trhy

Opaénym ptipadem, a tedy vyznamnym indikatorem mozné krize, je vyvoj
hypote¢niho trhu v obou ekonomikéch a jeho struktura. V piechozich kapitolach byl
pfedstaven jak vyvoj na americkém hypotecnim trhu, tak vyvoj soucasného trhu
hypoteénich tvéra v Ceské republice. Z diivodu odlinych objemti obou hypoteénich trhu
Z hlediska uveérovych hodnot byly v obou piipadech jiz pfevedeny ristové hodnoty na
procentudlni pfirGstky a je tak mozné srovnat jejich vyvoj a posoudit, zda existuji
diivodné obavy z krizového vyvoje v Ceské republice.

Prudky rast objemu hypotec¢nich tvéra v USA po roce 2000, a tedy po krizi
politikou FEDu. Jak jiz bylo feceno nejenom legislativa, ale i sami politici v cele
s n€kolika prezidenty Spojenych stati americkych ucinili nemalé kroky, aby se naplnil
cil, kdy kazdy ameri¢an bude bydlet ve vlastni nemovitosti. Sou¢asné¢ FED ptizptlisobil
urokové sazby moznému znovunastartovani ekonomiky a tim podpofil ivérovou aktivitu
S nizkymi Grokovymi sazbami. Na grafu ¢islo 5 je tak mozné sledovat narist vSech typi
konvencnich hypotecnich tivért a to az na hodnoty 950% oproti roku 1994 (pfi zvoleni
roku 2000 jako zakladny pro vypocet ristu se v roce 2003 jedna o rist témét 400% a tedy
z&tyinasobeni objemil hypoteénich uvérd za 3 roky®®). Vyvoj hypote¢nich avéri v Ceské
republice bude analyzovan po ekonomické krizi, tedy od roku 2010. Bé€hem 3 let vzrostl

objem hypotecnich vér na ¢eském hypote¢nim trhu o 150% a na svém dosavadnim

%6 Data z Federal housing financial agency byla upravena pro vypocet pti zvolené zakladné v roce 2000
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maximu byl na konci roku 2016, kdy jeho nartst ¢inil 347% oproti roku 2013 viz graf €.
30.

Srovnani vyvoj hypotecnich uvéra pokrizového obdobi v
USA a CR
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Graf 31 - Srovnani vyvoje hypotecnich ivérii porkizového obdobi v USA a CR,
zdroj: viastni zpracovani z data databdze ARAD a Federal Housing Finance Agency

Z grafu vySe je mozné sledovat odliSné vyvoje ristu objemu hypotecnich uveért
v ekonomice. Zatimco v USA se jednalo o masivni rist v obdobi ihned po krizi
s postupnym slabnutim v dalsich fazich, v Ceské republice se jedna o postupny riist bez
mimoiradnych meziro¢nich zmén tohoto trendu. Vyvoj obou trht je tedy ihned po krizi
rastovy, i kdyZz ne srovnatelné rychly, v USA se jednalo o boom nejenom z divodu
urokovych sazeb na trhu, ale zejména z politickych prohlaSeni nejvysSich statnich
Cinitel. Prave ta, jak jiz bylo feceno, dopomohla k masivnimu ristu hypotecnich Gvért
ve viech vrstvach obyvatelstva. V Ceské republice se jednd zejména o riistovou fazi
ekonomiky, ktera soucasn¢ s nizkymi urokovymi mirami podpotila ivérovou aktivitu
ekonomickych subjektll mezi kterymi se rozSifovala informovanost a proto je mozné
sledovat postupny vyvoj hypotecnich trhu, nikoliv zadsadni skokova obdobi. Zavérem této
Casti analyzy by se tedy dalo Fici, Ze rozdil mezi vyvojem v USA a Ceské republice je
zejména rychlost ristu hypote¢niho trhu v obou zemich, zatimco v USA se jednalo o
masivni rist v prvnich letech pokrizového obdobi za ptispéni urokovych sazeb (tedy za

politikou FEDu), tak nasledné za politikou bydleni, kterd byla nastavena velmi Stédre.
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V Ceské republice je riist naopak pozvolny a dalo by se Fici téméf linearni, ktery souvisi
zejména s postupnym rozpohybovanim pokrizové ekonomiky, rastem mezd pfi
zachovani nizkych arokovych sazeb a v kone¢né dusledku i vét§Simu nartstu hypoteénich
trhu nez v USA, a to za zieteln¢ zdravéjSich a pro investory jistéjSich okolnosti.

