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Abstrakt

Diplomové prace se zamé&fuje na cenovy vyvoj rezidenéniho trhu v Ceské republice
vV obdobi 2000 — 2017 se zaméienim na realitni trhy v Praze a Zlinském kraji. Tento vyvoj
je analyzovan pomoci komparace s vyvojem fundamentalnich faktorii strany poptavky a
nabidky na trhu s bytovymi nemovitostmi. Identifikace cenové bubliny na rezidenénim
trhu je provedena pomoci Hodrick Prescottova filtru. Zavér prace je vénovan komparaci
cenového vyvoje na trhu s bydlenim S pobaltskym statem Litva. Zjisténé vysledky
naznaGuji rychlej$i tempo ristu cen bytovych nemovitosti v CR nekorelujicich
s fundamentalnimi faktory, pfedevSim na trhu Praze, kde je taktéz identifikovana cenova

bublina ke konci sledovaného obdobi.

Klicova slova
Trh s nemovitostmi, rezidenéni trh, cenova bublina, fundamentalni faktory, hypote¢ni trh,

Praha, Zlinsky kraj, Ceska republika, Litva

Abstract

The diploma thesis is focused on the price development of the residential market in the
Czech Republic between 2000 and 2017 specially on the real estate markets in Prague
and Zlin region. This development is analyzed by comparison with the fundamental
factors of demand and supply side of the real estate market. The price bubble
identification on the residential market is realized by using the Hodrick Prescott filter.
The conclusion of the thesis is devoted to the comparison of the price development in the
housing market with the Baltic state of Lithuania. The observed results indicate a faster
growth rate of the housing prices in Czech Republic which do not correlate with analyzed
fundamental factors especially in the Prague market where the price bubble is identified

at the end of the monitored period.
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Uvod

Cenovy vyvoj na trhu s nemovitostmi se v soucasnosti dostava do popiedi zajmu mnoha
ekonomi a finanénich instituci, pfevazné Ceské narodni banky. Dynamicky trend riistu
cen nemovitosti v Ceské republice v poslednich letech, pievazné v HI. mésté Praze, ktera
zaujima nejvétsi celorepublikovy podil na realitnim trhu, Ssebou piinasi obavy
Z mozného opakovani nedavné historie roku 2008 a bezprostfednich let po zasazeni Ceské

ekonomiky globélni hospodatskou a finan¢ni krizi.

Nedostatecna nabidka na reziden¢nim trhu je silné pfevySovéana poptavkou po vlastnim
bydlenim. MozZnost domacnosti uspokojit potfebu investice do nemovitosti v osobnim
vlastnictvi je v soucasnosti podpoiena dostupnosti hypotecnich Gvéra na bydleni, které
jsou finan¢nimi institucemi poskytovany s rekordné nizkymi urokovymi sazbami. Ze
strachu z ptilisného tempa ristu cen nemovitosti neodpovidajicimu ekonomickému
vyvoji zemé jsou CNB zavadény regulace hypoteéniho trhu znémoziujici ziskani hypoték
SirSi vefejnosti spolu s noveé se zvySujici urokovou sazbou na hypotecnim trhu. Tento
stabiliza¢ni makroekonomicky kok centralni banky ma zajistit niz$i miru rizika ptipadné
neschopnosti domacnosti splacet své zavazky v ptipadé scénaie splasknuti bubliny na
trhu nemovitosti podobnému tomu z obdobi po roce 2008.

Poptavka po vlastnim bydleni je taktéZ umocnéna znacnym ekonomickym riistem,
zvySujicimi se redlnymi mzdami a domacnosti tak investuji do vlastniho bydleni

s optimistickym o¢ekavanim dal$iho budouciho vyvoje.

Diplomova prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Teoreticka ¢ast pfiblizuje pojem
cenové bubliny na trhu nemovitosti z pohledu nékolika ekonomickych sméri. Zamétuje
se na pristup behaviordlni a monetarni ekonomie z diivodu spekula¢nich tendeci a
optimistickych ocekavani, které na realitnim trhu pozorujeme, a také z divodu
dynamicky se méniciho finanéniho trhu ovlivnéného monetarni politikou CNB. Dale je
popsan trh s nemovitostmi a jeho zakladni charakteristiky, faktory cenového vyvoje

ovliviujici velikost poptavky i nabidky na tomto trhu.

Prvni cast praktické ¢asti se vé€nuje cenovému vyvoji na realitnich trzich v Praze a

Zlinském kraji pro lepSi posouzeni vyvoje na ¢eském trhu nemovitosti, jelikoz tyto dva



regiony se lisi v mnoha faktorech. Cenovy vyvoj je zalozen na komparaci jednotkovych
realizovanych, tedy kupnich cen bytt v téchto regionech.

Nasledujici ¢ast prace je zaméfena na vyvoj vybranych fundamentéalnich faktort
cenového vyvoje. Soustfedi se prevazné na poptavkové faktory, v zakladni mife se vSak
dotyka také strany nabidky. Zvolené¢ ukazatele zachycuji financni, ekonomické,
demografické a ndkladové rozdily ve sledovanych regionech. Zjistény jsou tii obdobi
vyznamné&jSich cenovych zmén na trzich, kdy tempa rustu cen byt piedstihuji vyvoj
fundamentalnich faktord. Jedna se o obdobi pied vstupem do Evropské unie, realitni
boom pied prichodem globalni hospodaiské a finan¢ni krize a posledni obdobi
identifikujeme v soucasnosti. V prvnich dvou obdobich pozorujeme silnéjsi reakce ve

Zlinském kraji, v soucasnosti se rychlej$im tempem vyvijeji ceny bytti v Praze.

Moznost existence cenové bubliny na realitnim trhu je identifikovana pomoci
pomérovych ukazatell Price to Income (P/I) a Price to Rent (P/R) v Praze a Zlinském
kraji. Jejich vyvoj je dale porovnan v trndem casové fady vytvofenym pomoci Hodrick
Prescottova filtru. Vysledné odchylky od trendu naznacuji nadhodnoceni obou trhi,
s vyznamnéjsi cenovou bublinou na trhu nemovitosti v HI. mésté Praze, ktera se jevi

rozmérnéjsi, nez tomu bylo v pfed — krizovém obdobi.

Zavér prace je vénovan mezinarodni komparaci s pobaltskym statem Litvou, ktera je
zaloZzena na porovnani ekonomického vyvoje zemi a harmonizovaného indexu cen

bytovych nemovitosti CPI zachycujiciho vyvoj téchto cen.



Teoreticka ¢ast

1. Vymezeni pojmu cenova bublina na trhu
nemovitosti

Realitni bublina nebo také cenova bublina na trhu nemovitosti je jedna z moznych
cenovych bublin. Obecné mizeme bublinu okolo ceny aktiva definovat jako odchyleni se
trzni ceny aktiva od jeho fundamentalni hodnoty, kdy tato odchylka je asymetricky
vytvofena. (Valadez, 2010). Dle Stiglitze (1990, str. 13) vznika cenova bublina tehdy,
pokud je aktudlni dGivod vysoké ceny v soucasnosti ocekavani investora, ze v budoucnu
bude prodejni cena vysoka, aniz by tato cena byla fundamentalng vysvétlenal. Zastanci
behaviordlniho pfistupu fikaji, Ze cena aktiv neni tvofena pouze a vyluéné
fundamentéalnimi faktory, tedy faktory méfitelnymi, ale také faktory, které ptfimo meéfit
nemuzeme, napiiklad faktory psychologickymi. Toto je vysvétleno dle Case a Shillera
(2004) tim, ze poptavka na trhu nemovitosti je pohdnéna kupujicimi, kteti jsou dnes
ochotni platit za nemovitost vysokou cenu, protoze v budoucnu piedpokladaji neredlné
zhodnoceni bydleni, coz je ditvod vzniku realitni bubliny.
Ferguson (2013) popisuje cenovou bublinu v ramci nékolika fazi, zahrnujicich vznik a
Vyvoj:
% Faze zmény ekonomickych podminek
- Faze je spojena s vytvarenim novych a zajimavych investi¢nich pfilezitosti
% Faze oCekavani nartstu zisku
- Hore¢ny nakup vedouci k rychlému naruastu cen aktiv
% Faze vstupu prvoinvestort a spekulantti na trh
- Motivace ptedstavou jednoduSe dosazeného zisku, nartist poptavky vyvolava
cenovou bublinu, jelikoz utvofené trzni ceny nejsou fundamentalné
odivodnény
«» Faze strachu z pfili§ vysokych cen aktiv
- Investofi se zacinaji zbavovat aktiv

% Faze vystiizlivéni, hromadného prodeje aktiv a splasknuti cenové bubliny

! Fundamentalni faktory cenového vyvoje viz kapitola ¢.2.3.



V nasledujicich podkapitolach ptiblizuje prace pohled na cenovou bublinu z pohledu
behaviordlni ekonomie, keynesianského pohledu a pohledu rakouské Skoly, kdy posledni

dv¢é zminéné spojuji problematiku cenovych bublin pfedevsim s monetarni politikou.

1.1. Behavioralni pristup a spekulace

Behavioralni pfistup ptindsi mnoho teorii a modelt, které popisuji pohyby vynosti aktiv,
at’ uz excesivnich ¢i predevsim neocekdvanych. Tedy pohyby cen aktiv, které nekopiruji
trajektorii vyvoje fundamentalnich faktora. Toto chybné ocenéni aktiv je dle Schillera
(1981) zptisobeno interakci racionalnich a iracionalnich aktéra na trhu aktiv, v tomto
pfipad¢ tedy na trhu nemovitosti. Zatimco racionalni obchody vedou ceny aktiv do
rovnovazného stavu, iracionalni obchody zahrnujici spekulanty realizuji destabilizacni
transakce a vychyluji cenu z rovnovahy. Je-li cena aktiva pod rovnovaznou hodnotou,
raciondlni aktéfi (arbitrazéfi) tato aktiva nakupuji, a tak napomahaji odstraniovat mozné
potencialni bubliny. Teoreticky by tedy bubliny nemély viibec vznikat. Behavioralni
model cenovych bublin na trhu aktiv oznacuje za hlavni determinantu miry vynosu zménu
cen aktiv (nemovitosti) a toku z ni plynouci (vynos z pronajmu). Soucasna cena odrazi
oc¢ekavani o vynosu v budoucnu a soucasnou zvySenou poptavku spekulantd. Praveé
chovani spekulantti je v tomto ptipad¢ zdsadni — ti jsou Casto hnani emocemi a pfedstavou
nerealného budouciho ocekéavani o zisku, které zasadn€ plisobi na trzni cenu aktiva.
Ve své dalsi praci Schiller (2005) zminuje tzv. katalytické faktory:

% Internetovy boom a rozvoj online obchodovani

% Penzijni programy a podilové fondy

% Pokles inflace

¢ Vzestup hazardu

% Exploze kapitalismu a vlastnicka spole¢nost

Hlavnim faktorem, ktery je zdsadni pro potieby této prace, je pravé soukromé vlastnictvi,
které v soucasnosti neni vysadou pouze bohatych kapitalistd, ale je dostupné i Siroké
vetejnosti. VSechny vySe zminéné jsou ovSem dle Schillerovy teorie divodem ristu
realitniho trhu.

Brunnermeier (2003) oznacuje za hlavni diivod vzniku a predev§im pietrvavani cenovych
bublin asymetri¢nost informaci, tedy fakt, Ze nadhodnoceni cen neni zjiSténo vSemi

aktéry v ten samy okamzik. Informace jsou na trhu rozptyleny mezi subjekty a neexistuje



informa¢ni mnozina, kterou by aktéfi na trhu sdileli. A to ani v pfipad¢€, ze se na trhu
pohybuji pouze racionalni jedinci.

Dalsi behavioralni pfistup, stejn¢ jako vSechny ostatni, pracuje s predpokladem, ze trh
neni efektivni. Zaroven pracuje s nemovitosti jako s rizikovym aktivem s dokonale
neelastickou nabidkou, které ptinasi dividendu ve formé¢ imputovaného piijmu, ¢i pfijem
z pronajmu. Informace jsou brany jako volny statek, ktery racionalni jedinci zpracovavaji.
Chovani je v tomto ptipadé anticyklické, tedy pohyb ceny aktiva nad fundamentalni
hodnotu vyvold u aktér na trhu prodej a naopak. Spekulanti informace rovnéz
zpracovavaji, ovsem jako iraciondlni jedinci jim pfidavaji ¢i ubiraji na vyznamu dle toho,
zda se jedna o pozitivni, ¢i negativni informaci. Dochazi tedy k nadhodnocovani a
podhodnocovani informace?. Toto miizeme oznaéit za mylné vnimani ceny aktiva. Pokud
by tito spekulanti byli z trhu vylouéeni, tedy aktéfi na trhu by byli ¢isté racionalni a
neovlivnéni emocemi, cena nemovitosti by byla na svém rovnovazném bod¢ odrazejicim

fundamentalni faktory.(D eLong,Shleiferse,Summerse a Waldman, 1990).

1.2. Tradicni pohled a monetarni politika

Tradi¢ni pohled predpokldda, Ze aktéti na trhu preferuji rizikové aktiva a aktiva
uchovévajici redlnou penézni hodnotu, k ¢emuz jsou vedeni trznimi urokovymi sazbami,
které jsou nalezitymi efekty ovliviiovany operacemi centrdlni banky, konkrétnéji
zménami (navySenim) likvidity v ekonomice. Tento vztah nazyvame transmisnim
mechanismem, jehoz vztahy jsou ilustrovany na obrazku ¢.4. (Friedman a Schwartz,
1963). Operace na volném trhu, které provadi centralni banka ovliviiuji ceny aktiv pres
prvotni vliv na cenu statnich cennych papirt a akcii, nemovitosti, dalSich komodit jako je
naptiklad zlato a dodate¢né ptes konecny efekt, coz je vyssi celkovd cenova hladina.
Zvysena cena aktiv je tedy brana jako moZna predzvést vzniku inflace.

Hayek a von Mises, tedy pohled rakouské skoly, vidi hlavni divod vzniku cenovych
bublin na trhu aktiv v uvolnéné ménové politice umoznujici snadny pfistup k bankovnim
uvérim zpisobujici jejich narist. Dochazi tedy ke srovnavani ristu cen aktiv s ristem
celkové cenové hladiny. Moderni ptedstavitelé této Skoly varuji pfed makroekonomickou
nestabilitou, kterd by byla zplisobena finan¢ni krizi v dtsledku ptetrvavajici a hromadici
se nerovnovahy na financ¢nim trhu. (Borio a White, 2003). Index této nerovnovahy je

slozen z Gvérového gapu a mezery vystupu, a identifikuje propad cen aktiv vedouci

2 Tzv. ,,by¢i a medvédi trh*



k moznym ztratam realného vystupu. Borio spojuje vliv ceny nemovitosti a ivérovou
expanzi s finanénim cyklem. Pokud existuje shoda mezi vrcholem hospodaiského a
finan¢niho cyklu, je toto ndsledovano poklesem cen nemovitosti a bankovni krizi vedouci
az k mozné recesi.® Dalsi pfi¢inou mize byt prostiedi nizké inflace, kde podle Hotta a

Jokipiiho (2012) dochézi k rstu cen nemovitosti.

Obriazek ¢.1: Transmisni mechanismus a dopad zmén sazeb CNB na ekonomiku
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Zdroj: CNB. Ménova politika — ¢lanky, 5. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky*.

3 Podobné jako tomu bylo v roce 2007.
4 Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/mp_clanky/kapitoly/mp_05.html


https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/vzdelavani/mp_clanky/kapitoly/mp_05.html

1.3. Historické priklady v souladu s teoriemi

Cenové bubliny historicky nezaznamenavame pouze ojedinéle. Jiz na poc¢atku 17. stoleti
se setkdvame s tzv. Tulipdnovou manii v Holandsku a nésledné v stoleti 18. dochazi
k bubliné¢ Pacifické, ktera postihla Velkou Britanii. Jako dal$i bychom mohli zminit
bublinu vyvolanou Johnem Law ve Francii, zndmou také jako Mississippi Company.
Nasledujici kapitoly prace se zaméfuji na dvé nejaktudlnéjsi cenové bubliny, a to

Japonskou cenovou bublinu na trhu s nemovitostmi a americkou hypote¢ni krizi.

1.3.1. Americka hypotecni krize

V zati a fijnu 2008 doSlo v USA K vaznému finan¢nimu vypadku, ktery zpusobil
zhrouceni fady velkych finan¢nich instituci. Za hlavni pfi¢inu finan¢ni krize je povazovan
americky trh s bydlenim. Od konce devadesatych let se ceny nemovitosti rychle rozvijely
v reakci na tadu faktort, které pfispivaly, vetné trvale nizkych trokovych sazeb,
nadprodukénich pijéek a spekulaci. Jednim z diivodi bylo splnéni tzv. ,,amerického snu*,
kdy se bydleni stalo dostupnym pro Sirokou vetejnost, ktera by si za jinych okolnosti
vlastni bydleni dovolit nemohla. Uvérovéa politika byla nastavena spiSe na socidlni
faktory, nez na bonitu klientii. Hypotecni ivéry byly poskytovany i bez nutnosti dolozeni
piijmu.® Splasknuti bubliny na trhu nemovitosti souvisejici s problémem splaceni
nestandardnich hypote¢nich uvérti a naslednym poklesem cen nemovitosti vedlo spolu
s kolizi jinych bublin na trzich aktiv k ivérové krizi. Byla to vSak slozita sit’ finan¢nich
inovaci ke sniZeni rizika, ktera zptisobila, Ze se krize rozsifila na finan¢ni trhy a do redlné
ekonomiky. Zejména finan¢ni instituce, které hledaly cestu k maximalizaci zisku
(odmény za mnoZstvi uskutecnénych uvérovych transakci), pouzivaly komplexni
finanéni proces charakterizovany vysokymi zadluzovacimi Uvéry a nedostatecnou
analyzou rizik. Pred zafim 2008 se pozornost vladnich instituci v USA zaméfila
pfedevSim na feSeni problému s likviditou, stimulaci poptavky a zabranéni upadku na
hypote¢nim trhu. (Klyuev, 2008).

* Federalni rezervni fond (FED) snizuje Grokové sazby a zavadi fadu opatieni zvySujicich
likviditu ke zmirnéni vznikajici iivérové krize

* fadné prevzeti neuspésné investicni banky Bear Stearns

* pravni piedpisy, které se snazi stimulovat poptavku a omezit uzavieni trhu s hypotékami

5 Hypotecni Gavér bez dokumentd, Flexibilni hypoteéni Gvér s moznosti vybéru vyse splatek, Hypotecni Uvér s moznosti
optimalizovat financovani vlastnimi zdroji.



Tato uvérova expanze vyvoland snizenim urokovych sazeb generovala obrovskou
finan¢ni zdsobu. Pfes uvérovy kanal doslo ke zvyseni objemu nesplacenych uvéri a
spotiebni kanal ptispel k vyssi zadluzenosti USA. Doslo také ke zvySeni inflace diky
nizkym urokovym sazbam. Pfes investice evropskych financnich instituci se krize
z amerického trhu globalné rozsifila. Efekty nahlého splasknuti bubliny na trhu
nemovitosti s Sebou nesou vyssi ztraty vystupu s delSim ¢asovym horizontem nez efekty
cenovych bublin na trzich jinych aktiv. Pokud hypotecni uvéry tvoii velky podil na
uvérech celkovych, cenové bubliny na téchto trzich znamenaji vyznamnéjsi hrozbu

finanéni stability zemé. (Schiller, 2005).

1.3.2. Japonsky trh s nemovitostmi

Krize na japonském trhu s nemovitostmi pocatkem 80. let se vyznaluje predevSim
spekulativnim charakterem, kdy japonské firmy =zacaly enormné investovat do
nemovitosti. Spekulativni investicni vydaje byly zarovei podpofeny expanzivni
monetarni politikou, kdy centralni banka Japonska poskytovala na tyto rizikové investice
uveéry s vyhodnou urokovou sazbou. Zvysena poptavka na trhu s nemovitostmi zptisobila
rust cen a spekulativni horecku. Dlouhodoba neudrzitelnost vyustila ve splasknuti
bubliny, propadu cen nemovitosti, poklesu objemu investic a snizeni agregéatni poptavky.
Japonska centralni banka na tuto situaci zareagovala snizenim urokovych sazeb, které se
dostaly na nulovou troven. To se ukazalo jako nedostacujici a Japonsko se dostalo do
deflacni spiraly a nasledné do pasti likvidity, kdy se realnd hodnota tvéri presouvala
redistribu¢nim efektem od dluznikti k véfitelim, a dluznici prestali byt schopni splacet
sveé zavazky. Nasledovala fada stimulacnich balicki, se kterymi pfiSla Japonské vlada. Ta
zaCala investovat do vefejnych statki bez ohledu na nutnost ¢i jejich potiebu.
Multiplikaéni efekt se nedostavil, naopak doslo k negativnimu vlivu na japonsky vladni
rozpocet. Financovani schodku probihalo formou zvySeni dani, coZ zemi uvedlo zpétné
do dalsi recese nasledované opétovnym deficitnim financovanim. Z opakujicich se recesi
zemi pomohl zvySeny export souvisejici se zavislosti Cinské ekonomiky na
komponentech z Japonska. To docasné¢ podpofilo rast HDP, mirné snizeni
nezaméstnanosti a ustup deflace. Nasledné zivelné pohromy a zhodnoceni mény ovSem
znovu piispély k deflacnimu vyvoji. Koncem roku 2010 se japonska ekonomicka situace
zacina zlepSovat. Nasledky krize vyvolané splasknutim bubliny na trhu nemovitosti

muzeme ovSem pozorovat dodnes. (Schiller, 2010, Stiglitz, 1990)



1.4. Ukazatele identifikace cenovych bublin na
realitnim trhu

Ceny na trhu nemovitosti se vyznacuji procykli¢nosti. Divodem jsou optimisticka
ocekavani a pfiznivé makroekonomické prostiedi, které tuto procyklicnost svym
spolupiisobenim vytvari. Ekonomické subjekty v disledku toho ztraci sviij racionalni
usudek. To se projevuje v nadmérném riziku, které na sebe tito aktéii berou.
V ekonomice, ktera se nachdzi ve fazi konjunktury se projevuje také iivérova expanze,
coz podporuje ceny nemovitosti v jejich rustu. Nasledné vlivy a spolupiisobenim
mikroekonomickych a makroekonomickych faktorti vznika v ekonomice bublina. Pokud
chceme identifikovat bublinu, je potieba znat jeji charakteristiku. Pokud vznikld cenova
bublina ma plivod v behavioralni strance, neni mozné ji zméfit a identifikovat analyzou
fundamentélnich faktori. Mozné zplsoby identifikace mizeme rozdélit na trendové
ktivky, statistické filtry, pomérové ukazatele a strukturalni metody. (Zemcik, 2011)
s Trendové kiivky a statistické filtry
- Srovnani trendu Casové fady s vyvojem ceny na trhu aktiv
s Pom¢érové ukazatele
- Identifikace nerovnovaznych cen
- Price-to-income (pomé&r ceny nemovitosti a piijmu)
- Price-to-rent (pomér ceny nemovitosti k cené najmu)
¢ Strukturalni modely
- Ekonometrické modely
- Fundamentalni faktory (vyvoj mezd, zaméstnanost, irokové sazby, zpisoby

financovani ndkupu nemovitosti, demografické faktory, nakladové faktory)

Prvni dvé zminéné moznosti identifikace cenovych bublin zanedbavaji fundamentalni
faktory, tedy mohou zkreslovat a nadhodnocovat aktiva. Vyznacuji se taktéz kratkou
¢asovou fadou. Strukturdlni modely naopak zohlednuji pouze faktory fundamentalni.
Mezi ty fadime faktory poptavkové a nabidkové, zminéné v kapitole 2. Prace se bude
v praktické Casti zabyvat nejprve analyzou vyvoje vybranych fundamentalnich faktoru a
jejich vlivem na cenu nemovitosti, a nasledn¢ bude doplnéna pomérovymi ukazateli

identifikace cenovych bublin, které budou nize konkrétnéji popsany.



1.4.1. Price to income

Pomér ceny nemovitosti a pifijmu nam fikd, zda a jak jsou nemovitosti dosazitelné
s ohledem na redlny diachod ekonomickych subjektii. Tento ukazatel je sledovan
centralnimi bankami a Ceska narodni banka jej zvefejiiuje ve zpravach o finanéni
stabilité. Pti vypoctu se bere v uvahu primérny byt o rozloze 68 m2 a klouzavy soucet
mezd za jeden rok. V piipadé vysokych hodnot zna¢i vysokou naro¢nost financovani

nemovitosti.

1.4.2. Price to rent

Ukazatel srovnava cenu nemovitosti a vynos z jejiho pronajmu. Pfi vysoké hodnoté
ukazatel zna¢i nadhodnoceni souvisejici s behavioralné psychologickymi faktory
oc¢ekavani vysokych budoucich ziskli z pronajmu. Vysokd hodnota také svédéi o
vyhodnosti alternativy najemniho bydleni v porovnanim s bydlenim vlastnickym, a tedy
s rostouci hodnotou tohoto ukazatele by méla klesat poptdvka po vlastnickém bydleni
(nemovitostech). Podstatné je zohlediiovat naklady obdtovanych piilezitosti. Ceska
narodni banka ukazatel porovnava s vynosy statniho dluhopisu a se sazbami novych

uveérl na bydleni.

Diléi zavér

Jako hlavni pfi¢iny vzniku cenovych bublin na realitnim trhu mizeme oznadit
psychologické motivy a spekulace souvisejici s neraciondlnimi
arbitrazéry/ekonomickymi subjekty vystupujicimi na trhu, o¢ekavajici ptiznive investi¢ni
zhodnoceni v budoucnu. Dal§im aspektem vstupujicim do této problematiky je finan¢ni
sektor a kroky centralnich bank ovliviiujici dostupnost hypotecnich Gveéri a mnoZstvi
likvidity v ekonomice.

Pti identifikaci cenové bubliny na trhu nemovitosti je tfeba brat do iivahy nejen aspekty
behavioralni a monetarni, ale také fundamentalni faktory strany poptavky a nabidky
pusobici na vyvoj cen nemovitosti. Pfi vynechéni vlivu fundamentalnich faktord se
mohou ceny na trhu nemovitosti zdat nadhodnocené.

Bubliny na realitnim trhu a jejich splasknuti zptisobuji dlouhodobé recesni tendence, které
se pies uverovy trh pfenasi na trhy jinych aktiv, a vlivem globalizovaného finan¢niho trhu
mohou zplsobovat zavazné svétové ekonomické krize. Situaci na trhu nemovitosti je

tfeba monitorovat.
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2. Charakteristika trhu s nemovitostmi a jeho
subjekti

Na realitnim trhu se setkavame se specifickym druhem zbozi. Tato specifika mizeme
obecné rozdélit do dvou skupin (Maier, Ctyroky):
% Fyzicka specifika

¢ Socialni specifika

Fyzicka specifika

Jiz ze své podstaty je nemovitost vazana K urcitému tizemi, tedy ma svou danou fyzickou
polohu. Stejné tak mizeme kazdou nemovitost vyuzivat urCitymi zpusoby, kdy kazda
zména zpisobu uzivani nemovitosti s sebou nese vysoké naklady, at’ uz financni, ¢i
Casové. Muzeme tedy fici, Ze fyzicka specifika trhu s nemovitostmi souvisi predevsim
s vné&jSimi vlivy okoli, které ovliviiuji ekonomicky potencial dané nemovitosti.