Po analyze celkového vyvoje hypotecniho trhu je tfeba také zanalyzovat jeho
strukturu z hlediska objemu hypotecnich tvért dle obdobi fixace tirokovych mér. Tato
analyza je zapotiebi zejména z toho diivodu, ze trh, ktery se sklada ze své vétSiny z avera,
které¢ maji obdobi fixace 10 a vice let, miize pruzné a jistéji reagovat na mimotradné
vykyvy trokovych mér, nez trh, ktery se sklada zejména z floatigovych uvéra, ¢i uvéra

s kratkodobou (do 1 roku vc¢etné) fixaci irokové miry.

Struktura hypotecnich uvéra v USA mezi lety 1997-2010
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Graf 32 - Struktura hypotecnich uverii v USA mezi lety 1997-2010,
zdroj: vlastni zpracovani z dat Federak Housing Financial Agency

Struktura hypotecnich uvértt v USA byla jiz historicky velmi pfiznivé naklonéna
floatingovym hypote¢nim Gverim, nebo z origindlu, Gvérim s upravitelnou trokovou
sazbou. Néazorti pro¢ tomu tak je mnoho, jednim argumentem muze byt niz$i finan¢ni
gramotnost v USA a floatingova urokova mira se tak mize v urcitych fazich vyvoje
ekonomiky zdat jako ta nejvyhodnéjsi investice prebytecnych finan¢nich prostiedki.
Proto jiz v piekrizovém obdobi byl hypotecni trh v USA velmi nachylny na zmény
urokovych mér (ve roce 1997 bylo na hypote¢nim trhu vypijceno 88% objemu za

floatingovou urokovou miru. Pokrizovy vyvoj jesté vice zvratil pomysiné jazycky vah a
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v roce 2005 bylo vice nez 97% objemi hypotecnich tvéri zaptjéeno za floatingovou
urokovou miru. Neni proto divu, Ze skokové zvySeni urokovych sazeb vedlo k hypotecni

krizi.

Struktura hypoteénich Gvéra v CR mezi lety 2004-2017
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Graf 33 - Struktura hypotecnich ivérii v CR mezi lety 2004-2017,
zdroj: vlastni zpracovani dat z databdaze ARAD

JiZ na prvni pohled je na grafu vyvoje struktury hypotecnich tvéri Ceské
republiky vidét odlisnost v piistupu k hypoteénim uvérim. V Ceské republice jsou
pomeéry floatingovych a fixovanych hypotecnich Gvéri v presném opaku viaci USA (v
tomto piipadé jsou do floatingovych hypoteénich Givérti v CR zafazeny i uvéry s fixaci do
1 roku, ty mohou taktéz v ptipadé skokového zvySeni urokovych sazeb znamenat urcitou
hrozbu jak pro dluzniky, tak 1 véfitele). Historicky dané jak chovani ekonomickych
subjektl, tak organi politickych, véetné dohledovych organi vytvotilo ur€itou kulturu
hypotec¢niho trhu. Tato kultura se vyznacuje predevSim vysokou opatrnosti na trhu a
odrazi i odli$ny vyvoj regionu. Americké Ziti na dluh se v Ceské republice neprojevuje,
a tak vétSina zadateld o hypotecni tveér voli avér s urcitym obdobim fixace (viz graf €.
trhu nezvysil pomér floatingovych hypotecnich uvérti nad 40% (2007). Takto zasadni
rozdil ve strukturach hypote¢niho trhu obou zemi muize byt hlavnim faktorem, ktery
urcuje, zda se za jinak nezménénych podminek nafoukne na hypote¢nim trhu nova

bublina, ktera exploduje v ekonomickou krizi, a nebo se jedna o relativné udrzitelny rust,
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ktery pii spravné regulacni politice urcitych instituci bude do budoucna znamenat méné
signifikantni dopady, nez ekonomicka krize. Jedna se pravé jiz o zminénou citlivost
hypote¢niho trhu na zménu urokovych sazeb. Zatimco v USA se kazd4a zména Grokovych
sazeb promita do splatek témét vSech hypotecnich tvéra s minimalnim administrativnim
zpozdénim, na ¢eském hypotecnim trhu se stejnd zména promitne okamzit¢ do minima
uvérl, zbytek trhu je schopen reagovat pruzné€, protoze se ma cas vyssim splatkdm
ptizpusobit. V USA se tedy po skokovém zvyseni arokovych sazeb zesplatnila velka ¢ast
hypoteénich uvérd, které nebyli schopni dluznici splacet, zatimco v Ceské republice bude
nartist uvérovych selhani minimalni.

Pokud bychom tedy chtéli na zakladé této podkapitoly stanovit dil¢i zavér, tak je
mozné Fici, Ze struktura hypote¢niho trhu se v Ceské republice zasadné lisi od struktury
trhu v USA, a je tedy na misté predpokladat, Ze struktura hypoteéniho trhu v Ceské
republice ma nizkou citlivost na zménu urokovych sazeb a nehrozi zde nafouknuti

hypotec¢ni bubliny a rtst avérovych selhani.

4.3. Kroky centralni banky

row~r

Hypotecni trhy z velké ¢asti ovliviiuji centralni banky skrze monetarni politiku a
v piipadé CNB také skrze makroobezietnostni politiku. Mocnym nastrojem jsou Girokové
sazby, pomoci kterych centralni banky ovliviluji jak cenovou hladinu, tak Gvérovou
aktivitu a mnoho dal3ich aspektt trhu. Jiz na prvni pohled z jiz uvedeného textu je ziejmé,
7e se CNB uritym zptisobem poucila z ekonomické krize 21. stoleti a miizeme Fici, Ze
se doposud snazi vyvarovat hlavnich pteslapti FEDu, které¢ mély vliv a rozvoj a vyvoj
krize.

Jestlize se zaméfime na chovani centralnich bank ve stejném casovém obdobi,
jako v predchozich analyzach, muzeme sledovat ze FED dlouhou dobu popiral existenci
jakékoliv bubliny a potencialni krize. A to jak verbalnég, tak svym chovanim. Jak jiz bylo
zminéno, existenci bubliny pfiznal Alan Greespan az 17.8.2007. Velkou mérou méla vliv
na toto chovani politika zemé na po&atku 21. stoleti. Urokova mira po krizi klesala
V souvislosti se snahou ozivit ekonomiku a opét nastartovat divéru ve finanéni trhy
spole¢né se stimulaci uvérové aktivity. V roce 2003 klesla tirokova mira az na historické
minimum, 1%. Tento krok snizil Grokové sazby Gvérii na minimum. Takto silny signal

trhiim spole¢né s ignoraci mozné krize vedl k vytvoteni krize na hypote¢nim a realitnim
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trhu. Z diivodu pozdniho zésahu FEDu (od roku 2003 do roku 2005 se zvysila urokova
mira o 3,25 procentniho bodu) se zesplatnila velkd ¢éast Gvéri a vytvofend bublina
explodovala. Takovy nardst trokovych sazeb totiz na trhu s pievazné floatingovymi
hypotecnimi Gvéry a Gvéry jiného typu znamenal zvySeni urokové casti hypotecnich
uvera téméf ze dne na den a mnoho dluznikli nebylo schopno na tuto situaci reagovat.