Socialni specifika

Co se socialnich specifik tyce, zasadni je zde frekvence transakci na trhu, kterd je u
nemovitosti standardné mala. Z diivodu nedokonalych informaci jak na strané nabidky,
tak i poptavky (konkrétnéji vymezeno v kapitole nize) vystupuje na trhu s nemovitostmi
Vv Castych ptipadech zprostfedkovatel (napft. realitni kancelar). Zprostiedkovatel ovSem
také nema komplexni informace o trhu a reprezentuje tedy pomérné malou ¢ast celkového
trhu. Nabidka nezahrnuje veskeré volné nemovitosti na trhu, moznosti poptavky jsou tak
znaéné omezeny. (Maier, Ctyroky)

I pfes tyto odlisnosti od trhit s movitymi statky je trh s nemovitostmi parcialnim trhem
vSeobecného trzniho systému, ktery podléhd obecnym zakonitostem trhu, ovliviiuje a
pronika do ostatnich dil¢ich trhii narodniho hospodaistvi. Zaroven mizeme fici, ze vyvoj
cen nemovitosti a situace na realitnim trhu vyrazné piisobi na celkovou hospodaiskou
situaci zem¢€. Vyvoj cen nemovitosti odrdzi danou ekonomickou situaci a hospodaisky
vyvoj. V obdobi konjunktury sledujeme rist cen nemovitosti, naopak recese s sebou
pfinasi cenovy pokles. Toto vysvétlujeme sloZitym a strukturovanym systémem, kdy trh
zahrnuje dodavatele realizujiciho jak samotnou vystavbu, a tedy stavebni proces, tak
proces dodani materidlii a vSech souvisejicich stavebnich praci, dale nasledny prodej,
pfipadné prondjem. Expanze v této oblasti trhu je pro ndrodni hospodaistvi velmi

podstatny faktor. (Cisaf, s. 17)
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Trh snemovitostmi je velmi obsahly. Spadaji do néj nemovitosti prumyslového
charakteru, rovnéz zahrnuje trh s pozemky, rekreacni objekty, kancelaiské prostory a
rezidenéni nemovitosti. Tato prace se zamé&fuje na rezidenéni oblast trhu s nemovitostmi,
tedy zjednodusen¢ na trh s bydlenim. Timto trhem se zabyva naptiklad (Lux s. 15-17),
ktery charakterizuje bydleni jako: ,, Heterogenni, komplexni, multi-dimenzionalni zboZzi.
Zjednodusen¢ mizeme fici, Ze pii vyberu bydleni porovnéava spottebitel velké mnozstvi
aspektt, jako je naptiklad lokalita a s tim spojena obCanska vybavenost, uzitna plocha,
stafi, kvalita uzitych materiald, design, ptidruzené prostory (sklep, garazové stani, balkon,
zahrada), okolni infrastruktura a dal$i. VSechny vySe uvedené aspekty charakterizujici
reziden¢ni nemovitosti ovliviiuji cenu bydleni. Z podstaty véci je nemovitost predmétem
dlouhodobé spotieby. Jedinec ¢i domécnost na realitnim trhu (zejména v piipadé
vlastnického bydleni) vystupuje zaroven jako spotiebitel i investor, a to i v ptipadé, ze
nedochazi ke spekulativni koupi za i¢elem néasledného prodeje ¢i pronajmu nemovitosti.
Vyznamnym aspektem bydleni jsou také vysoké transakéni ndklady spojené se
st€éhovanim, kdy se jedna o ndklady finan¢niho charakteru navysené o naklady casové, ¢i
emocCni. Tyto vysoké transakéni ndklady jsou spojeny s relativné pomalym
ptizpisobenim trhu na zmény v dichodech, tedy mluvime o malém dichodovém efektu
na trhu.

Konkrétnéji je poptavkova a nabidkova strana trhu s nemovitostmi vymezena

Vv nasledujicich podkapitoléach.

2.1. Zakladni charakteristika strany poptavky

V ramci trhu s reziden¢nimi nemovitostmi, kam mizeme zaradit jak bytové, tak rodinné
domy, zaujimaji dominantni postaveni na stran€ poptavky jednotlivci ¢i domdacnosti
(rodiny), ktefi na trhu realizuji rozhodnuti, zda vstoupit do vztahu najemniho, &i
vlastnického (konkrétnéji viz. kapitola ¢.2). Na strané¢ poptavky se tedy stfetdvame
s multidimenzionalnim rozhodovanim subjektl - poptavajicich, které souvisi s vyse
jmenovanymi specifiky. Jednak poptavajici voli objekt (nemovitost - novostavba, starsi
vystavba, byt, rodinny dim), déle je rozhodujici lokalita a ostatni pfidruzené faktory a
zasadnim rozhodnutim je jiz zminéna volba typu vlastnictvi bydleni.

V souvislosti s poptavkou na trhu nemovitosti je diillezité zminit vztah k demografickému
vyvoji obyvatelstva, vnitini migraci, a rozvoji ekonomiky. V ramci reziden¢niho trhu
dochazi u poptavajiciho ke koupi ¢i pronajmu nemovitosti v souvislosti s bydlenim, tedy
pro vlastni potfebu. Zaroven, jak jiz bylo uvedeno v uvodu prace, z podstaty statku

12



dlouhodobé spotieby je i tato koupé investici, kde plati nizkd mira rizikovosti, nizky
vynos a mala likvidita. Investice do nemovitosti s sebou nese rizika souvisejici s jejich
podstatou, coz je nepfemistitelnost. Tato rizika miizeme obecné rozdé€lit: pravni,
politicka, makroekonomicka a technicka. (Lux, s. 39).

Pro vstup poptavajicich na trh je rozhodujicich nékolik faktorii. Mezi nejvyznamng;jsi
patii ocekavani budouciho vyvoje pfijmi, vySe najemniho bydleni, a tedy porovnani
nakladii na pofizeni vlastniho bydleni s vydaji na bydleni ndjemni v ramci stejné kvality
bydleni, posouzeni vlastnického bydleni jako investice a ménové a inflacni tendence.
(Lux, kapitola 2.2 a 3).

Stejné jako poptavku po zbozi a sluzbach i poptavku na trhu nemovitosti je mozné popsat
pomoci cenové elasticity, kterd urcuje sklon poptavkové kiivky. Lux a Sunega hovoii o
odhadu -0,8. Jako vysvétleni zaporné hodnoty je uvedena jedineénost nemovitosti.(Lux,
Sunega).

Zasadni pro trzni rozhodovani poptavajicich subjekti je, jak jiz bylo uvedeno vyse,
velikost ptijmu. Cenova elasticita nevysvétluje pravé tuto citlivost zmén poptavaného
mnozstvi na zmény v piijmech. Obecnd charakteristika trhu nemovitosti pracuje
s ptredpokladem diichodové neelasticity, a to z diivodu dlouhého ¢asového horizontu
potiebného k prodeji ¢i nakupu nemovitosti. Novejsi vyzkumy dokazuji, ze dichodova
elasticita poptavky na tomto trhu je jednotkova, v nékterych ptipadech i1 vyssi nez jedna,
tedy elasticka. Pfedpoklad zvySeni pfijmu poptavajicitho o 1 % tedy povede ke zvySeni
poptavaného mnozstvi rovnéz o 1 %. (Lux, Sunega).

Na strané poptavky se mimo domécnosti také setkavame se subjekty, ktefi investuji do
nemovitosti s vidinou zisku a skokového zhodnoceni investice v budoucnu, tedy ne pro
vlastni potfebu. Tyto subjekty miiZeme nazvat spekulanty.

DalSimi subjekty poptavky na trhu s nemovitostmi jsou samoziejmé také obce a neméné
vyznamnym subjektem samotny stat. Mimo pravni ramec, ktery se dotyka vlastnickych
prav, prav najemct apod. ovliviluje zasadné trh s nemovitostmi prostiednictvim
daniového systému. Zaroven tvoii také vyznamnou slozku poptavky. Koupé nemovitosti
timto poptavajicim neni zpravidla za ucelem zisku ani vlastni potieby, slouzi
k uspokojeni potieb vefejnosti. Zpravidla tyto investice zahrnuji oblast zdravotnictvi,
Skolstvi €i statni spravy. V ramci této prace analyzujici segment reziden¢niho trhu neni

tedy tento poptavkovy segment podstatny. (Ort, str. 18)

® Tzv. Magicky trojuhelnik
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Subjekt, na ktery se prace nasledné spolu s domacnostmi zamétuje je bankovni sektor,
primarné Centralni banka a jeji monetarni politika, kterd pfes zmény urokovych sazeb a
bankovni regulace nepfimo, ale vyznamné ovliviiuje vyvoj poptavky na trhu rezidencnich
nemovitosti.

Samotna poptavka je odvozena od rozhodovani domacnosti o mnozstvi
spotfebovavaného bydleni, které vychazi jak z preferenci a pfijmového omezeni, tak
Z volby mezi ndgjemnim a vlastnickym bydlenim. Zachycen je tedy vztah mezi trzni cenou
bydleni a poptavanym mnozstvim, kdy vidime klesajici tendenci — s riistem trzni ceny

bydleni klesa ve spole¢nosti poptavané mnozstvi rezidenénich nemovitosti.

Graf ¢.1: Poptavka na trhu bydleni

cena

mmoZstvi

Zdroj: Poldkova, O: BYDLENI A BYTOVA POLITIKA. 2006

Sklon a umisténi jsou dany elasticitami cenovou a diichodovou (ptijmovou).

2.2. Zakladni charakteristika strany nabidky

Obecn¢ mizeme nabidku rezidencnich nemovitosti rozd€lit na neelastickou nabidkovou
¢ast tvofenou segmentem stavajici vystavby, kde je cena urena a na segment novostaveb
¢1 presnéji noveé vystavby, kde cena urCuje velikost nabidky. Subjekty vystupujici na
nabidkové stran€ se zamé&fuji na pronajmy ¢i prodeje.

Nabidkovéa strana nové vystavby je nejvice ovlivnéna zminénym fyzickym aspektem a
podstatou nemovitosti, coz je prostorova zakofenénost a navazani na pozemkovy trh.
MozZnosti nabidky jsou tedy zna¢né omezené. Dulezitym faktorem je také delsi horizont

produkce, respektive vystavby.
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Diferenciace produktu je i na tomto trhu podstatny aspekt, ktery ovliviiuje nabidku a
nasledné i poptavku. Pfi realizaci novostaveb musi nabizejici rozhodnout o mnozstvi
daného typu bytl (velikost, materialy, design, prostorové uspotradani). Rozhodujici je
samoziejme cilova poptavkova skupina.

Nabidka je rovnéz nepiimo ovlivnéna demografickymi i ekonomickymi faktory, jelikoz
se standardné pfizptisobuje poptavce. V tomto piipadé mizeme vliv rozdélit do kratkého,
sttednédobého a dlouhodobého horizontu. Pfi ekonomické expanzi, kdy se zvysuji redlné
mzdy obyvatelstva, se stejn¢ jako na trhu sluzeb a statki predpoklada vyssi poptavka po
bydleni. Vyse jsme si nabidku rozd¢lili na neelastickou a elastickou ¢ast. V kratkém
obdobi zvysenou poptavku 1épe uspokojuje neelastickd stavajici vystavba, prevazné
nabidka bytovych sluzeb. Vysledkem je vyssi kvalita téchto bytovych sluzeb a také
nabidka vy$§iho komfortu stavajiciho bydleni. Z hlediska stfednédobého horizontu
reaguje nabidka novych bytd, jejichz realizace nezavisi na investicich do pozemku ¢i
infrastruktury, pfipadné rozsitfeni nabidky stavajici vystavby formou prav nebytovych
jednotek, rekonstrukei, atd. V dlouhém obdobi reaguji na zvySenou poptavku i vystavby,

u kterych je doba dokonéeni méné pruzna.’

Graf ¢.2: Tvary nabidkovych kiivek na trhu s bydlenim

<ena
S)Z

Q mnozstvi

Zdroj: LUX, M: Mikroekonomie bydleni. 2002

7 Tzv. vystavby ,na zelené louce”
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Dilci zavér

Poptavka po rezidencnich nemovitostech je reprezentovana domacnostmi. Velikost
poptavaného mnozstvi souvisi jak s ekonomickou aktivitou obyvatelstva, primarné
pfijmy domécnosti (disponibilnim dichodem), coz je spjato s ménovou a infla¢ni situaci
ovlivitujici redlné mzdy, urokové sazby a hypotecni trh (viz kapitola ¢.2), tak s faktory
demografickymi (pocet obyvatel, v€ékova struktura, velikost domacnosti, migrace).
Neméné podstatnym faktorem je také mira nezaméstnanosti a tedy situace na trhu prace,
souvisejici s vySe uvedenou vnitini migraci obyvatelstva. Oblasti (regiony) s vyssi mirou
nezameéstnanosti  signalizuji niz§i ekonomickou vykonnost, souvisejici s mensi
koupéschopnosti jejich obyvatel, niz§i poptavkou, a tedy niz§imi trznimi cenami
nemovitosti. Témto poptavkovym faktorim se prace podrobngji vénuje v kapitole 1.3.
ProtoZze je cena nemovitosti vysledkem interakce mezi nabidkou nemovitosti a poptavkou
po nemovitostech, veskeré faktory ovliviujici poptavku po nemovitostech, ovliviiuji

jejim prostifednictvim i nabidku nemovitosti a naopak.

2.3. Faktory fundamentalniho cenového vyvoje®

Moznosti, jak délit faktory ovlivitujici ceny na realitnim trhu je vicero. Pro potfeby prace

je rozdélime na faktory:

s Poptavkové (socialné-demografické, ekonomické a financni, politika zemg)

+* Nabidkové

Pii jejich definovani se viceméné stietdvame s vySe charakterizovanou stranou poptavky
a nabidky na trhu s nemovitostmi. V zasad¢ se tedy jedna o faktory ptisobici na velikost
poptavky a nabidky a jejich vztahu k cenotvorbé, stejné jako na trhu béZnych statkt a
sluzeb.

Poptavkové faktory ekonomické obecné souvisi s koupéschopnosti domécnosti na trhu
nemovitosti. Miizeme sem zafadit rust HDP, inflaci, s tim spojeny vyvoj realnych mezd
a situaci na trhu prace (nezaméstnanost). Pozitivni vyvoj skute¢ného piijmu souvisi se
zvySenou poptavkou, a tedy nariistem cen nemovitosti. DlleZité je také mnoZstvi zajemct
na trhu, tedy demograficky a socidlni aspekt ndrodniho hospodafstvi (porodnost,

umrtnost, vnitini migrace). Vychazime se z pfedpokladu, ze osoby zakladajici rodinu

8 Cela kapitola na zakladé: HLAVACEK, Michal; KOMAREK, Lubo (2011)
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budou s vétsi pravdépodobnosti vstupovat do interakce s trhem nemovitosti, at’ uz ve
vztahu ndjemnim, ¢i vlastnickém. Podstatnym socidlné¢ demografickym aspektem je
rovnéz rozvodovost, kterd ovlivituje mnozstvi domacnosti.

Soucasti poptavkovych faktora ptisobicich na koupéschopnost domécnosti je trh financni.
Zde miizeme zminit mnozstvi Gvérd, zadluzenost domdacnosti, s tim souvisejici velikost
urokové miry na hypotecnim trhu, zaroven také klasické urokové miry a ostatnich
nastrojl, které zjednodusuji proces zadluzenosti domacnosti.

Danova politika zemé& zahrnuje vyvoj DPH, dan¢ souvisejici s pievodem nemovitosti,
statni intervence ve form¢ podpory stavebni vyroby, ¢i energetickych zdroji, danové
ulevy, a podobné.

Nabidkové faktory obecné souvisi se ziskovosti v sektoru stavebnictvi. Jedné se o pfimou
uméru mezi prodejni cenou nemovitosti a velikosti produkce na stran¢ nabidky.
Specifi¢nost trhu znemoznuje zachyceni veskerych vlivi na ceny nemovitosti mimo
pouziti ekonometrickych modeltl. Prace se tedy zaméfuje na vybrané faktory souvisejici
pfevazné s poctem aktérli (domécnosti) na poptavkové strané trhu, ekonomickymi
faktory, tedy ekonomickym vyvojem narodniho hospodaistvi a faktory financnimi,

pfedevsim vyvojem hypotecniho trhu a stavem zadluzenosti obyvatel.

2.3.1. Poptavkové faktory

i.  Socialné — demografické faktory
% Status domacnosti

% Demografické trendy

Se socialnimi faktory spojujeme urcity status domdcnosti, ktery se muize lisit co do
oblasti, regionu, a je spjaty s faktory ekonomickymi, tedy danou ekonomickou situaci
rodiny, domacnosti. Souvisi také s danym historickym vyvojem a tradicemi, kdy pro
nékteré rodiny mize byt nepftijatelné bydlet v ndjemnim bydleni a je zde silné preference
bydleni vlastnického. Uzce je spojeno s faktory demografickymi. Mladi lidé obecng voli
spiSe bydleni najemni, coz je vysvétleno jejich prvnim osamostatnénim od rodici, ¢i
pfesunem 2z vVysokoskolskych koleji do bytu. Tak zvané ,,startovni bydleni se vyznacuje
vetsi flexibilitou, ktera je v tomto obdobi pro mladSi osoby podstatna. Zaroven se mladi
lidé spise soustfed’uji v oblastech spoleCenskych center, kde z divodu vysSich cen,
spojenych s lokalitou, voli bydleni ndjemni. Zaroven je potfeba zminit soucasné socialni

a demografické trendy. Odkladani snatkl a poceti prvniho potomka prodluzuji ¢asovou
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preferenci najemniho bydleni pied vlastnickym, které znamena urcité zakofenéni a nizsi

flexibilitu.

ii.  Ekonomické a finan¢ni faktory
¢ Ocekavany vyvoj budoucich piijmu
¢ Ocekavané zhodnoceni bydleni jako investice
¢ Transak¢ni naklady

¢ Monetarni politika zemé

Ekonomické a finan¢ni faktory jsou rozhodujici pfi vybeéru mezi vlastnickym a ndjemnim
bydlenim. Vychazime z jiz zminéného vztahu mezi vlastnickym bydlenim a investici,
ktera je v tomto pfipad¢ investici dlouhodobého charakteru. Na financovani vlastnického
bydleni se domdacnost ve vétsin€ ptipadi podili jak vlastnimi Usporami, tak zdroji
dostupnymi na financnich trzich. Vlastni uspory jsou determinovany piedevsim
pfijmovou strankou domécnosti, tedy jejich ¢istou mzdou, kde mizeme obecné mluvit o
makroekonomické situaci narodniho hospodaistvi. Cena vypiijceného kapitdlu (druhé
slozky financovani vlastnického bydleni) je rozhodujici, jelikoz trok silné ovlivituje
velikost splatky hypoteéniho uvéru a ovliviiuje tedy ekonomickou situaci a
koupéschopnost domacnosti. Tim se dostdvame k monetarni politice statu (centralni
banky), kterd tak mé velky vliv na poptavku a prenesené tedy i na cenu rezidencnich

nemovitosti.

iii.  Politika zemé
Zasahy statu do fungovani trhu existuji i na trhu s rezidencnim bydlenim. Pfevazn¢ se
jedna o danovou politiku. Dle Luxe velikost zdanéni finan¢niho pfijmu ovliviiuje velikost
poptavky po vlastnickém bydleni, a to z divodu zvySeni ceny ndjmu, kdy se velikost ceny
nagjmu musi vyrovnat zvySenym meznim nakladim z ndjemniho bydleni. Pfijem

eey

Z ngjemného je tedy rovnéz zdanovan (explicitni ndjem). Naopak domdcnosti, které Ziji
ve vlastnickém bydleni, maji teoreticky niZsi tzv. implicitni najem, ktery zdanovan neni.
To mize domécnost ovlivnit pfi rozhodovani nad ndjemnim, ¢i vlastnickym bydlenim.

Mezi dalsi patii naptiklad podpora bytové vystavby.
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2.3.2. Nabidkové faktory

Jak jiz bylo feceno, nabidka je pfevazn¢ taZzena vynosnosti stavebniho sektoru. Obecné
muzeme fici, Zze nabidkové faktory vstupuji, rsp. promitaji se do cen rezidencnich
nemovitosti s relativné velkym zpozdénim, coz souvisi pievazné s dlouhou dobou

pfipravy stavby a vystavby. Mlizeme sem zaradit vétSinu nakladovych faktora.

¢ Uzemni a legislativné-pravni

Podpora bytové vystavby a souvisejici dostupnost jak legislativni, tak mistni.
Rozhodujici jsou tzemni plany meést a obci a administrativni slozky ziskdvani

stavebnich povoleni.

+» Ekonomicko-technické

Mezi tyto faktory milzeme =zafadit mnoZstvi rozestavénych, dokoncenych a
zahajenych bytl, podil reziden¢nich staveb na celkové vystavbé, velikost (mira)

investovaného kapitalu do reziden¢ni vystavby, ubytky bytt, apod.)

I strana nabidky je, stejné jako poptavka, ovlivnéna demografickym vyvojem a vysi
pfijmu obyvatelstva. Demograficky vyvoj je kladnym nabidkovym ukazatelem.
Nabizejici mize na zakladé demografického vyvoje posoudit vyvoj souc¢asné i budouci

poptavky a na danou situaci se adaptovat.

Diléi zavér

Schéma zobrazuje provazanost poptavkovych a nabidkovych faktort a jejich plisobeni na
cenu na trhu reziden¢niho bydleni. Na pravé strané vidime nabidkové faktory, které se
stietavaji s faktory poptavkovymi a utvafeji tak velikost ndjemného a nasledné ceny
vlastnického bydleni. Mizeme zde také pozorovat urcitou cykli¢nost vyvoje, kdy cena je
nabidkovymi faktory nejen determinovana, ale zéaroven sama piisobi na nabidkovou

stranu.
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Obrazek €. 2: Provazanost poptavkovych a nabidkovych faktorta na rezidencnim trhu

™ Demografickeé faktory > < Demolice
B Prijmy s Poptavkapo Mira Nabidka
= 2 prostorovych Ll 1.‘4;7'.::&*0' il prostorovych
Ly ¥ Zorce. :po.tre‘bm.ho | | jednotkach P = jednotek Nova
chovani Now
vvstavba
] Relativni ceny >
r'y
3
Urokova sazba
avént
T > Naklady Poéat
Nabidka a vystavby > Vynosy | vydanych
poptavka po (v porovnani stavebnich
tvérech s vynosy povolent
-I OSekivini | »| zostamnich aktiv)
Zameéstnanost 2 produkce
Ocekavana inflace

Monetami a fzkalni politika

Zdroj: SUNEGA, P.: Makroekonomie bydleni.[8], s. 9.

Egert a Mihaljek® ve své praci modeluji tyto faktory nasledovné:

+ /- +

D¥ = f(P¥.Y,r.WE,D,e,X)

Kli¢ovymi faktory na strané poptavky jsou ocekdavand zmeéna ceny nemovitosti (P
s indexem H), pfijem domadcnosti (Y), redlnd Grokova mira na hypote¢nim trhu (r),
finan¢ni bohatstvi (WE), demografické faktory a trh prace (D), ocekdvand mira
navratnosti bydleni (e) a vektor ostatnich faktorti ovliviiyjicich poptavku (X). Pozitivni
vliv na poptavku identifikujeme u pfijmu domacnosti, finan¢niho bohatstvi, ocekavani
navratnosti bydleni a faktorti demografickych spolu s trhem prace, které ze své podstaty
mohou poptavku ovliviiovat 1 negativné, stejné¢ jako ocekavani o zménach cen
nemovitosti a redlnd Urokova mira na hypotecnim trhu. Ostatni faktory povazuji za

neutralni.

s% = f(P¥,c(P*,. W, M))
Nabidka na trhu nemovitosti zavisi, jak jiz bylo zminéno vyse, pfedev§im na ziskovosti
ve stavebnictvi, které zaroven pozitivné koreluje s cenou na trhu nemovitosti a negativné
na redlnych nakladech vystavby (C), které zahrnuji cenu pozemku (PL), mzdy

zaméstnancll ve stavebnictvi (W) a naklady na material (M).

® Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe — identifikuji nejvyznamng;jsi faktory cenového vyvoje pro stiedni a
vychodni Evropu.
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Pokud tedy uvazujeme, ze trh nemovitosti se nachazi v ekvilibriu s poptavkou a
nabidkou, které se rovnaji, mizeme cenu na trhu nemovitosti zapsat nésledujicim

zpusobem:

P¥ = f(Y,r,WE, D,e,X.C(P*,W,M))

3. Formy a financovani bydleni se zamérenim na
hypotecni trh

3.1. Formy a trendy bydleni

Trh reziden¢nich nemovitosti je spojen se sektorem bydleni, na ktery se prace zamétuje.
Ten miizeme dale délit. Pro potieby prace je vhodné zminit pravni déleni z hlediska
uzivani nemovitosti, a to najemni a osobni vlastnictvi. Do pravniho déleni spada také

vlastnictvi druzstevni, tomu se vSak prace vice vénovat nebude.

3.1.1. Najemni bydleni

N4jemni bydleni vzniké na zékladé smlouvy uzaviené mezi pronajimatelem/vlastnikem
a ngjemcem. Pro tento typ bydleni je charakteristické oddéleni prava vlastnického a
uzivaciho, tedy vlastnik neni osoba, ktera obydli vyuziva, ale zprosttedkovava ho za
uplatu dalSi osobé&. Stejné tak miiZeme fici, Ze najemce byt, ktery obyva nevlastni, ale
pouze za Uplatu uziva. (Obcansky zékonik, zdkon €.40/1964 Sb.)
Najemni bydleni je dle CSU obecné vyuzivano osobami spadajicimi do stfedni & nizsi
ttidy z hlediska velikosti ptijmu. Tato teorie ovSem neni vSeobecné platna a jedna se o
specifikum (nejen) Ceské republiky. V zahrani¢i naopak najemni bydleni uzivaji vysoko-
ptijmové skupiny obyvatel. Toto je odlivodnéno rozdilem ve vySce ndjemného a splatky
hypote¢niho Givéru a v Case se tato skuteCnost mize ménit.
Vyuzivano je pifedevSim jednotlivci, mladymi pary a rovnéZ mladymi pary
S prvorozenym ditétem, pro které je tato forma na pocCatku kariéry a ekonomicky
aktivniho Zivota pfijatelnéjsi, jelikoZ je mistné nesvazuje a nevyzaduje velké mnozstvi
vlastnich zdrojt. U vysSich piijmovych skupin se najemni bydleni obecné poji naptiklad
S dojizdénim za praci, kdy lidé travi v misté trvalého bydlist¢ pouze cast pracovniho
tydne. (Schodelbauerova, 2000).
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Vyhody spojené s formou najemniho bydleni jsou mira svobody a nezavislosti ¢lovéka
na nemovitosti, a do jist¢ miry také financni nezavislost, kdy se vydaje domacnosti
omezuji vyluéné na platbu najemného a ostatnich ptidruzenych vydaji za sluzby
s bydlenim spojenymi. Hlavni nevyhoda je zaroveii vyhodou vlastnictvi osobniho, jelikoz
v piipad¢ finan¢ni tisné nemtize domdacnost v ndjemnim bydleni vyuzit obydli jako
investici k ziskani finan¢nich prostredkd ¢i jako zaruku pro finanéni instituce. (Lux,
2002).