V piipadé Ceské republiky, respektive CNB, se nedd hovofit o presném opaku,
ale rozhodné nejde o totozné chovani, jako v piipadé FEDu. CNB si je dle zprav o
finan¢ni stabilité, které kazdoro¢né vydava, védoma existujiciho rizika na nemovitostnim
a hypote¢nim (finan¢nim) trhu. Na toto riziko upozoriuje jiz od roku 2011, tedy témét
s koncem ekonomické krize z let 2008/2009. Zarovei se v ptipadé Ceské republiky
nejednd o politicky natlak. Obecné zastdvané politické nazory (pfed parlamentnimi
volbami v roce 2017) neobsahuji témata zptistupnéni vlastniho bydleni Sirokym masam
obyvatelstva. Pokud se jedna o politiku bydleni, nejcastéj$im tématem jsou socialni byty
a problémové lokality, nikoliv politika ,,bydleni ve svém pro vSechny*.

A pravé tento stav umoziiuje CNB pe¢livy dohled nad vyvojem ekonomiky Ceské
republiky. K prvnim vyznamnym doporuéenim CNB v roce 2016, respektive 2017
V ramci makroobezietnostni politiky. Prvnim opatienim se snahou snizit systémové riziko
bylo doporuceni komerénim bankdm a uvérovym institucim ukoncit poskytovani
hypote&nich Gvért ve 100% vysi LTV. Timto doporucenim chtéla CNB snizit avérovou
aktivitu na trhu a zpevnit kritéria uv€rovych standardi komerc¢nich bank, aby tak ptedesla
jejich uvolinovani, jako to bylo mozné sledovat v USA. Na druh¢ strané mé¢l tento krok
chranit komer¢ni banky pted potencialnimi ztratami z Gvérovych selhani a pteneseni
tohoto $oku do celé ekonomiky. Prostym doporuéeni tedy CNB vytvofila trend napravy
uvérovych standardi a zredukovala pocet novych hypote¢nich Gvéri. Dalsim krokem pro
nasmérovani trhii sprdvnym smérem bylo zvyseni irokovych sazeb z technické nuly na
0,25% v srpnu roku 2017. Toto zvySeni povede k vys$§im urokovym sazbam na uvérech,
to povede k dalsimu snizeni zadatelti o uvér, ktefi splnim piisna kritéria pro piidéleni
uvéru. Tento krok CNB dale upevnila dal§im zvysenim tirokovych sazeb, a to na 0,5%
Vv z4ii1 2017. Zéaroven Gstné predikovala dal$i zvySovani sazeb v pritbéhu nasledujicich let.
To v ekonomice, ve které prevladaji uvéry s prevazné dlouhodobéjsi fixaci urokovych
mér umoziuje dluznikiim pfizpisobit se novym sazbdm a minimalizuje riziko narlstu
tvérovych selhani. Celkové v ramci makroobezietnostni politiky CNB jiz od roku 2011
zminovala rizika, ktera mohou plynout z nizkych trokovych sazeb. Skrze sva doporuceni

(a snahu ukotvit legislativiné moznost pouziti dalSich makroobezietnostni nastoroju, jako
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napf. stanoveni maximalni vySe LTV) se snazila a stile snazi upozornit na systémova
rizika a pfedchazet jim.

Po analyze chovani centralnich bank v pokrizovém obdobi mizeme tedy FED
oznacit za pomyslného pstrosa Emu, kterému vSak hlavu do pisku pomohl zatlacit jak
Bily diim, tak Kongres svou politikou a prohlaSenimi. Odmitani krize na ukor v§eobecné
pozitivity a prosperity vedlo k nejvétsi ekonomické krizi soucasnosti, ktera se
z amerického trhu rozsitila do celého svéta. O CNB je mozné ici, ze pied sebou méla
odrazujici priklad, jak necelit pokrizovému vyvoji. M¢la $anci se poucit z chyb FEDu a
zda se, ze tak ¢ini. Krom peclivého sledovani ekonomiky, CNB piistupuje i k zasadnim
doporucenim bankovnimi sektoru, skrze ktera je pfi jejich splnéni schopna efektivné celit
mozné vznikajici bubliny. At jiz tato doporuceni povazujeme za spravna ¢i Spatnd,
rozhodné je to lep$i chovéni, nez chovani FEDu na pocatku 21. stoleti. Zavérem této
analyzy je tedy mozné zhodnotit chovani CNB v roli centralniho dohledu jako vhodngjsi
a opatrngjsi, neZ chovani FEDu. Usp&$nost téchto krokti bude mozné zhodnotit

V horizontu nékolik let a se znalosti vyvoje finan¢nich a nemovitostnich trhti.

4.4. Nemovitostni trh

Kromé hypotecniho trhu a kroki centralniho dohledu je soucasti analyzy 1 trh
nemovitosti. Ten je dulezity zejména z pohledu ristu cen, nebo 1épe HPI indexu. Vyvoj
hypote¢nich trht v pokrizovém obdobi ma v obou regionech rustovou tendenci. Ta je
zpusobena zejména ekonomickou situaci a kroky centralniho dohledu. Jak se poptavka
po nemovitostech zvétSuje, reaguje trh postupnym zvySovanim cen nemovitosti. Rist cen
nemovitosti je mozné sledovat v obou zemich. V USA (graf ¢. 10) ceny nemovitosti od
roku 2000 stouply 0 150-200% v zavislosti na lokalité. Pokud toto zvySeni cen porovname
s riistem cen nemovitosti v Ceské republice, je mozné sledovat, Ze ceny v Ceské republice
Vv pokrizovém vyvoji vzrostly o 110-130% v zavislosti na lokalité (viz. graf ¢. 23). Za
pfedpokladu, Ze opétovné nastartovani ceské ekonomiky po krizi je znatelné
postupné porostou ke stejnym nebo podobnym procentudlnim hodnotam, jako tomu bylo
v USA. V piedchozi analyze jsme viak stanovili diléi zavér, Ze kroky CNB byly oproti
FEDu véasné a pravdépodobné vhodné cilené. Za téchto zjednodusenych predpokladu je

tedy mozné vylouc¢it moznou hypotecni bublinu. V tom piipad¢ je ale nutné poloZit si
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otazku, kam az ceny nemovitosti jsou schopny rlst a co jejich rlst zastavi. Nejedna se
totiz 0 ceny nemovitosti pouze v Ceské republice, ale o ceny nemovitosti v celém regionu
sttedni a zapadni Evropy.

Ceny muize v dal§ich letech snizit bud’ krok CNB, ktera bude dale navySovat
urokové sazba a tim znepfistupni hypote¢nich uvéry dalsim zadatelim s relativné nizkou
bonitou. Dalsim faktorem muize byt vystavba novych byti. V tomto pfipadé vsak vliv
zvysené miry vystavby byta a bytovych domt blokuje obecné dlouhé délka stavebniho
fizeni (ta v CR v soucasné dobé trva pfiblizné 9 let). V regionu Evropy neni praméra
délka stavebniho fizeni tak dlouhd, avSak okamzité nasyceni poptavky se v nasledujicich
letech nedé ocekavat.

Vyvoj cen nemovitosti v dalsich letech v regionu Evropy a zejména v Ceské
republice bude tedy velmi zileZet na chovani ECB, respektive CNB. Pravé ta mize
ovlivnit v rozumném horizontu zchlazeni nemovitostniho trhu a alespon zmirnit rist cen
nemovitosti. BohuZel (a nastésti) urokové sazby CNB nemohou rist v takové intenzitg,
jako rostly v USA pod taktovkou FEDu (rust o nékolik procentnich boda v kratkém
obdobi miize vést k nafouknuti hypotecni bubliny), a proto nelze ocekavat uplné zastaveni
¢i dokonce pokles cen nemovitosti vV horizontu n¢kolika dal$ich let. V dlouhém obdobi se
muze zacit vyrovnavat nabidka poptavce skrze dostavbu byt a bytovych domt. To bude
moment, kdy se rlst cen bytl zastavi a nasledné za¢ne klesat, protoZe pocet zahdjenych
stavebnich fizeni bude odpovidat poptavce z obdobi pred 9 lety a proto zacne nabidka
pfevySovat poptavku. Tento scéndi lze vSak ocekavat pouze za piedpokladu idealnich
reakci CNB na déni na trhu a stalé tempo riistu ekonomiky (coZ je zna¢né zjednoduseny

ptedpoklad, jelikoz hospodatsky cyklus je netiprosny).