Najemni bydleni dle vlastnika délime na bydleni ve vlastnictvi fyzickych a pravnickych

osob, obci a statu.°

3.1.2. Vlastnické bydleni

V ptipad€é vlastnického bydleni je wuzivatel bytové nemovitosti ziroven piimym
vlastnikem. To s sebou piindsi zna¢né vyhody, jelikoz uzivatel bytu ma opravnéni
nakladat s majetkem dle svého uvazeni, coz je soucasné jedna s nejvétSich vyhod. Pii
vybéru tohoto druhu vlastnictvi je klicovym faktorem to, ze naklady najemného jsou
nulové, a hrazeny jsou pouze poplatky spojené s uzivanim bytu. N4jemné, piedevsim u
0s0b s nizsimi pfijmy mnohdy piedstavuje velké procento z disponibilniho piijmu. Dalsi
vyhodou vlastnického bydleni je pravni ochrana. V ptipadé¢ nedostate¢ného objemu
vlastnich prostfedkli je mozné vyuzit zastavniho prava. Kupovana nemovitost v tomto
ptipadé¢ slouzi jako druh zastavy, kterou zadatel v ptipad¢ zadosti o vér na bydleni ruci.
Neni tedy potieba zatiZit timto zastavnim pravem dalSi nemovitost, ¢i pfipadné jinou
osobu (rucitele). (Bradac, 1998).

Soukromé vlastnictvi nemovitosti s sebou pifindsi rovnéZ povinnosti souvisejici
s nakladnym pravnim servisem a platbou dané z nemovitosti, stejné jako s povinnosti
starat se o nemovitost. Jako dalsi z nevyhod je vysoka finan¢ni naro¢nost, kdy prvotni
investice mnohdy nékolikanasobné ptevysuje moznosti kupujiciho. (Zakona ¢. 338/1992
Sb., o dani z nemovitosti).

Vlastnické bydleni je obecné vysadou vysoko-ptijmovych osob, ptipadné vznika formou
dédictvi, ¢i daru. Toto tvrzeni piestava platit s moznostmi Siroké vefejnosti financovat
vlastnické bydleni zcizich zdroji, pfevazné¢ dostupnymi hypote¢nimi uvéry a

deregulacemi finan¢niho trhu. (Polakova, 2006).

10 Dle dotaznikového Setieni MPSV z roku 2016 vlastni méné ne polovina obci v CR obecni byty.
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3.1.3. Trendy bydleni v Ceské a Litevské republice

Trendy bydleni souvisi do ur¢ité miry s historii a tradicemi zemé. Ceské republika patii
mezi zem¢ s nejmensim podilem najemniho bydleni v Evropé. Statistiky serveru Eurostat
ukazuji, Zze V ndjmu u nas zije 21 % domadcnosti, pticemz primér zemi Evropské unie ¢ini
30 %. Litevska republika se co do objemu ndjemniho bydleni pohybuje zhruba na 10 %,
a patii tak v rdmci Evropy k zemim s nejmenS$im zastoupenim této formy bydleni. Litva
patii mezi velmi konzervativni zemé¢ co se bydleni tyCe a na osobni vlastnictvi je kladen
velky daraz. Ve vlastnim bydli témer

90 % Litevcu. (Hypoindex, 17.10.2017).

Ceské bydleni je star$i a piitom také mensi, nez je standard v Evropské unii. Praimérma
velikost bytu v Ceské republice dosahuje 78 m?, zatimco pramér Evropské unie je 96 m2.

Primérny byt v Litvé ma rozlohu asi 62 m?. (Stavebni forum, cit. 13.11.2017).

,,Cesi radi bydli ve viastnim. Jejich byty jsou ale ¢asto mensi nez je standard v Evropé
a obecné je cesky bytovy fond velmi zastaraly. Lidé si to uvedomuji a chtéji bydlet lépe.
Z nasich prizkumii vime, zZe zhruba polovina ceskych domdcnosti chystd v nejblizsich
letech rekonstrukci svého bydleni” ika piedseda piedstavenstva CMSS!! Vladimir

Stafiura.*? (CMSS, 17.10.2017).

Zarovei jsou v soucasnosti ovlivilovany modernimi technologiemi a novymi moznostmi
nachazet ¢i nabizet bydleni jako moznost investice vedouci k pfimému toku finan¢nich
prostiedkil. Vlastnické bydlenti je, jak jiz bylo zminéno vyse, investici, kterda mize svému
majiteli zarucit budouci financni pfijem. TaktéZ se pro mnoho osob stava vlastnictvi
reziden¢ni nemovitosti zdrojem piijmu souvisejicim s naslednym pronajimanim dal$im
osobam/doméacnostem. Tento zpiisob kratkodobych a stfednédobych pronajmii ma
Z pohledu spotiebitele/najemce nesporné cenové vyhody, kdy predevSim turisté v dané
oblasti nemusi vynakladat vysoké Castky za ubytovéani v hotelu. Zaroven pro obyvatele
dané lokace zplisobuje tento trend snizovani poctu volné dostupnych bytl, které jsou
skupovany tuzemskymi i zahrani¢nimi subjekty jako investini pfileZitosti. Prikladem

tohoto souc¢asného trendu je naptiklad server Airbnb.!® Dle vlastniho priizkumu portalu

11 Ceskomoravska stavebni spofitelna

12 Dostupné z: http://www.stavebni-forum.cz/cs/cesko-bydli-ve-vlastnim-byty-jsou-male-a-zastarale/

18V sougasnosti se proti Airbnb bouii Mallorca, Berlifiané mohou pronajimat byty ve svém vlastnictvi, kde nemaji trvalé bydliste,
maximalné na 90 dnt v roce pod hrozbou pokuty.
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je nejvice vyuzivan v hlavnim mésté Praze a Vilniusu, rovnéz hlavnim mésté Litevské
republiky, které se pro turisty za€ina stavat atraktivni.

Diléi zavér

Najemni 1 vlastnické bydleni s sebou nesou jak vyhody tak nevyhody, které mohou byt
pro jedince ¢i domécnosti subjektivni s ohledem na jejich socidlni ¢i financ¢ni situaci. Zda
ve spoleCnosti pfevazuje ndjemni ¢i vlastnické bydleni souvisi také s historickym a
tizemnim trendem. Ceska republika spada mezi oblasti s prevazujicim vlastnickym
bydlenim, v piipad¢ Litevské republiky je vSak tento rozdil jesté vice markantni. Obé
zemé vyuzivaji investi¢niho vlastnictvi k ziskani pasivniho piijmu, a¢ je konkrétni realné
Cislo tézce stanovitelné diky vefejnym online portalim umoznujicich kratkodobé ¢i

sttednédobé pronajmy bez evidence.

3.2. Formy financovani bydleni

MozZnosti financovani mizeme obecné rozdélit na vyuziti vlastnich a cizich zdroj.

Financovani za pomoci vlastnich zdroji je podminéno velkym objemem disponibilnich
finan¢nich zdroji. Ty ovSem nemd k dispozici kazdy, prevazné pokud hovoiime o
mladych rodinach ¢i jednoclennych domacnostech. V téchto ptipadech jsou domécnosti
zavislé bud’ na spofeni ze strany rodicl, dédictvi, ¢i pravé na druhé, a stdle cast&jsi
varianté, kterd zahrnuje vyuZiti cizich zdroji a zadluZeni se. Zivot na dluh spojeny se
zépadnim trendem umoziuje lidem uspokojit potiebu bydleni okamzité, bez nutnosti
dlouholetého spofeni. To je dale podpofeno skutecnosti, ze splatky téchto uvéri na
bydleni mohou byt niz8i, neZ platba ndjemného. DileZitou roli hraje rovnéz
psychologicky aspekt a skute¢nost, ze v ptipadé platby ndjmu neinvestujeme do vlastniho
bydleni, nybrz penize jdou takzvané do ,,cizi kapsy*“. Mezi nejCastéji vyuzivané formy
patii hypotecni Gvér ¢i stavebni spofeni, 1ze vSak vyuzit nejriznéj$i programy statni

podpory, dotace a jiné formy uvért. (Finance, 9.3.2017).

3.2.1. Cizi zdroje financovani — hypotecni trh

Hypotecni vér mé oproti ostatnim uvérim nizsi irokovou sazbu. Tato vyhoda je ovSem
vyrovnana zastavnim pravem dané nemovitosti (hypotéka = zastava nemovitosti). ,,K
zajisténi uvéru se muzZe pouzit i rozestavénda nemovitost nebo nemovitost, kterd s
financovanym zdamérem primo nesouvisi. V praxi se proto pouziva jako zdstava napr.

rozestavena nemovitost s pozemkem, ktera je zapsana do katastru nemovitosti. Dadle se
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vyuziva zastava rodinného domu rodicu nebo jinych pribuznych, chat a chalup.* (Syrovy,

2004). Pti neschopnosti splaceni je tato zastava vyuzita ke kryti ptipadnych ztrat.

Déleni hypotecnich aveéri
Hypote¢ni uvéry miizeme délit na dvé kategorie — tcelové a neucelové.

Ugelovy hypotecni uvér

Ucelovost se projevuje v tom, Ze pii zadosti o uvér je zadatel povinen sdélit a nasledné

dolozit ucel zapijcené¢ho uvéru. Velkou vyhodou téchto ucelovych uvéri je rozhodné

vyse jejich urokovych sazeb, které jsou vV porovnani s druhym typem hypotecnich avérd,

neucelovymi, velmi nizké. Dalsi, pro mnoho osob zna¢nou vyhodou, je rozdéleni plateb

do delsiho ¢asového horizontu. (Vichnarova, 2007).

V soucasnosti je spektrum mozného vyuziti hypotecniho uvéru Sirsi, nez tomu bylo v

minulosti. Nejedna se pouze o koupi nemovitosti, ale uceld cerpani hypote¢niho tivéru je

mnoho*:

« Koupé nemovitosti urcené k trvalému bydleni

¢ Koup¢ nemovitosti ur¢ené K rekreaci

¢ Koup¢ pozemku

¢ Vystavba, dostavba, piestavba ¢i ndstavba nemovitosti

+» Rekonstrukce ¢i modernizace nemovitosti

% Dodatecné vybaveni domu ¢i bytu

¢ Vypotadani dédictvi — Mulize nastat v ptipadé, kdy je v dédickém
tfizeni rozhodnuto o vice dédicich nemovitosti a je potifeba nékteré
dédice vyplatit.

% Vyporadani spole¢ného jméni manzela

Netcelovy hypoteéni Gveér

Jedna se o tzv. Americkou hypotéku®®, kdy bance Zadatel neni povinen ni¢im dokladat,
na co jsou penize vyuZzity. Jinymi slovy Ize tento typ nazvat jako ,,hypotéka na cokoliv*.
Oproti ucelovému tvéru ma horsi tirokovou sazbu a maximalni doba splaceni je omezena

vétSinou dvaceti lety (nékteré banky nabizeji 1 delsi horizont). (Vichnarova, 2007).

14 Dostupné z: https://www.gpf.cz/na-co-vsechno-Ize-vyuzit-hypoteku-14-tipu-pro-vas.
15\ USA se tento typ tvéru nazyva Home equity loan.
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Urokovi sazba

Rozhodujicim faktorem pti vybéru hypoteéniho uvéru pro vétSinu zadateld je vyse
urokové sazby. Konkurencni prostiedi komercnich bank piinasi také rtznou vysi
poplatkti, mimotadnych splatek bez poplatkii apod., jedna se o urcity bonus ¢i ptidanou

hodnotu k rozhodujici vysi urokovych sazeb. Ta je ovlivnéna mnohymi faktory:

> Doba fixace
> Zajisténi avéru

> Bonita zadatele

Doba fixace znaci ¢asovy horizont, na ktery se smlouva sjednava, a v ramci kterého je
vyse tirokové sazby, a tedy vyse celkové splatky neménnd. : ,,Cim vic jistoty, tim je
hypotéka drazsi (Vichnerova, 2007).

Zajisténi uveéru znamena pomér mezi celkovym objemem uvéru a hodnotou zastavované
nemovitosti (LTV®). Tato hodnota rovnéz ovliviuje vysi tirokové sazby. Projevuje se
Jinymi slovy mizeme fici, ze dostate¢ny vlastni kapital v ptipad¢ ¢aste¢ného potizovani
nemovitosti z cizich zdroju snizuje riziko mozné budouci neschopnosti uvér splacet,
a ten je tedy nabizen s nizsi urokovou sazbou.

Kazdy zadatel je pfed poskytnutim ivéru bankou provérovan. Ta posuzuje tzv. bonitu
zadatele o uvér. Banky posuzuji ptijmy i pravidelné vydaje uchazect, stejné jako ptipadné
predchozi problemy se splacenim pujcek jakéhokoliv druhu. Posuzovana je tak jak
finan¢ni zajisténost zadatele, tak jeho finan¢ni moralka. (Kocianova, 2012).

Nové se setkdvame s regulaci hypote¢niho trhu a posuzovani bonity klientl na zakladé
ukazateld DTI a DSTI. DTI ukazatel porovnava ¢isté ro¢ni piijmy zadatell s jejich
celkovym dluhem a DSTI ¢isté mésicni piijmy s mésicni splatkou dluhu. Za rizikové jsou
povazovany uvéry s DSTI nad 45 %, kdy mési¢ni splatka hypotéky ptevySuje 45 %
Sistého mésiéniho piijmu Zadatele a roéni DTI nad devitinasobek. (Tiskova zprava CNB,

cit. 12.6.2018).

18 LTV (= Loan-to-value) znamena v jakém poméru je vyse pljcky, ktera je nabizena od banky a celkovou hodnoty nemovitosti
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Diléi zavér

Zpisob financovani bydleni pomoci hypotecniho tivéru je v soucasnosti hlavnim zdrojem
k ziskani bydleni v osobnim vlastnictvi. Zaroven je také velmi vyznamny v souvislosti
s problematikou cenovych bublin na trzich nemovitosti, jak jiz bylo fe¢eno v kapitole 1.
Analyticka ¢ast prace se tedy mimo jiné zaméfuje predev§im na problematiku
hypotecnich uvért, které zaroven spadaji i do fundamentdlnich financnich faktort

ovliviujicich cenu na trhu nemovitosti
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Prakticka cast

Praktickd cast prace je zamétena na konkrétni vyvoj kupnich cen na trhu reziden¢nich
nemovitosti v Ceské republice, konkrétné se zamé¥i na cenovy vyvoj byttt v hl. mésté
Praze a Zlinském kraji. Podrobnéji se vénuje problematice zvySené poptavky na trhu
s byty a zachycuje tak vyvoj fundamentalnich faktorti ptisobicich na poptavku na tomto
trhu. Z dtivodu aktualnosti zvyseného poctu hypotecnich tvéri a diskutovanym zménam
monetarni politiky Ceské Nérodni banky se prace zaméfuje na hypotedni trh,
problematiku zadluzenosti domacnosti. Struén¢ se dotkne také nakladovych faktord.
S ohlédnutim na rozsah prace, vybranou metodu komparace a velké mnozstvi
proménnych se prace dale zabyva pfevazné stranou poptavky tvofenou domacnostmi
vstupujicimi na trh za uc¢elem investice do vlastnického bydleni. Tento pohled je rovnéz
vyuzit pfi zkoumani vyvoje ukazatelll identifikace cenovych bublin, kdy jsou vyuZity
pomérové ukazatele price to income a price to rent, které jsou porovnany s trendem
vytvofenym pomoci Hodrick Prescottova filtru. Posledni ¢ast prace je vénovana
mezinarodnimu srovnani cenového vyvoje na trhu s nemovitostmi v Ceské a Litevské

republice, kdy je vyuzit harmonizovany index cen nemovitosti HPI — House price index.

4. Vyvoj cen na reziden¢nim trhu

Regionélni diferenciace cen bydleni nejen v Ceské republice souvisi s mnoha faktory,
které jsou podrobnéji analyzovany v kapitole 5. Tato kapitola popisuje prosty cenovy
vyvoj a komparaci tohoto vyvoje na trhus byty v Praze a Zlinském kraji jako vychodisko

pro srovnani s Vyvojem déle zkoumanych ukazateld.

4.1. Metodika a zdroj dat

Samotné nabidkové ceny nemohou odrazet skutecné realizovanou poptavku (jsou v tomto
sméru pouze indikativni). Na tu Ize spiSe usoudit z dosazenych kupnich cen. (Ceny byti
a thrnné indexy, CSU). Nasledujici kapitoly zachycuji vyvoj realizovanych - kupnich cen
bytll, které¢ vychéazi ptevazné z vlastnich Setfeni a vypoctd na zdkladé dat realitnich
portal, cenové mapy spolecnosti Deloitte, serveru Fincentrum Hypoindex,
Realitymix.cz, databaze spolec¢nosti Central Group, Trigema, Skanska, a databaze prof.

Dolanského a Jones Lang la Salle. Zarovenn vyuziva vystupli a Setfeni Institutu
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strategického investovani FFU VSE, ktery z téchto databazi &erpa. Ceny vlastnického
bydleni — kupni ceny — jsou tedy ceny skutecn¢ placené a vychazi z prostého
aritmetického priméru cen prodanych byti. Ro¢ni hodnoty jsou vyjadfeny na zakladé
Ctvrtletnich priméri a vyvoj je zkouman dle meziro¢nich zmén tohoto ro¢niho primeéru
z diivodu velkého mnozstvi dat v ramci sledovaného obdobi 2000 — 2018 a s ohledem na
rozsah prace. Zahrnuji tedy jak starsi byty, tak novostavby. Pro zjednoduseni je prioritni
proménnou v pouzitych grafech a tabulkdch primérnéd jednotkova kupni
cena — K¢/ m?.

Pojem bytova nemovitost znamena bytovou jednotku v bytovém domé. Bytové jednotky
v rodinnych domech jsou zdmérné vynechany z divodu vyssi proménlivosti
determinantli ceny a vétsi zavislosti na nakladovych faktorech, jako je naptiklad cena na
trhu s pozemky, kterym se prace nevénuje.

Vyvoj cen je zachycovan v oblastech hl. mésta Prahy jako celku zachycujiciho vSechny
obvody a méstské Casti. Je dulezité upozornit na vliv méstské ¢asti Praha 1, kde se
setkavdme pievazné se segmentem luxusnich bytovych nemovitosti. Zlinsky kraj

zachycuje okresy Zlin, Vsetin, Uherské Hradist¢ a Krométiz.

4.2. Charakteristika trhu s nemovitostmi v Ceské republice

Od pocatku sledovaného obdobi, tedy roku 2000 se tempo ristu cen na Ceském
rezidenénim trhu zvySovalo jiz téikrat. Prvni rdst pozorujeme v roce 2003, tedy pied
vstupem CR do Evropské unie, nasledné v roce 2008 v souvislosti s realitnim boomem
v mnoha evropskych zemich. Soucasna faze rustu zapocala rokem 2014, a od té doby
ceny byth kontinualné rostou. Dle analyzovanych hodnot nasledujicich kapitol jiz
piekrocily sva historickd maxima. Podobny trend zaznamenavadme v rdmci celé EU. Za
hlavni pfi¢iny je oznaCovan soucasny rist ekonomiky podpotfeny optimistickymi
ocekavanimi subjektl, a také nizké Grokové sazby hypotecnich uvéri. Ceny rodinnych
domt nerostou tak rychle jako u bytd. Divodem je to, Ze se s nimi obchoduje v
dlouhodobém horizontu. Navic sledujeme urcity trend st¢hovani z rodinnych domt do
byti, kdy se obyvatelé snazi dostat do mést, kde jsou vétsi pracovni prilezitosti. Od roku
2000 do roku 2015 vzrostly ceny star§ich byt podle tidaji CSU, viz. obrazek &.3 niZe, 0
136 %. V Praze bylo tempo ristu stejné jako prumér za celou republiku. Z jednotlivych
kraji byty nejvice zdrazily na Kralovéhradecku (o 170 %), v Moravskoslezském
(o 16 %) a  StfedoCeském  kraji (o 159  %). Podle udaji
evropského statistického uadu Eurostat ceny bytti a domti v Cesku v prvnim &tvrtleti
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meziro¢n¢ vzrostly o 12,8 %. Ze zemi Evropské unie to bylo nejvice. Vice nez
desetiprocentnim tempem se ceny zvedly i v Litvé. Ceska republika obsadila $esté misto
s narastem o 22,2 %. (Statistika bydleni, Eurostat, cit. 1.8.2018).

Obrazek €. 3: Vyvoj cen bytovych nemovitosti (¢tvrtletni index, 2000=100)
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Zdroj: CSU, ¢asové fady, Vyvoj cen bytovych nemovitosti, &tvrtletni indexy

4.3. Vyvaoj realizovanych cen byt v Praze a Zlinském kraji

Obecné mizeme rozdélit vyvoj cen na trhu nemovitosti na tfi etapy. Prvni etapa souvisi
se vstupem Ceské republiky do Evropské unie a oéekavanim cenového riistu. Toto obdobi
stabilniho ristu cen bylo pferuseno dopady hospodaiské krize na ceskou ekonomiku, kdy
ceny na trhu bytovych nemovitosti dosahly svého historického vrcholu, ktery byl
nasledovan propadem, zplsobenym splasknutim bubliny na trhu nemovitosti se
spekulaénim charakterem. (Zemcik, 2011). Od roku 2010 pozorujeme stabilni vyvoj do

roku 2015, ktery je nasledovan rychlym tempem ristu cen od roku 2015 do soucasnosti.

4.3.1. Praha

Graf ¢. 3 znazorfiuje nominalni vyvoj cen bytovych nemovitosti v Praze od roku 1999 do
druhého c¢tvrtleti roku 2018 se zachycenim vlivu méstské ¢asti Praha 1, kde se realizované
pramérné ceny pohybuji okolo dvojnasobku primérmné ceny ve zbytku hl. mésta Prahy.
Za toto obdobi se nominalni rozdil realizovanych cen prodanych byt v Praze pohybuje

okolo 60 000 K&/ m?2. Je potfebné zohlednovat realny vyvoj, ktery je nize zachycen
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pomoci poc¢tu odpracovanych let potiebnych ke koupi primérného bytu, ktery je pro
potieby prace urcen jako byt o rozloze 60 m?.

V grafu lze identifikovat obdobi piipravy na vstup do Evropské unie, kdy ceny rostou
prevazné z diivodl vyssi poptavky tazené spekulacemi na riist cen bytovych nemovitosti
po vstupu do EU. Tento predpoklad byl zalozen na ocekadvani sblizovani cen bytil
s ostatnimi evropskymi metropolemi. (Saroch a kol., 2004). Splasknuti bubliny zptisobuje
mirny pokles cen v roce 2005, ktery vSak trval jen asi do poloviny tohoto roku, kdy se
ceny z prumérnych hodnot roku 2004 (39 327 K¢/m?) dostavaji na hodnotu 38 235 K¢&/m?.
Od druhé poloviny roku 2006 dochazi ke kontinudlnimu rastu cen, které skokoveé vrcholi

Vv roce 2008, kdy cena za m? dosahuje v pruméru témét 60 000 K¢.

Graf ¢.3: Vyvoj kupnich cen bytii v Praze v K¢/m?
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle kalkulaci dat z CSU, cenovamapa.org.
Graf ¢.4 vyjadiuje mezirocni zmény prumérnych realizovanych cen, kdy se procentualni
zména vaze vzdy k roku predchozimu. Zaporné hodnoty pozorujeme v pribéhu roku
2004 amezi lety 2009 a 2012, coz souvisi s vySe popsanym vyvojem. V roce 2007 vidime
skokovy nartst o témét 30 %, a to z primérné realizované ceny roku 2006 (39 134 K¢/
m?) na pramér roku 2007 — 50 159 K¢/ m?, ktery se v roce 2008 pti vyvrcholeni krize
dostava ptes hodnotu 58 000 K&/m? Zaporné meziroéni pfirlstky zaznamendvame
Vv obdobi po krizi, a po splasknuti realitni bubliny se ceny bytl snizuji. Obdobi ristu cen
v dob€ konjunktury od roku 2006, kdy ceny mezirocné rostly, je vystfidano trvalym

mirnym poklesem.
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Graf ¢. 4: Meziro¢ni priristky cen bytovych nemovitosti v Praze (piredchozi rok=100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, cenovamapa.org.

Od roku 2013 se ceny bytovych nemovitosti primérné opétovné zvySuji. Mezi lety 2013
a 2015 se praimérné tempo rustu vyjadiené jako geometricky primér pohybuje okolo
2,8 %. Mezi lety 2015 a 2017 se tempo rustu zrychluje téméf dvojnasobné, a to na
hodnotu asi 5, 68 %.

V soucasnosti se primérnd realizovana cena bytl blizi hranici 90 000 K¢/m?. Dle serveru
sreality.cz je prodejni cena bytu 2+kk na Praze 3 o rozloze 54 m? 4 799 000 K¢. Cena za
m? je v tomto pripade 88 870 K¢. V okrajové ¢asti Prahy 4 se cena za m? pohybuje okolo
78 000 K¢.

4.3.2. Zlinsky kraj

Zlinsky kraj prosel od roku 1999 do soucasnosti relativné stejnym vyvojem. V roce 2000
presdhly primérné realizované ceny bytovych nemovitosti hranici 10 000 K¢&/ m?.
V obdobi pted vstupem CR do EU se pramémé kupni cena od roku 2000 téméf
zdvojnasobila, a v poslednim ctvrtleti roku 2003 dosahla hodnoty 19 358 K¢/ m?, coz
muzeme vidét v grafu ¢.5. Celkovy nominélni rozdil v tomto obdobi dosahuje vySe asi
25000 K¢/ m? a soucasnd prumérna kupni cena se ke konci druhého ctvrtleti 2018
pohybuje na trovni asi 36 385 K¢/ m?, ktera se lisi co do okrest. Stejné jako HI. mésto
Praha, kde jsou ceny tazeny nahoru méstskou ¢asti Praha 1, je tento primér tazen smérem
nahoru okresem Zlin a ptevazné krajskym meéstem Zlin, kde se ceny bytd pohybuji
nejvyse. Hlavnimi diivody jsou mala dostupnost pozemki, zvySujici se atraktivita mésta,
a to jak turistickd ¢i kulturni, tak univerzitni. Zaroven patii Zlin k podprimérnym
regioniim v ramci nové vystavby a nabidka je zde omezena. (CSU, regiondlni Gasové

fady).
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Graf ¢. 5: Vyvoj kupnich cen bytovych nemovitosti ve Zlinském kraji v K¢/m?
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, cenovamapa.org, realitymix.