4.5. Politicka situace

Prezidenti a politici v USA jiz od poloviny 20. stoleti pfipravovali pudu a
obyvatele na svou politiku ,,amerického snu®. Cilem této politiky bylo dosazeni stavu,
kdy kazdy Americ¢an bude vlastnit svou nemovitost a nebude muset platit ndjem nékomu
cizimu. Tomuto cili se v naslednych dekadach ptizpisobovali zdkony, politika bydleni a
na pocatku 21. stoleti postupné také rétorika a ménova politika FEDu. Ten pod politickym

natlakem verbalné odmital vznik a existenci bubliny, kterou Zivil kongres a prezidenti
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USA. Nasledna ekonomicka krize byla proto o to ni¢ivéjsi, jelikoz ji vefitelé a investofi
necekali a neptizptisobili tak sva rizika.

Bytova politika a politika bydleni v Ceské republice také tendence nikdy
nezaznamenala. Jiz od samotného vzniku Ceské republiky je hlavnim cilem bytové
politiky zejména zajisténi bydleni pro socialn¢ slabé, obyvatele v hmotné nouzi a vhodné
pravni a fiskalni prostfedi pro spravné fungovani trhu. Neni zde mozné sledovat stejné
ani ramcové shodné politické tendence v oblasti bydleni jako v USA na pocatku 21.
stoleti. CNB tak neni politickou garniturou pfimo tla¢ena k ignoraci a zanedbani reakce
na déni na trzich a je tak schopna vcas a adekvatné reagovat bud’ doporucenim nebo ptimo
zasahem do trhu. Zaroven je mozné v soucasné dobé¢ sledovat, ze i v politickych kruzich
se debatuje o problému rostoucich cen nemovitosti a vétSinova podpora kroka centralni

banky.

Z.avér

V tvodu prace byl popsan vznik hypotecni bubliny na finan¢nich trzich v USA a
spolu s tim byly definovany hlavni faktory, které staly za vznikem této krize. Jednalo se
zejména o politiku bydleni v USA v pokrizovém obdobi prasknuti tzv. Dot-Com bubliny.
Avsak nejen podpora politicka, ale i monetdrni, tedy ze strany FEDu, pfispéla
k postupnému nafouknuti bubliny na finan¢ni trzich a nasledné celosvétové ekonomické
krizi. Cilena ignorance FEDu vuc¢i existenci bubliny v ekonomice podporovala pozitivitu
na trhu, kterd postupem casu vytvofila hypote¢ni trh s témé&f absolutni ptrevahou
floatingovych typl hypotecnich Gvérti bez statni garance. Tato struktura trhu jenom
zhorsila nasledny dopad skokového zvySeni urokovych sazeb v americké ekonomice a
téméf ze dne na den znesplatnila velké mnozstvi hypoteénich uvéra, vefitelé tim padem
pfisli o zna¢né mnozstvi aktiv alokovanych v uvérech a ekonomika USA upadla do jiz
zminéné ekonomické krize.

V dalsi ¢asti prace bylo ukolem zanalyzovat ekonomiku Ceské republiky ze
stejnych hledisek, jako tomu bylo v ¢asti prvni. Nejprve byl popsan vyvoj hypote¢niho
trhu v Ceské republice, a to zejména z pohledu vyvoje trhu novych hypoteénich Gvért
stejné tak jako jejich mezirocni pfirtstky a vyvoj Gveérovych selhani. Tento pfistup
vhodné analyzuje vyvoj a dynamiku toho trhu a je tedy mozné srovnat tyto vyvoje mezi
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ob&ma regiony. Nasledna analyza krokt centralniho dohledu, tedy CNB, slouZi zejména
k analyze toho, jak centralni banka reaguje na zmény na trhu a zda voli vhodnou
makroobezietnostni politiku v oblasti finan¢ni stability a vydava vécna a UCinna
doporuceni. Spolecné s rustem trhu hypotec¢nich Gvért je nutné stejn,¢ jako tomu bylo
Vv kapitole vénované USA, zhodnotit vyvoj cen nemovitosti, které spoleén¢ s dalSimi
faktory signalizuji, v zavislosti na rychlosti rastu téchto cen, mozné problémy C¢i
komplikace na trhu s nemovitostmi. Analyza vyvoje nezaméstnanosti slouzi pro
dokresleni situace v ekonomice a srovnani mezi obéma regiony.