Graf meziro¢nich zmén vykazuje pribéh srovnatelny s etapami popsanymi v kapitole
vyse. Narust pied rokem 2004 piechédzi do zpomaleni ristu az k zdpornym hodnotam, kdy
v obdobi od roku 2004 do roku 2005 a mezi lety 2009 az 2012 dochazi k poklesu hodnot
S klesajicim tempem. Nejvétsi meziro€ni nartist pozorujeme v roce 2007, kdy primérné
kupni ceny pozvolna rostou s opét klesajicim tempem az k hornim hranicim v roce 2008,

ze kterych opét skokové klesaji.

Graf €. 6: Meziro¢ni priristky kupnich cen byta ve Zlinském kraji (pfedchozi rok=100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, cenovamapa.org, realitymix.

Od poloviny roku 2013 primérné realizované ceny opé&t rostou tempem asi 1,93 % az do
roku 2015, kde se tento rist zrychluje, a to na 4,8 % mezi lety 2015 a 2017. Dle portalu
sreality.cz je mozné potidit byt 2+kk ve Zlin€ za zhruba 45 000 K¢/m?, pticemz naptiklad
parametrove stejny byt  pofidite v Uherském Hradisti za cenu
asi 37 000 K¢/ m?2. Primér ovliviiuje smérem dolti Vsetin, kde se v soucasnosti prodavaji

byty s primérnou cenou do 30 000 K¢/m2. Nejvice dle cenové mapy spoleénosti Deloitte
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podrazily v tomto obdobi pravé Zlinské cihlové bytové domky (Batovy domky). To mize
byt zptisobeno boomem, ktery Zlin v poslednich letech zaziva, spojeny s investicemi
naptiklad do kulturnich akci, zyvSuje se atraktivita mésta, stejné jako zajem studentti o

Univerzitu Tomase Bati. Jako dalsi faktor ptisobi také omezené moznosti stavby ve Zling¢.

4.4, Komparace vyvoje na trhu s byty v Praze a Zlinském kraji

Cenovy vyvoj v Praze a Zlinském kraji vykazuje velmi podobny prubéh ve vsech
zminénych etapach od roku 2000. Absolutni cenové rozdily jsou v pribéhu sledovaného
obdobi asi dvojnasobné, coz souvisi s regionalnimi rozdily zkoumanych oblasti. V Praze
jsou tyto nominalni hodnoty tazeny smérem nahoru méstskou ¢asti Praha 1. Mtizeme fici,
ze trh s bytovymi nemovitostmi v Praze a Zlinském kraji reaguje na vné&jsi spekulacni i
ekonomické vlivy srovnatelné. Tyto absolutni rozdily se prohlubuji az od roku 2016, kdy
prazské kupni ceny bytovych nemovitosti pfedhanéji realizované ceny ve Zlinském kraji
o téméf 2,3 nasobek. Na konci 2. ¢tvrtleti predstavuje tento absolutni rozdil priimérné
kupni ceny za m?* 42 270 K¢&. Pti koupi bytu o rozloze 60 m? v Praze zaplatime v pruméru

o vice nez 2,5 mil. vice.

Graf ¢.7: Cenovy vyvoj v Praze a Zlinském kraji v K¢/m?
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, cenovamapa.org, realitymix.

Z grafu niZe je patrné, Ze ceny ve Zlinském kraji reagovaly v obdobi pted rokem 2004 a
v obdobi ekonomické krize rychlej§im tempem a mezirocni zmény byly vétsi nez v Praze.
Tento trend nepozorujeme od roku 2012, kdy ceny bytovych nemovitosti zaznamenavaji
vy$8$i meziro¢ni zmény V Praze prohlubujici vySe zminéné absolutni rozdily kupnich

cenach.
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Graf ¢.8: Meziro¢nich priristky cen v Praze a Zlinském kraji (pfedchozi rok=100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, cenovamapa.org, realitymix.

Diléi zavér

Mezi lety 2000 a 2018 doslo ke zménam a vyvoji v obou regionech. Témto
fundamentalnim zménam se prace vénuje v nasledujici kapitole. Co se cenového vyvoje
na trhu bytovych nemovitosti v Praze a Zlinském kraji ty¢e, nepozorujeme vyrazngjsi
rozdily v cenovych reakcich trhii. O néco vyraznéjsi reakce na spekulacni a ekonomické
zmény zaznamenavame v obdobi pfed vstupem do EU a v obdobi ekonomické krize na
zlinském trhu. V souasnosti, od roku 2012, se kupni ceny prazskych bytovych

nemovitosti vyviji rychlej$im tempem.

5. Vyvoj fundamentalnich faktoru ve
sledovaném obdobi'’

Specifikem soucasné situace na trhu s nemovitostmi je mnozstvi faktort, které se
Vv relativné kratkém cCasovém horizontu dynamicky meéni. Jedna se nejen o faktory
kratkodobé, ale také o stfednédobé i dlouhodobé. K t€ém dlouhodobym patii
demograficky vyvoj, kdy se napiiklad oblast Zlinského kraje dlouhodobé vylidiuje,
oblast Prahy naopak v poc¢tu obyvatel roste. Pozitivni ekonomicky vyvoj zvysujici zivotni
uroven v urCitych oblastech a véEét§i mnozstvi pracovnich pftilezitosti, které souvisi
S migraci obyvatelstva tlaci na nabidku, kterd je touto stimulovanou poptavkou

pfevySena. Demografické, ekonomické a finan¢ni faktory, pfedevsim nizké trokové

17 Kapitola je zpracovana na zakladé dat z publikovanych analyz Ministerstva financi a Ministerstva pro mistni rozvoj. Data jsou
doplnéna udaji ze serveru Fincentrum hypoindex a idaji poskytovanymi Hypote¢ni bankou, pokud neni uvedeno jinak.
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sazby a dostupnost hypotecnich uvéri, to vse tla¢i na vyvoj cen, které spolu s malo
elastickou nabidkou bytové vystavby zptisobuje piehiivani trhu a tlak na neustaly narast

cen reziden¢nich nemovitosti. (Problematika bytové vystavby, Solidarita, cit. 23.1.2018).

5.1. Financ¢ni faktory

5.1.1. Hypotec¢ni trh v SirSich souvislostech

Od roku 2000 se setkavame se zvySujicim se zajmem o hypotecni uvéry. Trend
financovani vlastniho bydleni z cizich zdroji byl podpofen pfevazné klesajicim vyvojem
trokovych sazeb, ktery CR vtomto obdobi zaznamenavala. Meziroéni zména se
pohybovala okolo 2 p.b. v zavéru roku 2000, kdy z priméru roku 1999 10, 3 % klesly
urokové sazby na 8,4 %. Nemaly vliv na rozvoj bankovniho sektoru v oblasti poskytovani
hypotecnich uvérl a dalSiho snizovani trokovych sazeb méla jisté i rostouci konkurence
a zvysujici se pocet hypote¢nich bank. Urokové zatizeni bylo navic snizovano také statni
podporou ve vysi 4 procentnich bodi, coz poptavku dale stimulovalo a urokové zatizeni

mnohych hypotecnich uvért se dostavalo 5 %.

Vyvoj bankovnictvi v oblasti hypote¢nich uvéri pokracoval v rostouci tendenci. DalSim
stimulem a vyznamnym faktorem rozvoje tohoto sektoru bylo snizeni piijmové hranice
potiebné pro ziskani uvéru. Nadale také pokracovalo snizovani urokovych sazeb u téchto
uvéri, které se v roce 2001 dostavaji na 7 %. SniZujici se Grokové sazby s sebou vSak
pfinesly také snizujici se statni podporu, ktera klesla o 50 % z ptivodnich 4 % na 2 %.
Objem hypotecnich uvért vyrazné rostl i nadale a v roce 2002 se financovani z cizich
zdrojii pomoci hypotecnich uvért stava standardnim nastrojem domadacnosti zajist'ujici

vlastnictvi reziden¢ni nemovitosti.

Hypotecni boom s sebou pfinési i nové produkty. V ramci vyvoje objemt poskytnutych
pujcek se jako zadsadni jevi hypotecni uvér na bydleni poskytnuty do plné vyse zastavy,
tedy LTV 100 %. Mezi lety 2002 a 2003 doslo k meziro¢nimu nartstu poctu hypoteénich
uverd o témet 49 %. Objemova zména byla jesté znatelngjsi, a to 57 %. V praméru byly
poskytovany hypotéky v objemu cca 1,15 mil. K¢ Domacnosti si tak v priméru

pujcovaly asi o 7 % vyssi ¢astky.
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Kromé nizkych urokovych sazeb a uvolnéné politice poskytovani 100 % LTV
stimulovalo tuto poptavku také ocekavané zvySovani sazeb DPH a obavy z nérastu cen
nemovitosti spojeného se vstupem CR do EU. Dle dat zji§ténych vy$e mizeme také
konstatovat, ze rostla kupni sila domacnosti a mzdy realn¢ rostly. Ve velkych méstech
byla dynamicky zahajena vystavba developerskych projektd k uspokojeni vysoké
poptavky na trhu.

Tempo rastu poskytovanych hypotecnich avéra mirné kleslo v roce 2004, kdy meziro¢ni
nartist poctu ¢inil 30 %. Objem dale rostl, avSak taktéz nizsSim tempem 43 %. Primérna
vyse poptavané hypotéky &inila 1, 268 mil. K& Urokové sazby hypoték klesaly
rychlejS§im tempem, a dostavaji se pod hranici 4,5 %. RozSifuje se okruh domécnosti
schopnych financovat vlastni bydleni pomoci cizich zdroji, coz je zapfi¢inéno
hospodaiskym rastem a redlnym zvySovanim mezd. Roste nabidka kvalitnich
developerskych projektl a vyssi standardy tlaci na rist cen nemovitosti, ktera pred timto
rokem mirné stagnovala, spolu s vyssi poptdvkou. Konkurencni boj ptevazné v urokové
politice bank a inovace Vv poskytovani hypote¢nich uvért tykajici se prevazné
prodluzujici se doby fixace podporuje nadale zajem domacnosti. Na ¢esky finan¢ni trh se
rovnéz dostava tzv. americkd hypotéka. Pesimistickd o¢ekavani riistu cen nemovitosti po
vstupu CR do EU se nenaplnila, coz byl rovnéz stimul pro investici. Rok 2004 pfinesl na
hypotecni trh zdsadni novinky a novela zdkona o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb. umoZnila
bankam pouziti pohledavek v krycim bloku hypotecnich zastavnich listl i z neticelovych
pujcek. Rovnéz vznikla moznost poskytovani hypoték 1 v zahrani¢i a zajisténi

poskytovaného uvéru nemovitosti nachazejici se na uzemi EU.

V roce 2005 vzrostl pocet zahdjenych bytii 0 4,2 %. Tento nartist miizeme spojit se silnou
poptavkou stimulovanou moznosti financovani nemovitosti z hypotecnich avért. Objem
zahajené vystavby Cinil 41 628, coz je nejvyssi hodnota od roku 1993. Meziro¢né pocet
poskytnutych hypoték rostl pomalej$im tempem, které se pohybovalo okolo 25 %, objem
vSak narustal rychlejSim tempem
— 44 %. Silny vyvoj realitniho trhu zaznamenal sviij boom v letech 2006 az 2007, kdy
byl vSak prerusen dopaden hospodarské a finan¢ni krize, kterd negativné ovlivnila trh

s nemovitostmi ve vSech aspektech. Konec roku 2008 je spojen s prudkym utlumem

vyvoje.
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Pesimistickd ocekavani ekonomického vyvoje a vSudypfitomna nejistota doléhd na
finan¢ni sektor, kde banky pozastavuji financovani 100 % LTV a americkych hypoték
bez dokladovani pifijmt, které byly v dobé optimistickych ocekavani klientim
poskytovana. Poptavka je skokovée utlumena a rozvijejici se developerské projekty rovnéz
pozastavuji svou ¢innost.
Ptes nové¢ vydany zdkon €. 145/2010 Sb. o spotiebitelskych tvérech, ktery omezuje
poskytovani urcitych druhii hypoték, se vSak poptavka opét razantné zvysuje a levné
nemovitosti, jejichz cenovy propad byl zplsoben splasknutim cenové bubliny na
realitnim trhu, jsou pro mnohé brany jako moznost vyhodné investice. Opétovny boom
tedy nastdva v roce 2011. Podpofen je navic opétovnym ocekavanim ekonomickych
subjektt ohledné navySovani DPH, které mélo vejit v platnost roku 2012. To stimuluje
poptavku k potizeni a profinancovani nemovitosti v co nejkratsim horizontu. Predevsim
tento diivod spojuji s enormnim naristem objemu poskytnutych hypote¢nich uvéri
v tomto roce.
Graf ¢.9: Pocty a objemy poskytnutych hypote¢nich uvéra
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Fincentrum Hypoindex.

Na grafu vyse vidime, ze rostouci trend je zachovan az do soucasnosti, kdy snizovani
urokovych sazeb, které¢ dosdhly svého dna vytvaii vhodné prostiedi financovani vlastniho
bydleni hypote¢nimi Gvéry. Urokové sazby jsou v soudasnosti na své historicky nejnizsi
Girovni, a i pes rostouci trend po zavedeni regulaci ze strany CNB k vyraznému ochlazeni

této poptavky nedochazi
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Z grafu je patrné, ze koncem roku 2012 dochazi K vyraznému ristu poctu a pievazné
objemu poskytnutych hypote¢nich Gvéri, coz je ptipisovano prevazné dobré ekonomické
situaci a stabilnim cenam na trhu nemovitosti. Vyznamny dopad mély rovnéz
refinancované hypoteéni uvéry z roku 2007, kterym konéila pétiletd fixace. Urokové
sazby zaznamenavaly nadale klesajici tendenci a v historickém porovnani se dotkly svych
minim. Otazka investice do vlastniho bydleni je v tomto obdobi vice nez ptizniva. Na
podatku roku 2013 zasahuje do vyvoje Ceskd narodni banka. Ta rapidné sniZila urokové
sazby k prakticky nulovym hodnotdm. Pokles sazeb se vyznaCoval klesajicim tempem,
timto  vSak  wvznikl  prostor pro jejich  dalsi  postupné  sniZovani.
Tento  makroekonomicky zasah CNB  odiivodnény  strachem  z deflace
znamenal dynamicky rozvoh hypotecniho trhu, ktery dokonce piekonal
hypote¢ni boom pred krizového obdobi roku 2007.
ZvySovani objemu poskytnutych hypoték a naopak snizovani irokovych sazeb pokracuje
ve své tendenci nadale i v letech 2014 a 2015. V nasledujicich letech se projevuje razantni
sniZzeni urokovych sazeb a v roce 2016 se nominalni sazba hypotecniho uvérii pohybuje
v pruméru okolo 1,8 %. Ke konci posledniho ¢tvrtleti 2016 dosahla sazba v praméru 1,
78 %. Zlevnéni hypotecnich Gveéra piinasi opétovny boom jak v poctu, tak objemu
poskytnutych Gvért, ktery pokraduje i v roce 2017, a to i piesto, ze CNB zasahuje a
intervenuje na zvyseni urokovych sazeb spolu s dal§imi omezenimi (max. LTV 95 %).
Rok 2016 byl rekordni co do objemu poskytnutych hypote¢nich avérd, ale i co do poctu
uzavienych smluv. (Fincentrum hypoindex, cit 28.10.2017). Struktura celkovych
poskytnutych ivéri domacnostem se mezi lety 2005 a 2016 vyznamné zménila, jak je

vidét na diagramech nize.

Obrazek ¢.4: Zména struktury poskytnutych uvéri v % (2005 — 2016)

Spotfebni = Bydleni Ostatni Spotfebni = Bydleni Ostatni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Fincentrum Hypoindex
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5.1.2. Zadluzenost domacnosti

Zadluzenosti ¢eskych domdacnosti kontinudlné roste. Struktura dluhu se v ¢ase méni,
avSak Uvéry na bydleni jsou dominantni po celé sledované obdobi. To je samoziejmé
dano také vyssi finan¢ni narocnosti investice do vlastni nemovitosti. Jejich vyrazny podil
ve srovnani s Gvery na spotiebu na jedné strané dokazuji tendenci ¢eskych domacnosti ke
»zdravym ptjckam*, ovSem na druhé strané nelze z obecného pohledu eliminovat riziko,
ze obrovsky rust této zadluZenosti se odehraval za situace nizkych urokovych sazeb a
rostoucich cen nemovitosti - podobné jako tomu bylo v USA pied hypotecni krizi.
(Doméacnosti v CR, pifjmy, spotieba, uspory a dluhy, CSU). Riist téchto Girokovych sazeb
by mohl znamenat vyrazné riziko schopnosti splacet tyto pajcky, zejména pokud by byl
tento rist doplnén oslabenim ekonomiky.

Zatimco v roce 2005 dluzily ¢eské domécnosti zhruba 522 miliard korun, z ¢ehoz zhruba
55 % ptedstavovaly Givéry na bydleni, koncem roku 2012 to bylo celkem 1,0043 bil.
korun, z toho na bydleni 809,8 mld. korun, tj. 81 % celkové ¢astky a uvéry na spotiebu
194,51 mld. korun, tj. 19 % na spottebu. Zbytek tvorily z objemového hlediska nepatrné

tzv. ostatni Givéry obyvatelstvu (napf. uvéry na vzdélani).

Obrazek ¢.5: Celkové zadluZeni domacnosti (ivéry na bydleni) v mil. Ké
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Zdroj: Kurzy.cz, hlavni ukazatele.

V roce 2016 dosahl dluh ceskych domacnosti vice nez 1,49 bilionu korun. Z tohoto
objemu tvofil dluh domacnosti téméf 70 % Vv uvérech na bydleni, coz je vice
nez 1 bilion K&. (I proto sahla CNB ke zpiisnéni podminek u hypoteénich Givérai — z obavy
z piilisné zadluzenosti Cechti. (Proé CNB kroti hypotéky, Peak, cit 7.7.2018). K ristu

celkové zadluzenosti Ceskych domacnosti ptispiva zejména zvysSend divera ve schopnost
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dluhy splacet spolu se sou¢asnou nizkou nezaméstnanosti a na stran¢ druhé nizké arokové

sazby, kter¢ lakaji k tomu, aby lidé séhli bud’ po spotiebni piijcce, ¢i hypotéce.

Objem uvéru, které byly bankami domacnostem poskytnuty se v cervenci 2017 vysplhal
do vySe 1483 miliard korun. To znamena rist meziro¢né o 8,5 %. Mezimé&si¢n¢ zadluzeni
domécnosti vzrostlo 0 0,8 %. Uvéry na bydleni tvorily
celkem 1106 miliard korun, coZ predstavuje

75 % z jejich celkovych dluhti bankam. (Bankovni statistika, CNB, ¢erven 2018).

5.1.3. Podil hypotecnich uvéri v selhani

U hypotec¢nich uvér se podil nesplacenych tvéra'® dlouhodobé pohyboval s rezervou
pod 1,5 %. Po padu banky Lehman Brothers a piichodu finanéni krize, ktera ptinesla
silnou recesi, rostouci nezamé&stnanost a finanéni potize mnoha domacnostem, zacal rist
také podil uvért v selhani’®.

Narutst nesplacenych hypoték nebyl skokovy, ale pfesto byl intenzivni. Jiz do konce roku
2008 piekrocil podil problematickych uvéri 1,5 % hranici, nad kterou se predtim dostal
pouze na tii mésice roku 2002, a v poloviné roku 2009 piekonal 1 2 %. V rastu se ale
nezastavil ani poté — a 0 necely rok pozd¢ji zdolal hranici 3 %, pod niz se od Cervna
2010 jiz nevratil. V roce 2013 dosahl podil hypotecnich avért v selhani hranice 3,3 % a
od té doby stale klesa. Na zacatku roku 2017 tvofil tento podil 2,72 % a na konci bfezna
Klesl na 1, 9 %. K31.12.2017 evidujeme ve Zlinském kraji 1488 klientli bank
(1 189 tis. K¢&) s ohrozenym dlouhodobym dluhem. V Praze se jedna sice o niz§i pocet,
1331 klientti s dlouhodobym dluhem, avsak ve vysi 2 651 tis. K¢., coz je nejvyssi Castka
v ramci republiky. Toto odpovidd vy$Sim cenovym relacim na trhu s reziden¢nimi
nemovitostmi. Meziro¢né se pocet problémovych klienti sniZil ve Zlinském kraji 0 198,
V Praze o0 249. Tomu odpovidaji ptiznivé ekonomické podminky, nizsi zat€z diky nizSim
urokovym sazbam a rust mezd. Nejvetsi problémy se splacenim dlouhodobého dluhu maji
obyvatelé Moravskoslezského kraje, coz mulZe byt odivodnéno neptiznivym

ekonomickym vyvojem regionu, nestalosti zaméstnani a vyssi mirou nezameéstnanosti.

18 Podil na tivérech
1 Uvéry v kategoriich nestandardni, pochybné a ztratové. Diive téZ ohroZené Gvéry, piipadné nesplacené uvéry. (CNB, slovnik
pojmu).
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Ke snizujicimu se ukazateli podilu nesplacenych uvért je potieba ptistupovat obezietng.

., Podil uveri se selhanim byva v dobach nejsilnejsiho vzestupu ekonomiky velmi nizky.
To je casto mylné interpretovano jako diikaz, Ze jSOU nizkd i rizika s uvéry spojend. Ta
vSak v takové situaci zpravidla nepozorované — a 0 to nebezpecnéji — narstaji, ** (Jifi

Rusnok, Hypoindex, 13.6.2018.)

Pro posouzeni ptipadnych rizik je potfeba pracovat s moznym budoucim ekonomickym
vyvojem. Pifi prudkém zvySeni tUrokovych sazeb nebo pfipadném nartstu
nezameéstnanosti se mohou domacnosti, které¢ dosud nemély problém své zavazky splacet,
dostat do problémt se splacenim uvért, coz by nasledné negativné ovlivnilo bankovni

sektor.

Pokud bychom vzali v ivahu pramérny plat v Praze v roce 2017 (36 000 K¢&) a primérny
byt o velikosti 60 m? s cenami vypocitanymi v kapitole 1 pro Prahu, nasledujici tabulka
ukazuje zatizeni primérné hrubé mzdy hypotékou pro riizné urokové miry hypotecnich
uveéri a rizné ceny za metr Ctvereéni bytu. Vidime zde, za jakych podminek by se
pramérnd jednoclenna domécnost dostala do potizi se splacenim hypote¢niho Gvéru, a
zaroven vidime, ze pofizeni primérného bytu v Praze pfi souCasnych regulacich a

primérném platu je omezené.

Tabulka ¢.1: Hypoteticky vyvoj zatiZeni primérného platu hypotékou pro rizné urokové
miry a ceny nemovitosti

70 000 KE 75000 K& 80 000 K¢& 85 000 K¢ 90 000 Ké

1,50% 37% 40% 43% 45% 48%
2,00% 40% 42% 45% 48% 51%
2,50% 42% 45% 48% 51% 54%
3,00% 44% 47% 51% 54% 57%
3,50% 47% 50% 53% 57% 60%
4,00% 49% 53% 56% 60% 63%
4,50% 52% 56% 59% 63% 67%
5,00% 55% 58% 62% 66% 70%

Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z kapitoly 1.
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Diléi zavér

V priibéhu let pozorujeme dynamicky vyvoj na hypotecnim trhu jak ze strany bankovniho
sektoru, tak ze strany domécnosti. Legislativni zmény tykajici se vyse DPH a o¢ekévani
budouciho ekonomického vyvoje, stejn¢ jako legislativni upravy poskytovani
hypotec¢nich vért zasadné ovliviiovaly mnozstvi Cerpanych hypoték. Béhem témét dvou
dekad doslo k poklesu urokové miry na hypoteénim trhu bezmala o 10 p.b., a vlastni
bydleni se stalo dostupnéjsi pro SirSi spolecnost. Zadluzenost domacnosti v tomto
Casovém horizontu neustale rostla, coz mizeme spojovat i S ¢im dal vétsi prozapadni
orientaci zemé, kdy je zivot tzv. na dluh vice bézny. Struktura tohoto dluhu se ale béhem
let ménila a dfive Castéjsi spotiebitelské uvéry byly z velké ¢asti nahrazeny uvéry na
bydleni. Podil hypote¢niho dluhu na celkovém zadluzeni obyvatelstva roste. V roce 2017
byl celkovy dluh domadcnosti tvofen ze 75 % dluhem spojenym s financovanim
vlastnického bydleni. Nutno konstatovat, ze tento pomér nedosahuje po — krizového
obdobi, kdy byl tento podil roven 81 %. Toto ¢islo mizeme zdavodnit boomem na trhu
nemovitosti v dob¢ pied krizi, kdy z obav ze zvySovani DPH cerpalo objem hypotecnich
uvért velké mnozstvi domécnosti.. Podil hypote¢nich uvér v selhani se s rostoucim
trendem zadluZovani zvySoval, a to aZ na hodnotu 3,3 % v roce 2013, kdy se zacaly do
problémi se splacenim uveért dostavat domacnosti, které si v rdmci boomu v roce 2011
zacaly poftizovat vlastni bydleni na hypotecni uvér ve snaze vyuzit poklesu cen na trhu
nemovitosti v letech po zasahu ekonomiky krizi a splasknuti realitni bubliny. Od roku
2013 podil téchto nestandardnich tveri stale klesa a v soucasnosti se nachazi pod 2 %.
Riziko nesplaceni Uvérh je vSak problém piedevSim budouciho ¢asového horizontu,
jelikoZ v dobé ekonomické konjunktury, kterou Ceska republika zaZiva, je obecné nizky.
I ptes trvale rostouci Urokové sazby se pocet a objem hypote¢nich uvéri zasadné
nesnizuje, ackoliv pokles pozorujeme. Toto je podporovano soucasnou rekordni
zamé&stnanosti a naopak minimalni nezaméstnanosti, trvalym ristem mezd a vidinou
stabilniho, mirného rastu. Ceska narodni banka viak proti tlaku na riist cen nemovitosti
ze strany poptavky domécnosti reaguje regulacemi sniZzujicimi dostupnost hypotecnich
uveért. Tento logicky makroekonomicky krok ma zpomalit riist cen bytii a lehce ochladit
poptavku po novych bytech. Toto ochlazeni miizeme pozorovat na hypote¢nim trhu, kde
se dle serveru hypoindex.cz snizil objem hypotecnich tvért poskytnutych lednu 2018
mezirocné témeét o 6 % (16,503 mld. K¢). Jesté markantnéjsi rozdil je pfi porovnani

s prosincem 2017, kdy rozdil ¢ini asi 18 % (20,138 mld K¢). Vlastni bydleni se tak stava
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pro stfedni tfidu nedosazitelné, a zvySuje se poptdvka po bydleni najemnim, coz
zpusobuje dle zakladnich mikroekonomickych zasad rist cen najemného, které v mnoha
piipadech, pfedevsim u jednoclennych domacnosti, prevysuje splatku hypotec¢niho uvéru.
V Cesku doslo postupnou privatizaci bytového fondu k extrémni situaci, kdy jsou vice
nez tfi Ctvrtiny bytd v osobnim vlastnictvi. Stat a mésta tak ztratily schopnost korigovat

rist cen najmu.