Po podrobném zanalyzovani obou regionti prace smétuje ke své klicové casti,
a to je srovnani faktori, které hrali v USA klic¢ovou roli pii vzniku ekonomické krize,
v podminkéch a ekonomické situaci Ceské republiky. Prvni oblasti, ktera byla podrobena
srovnani, byl vyvoj hypotecnich trhli. Byla srovnana data pokrizového vyvoje (po
prasknuti Dot-Com bubliny) hypote¢niho trhu v USA a pokrizovy vyvoj hypote¢niho trhu
(po hypote&ni/ekonomické krizi v USA z let 2008/2009) v Ceské republice. Srovnani
odhalilo pomalejsi start ¢eské ekonomiky po prod€lané krizi oproti ekonomice USA. Na
druhou stranu tato analyza prokazala zdravéjsi rast hypote¢niho trhu nez v USA. Tato
zdravost se projevila zejména v pozvolném a postupném ristu objemu hypotecnich uvéri
oproti skokovému ristu v USA a naslednému ochlazeni hypotecnich trhu. DalSim
vyznamnym rozdilem mezi hypote¢nimi trhy obou regiont je jejich struktura. Zatimco
v USA se trh sestaval zejména z hypote&nich Givért floatingového typu, v Ceské republice
jsou hypote¢ni uvéry zejména S dlouhodobéjsi dobou fixace tirokovych sazeb. Na zéklade
tdchto zjisténi je mozné fici, ze hypoteéni trh v Ceské republice ma vhodnéjsi strukturu,
ktera je mén¢ citlivd na zménu centralnich urokovych sazeb.

Nasledna analyza krokti centralniho dohledu vii¢i déni na trhu jasné prokazala
laxni pfistup FEDu v USA, ktery pod natlakem politiky bydleni cilené ignoroval
vznikajici hypote¢ni krizi na trhu a déale podporoval Uvé€rovou aktivitu nizkymi
urokovymi sazbami v ekonomice. Jeho néasledné reakce skrze skokové zvyseni tirokovych
sazeb, které na hypotec¢nich trzich slozenych zejména z floatingovych hypotecnich uvéra,
zpiisobila v mnoha piipadech uvérova selhdni a pad véfitelskych fondi. V Ceské
republice v souc¢asné dobé ani v minulosti neexistoval piimy tlak na zvySeni poctu drzby
nemovitosti ve vyhradnim vlastnictvi soukromych osob (zde mysleno jako bydleni ve
svém) a proto ani neexistuje piimy tlak na podporu nizkych turokovych sazeb a
vyhodnych sazeb hypoteénich tivéri na CNB ze strany statu & politiki. Pokud se tedy

jedna o racionalitu centralniho dohledu v oblasti makroobezietnostni politiky finan¢ni
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stability a cenové stability, z analyzy vyplyva, z¢ CNB se v ekonomice chova plné
racionalné a nelze tak predpokladat piimy vliv jejich krokti na mozny vznik krizové
situace na hypote¢nim a realitnim trhu.