5.2. Ekonomické faktory

Mezi analyzované faktory jsou vybrany ukazatele makroekonomického vyvoje HDP na
obyvatele, nezaméstnanost a inflace. Doplnény jsou o ukazatele hodnotici vyvoj kupni
sily domacnosti — ¢isty disponibilni dichod domacnosti na obyvatele a praimérna hruba

mzda. Komparovan je vyvoj sledovanych regiond Prahy a Zlinského kraje.

5.2.1. HDP na obyvatele

Hodnoty HDP na obyvatele se ve Zlinském kraji i Praze od roku 2000 az do roku 2009
zvySovaly. Tento riist je zachycen v grafu nize. Vyrazngjsi narast identifikujeme v roce
2001, kdy se meziro¢n¢ hodnota ukazatele zvysila o vice nez 8 % ve Zlinském kraji a
V Praze o téméf 12 %. V roce 2002 doslo ke skokovému snizeni rustu v obou regionech.
Az do roku 2008 byly ptiristky vyrovnané. Finan¢ni krize pfinasi mezi lety 2008 a 2009
propad ptirastkti do zapornych hodnot. Znatelnéjsi pokles je vidét na grafu nize u hl.
mésta Prahy, kde doslo k meziro€nimu sniZzeni HDP na obyvatele asi 0 4 %., coZ je témé&f
dvojnéasobny pokles, nez kterému celil kraj Zlinsky.

Graf €.10: Srovnani meziro¢niho vyvoje HDP na obyvatele v Praze a Zlinském Kraji
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Zdroj: Vlastni zpracovéni dle dat z CSU, regionalni ¢asové fady.
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Nominalni hodnoty ukazatele HDP na hlavu jsou vyznaceny v obdélnicich v grafu vyse.
Vidime, ze Zlinsky kraj se pohybuje pod polovi¢ni hranici prazského HDP na obyvatele
a vroce 2016 je tento rozdil témét 2,4 nasobny, coz zhruba odpovida rozdilu
v pramémych kupnich cenach zjisténych vyse. Vidime, Ze po vstupu CR do EU dochazi
ke kontinualnimu rastu HDP na obyvatele, ktery se od roku 2004 zvySuje a meziro¢ni
ptirtstky se v obou regionech pohybuji okolo 8 % v roce 2005. Tento vyvoj nekoreluje
s vyvojem realizovanych cen nemovitosti, které¢ v tomto obdobi naopak klesaly. Nutno
ovsem dodat, ze v obdobi pied vstupem rostly kupni ceny bytt ve sledovanych regionech
az 6 krat rychleji, nez ukazate]l HDP na obyvatele. V soucasné dob¢ (dle dat za obdobi
2016- 2017) rostou kupni ceny byt v Praze zhruba 5 krat rychleji, ve Zlin€ je mezirocni

rust asi 2 krat vyssi nez rast HDP na obyvatele.

5.2.2. Cisty disponibilni diichod domacnosti na obyvatele a
hruba mzda

Cisty disponibilni diichod domacnosti (dale jen CDDD) je ukazatel pouzivany pro
hodnoceni materialniho bohatstvi domacnosti trvale bydlicich v regionech. Pfedstavuje
pfijem domacnosti (mzdy) oc€istény o veskeré dané na daném uzemi v bézném obdobi.
Vyjadiuje tedy ¢astku, kterou mohou osoby vénovat na kone¢nou spotiebu, na uspory
finan¢nich aktiv a na akumulaci hmotnych i nehmotnych aktiv. (Metodika ukazatelt,
CsU).

Proto se ukazuje jako vhodnéjsi pro cil prace nez ukazatel hrubé mzdy, kterd souvisi
S migraci za praci a je tedy proto zavadéjici z hlediska regiondlniho srovnani. Disparity v
ukazateli Cisty disponibilni diichod domécnosti na 1 obyvatele mezi Prahou a Zlinskym
krajem nejsou zdaleka tak vysoké jako napiiklad u HDP.? Ptesto je v rAmci této kapitoly
zahrnuta pro potieby porovnani nutného poctu odpracovanych let potiebnych k potizeni

vlastniho bydleni. Meziro¢ni piiriistek se vztahuje k priméru roku ptedchoziho.

2 Diivodem je to, Ze pro vypocet HDP na regiondlni Girovni se uziva prevazné vyrobni metoda, které sleduje celkovou hodnotu zbozi
a sluzeb vyrobenych a poskytnutych v daném regionu osobami zaméstnanymi v tomto regionu bez ohledu na jejich bydlisté. Oproti
tomu regionalni disponibilni diichod domacnosti ukazuje, jak se saldo prvotnich diichodli umistuje znovurozdélenim: béznymi
dan&mi, socialnimi piisp&vky a davkami a ostatnimi b&nymi transfery. Cisty disponibilni diichod domécnosti tak vice vypovida o
regionalnich disparitach v zivotni Girovni obyvatelstva. Je uvadén v béznych cenach, proto je potieba zohlednit vyvoj cenovych hladit
v regionech. (Ministerstvo pro mistni rozvoj CR, 2014).
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Graf &.11: Vyvoj CDDD na obyvatele v Praze Zlinském kraji
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, regionalni &asové fady.

Trend vyvoje CDDD na obyvatele je téméf srovnatelny v obou sledovanych regionech.
Z grafu vyse vidime, Ze zivotni troven je dle absolutni hodnoty ukazatele v priméru 0
tfetinu vyssi, nez je tomu u domacnosti ve Zlinském kraji, kde se hodnoty nachazeji pod
republikovym priimérem. V roce 2001 a po vstupu CR do EU zaznamenavaji oba regiony
nejvyssi meziroéni nartst hodnot. Meziro¢ni piiristek CDDD na obyvatele Zlinského
kraje dosahuje mezi lety 2005 a 2006 9,8 %, v Praze se ro¢ni zména rovna 8,2 %.
V absolutnich hodnotach jsou to rozdily 14 743 K¢ a 17 616 K¢&. Po zasazeni ekonomiky
krizi se rist CDDD na obyvatele snizil o téméf 4 p.b., avSak mirny rist pretrvaval az do
roku 2010, kdy doSlo ve Zlinském kraji k mezirocnimu poklesu o 1,2 %. Prazské
domacnosti pocitily pokles az o rok pozdé&ji. Od roku 2014 pozorujeme kontinualni rast
VvV obou regionech, kdy mezi lety 2014 a 2015 je tempo mezirocniho rastu vyssi ve
Zlinském kraji. V poslednich letech je rust téméf nepatrny v obou regionech a
v absolutnich hodnotach se CDDD na obyvatele ve Zlinském kraji pohybuje na 70 %
hodnot v Praze. Meziro¢ni pramérny rust v poslednich letech naznacuje rychlejsi tempo
rustu Zlinského kraje. Tento vyvoj neodpovidd vyvoji mezirocnich zmén v kupnich
cenach bytovych nemovitosti.

Jako dopliujici ukazatel CDDD na obyvatele je zkouman vyvoj primérné hrubé mzdy
V podobé vyjadieni poctu odpracovanych let nutnych k potizeni vlastniho bydleni. Graf
vyuZziva hodnot primérnych kupnich cen na m? vyjadienych v kapitole 4 a primérné

hrubé mésiéni mzdy z dat CSU.
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Graf €.12: Pocet let k pofizeni bytu (60 m?) v Praze a Zlinském kraji
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, regionalni &asové fady.

Z grafu vyplyva, ze k pofizeni bytu o velikosti 60 m? musi déle pracovat obyvatelé hl.
meésta Prahy. Nejmensi rozdil v poctu let je identifikovan v roce 2013, coz odpovida
zjisténému nesouladu v meziro¢nim pfirGstku kupnich cen, ktery byl v tomto obdobi
Vv Praze zaporny, kdezto ve Zlinském kraji realizované ceny bytovych nemovitosti mirn¢
rostly. Nejdéle na pofizeni vlastniho bytu vydé¢lavali obyvatelé téchto regiont v letech
2003 (6,6 a 9,1 let) a 2008 (8,2 a 10,1 let).

V soucasné dobé na byt o této rozloze vydélava obyvatel Zlinského kraje
6,8 let, v Praze musi ¢lovek pracovat 10,8 let. Vidime, Zze v Praze tato hodnota pievySuje
hodnotu z obdobi pted krizi 2008. Zlinsky kraj se pohybuje pod touto hodnotou, a to o
1,4 let.

5.2.3. Inflace

Vyvoj inflace je zkoumdn pomoci ukazatele primémé rocni miry inflace pro
porovnatelnost s vyvojem realizovanych cen bytovych nemovitosti, kdy je ro¢ni hodnota
urcena jako pramér hodnot za ¢tvrtleti roku. Vyjadiuje procentni zménu prumérné cenové
hladiny za 12 poslednich mésicti proti primeéru 12 piedchozich mésicti. Pro porovnani je
doplnéna meziro¢ni mirou inflace. Meziro¢ni mira inflace vyjadiena ptirdstkem indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku vyjadiuje procentni zménu
cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici predchoziho

roku. (Inflace, spotiebitelské ceny, CSU).
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Graf ¢.13: Vyvoj inflace CR v obdobi 2000 — 2018
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, regionalni &asové fady

Od roku 2005 se primérna ro¢ni mira inflace (dale jen mira inflace, tempo rstu cenové
hladiny) pohybuje pod 5 % hranici, kde se drzi az do roku 2008, kdy se skokové dostava
na 6,3 %. Z nizkych hodnot roku 2003 (0,1 %) se v obdobi vstupu CR do EU zvysuje 0
2,7 p.b., tedy na 28 krat vyssi hodnotu. Tempo ristu cenové hladiny nasledné v roce 2009
klesa na 1 % a mira inflace postupné roste nad 3 % v roce 2012. Od konce roku 2013
pozorujeme  dezinflaci, kdy procentni  pfiristky klesaji  témé&f  k nule
(2015-0,3 %). Meziro¢ni mira inflace dostava dokonce na hodnotu 0,1 %. Od roku 2016
jiz k dezinflaci nedochézi, meziro¢ni zména oproti prosinci 2015 jsou 2 %. Praimérné se
tempo cenového vyvoje roku 2016 dostava na 0,7 % roku 2015 a v roce 2017 se oba
ukazatele dostavaji na téméft totoznou hodnotu 2,5 % a 2,4 %, kdy primérnd ro¢ni mira
inflace je o 0,1 p.b. niz§i. Pfed vstupem CR do EU pozorujeme zvy$eni meziroéniho
tempa ristu realizovanych cen bytovych nemovitosti v obou sledovanych regionech mezi
lety 2001 a 2002. V tomto obdobi vSak tempo ristu cenové hladiny klesa, a to 0 2,9 %.
Mezi lety 2006 a 2007 se zvySuje tempo riistu kupnich cen byt o zhruba 26 p.b., tempo
cenové hladiny se vSak téméf neméni, zména se pohybuje okolo 0,3 p.b. Nasledujici
obdobi krize a pokrizové obdobi je spojeno s poklesem kupnich cen a nizkou inflaci. Pies
dezinfla¢ni charakter obdobi od roku 2014 dochézi k opétovnému navySovani tempa
ristu kupnich cen, které stejné jako v etapach vstupu CR do EU a obdobi ekonomické

krize nekoreluje s vyvojem cenové hladiny.
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5.2.4. Nezaméstnanost

Pro vyjadfeni vyvoje nezaméstnanosti Vv regionech je vyuzit ukazatel obecné miry
nezaméstnanosti podle metodiky vypoétu CSU v ramci Vybérového $etfeni pracovnich
sil VSPS na urovni kraji, ktera srovnava pocet nezaméstnanych, resp. uchazedi o
zaméstnani, s velikosti pracovni sily (poctem ekonomicky aktivnich). Ukazatel je zvolen
z diivodu delsi zkoumané ¢asové tady. Pro porovnani krajui se jevi vhodnéjsi ukazatel
registrované miry nezaméstnanosti, kterd vsak byla nahrazena podilem nezaméstnanych
15 — 64 let, pro ktery byla data zpétn¢ dopoctena, avSak pouze do roku 2005. Oba
vhodnéjsi ukazatele z hlediska meziregionalniho srovnani CR tak maji omezené data a
jejich kombinace neni vhodna z diivodu jiné definice. Obecné je vyss$i nezaméstnanost
pozorovana ve Zlinském kraji. Rozdil mezi regiony je vice nez dvojnésobny. Tento rozdil
je nejvice prohlouben v roce 2005 (5,9 p.b.) a 2010
(4,7 p.b.). Naopak nejmensi rozdily jsou viditelné v letech 2008 a v soucasnosti, kdy je
zaroven nezameéstnanost na svém minimu ve sledovaném obdobi. Dle teorie je mezi
nezaméstnanosti a vyvojem cen na trhu nemovitosti negativni vztah. Tato korelace je
viditelna v obdobi krize, kdy nezaméstnanost skokové stoupla v roce 2009 v obou
regionech na téméf dvojnasobek a zarovent dochazi k vyraznému poklesu kupnich cen
bytovych nemovitosti. V roce 2010 nezaméstnanost opét roste, ceny na trhu bytovych
nemovitosti stale klesaji, avSak pomalejSim tempem. Od roku 2014 se obecnd mira
nezaméstnanosti mezirocné snizuje a ceny bytil rostou velmi podobnym tempem. Ceny
byt vSak rostou zhruba 12 krat rychleji nez je tomu u poklesu nezaméstnanosti, a to
V obou regionech od roku 2015. Meziro¢ni primérny rast ve Zlinském kraji byl naptiklad
mezi lety 2015 — 2016 asi 8,6 p.b., nezaméstnanost v tomto regionu poklesla o 0,70 p.b.
Graf ¢.14: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti v Praze a Zlinském kraji
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, regionalni &asové rady.
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Diléi zavér

Minimalni nezaméstnanost a rostouci pifijmy domaécnosti, které v poslednich letech
pozorujeme, vytvari optimistické prostfedi pro investovani do vlastni nemovitosti. Vyssi
poptavka se objevila jiz po opadnuti krize v letech 2013 az 2015, kdy doméacnosti, které
odkladaly koupi bytu, vyuzily propadu cen zpisobenych splasknutim bubliny na
realitnim trhu.

Navic z grafii vySe pozorujeme rychlé stiidani extrému. Obdobi konjunktury v letech
2006 az 2009 bylo nasledovano obdobim pesimistickych o¢ekavani lidi v letech 2010 az
2013. Pocinaje rokem 2015 do soucasnosti pozorujeme opétovny stabilni hospodarsky
rust. V obou regionech nepozorujeme vyraznéji odlisSny trend ekonomického vyvoje. Jako
zajimavy se jevi ukazatel poctu let prace nutnych k potizeni vlastniho bydleni. I ptes vyssi
nominalni ekonomicky vyvoj hl. mésta Prahy, ktery je zachycen ukazateli HDP na
obyvatele a CDDD na obyvatele, musi primérna domacnost v Praze pracovat zhruba o 4
roky déle. V soucasnosti se tento rozdil vice prohlubuje a je znatelnéjsi, nez v letech
ptedchozich, kdy se rozdil pohyboval v fadu 2 let. Z toho lze usuzovat, Ze ceny bytl
V Praze rostou rychlej$im tempem, nez v kraji zlinském. Tempo ristu cen se v obou
sledovanych regionech ukazuje rychlejsi, nez je vyvoj ekonomickych faktord

fundamentélniho vyvoje.

5.3. Demografické faktory

Trendy populaéniho vyvoje jednotlivych krajii CR nejsou jednotné. U nékterych, jako je
naptiklad ukazatel vékové struktury a podil zZivé narozenych déti, které miZzeme ztotoZnit
s urcitym celkovym rozvojem spolecnosti a pfevazné zdravotnického systému, dochézelo
béhem let k homogenizaci napfi¢ kraji. Jinak tomu je napiiklad u snatkovosti
a rozvodovosti ¢i migraci, kde se setkdvame spiSe s divergennim trendem. HI. mésto
Praha ma v ramci CR specifické postaveni mezi kraji, a to z diivodu vyrazné odlisnych

socialnich a vzdélanostnich skupin obyvatelstva. (Aktualni populaéni vyvoj v Kostce,
CZSO0).
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5.3.1. Snatkovost a rozvodovost

Sinatkovost

V Ceské republice dochazelo obecné mezi lety 2003 a 2007 k riistu siateénosti, po kterém
nasledoval pokles a stagnace v roce 2012, kdy se poté pocet siatkli snizil od roku 2007
ze svého maxima 57 157 na 43 499 v roce 2013. Na tomto snizeni se nejvice podilelo HI.
meésto Praha (936). Ve Zlinském kraji byl tento pokles nejméné znatelny a sezdalo se zde
behem tohoto obdobi o 113 osob méné. (Popula¢ni vyvoj v krajich, CZSO).

Zlinsky kraj, pfedevsim region Valassko patii k oblasti se silnou tradici a dlouhodobé

patii k oblastem s nejvy3si stiate¢nosti v ramci CR, jak miizeme vidét v tabulce niZe.

Tabulka &.2: Uhrnna redukovana siiate¢nost v Praze a Zlinském Kkraji

| Muzi I Zeny

o | 2006 2011 2012 2013 2014 2015 2016 I 2006 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CR 059 051 051 050 053 056 060 065 058 059 057 060 064 068
HI. mésto Praha 062 049 049 048 051 053 056| 067 055 054 052 055 057 061
Zlinsky 054 050 052 052 05 059 063| 060 059 060 060 064 068 073

Zdroj: CZSO, Populacni vyvoj v krajich 2006-2016, vlastni Giprava

Uhrnné redukovana shate¢nost vyjadiuje intenzitu siiate¢nosti, obvykle ve sledovaném
roce a umoznuje tak zhodnotit mezikrajské diference snate¢nosti.(Popula¢ni vyvoj v
krajich, CZSO).

Vidime, e Zlinsky kraj predstihuje nejen Prahu, ale i republikovy primér. Uhrnna
redukovana snatecnost v roce 2011 byla u muzi relativné homogenni. Ve Zlinském kraji
tak piipadal 0,5 siatku na jednoho muze, coz odpovida udajiim za Prahu i celou CR. Rok
2011 také souvisi s poklesem intenzity snatecnosti, ktery byl znatelnéjsi v Praze. Zlinsky
kraj zaznamenava stabilni vyvoj a v poslednich letech dokonce op€tovny narist v poctu
statkli. V Praze vidime naopak silné mezirocni vykyvy a soufasny nartist je méné

znatelny.

Rozvodovost

Udaje o rozvodech piedava CSU Ministerstvo spravedInosti CR. Rozvody se Gizemné tiidi
podle posledniho spole¢ného bydlisté manzelti. Podle ziskanych udaji celkovy pocet
rozvodll v roce 2016 mezirocn€ klesl na 24 996 a byl tak nejnizs$i ve sledovaném

desetiletém obdobi.(Rozvodovost, CZSO).
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Tabulka ¢.3: Rozvodovost v Praze a Zlinském kraji

Kraj ‘ Uhrnna rozvodovost (%) Primérna délka trvani manzelstvi pfi rozvodu
2006 2011 2012 2013 2014 2015 2016| 2006 2011 2012 2013 2014 2015 2016
CR 487 462 445 478 467 465 452 120 129 128 130 131 130 131
HI. mésto Praha 489 436 386 420 404 435 401| 119 128 126 129 127 125 126
Zlinsky 449 421 403 427 40,7 429 404 129 13,7 139 140 13,8 13,8 141

Zdroj: CZSO, Populacni vyvoj v krajich 2006-2016, vlastni Giprava

Obdoba ukazatele "thrnnd plodnost", "Ghrnna snatecnost" - vyjadiuje primérny podil
manzelstvi, kterd by se rozvedla, pokud by rozvodovost v daném roce ziistala neménna
po celou dobu trvani manzelstvi. Ukazatel je vypocitan pomérné slozitym postupem jako
soucet mér rozvodovosti podle délky trvani manzelstvi.

Z tabulky vySe vidime, Ze jak Zlinsky kraj, tak Praha, se v radmci tohoto ukazatele
pohybuji pod republikovym primérem a thrnna rozvodovost je mezi témito regiony
homogenizovana. Meziro¢ni vyvoj od roku 2011 rovnéz nezaznamenava silnéjsi vykyvy
a pohybuje se v priméru okolo 2 — 3 procentnich bodi. Rozdil mizeme pozorovat
VvV prumérné délce trvani manzelstvi pti rozvodu, kdy se Praha nachéazi pod republikovym
primérem a naopak kraj Zlinsky nad timto primérem. Dalo by se tedy usuzovat, ze
manzelstvi v Praze v thrnu kon¢i rychleji. V obou regionech pfipada na 40 % uzavienych
manzelstvi rozvod (rok 2016). V ramci CR se rozvede 45 % uzavienych manzelstvi.
Praha na konci roku 2016 vedla v ukazateli rozvodovosti s nezletilymi détmi, kde
zaznamenala nejniz§i miru rozvodovosti v ramci CR, to je ale nutno okomentovat

vyvojem porodnosti a celkové nizké plodnosti v tomto regionu.

5.3.2. Migrace

Celkova migrace je z pohledu statistického zpracovani dat vysledkem dvou druhi
migrace — migrace zahrani¢ni a migrace vnitini (pfes hranici daného kraje, ale v ramci
CR). Tyto dva typy migrace pfitom mohou piisobit stejnym smérem (ve prospéch
rustu/ubytku populace) ¢i se vzajemné vyrovnavat. V piipadé malé populace miize
bilance st¢hovani meziro¢né silné kolisat, pfi¢emz v pozadi 1ze v nékterych ptipadech
vidét napf. 1 rozdilné zpracovani administrativnich dat o st€éhovani v jednotlivych
regionech. (Popula¢ni vyvoj v krajich, CZSO).

Pocet obyvatel Ceské republiky v pribéhu roku 2016 vzrostl diky migraci o 20,1 tisice
osob, z pohledu republiky jde Cisté o dusledek migrace zahrani¢ni. Saldo zahrani¢ni
migrace byva obvykle kladné i ve vSech krajich a bylo tomu tak 1 v roce 2016. Hruba

mira pfirtstku obyvatel zahrani¢ni migraci se vSak mezi kraji znatelné odliSovala. Nejvice
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ziskala zahrani¢ni migraci Praha (6,3 %o)?!. Zlinsky kraj se naopak fadi mezi regiony

v

Tabulka ¢.4:Saldo celkové migrace v Praze a zlinském kraji

| Absolutni pocet I Na 1 000 obyv.

ol

= | 2006 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2006 2011 2016
CR 34720 16889 10293 1297 21661 15977 20064 34 16 19
HI. mésto Praha 6 260 5751 3351 5297 13372 6031 10271 53 46 8.1
Zlinsky | 1 -456 737 625 517 142 647 | 00 -08 -1

Zdroj: CZSO, Populacni vyvoj v krajich 2006-2016, vlastni Giprava

Co se tyCe salda vnitini migrace, vétSina krajii ma saldo zaporné. Druhd nejvyssi hruba
mira vnitini migrace dosahovala v roce 2016 1,8 %o, a to v regionu mésto Prahy. Toto
umisténi Prahy v roce 2016 nebylo pfili§ obyvklé, jelikoz Praha vnitini migraci obvykle
obyvatele naopak ztraci. Zlinsky kraj se pohyboval v ramci hrubé miry vnitfni migrace
do urovné 1,0 %o, coz mizeme statisticky fadit k nevyznamnych hodnotam. (Regionalni
aspekty vnitini migrace, CZSO).

Praha se vyznacuje trvale kladnym migracnim saldem, jedinym rokem, kdy bylo
dosazeno ztraty, byl rok 2013, jak mizeme vidét v tabulce €. 4. Naopak zaporny trend
migra¢niho salda si zachovava kraj Zlinsky, kdy nejnizsi ubytek je zachycen v roce 2015.
Na obrazku nize vidime slozeni celkového salda migrace v Praze a Zlinském kraji pro

rok 2016. Absolutni hodnoty jsou zaznamenany v tabulce ¢. 4 vyse.

2 Hodnota vyjadiena jako podil na 1000 obyvatel.
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Obrazek €.6: SloZeni salda celkové migrace (na 1000 obyvatel) v Praze a Zlinském kraji

10

Saldo na 1 000 obyvatel

o Saldo vnitfni migrace

-4 ! DSaldo zahranicni migrace

® Saldo migrace celkem

PHA ZLK

Zdroj: CZSO, Populaéni vyvoj v krajich 2006-2016, vlastni tiprava

Je zfejmé, Ze populace HIl. mésta Prahy je silné ovlivnéna zahrani¢ni migraci a v roce
2016 zaroven kladnou vnitini migraci, coZ ovSem neni b&ézné. Celkova migrace je vSak

kladna. Zlinsky kraj naopak celkovou migraci obyvatelstvo ztraci.

Diléi zavér

PocCet domaécnosti v kraji mizeme v zasad¢é ztotoZnit s potencidlni poptavkou po
reziden¢nich nemovitostech. Cim vice domaécnosti, tim vétsi je potencidlni poptavané
mnozstvi bydleni. Snatkovost z tohoto pohledu znamend méné domacnosti tvofenych
jednotlivci, tedy mensi celkovy pocet domacnosti. Zlinsky kraj spojujeme s tradicemi a
silnymi rodinnymi vazbami, coZ zachycuji 1 statistické demografické ukazatele
snatkovosti a rozvodovosti. Kraj patii k oblasti s nejvyssi intenzitou siate¢nosti a mirou
rozvodovost niz8i, nez je republikovy priimér. Praha se naopak pohybuje pod touto
hranici, co se po¢tu uzavienych siatki tyce. Z toho mizeme vyvodit, Ze v Praze Zije vice
domaécnosti tvotfenych jednotlivci, a to 1 pres to, Ze mira rozvodovosti je téméf totozna
S tou ve Zlinském kraji. Dal§im faktorem ovliviiujicim poptavku po bydleni je celkova
migrace. Prazskou poptavku po rezidencnich nemovitostech tak siln¢ ovliviiuje
zahrani¢ni migrace. Naopak zlinskd poptavka je jesté¢ vice sniZena zapornou migraci.
Soucasny trh s bydlenim ovliviuji zédsadn€¢ dvé populacni viny. Jednak povalecny

babyboom, béhem néhoz se narodily dva miliony déti, a pak 1,75 milionu jejich potomkil
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zhruba ze sedmdesatych let, nazyvanych Husakovy déti. U prvni skupiny se vyznamné
prodlouzil vék doziti a u druhé se prodlouzila doba, kdy zakladdaly nebo zakladaji rodiny.
Zvysil se tak pocet bytl, které jsou obyvany jen jedno- nebo dvojcetnymi domacnostmi.
,Lidé z generace Husakovych déti se dostali do stavu, kdy chtéli nakupovat, ale kvuli
ekonomické krizi porizeni bytu odkladali. Rozhodnuti prestali odkladat pocinaje lety 2013
a 2014, tedy v dobdch nizkych urokovych sazeb,“ (Real Estate Newsletter, BDO, cit.
23.5.2018).

Lidé se navic st¢huji z venkova do mést a mésta na tento tlak dostate¢né nereaguji, jak je

naznaceno v nasledujici kapitole.

5.4. Nakladové faktory

5.4.1. Byty zahajené a dokoncené

Rozvijejici se bytova vystavba v dobé konjunktury po vstupu CR do EU byla v ramci celé
CR utlumena finanéni krizi, jak je vidét na grafu &.15, ktery zaznamenava meziro&ni
zmény ve vyvoji byti zahajenych a dokoncenych v regionech Zlinsky kraj a Praha.
K obnoveni vystavby dochéazelo postupné. Od roku 2014 pozorujeme opé&tovny nartst,
ktery byl znaéné¢ zpomalen vroce 2016, coz souvisi pfevazné s administrativnimi
prekdzkami planovani a schvalovani developerskych projektt, jako je naptiklad zména
uzemniho planu. Za poslednich 10 let se doba povolovani vystavby novych bytl
prodlouzila z béZnych dvou az tii let na osm azZ deset let. Nejsou dodrZzovany spravni
lhity, coz jesté prohlubuje nedostateénou nabidku. (Ekonomika.idnes, 25.5.2018).
Nizky pocet povolenych byt a nedostatek ploch, na kterych je mozno stavét nové byty
nezahrnuje pouze pozemky nové, ale jedna se taky o prestavbu brownfieldl. (Trend
Report, ARTN, 2018).

Ceny novostaveb navic siln€¢ ovliviiuje zptisiovani norem a predpisii. Existuje tlak na
navysSovani standardll a technickych postupt. Kvili tomu je v dne$ni dobé nemozné
postavit levnéjsi byty s niz§im standardem. Séf Finepu Tomas Pardubicky uvedl ve svém
rozhovoru pro portal Ekonomika.idnes, Ze nové technické normy pfi vystavbé bytt klienti
v mnoha ptipadech viibec neoceni, a v né¢kterych situacich je dokonce diskutabilni, zda
kvalit¢ bydleni spiSe neskodi. ,,Vsechny tyto technické pozadavky nakonec zaplati
spotrebitel v cené bytu. Za technickymi normami casto stoji silné lobby, protoze kazda

nova ,technicka norma‘ generuje byznys. “(Ekonomika.idnes, cit 25.5. 2018).
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Podle statistik CSU zachycenych v grafu &.15 zahajil v roce 2012 Zlinsky kraj stavbu
1145 byt a dokonceno jich bylo 1137. Znatelny pokles byl zaznamenan v nasledujicim
roce, a v kraji byla zahajena stavba o témét 18 % nizsi. Pokles dokoncenych bytl byl jesté
znatelngj§i — 30,3 %. V nasledujicich letech doslo ke zlepseni situace. V roce 2014 CSU
evidoval 941 zah4jenych a 806 dokoncenych bytt, a v roce 2015 rust dale pokracoval.
Pocet dokoncenych byti vroce 2016 nedosahl hodnot roku 2012, piestoze bytova
vystavba od roku 2014 stale rostla. V roce 2017 byla ve Zlinském kraji zahajena vystavba
1 261 novych byttl, coz je o 138 byta vice V porovnani s rokem piedchozim. Toto cislo
predstavuje 4,0 % republikového celku. V porovnani s rokem 2016 vzrostla zahajena
vystavba v kraji o 12,3 %. Nejvyssi mezirocni narast byl zjistén v okrese Kroméfiz, kde
se pocet zahajenych bytl témét zdvojnasobil, vzrostl o 91,1 %. Zhruba stejné, okolo 11
%, se pohyboval nartst v okresech Uherské Hradisté a Vsetin. Pouze v okrese Zlin pocet
zahajenych bytii klesl, a to o osm bytovych jednotek. Ve srovnani s CR je bytova vystavba

ve Zlinském kraji primérna. (Némec, Urbanismus a izemni rozvoj).

Graf ¢.15: Byty Zahajené a dokoncené v Praze a Zlinském Kkraji — meziro¢ni vyvoj
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z CSU, regionalni ¢asové fady

Nejvétsi podil vramci CR tvoii prazska vystavba. Jednim ze souasnych problémi
Vv tomto regionu jsou developerské projekty soustfed’ujici se pievdzné na vystavbu
drahych rodinnych domt a luxusnich bytd. Byty dostupné sir§im vrstvam obyvatelstva je
zde stale vétsi nedostatek. Piisna pravidla pro developerskou vystavbu vychazeji také
z toho, Ze mésta museji chranit svij architektonicky a krajinny raz, méstskou zelen,
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industridlni pamatky, a jiné. Zmirnéni pravidel pro developerské firmy by mohlo vést
k zastaveni mést levnymi betonovymi sidlisti a ke zniCeni urbanistick¢ hodnoty mést.
(Solidarita, cit. 23.1.2018).

Vyznamny a vytrvaly rtist zaznamenaval trh nemovitosti v hlavnim mésté az do roku
2008. Na tzemi Prahy a v ptilehlych okrajovych ¢astech byla ro¢né v priméru zahéjena
vystavba vice nez 11 000 byti, pocet rozestavénych byt prekrocil hranici 30 tisic. Tento
stavebni boom byl stimulovan velmi silnou poptavkou po vlastnim bydleni, ktera
souvisela se silnymi populacnimi ro¢niky nachazejicimi se ve vyhodné ekonomické
situaci. Ekonomické moznosti domécnosti byly vice nez pfiznivé, jak je zjisténo
zkoumanym vyvojem ekonomickych ukazatelit vySe. Nastup globalni hospodarské a
finan¢ni krize negativnim zplUsobem ovlivnil rozhodovaci procesy vSech hlavnich
subjektll plsobicich v oblasti trhu s rezidencnimi nemovitostmi (developeti, banky,
kupujici aj.), coz se projevilo ve sniZzeni objemu zahajované bytové vystavby v letech
2009 a 2010. K obnové doslo stejné jako ve Zlinském kraji kolem roku 2014, kdy se
rovnéz zvysila divéra v ekonomickou situaci. V roce 2014 byl pocet zahajenych byta
4 481 a v roce 2015 se tento pocet jeste zvysil, a to na 5 227. V podobnych relacich se
pohybovaly i byty dokoncené, avSak v roce 2016 pozorujeme utlum a zahajeno bylo
pouze 2 758 bytl, coz je mezirocni pokles o vice nez 47 %. Pocet dokoncenych byti
ptekrocil hranici 6000. To je dusledkem silné vystavby v piedchozich letech. V roce 2017
bylo opét zahajeno o 35 % vice bytovych staveb. Pocet téch dokoncenych vsak klesa. Na
pocatku roku 2018 doslo v Praze k meziroénimu snizeni dokoncenych byt o 8 %.
Celorepublikovy prumér charakterizuje naopak narast o 3 %. (Némec, Bytova vystavba

na uzemi prazského regionu).

Diléi zavér

Rist cen bytd v Praze a Zlinském kraji evidovany k druhému ctvrtleti roku 2018
naznacuje staly zajem domdacnosti o vlastni bydleni. Tempo riistu nové vystavby, rsp.
dokoncenych bytl, tomuto tempu neodpovidd. Zatimco primeérné realizované ceny
Vv regionech se zvysuji tempem asi 22 % v Praze a 16 % ve Zlinském kraji, dokoncené
byty vykazuji zaporné meziro¢ni piirastky. V roce 2016 byl meziroc¢ni rast v Praze roven
asi 4 %, Zlinsky kraj na tom byl o néco 1épe, nabidka dokoncenych bytl vzrostla o zhruba
16 %. Od roku 2017 vsak pozorujeme zaporné tendence. Nizké nabidka novych bytl
spolu s trendem vystavby luxusnéj$im bytovych komplext s vy$simi standardy ovliviuje

vyrazn¢ ceny novych byt smérem nahoru. To zvySuje zajem také o byty ve starSich
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zastavbach, jejich cena rovnéz roste. Stale pozitivné stimulovand poptavka, a¢ lehce
ochlazena bankovnimi regulacemi na hypote¢nim trhu, pfevysuje znatelné tuto nabidku,
coz vytvari tlak na riist cen bytl. V Praze je tento nartist znatelngjsi, jak bylo prokazano
v tvodu praktické ¢asti, kde vidime, Ze tempo rastu cen v Praze je vyssi, nez ve Zlinském
kraji. Tomu odpovida i zvySend nabidka dokoncenych byt ve Zlinském kraji, ktera
Vv roce 2016 dle zkoumanych dat reagovala na zvySenou poptavku rychleji, nez trh s byty
V Praze. To naznacuje budouci vyvoj sméiujici k dalSimu zmenSeni trhu, ktery pii stale
silné poptavce smétuje k dalSimu zvySovani cen bytii. Dle analyzy spole¢nosti LEXXUS
se ocekava zvyseni v ramci 10 %. (PROTEXT, Analyza LEXXUS, cit. 27.2.2018).

Jednim z moznych feseni tohoto problému je vyssi angazovanost mést na trhu s bydlenim

a podpora vystavby. Rovnéz ptichdzi v uvahu regulace sluzeb jako je AirBnb, které

znacné snizuji pocet byt k dlouhodobégjsimu prondjmu.

6. Vyvoj ukazateli cenové bubliny na
realitnim trhu

6.1. Metodika a zdroj dat

Price-to-Income

Pomérovy ukazatel peice-to-income, dale jen P/I, sestava z podilu ceny bytové
nemovitosti a primérné roéni mzdy. Zjednodusené nam fika, kolik ro¢nich mezd je
potieba k pofizeni vlastni nemovitosti, respektive, jakd je redlna finan¢ni narocnost a
dostupnost vlastniho bydleni. Rostouci hodnota ukazatele P/l v ¢ase znaéi rovnéz
rostouci nedostupnost a zvySujici se néarocnost koupi rezidencni nemovitosti. Pro
identifikaci cenovych bublin je vyuzit Hodrick-Prescott filtr (dale jen HP filtr), ktery
Z Casové tady extrahuje trendovou slozku, tzv. HP trend, jako feSeni optimalizacniho
problému, ve kterém je minimalizovana ucelovd funkce. Odchylky ukazatele od
vysledného trendu znac¢i podhodnoceni ¢i nadhodnoceni cen nemovitosti, kdy prave toto
nadhodnoceni poukazuje na moznost existence cenové bubliny. Nevyhodou HP filtru je
neexistence optimalni hodnoty parametru vyhlazeni, ktera pted samotnou aplikaci neni
znama a ktera slouZzi k ptifazeni relativni vahy danym kritériim. V praxi je standardné

vyuzivan parametr doporuceny v praci Hodricka a Prescotta (1997), kdy je pro ctvrtletni
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data vyuzita hodnota A=1600. Po aplikaci parametru spociva tvorba trendu snadnéd a
Vv soucinu matice vah a vektoru pozorovani. Véhy jsou dany vyluéné zvolenym
parametrem lambda a nejsou zavislé na datech. . (Politicka ekonomie,4, 2011, 5.492).

Vypocet ukazatele P/I je zalozen na ¢tvrtletnich datech (kupni ceny nemovitosti v Praze
a Zlinském kraji a ptijmech domacnosti vyjadienych primérnou hrubou mzdou), kdy jsou
nomindlni hodnoty realné ocistény pomoci ¢tvrtletnich indext spotiebitelskych cen CPI
publikovanych CSU. Kupni cena bytu je uréena pomoci jednotkovych cen z kapitoly 4 a
z davodu stale se zmensujicich bytovych ploch a pro lepsi porovnatelnost Prahy a
Zlinského kraje je vyuzit standardizovany byt o ploSe 60 m? K vyjadieni piijmi
domacnosti je mozné vyuzit taktéz disponibilni pfijmy domdacnosti (Lux, Sunega, 2010),
ty jsou vSak publikovany jednou ro¢né, proto je z hlediska dostupnosti zvolena alternativa
vV podobé primérnych hrubych mezd (Hlavacek, Komarek, 2010), ke kterym jsou

poskytovéana Gtvrtletni data v ramei CSU.

Price-to-Rent

Pomérovy ukazatel Price to Rent (P/R) spociva v porovnani hodnot cen bytové
nemovitosti a najmu, pii¢emz je standardné vyuzito ro¢nich vyjadieni. Pomér ukazuje
vyhodnost, piipadn¢ nevyhodnost vlastniho bydleni a vyjadiuje pocet let v podnajmu
nutnych k tomu, aby se investice do vlastniho bydleni vyplatila. Obracend hodnota
ukazatele zaroven slouzi k hodnoceni vynosnosti investice. Stejné jako ukazatel P/l znaci
vys$si hodnoty P/R viici trendu vytvoienému pomoci HP filtru moznost existence cenové
bubliny. (Ort, Ortova, ).

Z divodu dostupnosti dat je Casova fada omezena na pocatecni data roku 2010, jelikoz
hodnoty najmii za Zlinsky kraj nejsou archivovany déle a CSU tato data neposkytuje.
N4my 1 ceny nemovitosti jsou op€t realné¢ ociStény pomoci Ctvrtletnich indext
spotiebitelskych cen CPI. Veskera data ohledné najmii jsou Cerpana z historické databaze

portalu Realitymix.cz.

6.2. Price to income

Nasledujici graf zachycuje vyvoj pomeérového ukazatele P/I v Praze v obdobi
od Q1 2008 — Q1 2018. Modfe je znazornén prubéh vytvoreného HP trendu. Ve vSech
Ctvrtletich roku 2008 pozorujeme hodnoty pfevysujici rovnovaznou trendovou hodnotu

ukazatele. P/I dosahuje nejvyssiho bodu ve tfetim ctvrtleti tohoto roku (10,48), cozZ je
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zaroven nejvyssi hodnota v ramci sledovaného obdobi, ktera je piekonéna az pocatkem
roku 2018, kdy je ukazatel P/I roven 11,25, tedy je potieba vice nez 11 rocnich plati
k pofizeni vlastni bytové nemovitosti, a ceny bytd jsou dle HP trendu v porovnani
s celkovym vyvojem silnéji nadhodnoceny. Od roku 2009 do roku 2017 pozorujeme
témeét cyklicky vyvoj okolo trendu s vyraznéjSimi odchylkami znacicimi obdobi
podhodnocenych cen. Dle ukazatele identifikujeme nejvyznamnéjsi odchylku v Q4 2012
(6,84), kdy se potizeni vlastniho bydleni v Praze ukazuje jako nejlépe dostupné.
Poc¢atkem roku 2013 dochazi ke zvySovani hodnoty ukazatele, ktery se pohybuje kolem
hodnoty 8. Ve Q2 2016 ptekracuje ukazatel P/I hodnotu 9 a nadale roste, s vyjimkou Q4
2016, kdy se opétovné o néco snizuje, a to na 8,84, kdy v grafu nize mizeme vidéet lehké
podhodnoceni. Od roku 2017 vSak pozorujeme trvaly rust ukazatele, ktery se pocatkem
roku 2018 dostava nad nejvyssi hodnotu roku 2008 a vlastnické bydleni se dle grafu stdva
vice nedosazitelné, nez v obdobi globdlni finan¢ni a hospodaiské krize. V Praze
identifikujeme od konce roku 2017 rostouci nadhodnoceni cen bytl a existenci cenové

bubliny na trhu reziden¢nich nemovitosti.

Graf ¢.16: Absolutni odchylky P/I od HP trendu - Praha
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém programu R.

Na grafu nize je modelovan HP trend pro Zlinsky kraj. Stejné jako v Praze, i ve Zlinském
kraji pozorujeme v roce 2008 silngjsi nadhodnoceni cen byti, které se vyraznéji projevilo
az ve Q1 2009. V prvnim c¢tvrtleti tohoto roku bylo mozné pofidit vlastni byt s 8,64
ro¢nimi platy. Jiz v dalSim Ctvrtleti se vSak hodnota ukazatele snizuje, a to na 7,08. Tento

Ctvrtletni skokovy pokles je ndsledovan opétovnym snizovanim P/I a téméf pravidelnym
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cyklickym vyvojem kolem HP trendu. Stfidani obdobi nadhodnocenych a
podhodnocenych cen je vyraznéj$i, nez na grafu vyse znazoriujicim vyvoj P/I v Praze.
Silné¢ podhodnoceni pozorujeme ke konci roku 2010, kdy je se hodnota P/I pohybuje
hodnotu sledovaného obdobi - 4,98. Vidime, Ze obdobi silného podhodnoceni jsou
stifiddna obdobimi siln¢jSiho nadhodnoceni cen. Dno Q4 2012 je vystfidano hned
V prvnim ctvrtleti nasledujiciho roku nejvyssi hodnotou obdobi od Q1 2011 — Q1 2018,
6,35. Az do konce roku 2017 jiz ukazatel vyraznéji nefluktuuje a pohybuje se v primeéru
okolo hodnoty 5,7.

Zacatek roku 2018 ptinasi opét vyssi hodnotu ukazatele P/1, avSak ta zdaleka nedosahuje
vyse krizového obdobi 2008 -2009 a stale se pohybuje pod hranici 7 ro¢nich piijmi
(6,97).

Graf ¢.17: Absolutni odchylky P/I od HP trendu — Zlinsky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém programu R.

Ve Zlinském kraji, na rozdil od Prahy, pozorujeme také mensi zménu celkového trendu
Vv poslednich letech. Od pocatku roku 2014 graf vykazuje pouze mirny rust, v Praze
naopak trend lehce pfedhani hodnoty roku 2008, coZ poukazuje na rychlejsi tempo ristu
cen v Hl. mésté Praze. Ve Zlinském kraji v soucasnosti identifikujeme dle modelu HP
trendu nadhodnoceni cen bytii, av§ak cenova bublina se jevi mensiho rozsahu, nez bublina

na trhu s byty v Praze, a zaroven také nedosahuje rozmért let 2008 — 2009
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Graf ¢.18: Procentni odchylky P/I od HP trendu — Praha a Zlinsky kraj

Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém programu R.

Graf €. 16 zndzornuje procentni odchylky P/I od HP trendu. Praha je zndzornéna modre,
Zlinsky kraj predstavuje Cervend oblast grafu. Vidime, ze odchylky Zlinského kraje ve
sledovaném obdobi vyraznéji fluktuuji kolem trendu. V krizovém obdobi roku 2008
vykazuje Praha siln€j$i nadhodnoceni cen bytt, avSak nasledujici rok, kdy jiz v Praze
dochazi k ptiblizovani se k trendu, pozorujeme velmi silné nadhodnoceni ve Zlinském
kraji. Procentni odchylky P/I od trendu jasné ukazuji cykli¢nost trhu s nemovitostmi.
Silnéji se tato cykli¢nost projevuje ve Zlinském kraji, avSak v poslednich letech jsou tyto
fluktuace méné pravidelné a vyrazné kladné odchylky od trendu nenastavaji vyluéné po
obdobich silného podhodnoceni, tedy zapornych odchylek, a to pfevazné v Praze.
Ukazatel P/I se od trendu odchyluje vice, nez tomu bylo v letech 2008 — 2009, celkem o
asi 3 p.b., odchylka P/I ve Zlinském kraji je asi o 5 p.b. niZsi, nezZ tomu bylo v krizovém
obdobi. Porovname — li procentni odchylky po¢atku roku 2018 v Praze a Zlinském kraji,
nepozorujeme vyznamny rozdil. Absolutni hodnoty P/I v Praze v Q1 2018 (11,25) a
Zlinském kraji (6,97) vykazuji rozdil asi 38 %, avSak v Praze doslo k vyrazné silngjsimu

nartstu trendu. Rozdil v procentnich odchylkéch ¢ini asi 10 %.

6.3. Price to rent

Ukazatel P/R vykazuje méné pravidelnou cykli€nost, nez jak tomu bylo u ukazatele P/I.
To muze byt zplisobeno mimo jiné také fixaci cen najmul. Na grafu nize vidime vyvoj P/R
v Praze v obdobi od Q1 2010 — Q1 2018. Absolutni hodnoty ukazatele se pohybuji
v rozmezi okolo 16 — 19. Tedy vyjadiuji pocet let v prondjmu, po kterych se vyplati
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koncem roku 2015 (15,93) a ve tfetim ctvrtleti 2017, kdy zaznamendvame stejnou
hodnotu P/R. Po necelych 16 letech v najmu se tedy obyvateli Prahy vyplatilo vlastnické
bydleni. Nejvyssi absolutni hodnota ukazatele (19,20) je viditelna v prvnim Ctvrtleti roku
2014, nejedna se vSak zaroven o nejvyssi odchylku, jelikoz od tohoto roku rovnéz

zaznamenavame klesajici zménu trendu.

Graf ¢.19: Absolutni odchylky P/R od HP trendu — Praha
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém programu R.

Dle srovnani s HP trendem identifikujeme nadhodnoceni ceny byti v Praze kontinudlné
mezi lety 2013 — Q4 2015, kdy naopak zacina obdobi podhodnoceni cen trvajici az do
konce roku 2017. V poslednim ¢tvrtleti tohoto roku vidime klesajici trend, av§ak vysokou
hodnotu P/R znalici silnéjSi nadhodnoceni a existenci cenové bubliny. Rostouci
podhodnoceni cen mezi lety 2016 — 2018 miiZe znacit rychlé tempo riistu cen ndjemného
V tomto obdobi, kdy nartist cen najmu v Praze byl znatelny v pribéhu roku 2017. Tempo
rustu kupnich cen nemovitosti v§ak od konce roku 2017 roste vyrazné rychleji, nez je
tomu u cen ngjemného, podil tedy roste. Je ovSem dulezité poznamenat, Ze ceny
najemného jsou méné pruzné, proto mize byt vysledek nadhodnocen.

Ve Zlinském kraji se absolutni hodnoty pohybuji pod hodnotami ukazatele P/R v Praze,
a to zhruba o tfi body. Nejnizsi hodnota P/R je zaznamenana v Q4 2016 (13,38), naopak
nejdelsi doba v najmu, po které se vyplati investice do vlastniho bydleni (16,00) je
zjiSténa v prvnim ctvrtleti roku 2013. Praha 1 Zlinsky kraj vykazuji podobny trend, ktery

od roku 2014 mirn¢ klesd, v Praze rychlejSim tempem. Absolutni odchylky od trendu
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vykazuji ve Zlinském kraji vétsi pravidelnost, a podobn¢ jako u ukazatele P/l v grafu
vidime stfidani obdobi podhodnoceni a nadhodnoceni ceny bytl. Zacatek sledovaného
obdobi se projevuje silnéjSim nadhodnocenim cen, které ke konci obdobi klesa. Nizsi
hodnoty ukazatele od roku 2016 jsou od druhé poloviny roku 2017 mirné rostouci a
porovnani s HP trendem poukazuje na lehké nadhodnoceni cen, které se vSak v absolutni
hodnoté rovna 14,44. Vzhledem ke klesajicimu trendu nevykazuje odchylka P/R

vyznamnéj$i nadhodnoceni oproti zjisténym hodnotam mezi lety 2012 a 2016.

Graf ¢.20: Absolutni odchylky P/R od HP trendu — Zlinsky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém programu R.

Na nasledujicim grafu jsou zachyceny procentni odchylky ukazatele P/R od HP trendu
pro Prahu (modrd) i Zlinsky kraj (ervend). Poc¢atek roku 2010 naznacuje témét opacny
trend ve sledovanych regionech, ktery je od roku 2011 relativné€ sjednocen. Od konce
tohoto roku do roku 2014 pozorujeme vyraznéjsi odchylky od trendu ve Zlinském kraji,
které predhani ukazatel P/R pro Prahu zhruba o 4 p.b v roce 2012 a na pocatku roku 2013.
Ceny na trhu s byty vykazuji téméf stejné kladné odchylky v Praze i Zlinském kraji mezi
lety 2014 — Q3 2015, v nasledujicim ¢tvrtleti se vSak hodnoty P/R v Praze zaporné
odchyluji od trendu, a to az o 10 %. Na poc¢atku roku 2018 identifikujeme znatelny rozdil
na rezidenc¢nich trzich v regionech. Procentni odchylka od HP trendu ve Zlinském kraji

nevykazuje silngj$i ndrast oproti piedchozim roktim, v Praze vSak vidime narust, ktery je

o asi 184 % vyssi, nez je tomu ve Zlinském kraji, a zhruba

0 54 % ptevysuje nadhodnoceni roku 2015.
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Graf ¢.21: Procentni odchylky P/R od HP trendu — Praha a Zlinsky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani dat ve statistickém -})£o‘ér;1mu R.

Diléi zavér

Na zdklad¢ analyzy vyvoje pomérovych ukazatelid P/I a P/R je identifikovana moznost
existence cenové bubliny na prazském i zlinském trhu rezidencnich nemovitosti. Moznost
porovnani ukazatele P/I s rokem 2008 a bezprostiednim vyvojem po splasknuti cenové
bubliny zptsobené finan¢ni a hospodaiskou krizi v tomto roce se cenova bublina v Praze
jevi vyznamngj$i, nez tomu bylo v dobé¢ krize. Ukazatel P/I naznacuje nadhodnoceni cen
byt v Praze vyssi zhruba o 3 p.b., zlinsky rezidenéni trh se dle porovnani s HP trendem
pohybuje na nizsich hodnotach, nez tomu bylo v obdobi 2008 — 2009. Nutno dodat, ze
procentni odchylka P/I od trendu v Praze v Q1 2018 nedosahuje vySe odchylky Zlinského
kraje v roce 2009, ktera se blizila 20 %. Nadhodnoceni cen bytli v Praze a Zlinském kraji
dosahuje v Q1 2018 zhruba 13 % a 12 %. Cenova bublina na téchto trzich je zjisténa také
analyzou vyvoje ukazatele P/R, ktery vyznamnéj$i nadhodnoceni identifikuje v Praze, a
to 0 zhruba 184 % v porovnani se zjisténou procentni odchylkou na zlinském rezidenénim
trhu. Nadhodnoceni cen byt v Praze v Q1 2018 se opét ukazuje nejvyssi za zkoumanou
casovou fadu. Zlinsky kraj naopak dle tohoto ukazatele nejvyssich hodnot nedosahuje.
Odchylky ukazatele P/R od trendu vykazuji nadhodnoceni o 10,8 % v Praze a 3,9 % ve

Zlinském kraji.
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/. Komparace s Litevskou republikou

7.1. Metodika a zdroj dat

Komparace cenového vyvoje na reziden¢énim trhu v CR a Litvé je zaloZena predevsim na
srovnani vyvoje indexu cen bytovych nemovitosti v t€chto dvou zemich — House Price
Index (HPI) a jejich ekonomického vyvoje, rsp. vyvoje vybranych fundamentalnich
faktort. Piiblizeno je obdobi pfed rokem 2008, které reflektuje historické souvislosti
ekonomického vyvoje v Litvé, nasledné je komparovan hospodaisky vyvoj s CR do
soucasnosti.