Z hlediska riistu cen jsou oba regiony v pokrizovém obdobi shodné, avsak stejné
jako se projevil pomalejsi start pokrizového ristu ¢eské ekonomiky, tak i v rdstu cen
nemovitosti je mozné v Ceské republice pozorovat pomalejsi, presto ale stabilni rist
tdchto cen. Z analyzy vyplynulo, e ceny nemovitosti v Ceské republice maji z trznich
predpokladl potencial dosahnout na stejné procentualni hodnoty riistu jako nemovitosti
v USA. To v kontextu regionu Evropy znamend nejvys$$i naroCnost na pofizeni
nemovitosti, méeno poctem prumérnych roéni plati. V roce 2016 potieboval praimérny
Cech 11 ro¢nich plati na to, aby si mohl nemovitost pofidit. Spolu s efektem mzdovych
strnulosti a riistem cen nemovitosti se tato naro¢nost mize do budoucna zvySovat a
znamenat problém jak pro nabidku, tak poptavku na hypotecnich i realitnich trzich.
V regionu Evropy viak riist cen nemovitosti neni problémem pouze Ceské republiky. Ve
poptavkou po téchto nemovitostech spole¢né€ s pozitivitou na trzich, které nejsou vzdy
plné racionalni. Ve vybranych zemich severni a zapadni Evropy jsou ale doby stavebnich
fizeni krat§i nez v Ceské republice, a proto je racionalni odekavat diivéjsi pokles tempa
ristu &i dokonce stagnace cen v t&chto zemich oproti cenam v Ceské republice.

Hypotéza stanovena v ivodu této prace (potvrzeni existence hypotecni bubliny na
trhu nemovitosti v Ceské republice) se na zakladé provedenych analyz nepotvrdila.
Hlavnim diivodem je pfedevsim ostrazity dohled CNB nad hypoteénim a realitnim trhem.
Doporuceni a nasledné zasahy do trhu signalizuji i subjektim na trhu, co je mozné do
budoucna od trhu a také samotné CNB o&ekavat a maji tedy moZnost upravit sva
o¢ekavani. Dalsim dilezitym faktorem je i odli§na struktura hypote¢niho trhu. V Ceské
republice je hypote¢nich trh sloZzen zejména z hypotecnich tivéra s fixaci urokovych sazeb
kolem 5 let. Takto dlouhd fixace umoznuje dluznikiim adekvatné a racionalné reagovat
na zmény urokovych sazeb na trhu. Nehrozi tak pfimo opakovani situace z USA, protoze
CNB zvysuje tirokové sazby priibézné a dluznici maji ¢as na tyto zmény reagovat.
Potencialnim rizikem pro Ceskou republiky miize byt délka stavebnich fizeni, jejichz
délka je nadstandardné dlouha a neumoziuje adekvatné rychle reagovat zvySenim
nabidky na danou trzni nabidku. Tato prodleva se projevuje v riistu cen nemovitosti a

postupnym zvySovanim kapitadlové narocnosti na potizeni vlastnim nemovitosti. Moznym
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feSenim mohou byt zjednodusend, avSak peclivé provedend stavebni fizeni, ktera by
umoziovala v rdmci politiky bydleni nasytit poptavku na realitnim trhu v rdmci regionti.

Prostorem pro dalsi vyzkum mutze byt analyza vlivu sdilené ekonomiky na rust
cen nemovitosti. Zejména existence sluzby Airbnb v soucasné dobé enormné zvysSuje
pronajmy nemovitosti v centrech evropskych metropoli. Mnoho kapitalové
vybavengjSich subjektt vidi ptilezitost snadného vydelku a proto jsou ochotni zaplatit za
nemovitosti vys$si nez trzni ceny, protoze vi, ze na této koupi v dlouhém obdobi vyd¢laji.
Toto trzni chovani ma urcity vliv na plosny rist vSech nemovitosti v daném regionu a
bylo by tento vliv vhodné analyzovat (jak v oblasti realizovanych cen prodejnich, tak
primérného najmu). Spolu s touto analyzou by pak bylo mozné navrhnout feseni, ktera
hledaji velka evropskd mésta, a to jak vhodné regulovat tyto sluzby, sniZzit jejich negativni
externality a zdroven je ponechat aktivni, jelikoz zvySuji pfiliv turistil, a tedy pfijmy

Z cestovniho ruchu.
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