Mimo ekonomickych dat, ktera jsou Cerpana ze statistik a databazi Eurostat, OECD a
Trading Economics, je kapitola postavena pfedev§im na zaklad€ poznatki a informaci od
regionalni realitni agentury Ober-Haus Real Estate Advisors, ktera pisobi v ramci celé
oblasti Pobalti — Estonsku, Lotysku a Litvé. Poskytuje komplexni sluzby od statistik a
analyz realitniho trhu, pfes komentafe a reporty, na kterych spolupracuje mimo jiné také
s firmou Deloitte a ndrodnimi bankami zemi. Déle je ¢erpano z narodnich bank Swedbank
a Bank of Lithuania.

Index HPI je dle definice CNB: ,,..kompilovan podle evropsky harmonizované metodiky
(odsouhlasené mezi Eurostatem a ECB) na bazi tzv. gross acquisition approach a
zahrnuje veskeré bytové transakce obyvatelstva realizované jak uvniti sektoru (mezi
obyvatelstvem), tak ve vztahu obyvatelstva a ostatnich relevantnich sektorii.“ (CNB,
Databaze ¢asovych fad ARAD, metodicky list).

Jedna se o synteticky cenovy index pfedstavujici vyvoj cenové hladiny bytovych
nemovitosti, ktery je diky harmonizované metodice v rdmci EU vhodny pro mezinarodni
srovnani. Index zahrnuje vyvoj cen byti, rodinnych domt, ale taky pozemki, na kterych
se tyto nemovitosti nachazi. Vypocet indexu je tvofen na zaklad€¢ skutecnych,
realizovanych cen, tedy cen kupnich. Zahrnuty jsou pouze nakupy domécnosti, ostatni
sektory jsou vylou€eny. VypocCty indexu jsou na Ctvrtletni bazi a publikovany se
zpozdénim v ramci jednoho ctvrtleti nésledujiciho po referenénim obdobi. Vyuzivany
byvaji i netplnd data, proto se index HPI bézn€ zpétné reviduje. V soucasnosti je

zakladem pro vypocet indexu rok 2015. (Eurostat Glossary).
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7.2. Obecna charakteristika zemé a historické souvislosti

Litva, jako jedna z transformujicich se zemi, zazivala po vymanéni se ze sovétského vlivu
roky hospodatského ristu, a to diky komplexnim zménam, které pfinesly instituciondlni
1 strukturalni reformy. Dilezitym krokem byla orientace na evropskeé trhy, ktera piildkala
do zem¢ zahrani¢ni investice. Podstatnych faktorem byl také rozvoj sektoru primyslu,
sluzeb a rovnéz trhu s nemovitostmi a stavebnictvi. V ptipravné fazi pred vstupem do EU
rostly také finan¢ni sluzby rychlej$im tempem v porovnani s ostatnimi zemémi. Ke
zpomaleni ekonomiky doslo vlivem ruské krize??. Negativni vliv na litevské hospodaistvi
vSak byl pouze kratkodoby a Litva jiz v letech 2000 — 2004 vykazovala silné tempo ristu,
které se pohybovalo mezi 6 — 10 %. (European Commission, Cross Country Study).
Pravé ¢lenstvi v EU a planované pfistoupeni do ménové unie byly silné faktory motivujici
zemi k dosazeni vyssi hospodatské urovné. Pijeti eura bylo planovano na rok 2007, kvuli
nespInéni Maastrichtskych kritérii, konkrétné kritéria tykajiciho se inflace, byl vsak vstup
do ménové unie odlozen a realizovan az o osm let pozdéji, v roce 2015. (Ceed, Monetarni
politika). Jako dal$i podstatny faktor se jevi pfistoupeni ke Svétové obchodni organizaci
(WTO), ke kterému doslo v kvétnu 2001. Vstup do EU probéhl o 3 roky pozdéji spolu
s CR.

V obdobi od roku 2000 do roku 2008 se Litva tadi k tzv. baltskym tygrim. Nazev je
odvozen od znaméjsiho terminu asijskych tygra z 60. let 20. stoleti. V téchto letech se
zem¢ fadila k nejrychlejSim ekonomikam svéta. (Businessinfo, Litva: Ekonomicka
charakteristika zem¢).

Ekonomicky boom Litvy dosahl svého vrcholu v roce 2007, vytrvaly rast ekonomiky byl
vystiidam vyraznym propadem a piehiata ekonomika byla velmi rychle ochlazena. Litva,
jako mala oteviena ekonomika siln€ zavisla na financovani ze zahranici, byla krizi velmi
siln¢ zasazena. Propad HDP v nasledujicich letech byl zna¢ny. Pokles produkce byl
zaznamenan predevs§im ve stavebnictvi a sluzbach tykajicich se finan¢nictvi a realit.
(European Commission Cross Country Study). ZhorSeni stavu makroekonomickych
agregatll byl umocnén také zvySenou emigraci, kdy po vstupu do EU a nasledném
otevieni pracovnich trhti doslo k rlstu zaporného migracniho salda. (Statistics,

Lithuania).

22 Rusk4 finanéni krize probéhla roku 1998. Jednalo se o lokélni finanéni krizi, na rozdil od globalni hospodai'ské krize roku 2008.
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7.3. Vyvoj rezidené¢niho trhu v Litvé v ekonomickych
souvislostech

Globalni hospodaiska a finan¢ni krize se litevské ekonomiky zna¢né dotkla, jak miizeme
vidét na grafu znazorfiujicim rist realného HDP v CR a Litvé. Znaény rist zminény
Vv kapitole vyse, ktery Litva zaznamendavala v letech po vstupu do Evropské unie, ke které
ptistupovala ve stejné vIn& roku 2004 spolu s CR, byl vystiidan o to siln&jsim propadem
v roce 2008 - 2009. Zatimco ekonomicky propad CR ¢&inil necelych 5 %, HDP Litvy se
realné propadlo o témét 15 %. (Real GDP growth, OECD).

Graf £.22 : Vyvoj realného HDP v CR a Litvé
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostat.eu.

Nasledné zotaveni ekonomiky probéhlo relativné zahy a v roce 2010 se Litva opét dostala
do kladnych riistovych procent, stejné jako CR. V nasledujicich letech byl riist redlného
HDP v Litvé dokonce vyssi, a to az do roku 2014, kdy CR tempo ristu opétovné zvysila.
Mirny pokles realného ekonomického ristu Litvy miize byt spojen s piijetim eura v roce
2015. Kladné piirtstky vSak Litva zaznamenava az do konce zkoumaného obdobi, jak je
viditelné z grafu vySe, a od pokles tempa riistu v roce 2015 se aZ do soucasnosti toto
tempo opét zvySuje. Vysokych piirustkii obdobi ptfed krizi vSak ani jedna ze zemi
doposud nedosahla.

Pies redlny rust ekonomiky se Litva potyka s problémem nezaméstnanosti. Nevelké
rozdily v obdobi po pfistoupeni obou zemi do EU, kdy se procento nezameéstnanosti dle
sjednocené evropské metodiky liSilo viadu o 1,5 p.b. (viz. graf nize), byly silné
prohloubeny hospodaiskou krizi. Nezaméstnanost v Litvé vzrostla v roce 2009 meziro¢né

o 8 p.b., CR &elila nartistu o 2,3 procentniho bodu. Zatimco v dal§im roce vzrostla
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nezaméstnanost v CR 0 0,6 p.b., v Litvé pokraoval znatelny rist, ktery byl v porovnani
s CR 6,7 krat vyssi. Od roku 2010 Litva kazdoro&né sniZuje procento nezaméstnanosti, a
Z nejvyssich hodnot sledovaného obdobi, které v roce 2010 dosahly téméf na 18 %, klesla
mira nezaméstnanosti k 7 % v roce 2017. V soucasnosti v Q2 2018 pozorujeme opétovny

narist nad 8 %. V CR oproti tomu nezaméstnanost stéle klesa, a¢ pomalejsim tempem.

Graf ¢.23 : Vyvoj nezaméstnanosti v CR a Litvé
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostat.eu

Primérna hruba mzda v Litvé od roku 2004 rostla rychlejsim tempem, které vsak bylo
zpomaleno v roce 2008. Nasledovalo obdobi zapornych pfirtstkt, které primérnou
hrubou mzdu meziroéné snizily v praiméru o asi 10 % vroce 2009. Od roku 2010
zaznamenava Litva pozvolné tempo ristu mezd, které vSak v poslednich letech zrychluje.
V roce 2017 vzrostly mzdy o 8,6 %. Projekce Bank of Lithuania predikuje zachovani
pozitivniho trendu, ktery v§ak ma mirné€ zpomalovat, a to na 7,6 % ke konci roku 2018 a
6 % piedpoklada pro rok 2019. (Lithuanian Economic Review, 2011 — 2018). Na grafu
nize mizeme vidét porovnani pramémé hrubé mzdy v CR a Litvé. Graf je sestrojen
vramci serveru Trading Economics, ktery zaznamenavd celosvétové udaje
z publikovanych néarodnich i mezinarodnich dat a umoziuje sestrojit grafickd srovnani

mnozstvi ekonomickych ukazatelti a zemi, a to i na mésicni bazi.
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Graf £.24: Vyvoj primérné hrubé mzdy v CR a Litvé
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Zdroj je zvolen z divodu porovnatelnosti delsi ¢asové fady, kdy napiiklad databaze
OECD poskytuje data tykajici se mezd pouze od roku 2013 a evropska databaze Eurostat
neumoziuje srovnani i v absolutnich hodnotach z diivodu odlisSnych ménovych vyjadieni
dat CR a Litvy.

Z grafu je patrné, Ze mzdy v Litvé se v ramci sledovaného obdobi pohybuji znatelné pod
primérem CR v obdobi od roku 2000 do pocatku roku 2008, kdy se hodnoty primémé
hrubé mzdy vobou zemich piiblizuji. Nésledny pokles vroce 2009 odpovida
vyraznéjSimu poklesu HDP i zvySeni nezaméstnanosti, které bylo zjisténo vyse. Od roku
2011 Litva zaznamendva opétovné oziveni ekonomiky a spolu s klesajici
nezameéstnanosti zrychlujicim tempem ristu redlného HDP vidime 1 nariist primérné
hrubé mzdy, ktera dohani hodnoty CR.

Pro porovnani realné kupni sily vlastniho bydleni je zkouman pocet odpracovanych let
nutnych k pofizeni vlastni bytové nemovitosti, které zachycuje taktéz vyvoj inflace
v zemi.. Data tykajici se ceny bytil ve Vilniusu jsou ¢erpana z databaze regionalni realitni
agentury zminéné v ivodu kapitoly a databdze OECD. Nominalni hodnoty jsou realné
o¢istény pomoci HCPIZ. Vysledny ro¢ni pfijem (priméma realna hruba mzda) je
srovnavan s vypoctenou cenou standardizovaného bytu o plose 60 m? z primérnych
ro¢nich jednotkovych cen. Jelikoz je vysledna hodnota bezrozmérné ¢islo a udava pocet

ro¢nich piijmi, tedy pocet odpracovanych let, jsou vstupni hodnoty v narodnich ménach.

2 Harmonizovany index spotiebitelskych cen (Harmonised Index of Consumer Prices) vyjadtujici inflace v zemich EU.
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Na grafu nize vidime vyvoj tohoto ukazatele od roku 2000 do Q2 2018. Rozdily mezi
Prahou a Vilniusem jsou zna¢né ptredevsim v obdobi dopadu krize 2009 a v soucasnosti

od roku 2016.

Graf ¢.25 : Pocet odpracovanych let nutnych K porizeni vlastni bytové nemovitosti
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z databaze Ober-Haus Real Estate Advisors, OECD,
Swedbank.

Zaroven vsak na grafu vidime vyznamnou klesajici tendenci vyvoje v litevském hlavnim
meésté od roku 2009 s pouze mirnym ristem mezi lety 2014 — 2016 a v soucasnosti.
V Praze dochézi od roku 2013 k riistu ukazatele a zac¢atek roku 2018 vykazuje maximalni
rozdil ve sledovaném obdobi.

Vyssi hodnoty ukazatele ve Vilniusu jsou dany vroce 2000 a 2001 doléhajici
ekonomickou krizi, kterou byla zem¢ zasazena. Mezi lety 2003 a 2009 doslo k narGstim
jednotkovych cen bytl v Litvé, pfevazné v jejim hlavnim mésté. Meziro¢ni rozdil kupni
ceny za m? v roce 2009 ve Vilniusu dosahoval téméf 13 %. (Ober-Haus Real Estate
Report, 2018). Toto je vysvétleno mimo jiné vysokou vnitini migraci, ktera je v Litvé
znacna, a v obdobi pied vstupem do EU a otevienim pracovnich trhii v Evropé hrala
vyznamnéjsi roli, nez je tomu v soucasnosti. (OECD, Review of Labour Market and
Social Policies). Pfevazna vétSina obyvatelstva se soustied'uje ve vétSich méstech a
hustota zalidnéni mimo tato mésta na venkovech je velmi nizka, stejné¢ jako hustota
zastavby v téchto oblastech. Dal§im diivodem je stard vystavba z dob pted rokem 2000,

kterd se v dob& rozmachu po osamostatnéni zemé a vysokého rastu HDP zacala
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rekonstruovat a rostla poptdvka po stavebnich pracich, kterd spolu s poptavanou
modernizaci tlacila na rist cen bytovych nemovitosti. (Ober-Haus Real Estate Report,
2018). Vyrazny nartst ukazatele v roce 2009 souvisi se silnym ekonomickym poklesem,
kdy se redlné HDP Litvy propadlo o témét 15 %, siln€ vzrostla nezaméstnanost a doslo
ke snizeni primérné hrubé mzdy.

Graf nize znazoriuje vyvoj indexu HPI v CR, Litvé a EU od roku 2008 do druhého
Ctvrtleti roku 2018. 'V obdobi krize pozorujeme v Litvé velmi silné odchyleni od
evropského priméru, na rozdil od CR, jejiz vyvoj je srovnatelny s vyvojem v EU. Svého
maxima dosahly ceny byti v Q3 2018 pfi hodnot¢ indexu 135 vici roku 2015. Splasknuti
bubliny na realitnim trhu znamenalo pro Litvu meziro¢ni skokové snizeni
cen byti 0 vice
nez 35 % ve tretim Ctvrtleti 2009. Nasledny propad indexu HPI, kdy ceny bytl poklesly
az na hodnotu blizici se 80 % cen roku 2015, v Litvé pretrvaval az do konce prvniho
¢tvrtleti roku 2014, kdy opét pozorujeme mirny nardst cen a vyrovnani se s evropskym
trendem. V poslednich letech od roku 2016 se obé zemé odklanéji od priméru EU, ktery
se pohybuje okolo hodnoty 110. Rostouci index mé v obou zemich témét shodny trend
s rozdilem asi 5 bodl. Zatimco evropsky pramér indexu cen bytovych nemovitosti lehce
prekratuje hodnotu 110, ceny bytd v Litvé se jiz dostaly pies hranici 120 a CR se
ptiblizuje hodnoté 130.

Graf £.26 : Vyvoj HPI v CR a Litvé — viechny byty (2015=100)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat z Eurostat.eu, Housing Price Statistics.

Dle dat litevské narodni banky LoB byl roky 2006 — 2008 obdobim uvérového boomu.
Ze v8ech tii baltskych stati se ivéry na bydleni v Litvé pohybovaly na nejniZsi urovni,

avSak mezi lety 2005 a 2008 se objem poskytnutych uvert na bydleni zvysil o vice nez
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50 %, a to na 19,7 % HDP zemé. Nutno dodat, ze zadluzeni v Litvé 1 v dobach tohoto
boomu dosahovalo necelych 50 % eurozony. (Europa, Real Estate price dynamics,
2012).). Nésledny pokles cen roku 2009 na realitnim trhu byl doprovazen zptisnénim
podminek poskytovani hypote¢nich avért, kdy centralni banka BoL zavedla koncem roku
LTV 85 % a DSTI 40 %. Ochlazeni na uvérovém trhu hypoték bylo téméf neznatelné,
meziro¢ni nartist objemu hypotec¢nich uvért byl v roce 2015 21 %, a po pristoupeni zemé
Kk eurozoné byl ptijat limit DSTI 50 % pfi maximalni dob¢ fixace na 30 let.(OECD,
Review of the financial systém). Od roku 2016 tempo riistu objemu hypotecnich uvéra
op¢t roste. Dle Swedbank a ekonomického vyvoje zemé zachycené¢ho vyse je tento
rostouci trend dan optimistickou ekonomickou situaci zemé¢, kdy mzdy domécnosti
rostou, a to rychlejSim tempem, nez jednotkové ndklady cen bytovych nemovitosti, a
taktéZ nizkymi Grokovymi sazbami. V hlavnim mésté Vilniusu bylo na konci roku 2015
potizeno 52 % byt za pomoci hypote¢niho Gvéru. V ramci zemé se prumérny pocet takto
potizenych bytG pohybuje okolo 38 %, coz je nartust oproti pfedchozimu roku o 9
procentnich bodi. Celkovy objem poskytnutych uvért na bydleni v Q2 2018 ¢inil 120
mil. EUR. Jedna se o narGst o vice nez 50 % oproti stejnému obdobi roku 2015, avsak
nejvyssiho objemu bylo dosazeno v Q2 2017, kdy se objem poskytnutych uvérd na
bydleni pftiblizil 130 mil. EUR. (Bank of Lithuania). Ackoliv kupni ceny bytl
Vv litevskych méstech kontinudlné rostou v poslednich letech, najmy ve vétSich méstech
naopak klesaji. V priméru poklesly ceny najmu ve tfech nejvétsich litevskych méstech
Vilniusu, Klaiped¢ a Kaunasu o 10 % oproti ptedchozimu roku. Dle analyz realitni
agentury Ober Haus zaznamenavaji vétsi mésta klesajici poptavku po ndjemnim bydleni,
a vznika zde pfevis nabidky nad poptavkou, ktera je uspokojovana vlastnickym bydlenim.
(Ober Haus, Real Estate Market Report, 2018).

Dalsim z poptavkovych faktord, které se ukazuji jako zasadni pro tuto oblast, jsou faktory
ristu obyvatelstva. Dochazelo zde k vyraznému piirozenému ubytku obyvatelstva
podpoieném migra¢nim odlivem. Pfed rokem 2000 zaznamenala Litva odliv velkého
poctu obyvatel ruské narodnosti. Po vstupu do EU doslo k vyznamnému tubytku
pracovnich sil, celkem asi 10 %. Tento tbytek byl nejvétsi ze vSech pristoupivsich zemi.
(Lithuanian Economic Review, 2012).

Nova bytova vystavba zaznamenala vyrazny pokles po roce 2009, kdy se ve Vilniusu
pocet zahajenych bytl snizil z 1664 na 564 v roce 2010. Od roku 2012 se vSak nabidka

opétovné zvysuje. Rostouci trend bytové vystavby se vSak tyka ptevazné hlavniho mésta.
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Dalsi velka mésta, jako jiz vySe zminénd Klaipéda ¢i Kaunas ¢eli extrémné nizkému poctu
nové vystavby bytl i v soucasnosti. Trh s dokoncenymi byty ve Vilniusu nabizel v roce
2017 asi 4100 novych bytl, nabidka v Kaunasu ¢inila necelych 600 bytt, v Klaipédé
dokoncené¢ byty nedosahly hranice 200. Ackoliv nabidka novych bytii v mensSich méstech
nedosahuje ani 20 % nabidky hlavniho mésta, primérné ceny bytl (starych i novych)
dosahuji zhruba 67 % ceny vSech bytl v hlavnim mésté. (Ober Haus, Real Estate Market
Review 2011-2018). Cenovy rozdil mezi Prahou a Zlinem v pfipadé vypoctu dle dat
zjisténych v kapitole 4 ¢ini asi 40 %. Toto je déno centralizovanéjSim trhem
s nemovitostmi v Litvé, ktery se soustied’uje v nékolika vétsich méstech zemé. V CR jsou
cenové rozdily oproti hlavnimu méstu diky mensi koncentraci mimo realitni trh Prahy

VEtSi.

Diléi zavér

Litevska ekonomika byla zasazena globalni hospodatskou a finan¢ni krizi ve vétsi mite,
nez tomu bylo v CR, ktera v ramci EU patiila diky stabilité finanéniho sektoru k zemim
nejméné negativné ovlivnénym. Dopad pozorujeme na hlavnich makroekonomickych
ukazatelich. HDP zemé se v roce 2009 realné propadlo o témét 15 %, coz byl 3 krat vétsi
pokles, neZ ktery zaznamenala CR. Nasledné oZiveni ekonomiky viak probéhlo relativng
rychlym tempem, které dokonce piedstihlo tempo ristu realného HDP v CR, a to aZ do
roku 2014. Ptes redlny rast ekonomické urovné se Litva dlouhodobé potykd s vyssi
nezameéstnanosti a niz§i pramérnou hrubou mzdou. V poslednich letech vSak dochazi
k pfiblizovani mezd v obou zemich a mira nezaméstnanosti vykazuje rovnéz klesajici
trend.

Nékolikanasobné vyssi ceny byt pfed rokem 2009 jsou litevskou narodni bankou a
realitnimi agenturami zdiivodiiovany uvérovym boomem spojenym s modernizaci bytové
vystavby, vyssiho pocétu noveé zahajenych byt a nove ozivenou poptavkou po roce 2006,
kdy skoncilo obdobi vyrazné emigrace obyvatelstva.

Splasknuti realitni bubliny v roce 2009 pfineslo vyrazny propad cen na reziden¢nim trhu,
které odpovida celkovému hospodarskému propadu zeme. Na rozdil od rychlého ozZiveni
ekonomiky se vSak realitni trh vzpamatovaval z recese del§i Casovy interval a az do
prvniho &tvrtleti roku 2014 se nachazel pod primérem EU i CR. Od konce prvniho
ctvrtleti 2014 dochazi ke sjednoceni vyse i trendu realitnich trhit obou zemi s evropskym
primérem, ktery trva az do Q3 2016, kdy na grafu vySe pozorujeme rychlejsi nartst cen
v Litvé i v CR. Obé& zemé zaZivaji v poslednich letech ekonomickou expanzi, ivérovy
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boom, rostouci mzdovy trend a niz§i miru nezaméstnanosti, aviak v CR identifikujeme
nariist cen bytovych nemovitosti vykazujici rychlejsi tempo ristu, nez rostouci
fundamentalni faktory ekonomického vyvoje.

Pro pofizeni vlastniho bydleni v Praze je zapotiebi 10,8 primérnych ro¢nich ptijmda,

oproti tomu ve Vilniusu je tato doba o 3,4 let kratsi.
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r 4

Zaver
Cilem prace bylo analyzovat vyvoj cen na trhu rezidenénich nemovitosti v Ceské
republice od roku 2000 do soucasnosti a posoudit moznost existence ¢i piipadného vzniku
realitni bubliny na tomto trhu.
Vybér tématu a jeho aktualnost spoc¢iva v poslednich letech ve vyraznych zménach, které
realitni trh v CR zaZiva, spojenych s dynamickym vyvojem na finanénich trzich. Tyto
zmeény s sebou ptinadsi obavy z mozného opakovani scénate let 2008 — 2009.
Prace se zaméfuje na realitni trh v Praze a Zlinském kraji, kdy porovnava vyvoj
fundamentalnich faktor cenového vyvoje na rezidencnim trhu se zaméienim prevazné
na stranu poptavky. V obou regionech nepozorujeme vyrazné odlisny trend
ekonomického vyvoje. Jako zajimavy se jevi ukazatel poctu let prace nutnych k potizeni
vlastniho bydleni. I pfes vyraznéj$i nomindlni ekonomicky vyvoj hl. mésta Prahy, ktery
je zachycen pomoci ukazatele HDP na obyvatele a CDDD na obyvatele, je zapotiebi
0 4 ro¢ni pramérné piijmy K pofizeni vlastni bytové nemovitosti vice, nez je tomu ve
Zlinském kraji. V soucasnosti se tento rozdil vice prohlubuje a je znatelnéjsi, nez v letech
ptedchozich, kdy se rozdil pohyboval v fadu 2 let. Z toho lze usuzovat, Ze ceny bytl
V Praze rostou rychlej$im tempem, nez v kraji zlinském. Rast cen byt v obou
sledovanych regionech vykazuje rychlejsi tempo v porovnani s vyvojem ekonomickych
faktord fundamentéalniho cenového vyvoje.
Naopak rozdilny vyvoj je identifikovan u faktorli demografického vyvoje. Poptavka po
bydleni v Praze je vyznamné€ podpofena kladnym migracnim saldem zplsobenym
pfevdzné vnéjSi migraci a pracovnimi prileZitostmi, stejné jako vétSim poctem
jednoclennych domécnosti. Ve Zlinském kraji naopak evidujeme nejvySsi miru
stiate¢nosti v ramci CR, jednoélennych domacnosti stimulujicich poptavku je zde tedy
mén¢. Pocet zahdjenych a dokoncenych bytl vykazuje klesajici tendenci a delsi Casovy
horizont v obou regionech, kterd je dana v Praze pievazné¢ dlouhym schvalovacim
procesem tykajicim se Izemniho planu, ve Zlinském kraji klesajici nabidkou stavebnich
ploch.
Poptavka na trhu reziden¢nich nemovitosti je v poslednich letech rovnéz stimulovéana
nizkymi urokovymi sazbami, které béhem dvou dekad klesly o 10 p.b., a vlastnické
bydleni se tak stava dostupnéj$i Sir§i vefejnosti. Rust zadluZenosti domadcnosti
kontinualné roste, struktura tohoto dluhu se vSak v ¢ase ménila a v roce 2017 byl celkovy

dluh domécnosti ze 75 % tvofen Gvéry na bydleni. V obdobi finan¢ni krize dosahoval
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tento podil hodnot 81 %, coZ se jevi jako rizikovy pomér z hlediska schopnosti Gvéry
splacet. Hypotecni véry v selhdni doséhly svého maxima v roce 2013, kdy tvotily 3,3 %
celkového objemu hypotecnich uvéri. Od té doby tento podil neustéle klesa.

I pres trvale rostouci trokové sazby se pocet a objem hypoteCnich uvéra zasadné
nesnizoval, ackoliv pokles pozorujeme. Toto je podporovano soucasnou rekordni
zamg&stnanosti a naopak minimalni nezaméstnanosti, trvalym ristem mezd a vidinou
stabilniho, mirného ristu. Dalsi kroky CNB regulujici hypoteéni trh ve snaze zchladit
poptavku po vlastnim bydleni s sebou piinasi problém rostoucich cen najmt, plynoucich
Z nedosazitelnosti vlastnického bydleni stfedni tiidy, coz se stava problémem hlavné
Vv Praze, kde je nabidka prondjmi snizena mimo jiné diky trendu AirBnb a pfevaznou
vétSinou bytd v soukromém vlastnictvi, kdy mésto ztraci kontrolu nad riistem cen najmu.
Ceny bytl pokracuji v rlstu také diky vys$Sim standardiim a orientaci developerskych
projektll na luxusnéj$i rezidence, které jsou skupovany vysoko piijmovou skupinou
obyvatelstva a zahrani¢nimi subjekty. CNB tak neni schopna ve vétsi mife zaptsobit na
pokles cen bytovych nemovitosti, avSak v ptipad¢ financni ¢i ekonomické krize podobné
roku 2008 snizuje riziko mozného objemu nesplacenych UvérG osob s primérnymi
ptijmy.

Identifikace cenové bubliny na realitnim trhu je provedena pomoci pomérovych ukazatelti
Price-to-Income a Price-to-Rent, jejichz Ctvrtletni vyvoj je srovnan s HP trendem
vytvofenym pomoci Hodrick - Prescottova filtru. Analyza vysledkl poukazuje na vyskyt
nadhodnocenych cen na obou regionalnich trzich. Souc¢asna procentni odchylka cen byt
V Praze se ukazuje vyznamnéjsi, nez tomu bylo v obdobi 2008 — 2009, a to 0 3 p.b,,
nedosahuje vSak nadhodnoceni Zlinského kraje v obdobi krize, které dle P/I ¢inilo 20 %.
Oba regiony vykazuji vyssi nedostupnost bydleni a ceny vyssi o 13 % v Praze a 12 % ve
Zlinském kraji. Analyza odchylek ukazatele P/R od HP trendu piindsi vyrazny rozdil
mezi cenami bytl v regionech. Prazské nadhodnoceni cen bytl je vyssi o 184 % oproti
odchylce P/R ve Zlinském kraji a je nejvyssi v ramci celé zkoumané casové fady. Zlinsky
kraj vykazuje bézny cenovy vyvoj. Vyznamngj$i cenova bublina je tak identifikovana na
prazském realitnim trhu.

Zaver prace je vénovan mezinarodni komparaci cenového vyvoje na trhu s rezidencnimi
nemovitostmi v Litvé a CR. Index cen bytovych nemovitosti vykazuje rychlejsi tempo
ristu cen bytl v Litvé ptfed rokem 2009, kdy zemé zazivala silny ekonomicky rust
doprovazeny uv€rovym boomem a modernizaci bytové zastavby. Obdobi konjunktury

bylo v8ak vystiidano silnou recesi, ktera se dlouhodobé podepsala na trhu s nemovitostmi.
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Ten se vzpamatovaval po dlouhy casovy horizont, a i ptes relativné rychly ekonomicky
rust hodnot pted rokem 2009 jiz nedosahl. Nizsi hladina indexu HPI v Litvé je dana nizsi
ekonomickou vykonnosti. Dlouhodob¢ se potyka s vyS§i mirou nezaméstnanosti, ktera
v poslednich letech vykazuje klesajici tendenci, aviak oproti CR se pohybuje na vice nez
dvojnasobnych hodnotdch. V poslednich letech Litva zaznamenéava rychlejsi tempo
realného riistu a primérna hruba mzda se piiblizuje urovni v CR. Pfesto pozorujeme vyssi
hodnoty ukazatele HPI a ceny byt v CR vykazuji rychlej$i tempo ristu. Pfi porovnani
realnych primérnych ro¢nich pfijmi a redlné ceny standardizované¢ho bytu v hlavnich
méstech, se vy$§i cenova hladina bytd v CR potvrzuje. K potizeni vlastniho bydleni je
V Praze zapotiebi 10, 8 ro¢nich piijmi, ve Vilniusu 7,4. Cenovy vyvoj na rezidenénim
trhu v CR ve srovnani s Litvou tak vykazuje rychlejsi tempo riistu ve srovnani s vyvojem
fundamentélnich ekonomickych faktort.

Cenovy vyvoj na trhu s byty v CR se v poslednich letech ukazuje jako nekorelujici
s fundamentalnimi faktory cenového vyvoje. Nadmérny rust cen je mozné vidét prevazné
vV HI. m. Praze, kde se primérné ceny za m? bytu pfiblizuji 90 000 CZK. Nadhodnoceni
ceny bytt se v Praze dle analyzy pomérovych ukazateli P/I a P/R pohybuje v pruméru
mezi 10 % — 13 %. Zvysujici se naro¢nost pofizeni vlastniho bydleni zptisobuje odklon
K najemnimu bydleni, které pii nedostatecné nabidce tla¢i na rist cen najmu, které
mnohdy pfevysuji mési¢ni splatky hypote¢niho uvéru. Jako mozna feSeni zhorSujiciho se
stavu na trhu s bydlenim se ukazuje regulace sluzeb typu AirBnb, a tim navyseni stavajici
nabidky volnych byti k dlouhodobému prondjmi, vétsi participace mést v oblasti
nabidky bytového fondu a riist novych projekt developerskych spole¢nosti zamétujicich

se na stfedni piijmovou tfidu.
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Seznam pouzitych zkratek

BoL
CPI
CDDD
CNB
CR
CSU
DPH
EU
FED
HDP
HP
HPI
LTV
OECD
p.b.
P/l
P/R
WTO

Bank of Lithuania

Consumer price index
Cisty disponibilni diichod domacnosti
Ceska narodni banka
Ceska republika

Cesky statisticky uiad

Daii z ptidané hodnoty

Evropska unie

Federalni rezervni systém

Hruby domaci produkt

Hodrick Prescott

House price index

Loan to value
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Seznam priloh

Priloha €. 1: Dataset pro vypocet pomérovych ukazateli P/I a P/R

2008 q1
2008 g2
2008 g3
2008 g4
2009 g1
2009 2
2009 g3
2009 g4
2010 g1
2010 g2
2010 g3
2010 g4
2011 g1
2011 g2
2011 g3
2011 g4
2012 g1
2012 g2
2012 g3
2012 g4
2013 g1
2013 g2
2013 g3
2013 g4
2014 g1
2014 g2
2014 ¢3
2014 g4
2015 1
2015 2
2015 g3
2015 g4
2016 q1
2016 2
2016 g3

ICP
2015=100

90,1
90,7
91,4
90,8
91,9
92,0
91,5
91,2
92,6
93,2
93,2
93,1
94,2
94,8
94,9
95,3
97,7
98,0
98,0
98,0
99,4
99,5
99,2
99,1
99,5
99,7
99,8
99,6
99,7
100,4
100,2
99,7
100,1
100,6
100,8

NOM Cena m2
Praha Zlin
56 844 31822
58 840 31822
59 298 31571
57793 29 797
56 560 31249
51 602 27077
50 344 24783
49 817 23003
51 470 26 718
50 312 25831
49 237 24 659
47974 23716
50 646 26 371
49 306 25960
48 301 24 906
47 398 23977
50 089 26 186
48 862 25104
48 156 23910
47 067 23090
49 538 25505
49 156 25054
49 216 24173
48 432 23529
51272 25760
50 335 25179
49 905 24 463
49 352 23835
52 502 25760
52 298 25 405
52 699 25392
52 313 25431
57 700 28 800
60 300 28 200
61 500 27500

NOM Cena 60m2

Praha

3410648
3530383
3557886
3467565
3393595
3096146
3020645
2989041
3088171
3018742
2954191
2878447
3038761
2958367
2898061
2843905
3005334
2931742
2889367
2823998
2972276
2949333
2952933
2905894
3076305
3020117
2994274
2961106
3150136
3137901
3161954
3138772
3462000
3618000
3690000

Zlin
1909315
1909315
1894267
1787806
1874947
1624608
1486999
1380187
1603080
1549876
1479564
1422972
1582240
1557626
1494360
1438625
1571164
1506224
1434586
1385396
1530314
1503212
1450366
1411718
1545617
1510728
1467770
1430071
1545617
1524324
1523546
1525886
1728000
1692000
1650000

Cena REAL 60m2
Praha Zlin
3072994 1720293
3202057 1731749
3251908 1731360
3148549 1623328
3118714 1723077
2848454 1494640
2763890 1360604
2726005 1258730
2859647 1484452
2813468 1444485
2753306 1378954
2679834 1324787
2862512 1490470
2804532 1476629
2750260 1418148
2710242 1371010
2936212 1535028
2873107 1476100
2831580 1405894
2767518 1357688
2954442 1521132
2934586 1495696
2929310 1438763
2879741 1399013
3060924 1537889
3011056 1506196
2988286 1464835
2949261 1424351
3140686 1540980
3150453 1530422
3168278 1526593
3129356 1521308
3465462 1729728
3639708 1702152
3719520 1663200
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2016 g4 101,2
2017 q1 102,6
2017 g2 102,8
2017 g3 103,3
2017 g4 103,8
2018 q1 104,2
Mzda NOM

Praha Zlin

28 297 18 318

28 252 19 157
28428 19 030
31124 20648
29312 18 085

29 353 19 110
29472 18 445
32275 20272
29261 19 088

29 409 20063
29434 20 147
31592 21891
30696 19 569
30915 20 560
30705 20 467
33094 22486
31231 20 359
31075 21189

30 640 20 996

34 390 23187
30607 20070
31089 20 966
30755 21033
32734 22 628
31700 21058
31780 21 826

31 266 21546
33177 23593
32330 21 465
32796 22 482
32145 22 415

34 266 24 402
33324 22413
33470 23508
33176 23 459

62 200

64 200

65 700

66 900

75474

82 681

Mzda REAL

Praha Zlin
25496 16505
25625 17375
25983 17393
28261 18748
26938 16620
27005 17581
26967 16877
29435 18488
27096 17675
27409 18699
27432 18777
29412 20381
28916 18434
29307 19491
29139 19423
31539 21429
30513 19891
30454 20765
30027 20576
33702 22723
30423 19950
30934 20861
30509 20865
32439 22424
31542 20953
31685 21761
31203 21503
33044 23499
32233 21401
32927 22572
32209 22460
34163 24329
33357 22435
33671 23649
33441 23647

28 000
28500
28900
32900
33550
35725

3732000
3852000
3942000
4014000
4528440
4960860

P/

Praha
10,04
10,41
10,43

9,28

9,65

8,79

8,54

7,72

8,79

8,55

8,36

7,59

8,25

7,97

7,87

7,16

8,02

7,86

7,86

6,84

8,09

7,91

8,00

7,40

8,09

7,92

7,98

7,44

8,12

7,97

8,20

7,63

8,66

9,01

9,27

1680000
1710000
1734000
1974000
2013000
2143500

Zlin
8,69
8,31
8,30
7,22
8,64
7,08
6,72
5,67
7,00
6,44
6,12
5,42
6,74
6,31
6,08
5,33
6,43
5,92
5,69
4,98
6,35
5,97
5,75
5,20
6,12
5,77
5,68
5,05
6,00
5,65
5,66
5,21
6,42
6,00
5,86

3776784
3952152
4052376
4146462
4700521
5169216

1700160
1754460
1782552
2039142
2089494
2233527
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35168 25 426
34377 23527
35111 25051
34512 25048
37 206 27579
36 758 25639
Najem NOM
Praha Zlin
16508 X
16462 X
15961 X
16504 X
15792 X
15302 X
15040 X
14518 X
14644 8514
14544 8793
13575 8485
13585 8230
13563 8530
13666 8553
13769 8375
13674 8435
13578 8231
13486 8113
13393 8354
13349 8032
13305 7970
13261 7945
13216 7995
13310 8030
13350 8211
13380 8248
13400 8254
13500 8208
13750 8220
14000 8399
14400 9116
16400 8634
16900 9634
17800 9588
18368 9929
18935 10464

35590 25731
35271 24139
36094 25752
35651 25875
38620 28627
38302 26716
Néjem REAL
Praha Zlin
14873 X
14931 X
14588 X
14986 X
14513 X
14078 X
13761 X
13240 X
13560 7884
13555 8195
12652 7908
12648 7662
12776 8035
12955 8108
13067 7948
13031 8039
13266 8042
13216 7951
13125 8187
13082 7871
13225 7922
13194 7905
13110 7931
13190 7958
13283 8170
13340 8223
13373 8237
13446 8175
13709 8195
14056 8433
14429 9134
16351 8608
16917 9644
17907 9646
18514 10008
19162 10590

8,84
9,34
9,36
9,69
10,14
11,25

P/R
Praha
17,22
17,87
18,58
17,51
17,91
16,86
16,74
17,16
17,57
17,30
18,14
17,66
18,67
18,04
17,54
17,33
18,45
18,12
17,98
17,63
18,62
18,53
18,62
18,19
19,20
18,81
18,62
18,28
19,09
18,68
18,30
15,95
17,07
16,94
16,74
16,42

5,51
6,06
577
6,57
6,08
6,97

Zlin

15,69
14,69
14,53
14,41
15,46
15,18
14,87
14,21
1591
15,47
14,31
14,37
16,00
15,77
15,12
14,65
15,69
15,26
14,82
14,52
15,67
15,12
13,93
14,73
14,95
14,71
13,85
13,38
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19718
20500
21005
21509
22258

10262
10306
11539
12064
12369

20230
21074
21698
22326
23193

10529
10595
11920
12522
12888

16,28
16,02
15,93
17,54
18,57

13,89
14,02
14,26
1391
14,44

85



Seznam pouzitych zdroju

Literatura

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

CADIL, Jan (2009): Housing Price Bubble Analysis — Case of the Czech
Republic; Prague Economic Papers, 1, 2009.

EGERT, B., MIHAJLEK, D. Determinants of House Prices in Central and Eastern
Europe. CNB. CESifo Working Paper No. 2152.

FERGUSON, N., 2012. Vzestup penéz. Finan¢ni d¢jiny svéta. Praha:Argo. ISBN
978-80-257-0337-3.

HLAVACEK, Michal; KOMAREK, Lubo (2011): Regional Analysis of
Housing Price Bubbles and Their Determinants in the Czech Republic; Finance
auver; ¢. 1/2011 ro¢nik 61

KOCIANOVA, Helena. Finanéni gramotnost v kostce, aneb, Co Vas nemél kdo
naucit. Olomouc: ANAG, 2012. ISBN 978-80-7263-767-6.

LUX, Martin et al. (2002): Bydleni — véc vefejna: socialni aspekty bydleni
v Ceské republice a zemich Evropské unie; Praha; Sociologické nakladatelstvi;
ISBN: 80-86429-12-1.

VALADEZ, R., The housing bubble and the GDP : a correlation perspective.
Journal of Case Research in Business and Economics.

LUX, Martin, SUNEGA, Petr. Jak dobfe investovat do bydleni. 1. vyd. Praha:
Sociologické nakladatelstvi (SLON), 2006. 161 s. ISBN 80-86429-56-3 s.39.
MAIER, K. CTYROKY, J. Ekonomika uzemniho rozvoje. Praha: Grada
Publishing, spol. s.r.o., 2000. 142 s. ISBN 80-7169-644-7).

10) Ing. Petr Ort, Ph.D., Analyza realitniho trhu, skripta BIVS 2008.
11) SCHODELBAUEROVA, P. - NOVAKOVA, H.: Bydleni v najemnim bytg, 1.

vyd., Praha: Beck, 2000, ISBN 80-7179-408-2

12) SYROVY, Petr. Financovani vlastniho bydleni. 5., zcela pfeprac. vyd. Praha:

Grada, 2009. Osobni a rodinné finance. ISBN 978-80-247-2388-4.

13) SYROVY, Petr. Financovani vlastniho bydleni. Praha: Grada, 2004. Finance

(Grada). ISBN 80-7169-978-0.

14) STIGLITZ, J.E.,1990. Symposium on Bubbles Joseph. The Journal of Economic

Perspectives. Issue 2, 5,13-18. ISSN 1944-7965.

86



15) VICHNAROVA, Lenka a Jolana NOVAKOVA. Financovani bydleni. Brno:
ERA, 2007. Stavime. ISBN 978-80-7366-079-6.
16) ZEMCIK, Petr (2011): Is There a Real Estate Bubble in the Czech Republic?;

Finance a avér; ¢. 1/2011 ro¢nik 61

Internetové zdroje

17) Analyza trhu s byty v Praze, Lexxus. PROTEXT. . [online]. [cit. 27.2.2018].
Dostupné z: http://tiskove-zpravy.mzf.cz/analyza-lexxus-malo-bytu-na-trhu-
ceny-prazskych-realit-porostou-jiz-nyni-nove-1kk-dosahuji-100-000-korun-za-
metr-ctverecni/

18) Cenova mapa. Dostupné z: https://www.cenovamapa.org

19) Veiejna databaze CSU. Dostupné z: https://vdb.czso.cz/vdbvo2/

20) EUROPEAN COMMISSION, Cross- country study: economic policy challenges
in the Baltics: rebalancing in an uncertain environment, dostupné na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/occasional_paper/2010/pdf
/ocp58_en.pdf

21) Eurostat Glossary. Dostupné z: https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/Glossary:Eurostat

22) Fincentrum Hypoinex. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/

23) HANSEN, Morten, VANAGS, Alf. Inflation in the Baltic States and Other EU
New Member States: Similarities, Differences and Adoption of the Euro [online].
2009[cit. 2012]. Dostupné
z:  http://www.biceps.org/sites/default/files/OccasinalPaper nrl.pdf, [vlastni
pieklad]

24) Inflace, spotiebitelské ceny. CSU. . [online]. [cit. 2018]. Dostupné
z:https://www.czso.cz/csu/czsolinflace_spotrebitelske _ceny

25) Katalog nemovitosti, Realitymix. Dostupné z: https://realitymix.centrum.cz/

26) Lithuania Average Monthly Wages. Tradingeconomics. [online]. [cit. 2018].
Dostupné z: https://tradingeconomics.com/lithuania/wages

27) LITHUANIAN ECONOMIC REVIEW: Economic outlook [online]. 2012[cit.
2012]. Dostupné z:http://www.lb.lt/lithuanian_economic_review_february 2012

87


http://tiskove-zpravy.mzf.cz/analyza-lexxus-malo-bytu-na-trhu-ceny-prazskych-realit-porostou-jiz-nyni-nove-1kk-dosahuji-100-000-korun-za-metr-ctverecni/
http://tiskove-zpravy.mzf.cz/analyza-lexxus-malo-bytu-na-trhu-ceny-prazskych-realit-porostou-jiz-nyni-nove-1kk-dosahuji-100-000-korun-za-metr-ctverecni/
http://tiskove-zpravy.mzf.cz/analyza-lexxus-malo-bytu-na-trhu-ceny-prazskych-realit-porostou-jiz-nyni-nove-1kk-dosahuji-100-000-korun-za-metr-ctverecni/
https://www.cenovamapa.org/
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Eurostat
https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Glossary:Eurostat
https://www.czso.cz/csu/czso/inflace_spotrebitelske_ceny

28) Litva: Ekonomicka charakteristika zem¢. In: www.businessinfo.cz [online]. [Cit.
2012]. Dostupné z:  http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-ekonomicka-
charakteristika-zeme/4/1000691/#sec2

29) Litva: Finan¢ni a danovy sektor. In: www.businessinfo.cz [online]. [cit. 2012].
Dostupné z: http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-financni-a-danovy-
sektor/5/1000691/#sec2

30) LUX, Martin. Mikroekonomie bydleni [online]. Praha: Vysoka Skola

ekonomickd, fakulta narodohospodarska, katedra socidlni  politiky,

2002..[cit.2008-03-17]. Dostupné
z:  <http://seb.soc.cas.cz/publikace_download/publikace/mikroekonomie.pdf>
kap 2.2 a 3.).

31) Monetarni politika. www.ceed.cz [online]. 2011 [cit. 2012]. Dostupné
z: http://lwww.ceed.cz/makroekonomie/16_monet_politika.html

32) Ober Haus Real Estate Advisors. Real Estate Market Report, Baltic States.
[online]. [cit. 2018-0621]. Dostupné z: www.ober-haus.com/real-estate-market-
report-2018/#lithuania.

33) OECD, Review of Labour Market and Social Policies. [online]. [cit. 2018].
Dostupné z: https://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/oecd-
reviews-of-labour-market-and-social-policies-lithuania_9789264189935-en.01-
03-2018 .ISSN: 20743408.

34) Politicka ekonomie. 4.vydani, 2011. [online]. [cit. 2018]. Dostupné
z: https://lwww.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=912.pdf

35) Populaéni vyvoj v krajich. CZSO. [online]. [cit. 2018]. Dostupné
z: https://www.czso.cz/documents/10180/45964328/1300691708.pdf/e4a87b67-
107e-4491-9ff5-7e6d247124ca?version=1.0

36) Real Estate Newsletter, BDO. . [online]. [cit. 23.5.2018]. Dostupné
z: https://www.bdo.cz/...bytu/BDO_NEWSLETTER_20180528.pdf.aspx?

37) Real GDP growth, Annual growth in percentage. OECD. [online]. [cit. 2018].
Dostupné z:  https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2015-
2016/real-gdp-growth_factbook-2015-table22-en

38) Regionalni aspekty vnitini migrace, CZSO. [online]. [cit. 2018]. Dostupné
zZ https://www.czso.cz/documents/10180/20564299/137007a2.pdf/cOf83dff-
c1c9-4196-a603-cd172e12fa28?version=1.0

88


http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000691/#sec2
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-ekonomicka-charakteristika-zeme/4/1000691/#sec2
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-financni-a-danovy-sektor/5/1000691/#sec2
http://www.businessinfo.cz/cz/sti/litva-financni-a-danovy-sektor/5/1000691/#sec2
http://www.ceed.cz/makroekonomie/16_monet_politika.htm
http://www.ober-haus.com/real-estate-market-report-2018/#lithuania
http://www.ober-haus.com/real-estate-market-report-2018/#lithuania
https://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/oecd-reviews-of-labour-market-and-social-policies-lithuania_9789264189935-en
https://www.oecd-ilibrary.org/social-issues-migration-health/oecd-reviews-of-labour-market-and-social-policies-lithuania_9789264189935-en
https://www.vse.cz/polek/download.php?jnl=polek&pdf=912.pdf
https://www.czso.cz/documents/10180/45964328/1300691708.pdf/e4a87b67-107e-4491-9ff5-7e6d247124ca?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/45964328/1300691708.pdf/e4a87b67-107e-4491-9ff5-7e6d247124ca?version=1.0
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2015-2016/real-gdp-growth_factbook-2015-table22-en
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-factbook-2015-2016/real-gdp-growth_factbook-2015-table22-en
https://www.czso.cz/documents/10180/20564299/137007a2.pdf/c0f83dff-c1c9-4196-a603-cd172e12fa28?version=1.0
https://www.czso.cz/documents/10180/20564299/137007a2.pdf/c0f83dff-c1c9-4196-a603-cd172e12fa28?version=1.0

39) Robert Hodrick and Edward Prescott, (1997), Postwar U.S. Business Cycles: An
Empirical Investigation, Journal of Money, Credit and Banking, 29, (1), 1-16.
Dostupné z: https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/rhodrick/prescott-
hodrick1997.pdf

40) Trend Report 2018. ARTN. Dostupné z: http://artn.cz/kalendar/ds-trend-report-
2018/

Datové zdroje

41) CESKY STATISTICKY URAD. Ceny bytt. In: Czso.cz [online]. 2016 [cit. 2016-
03-27]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/ceny bytu.

42) CESKY STATISTICKY URAD. Hruby domaci produkt - Casové fady ukazatelt
¢tvrtletnich acéth. In: Czso.cz [online]. 2016 [cit. 2016-03-27]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/hdp_cr.

43) CESKY STATISTICKY URAD. Indexy spotiebitelskych cen - inflace - ¢asové
fady. In: Czso.cz [online]. 2016 [cit. 2016-03-27]. Dostupné¢ z:
https://www.czso.cz/csu/czsolisc_cr.

44) CESKY STATISTICKY URAD. Mzdy, naklady prace - ¢asové fady. In: Czso.cz
[online]. 2016 [cit. 2016-03-27]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/pmz_cr

45) CESKY STATISTICKY URAD. Zaméstnanost, nezaméstnanost - ¢asové fady.
In.  Czso.cz [online]. 2016  [cit.  2016-03-27].  Dostupné  z:
https://www.czs0.cz/csu/czso/zam_cr.

46) CESKA NARODNI BANKA. Databaze ¢asovych fad ARAD - Urokové sazby
CNB. In: Cnb.cz [online]. 2016 [cit. 2016-03-27]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_ses
tuid=108 &p_stridc=AEAA&p_lang=CS.

47) HYPOINDEX.CZ. Hypoindex vyvoj. In: Hypoindex.cz [online]. 2016 [cit. 2016-
03-27]. Dostupné z: http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/.

48) KURZY.CZ. EUR euro, historie kurzi mén. In: Kurzy.cz [online]. 2016 [cit.
2016-0327]. Dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-men/historie/EUR-euro/.
49) MINISTERSTVO PRO MISTNI ROZVOJ. Hypoteéni uvéry 2002-2015. In:
Mmr.cz [online]. 2016 [cit. 2016-03-27]. Dostupné Z:

http://www.mmr.cz/cs/Stavebni-rad-abytova-politika/Bytova-

politika/Hypotecni-uvery/Hypotecni-uvery-(2002-2008).
89


https://econpapers.repec.org/article/mcbjmoncb/v_3a29_3ay_3a1997_3ai_3a1_3ap_3a1-16.htm
https://econpapers.repec.org/article/mcbjmoncb/v_3a29_3ay_3a1997_3ai_3a1_3ap_3a1-16.htm
https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/rhodrick/prescott-hodrick1997.pdf
https://www0.gsb.columbia.edu/faculty/rhodrick/prescott-hodrick1997.pdf
http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/
http://www.mmr.cz/cs/Stavebni-rad-abytova-politika/Bytova-politika/Hypotecni-uvery/Hypotecni-uvery-(2002-2008)
http://www.mmr.cz/cs/Stavebni-rad-abytova-politika/Bytova-politika/Hypotecni-uvery/Hypotecni-uvery-(2002-2008)

50) Webovy portal Statistického tfadu Litvy, dostupné z: http://www.stat.gov.It
51) Webovy portal Litevské banky, dostupné z: http://www.lb.It
52) Webovy portal banky Swedbank, dostupné z: https://www.swedbank.com/

Zakony

1) Obcansky zakonik, zakon ¢.40/1964 Sb.

2) Zakona ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti

3) Zakon o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb

4) Zékon €. 145/2010 Sb. o spotiebitelskych uvérech

90


http://www.stat.gov.lt/
http://www.lb.lt/

