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Anotace

Diplomova prace se vénuje analyze vyvoje na trhu nemovitosti uréenych k bydleni a na
trhu hypoteénich Gvéra v Ceské republice. Souéasti prace je i rozbor reakce Ceské
narodni banky a jeji makroobezietnostni politiky na vyvoj situace na téchto trzich. Prvni
kapitola prace vymezuje specifika trhu rezidennich nemovitosti, ucastniky trhu a
predev§im faktory, které determinuji ceny téchto nemovitosti. Druha kapitola prace
definuje hypotecni uvér a hypotecni trh. Vénuje se dopadiim legislativnich zmén, statni
podpote bydleni a makroekonomickym faktoriim, které hypotecni trh ovliviiuji. Posledni

¢ast prace je zamétena na analyzu makroobezietnostni politiky Ceské narodni banky.

Kli¢ova slova: trh nemovitosti, bydleni, hypotecni trh, Ceska narodni banka,

makroobezietnostni politika

Annotation

The diploma thesis deals with the analysis of the development of the residential real estate
market and the mortgage market in the Czech Republic. Part of the thesis also focuses on
the reaction of the Czech National Bank and its macro-prudential policy to the
development of the situation on these markets. The first chapter describes the
characteristics of the residential real estate market, market participants and, above all, the
factors that determine the prices of these properties. The second chapter defines the
mortgage loan and the mortgage market. It deals with the impacts of legislative changes,
state housing support and macroeconomic factors affecting the mortgage market. The last
part of the thesis is focused on the analysis of the macro-prudential policy of the Czech

National Bank.
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Uvod

Diplomova prace je vénovana velice aktudlnimu tématu, a to vyvoji na trhu nemovitosti
uréenych k bydleni a vyvoji na hypoteénim trhu v Ceské republice. Oba segmenty jsou
v posledni dob¢ v hledacku medii, odborné i laické vetejnosti a politikli. Zpiisobeno je to
predeviim pomémé rychlym riistem cen nemovitosti na izemi celé Ceské republiky
a rychlou dynamikou tivérii na bydlenti, stejné tak jako reakci makroobezietnostni politiky
Ceské narodni banky. Ta se snazi o regulaci trhu nemovitosti pravé prostiednictvim
doporuceni souvisejicich s poskytovanim hypotecnich uvéri. Prace je slozena ze tii
klic¢ovych ¢asti. Prvni Cast popisuje situaci na trhu reziden¢nich nemovitosti, navazuje na
ni kapitola o vyvoj situace na hypote¢nim trhu a praci zakoncuje analyza

makroobezietnostni politiky Ceské narodni banky.

Bydleni je jednou ze zékladnich lidskych potieb a pfedstavuje nejndkladnéjsi a zaroven
nejvice nezbytnou investici kazdé domacnosti. Ekonomické aktivity spojené s trhem
rezidenc¢nich nemovitosti tvofi velkou ¢ast HDP a ovliviiuji ¢innost poskytovateli avéra
na bydleni. Vyvoj cen nemovitosti ma veliky dopad na spotfebni rozhodovani domécnosti
a odchyleni cen od jejich rovnovaznych hodnot mize ovlivnit finan¢ni stabilitu celého
sytému. V posledni dobé¢ se rapidné snizuje dostupnost najemniho i vlastnického bydleni.
Z téchto i mnoha dal$ich diivodii prvni kapitola diplomové prace analyzuje situaci na trhu
reziden¢nich nemovitosti. Analyza tohoto segmentu by nebyla mozna bez toho, aniz by
byl definovan pojem nemovitost a vymezen trh reziden¢nich nemovitosti. Nedilnou
soucasti této kapitoly diplomové prace je i urCeni specifik trhu nemovitosti ur¢enych
k bydleni a ucastniki, ktefi tento trh tvofi. Na zéklad¢ zjisténych informaci je proveden
odhad poctu transakci, které se na tomto trhu béhem jednoho roku uskutecni. Zminény
jsou 1 hlavni legislativni zmény, které se trhu reziden¢nich nemovitosti dotykaji. Zna¢na
cast prvni kapitoly je vénovana popisu faktort, které determinuji ceny rezidencnich
nemovitosti. Tyto faktory jsou ovlivilovany mnoha aktudlnimi trendy, poptipadé jejich
vyvoj sam nové trendy vytvaii. Analyza trhu rezidencnich nemovitosti je doplnéna
a podkladana daty o aktualnim vyvoji ekonomiky Ceské republiky a daty o vyvoji

rezidenc¢niho trhu.

Zadluzenost domacnosti u bank a druzstevnich zalozen v Ceské republice neustale roste

a vice nez 75 % hodnoty zadluZeni je tvofeno uvéry na bydleni. I proto je hypotecni trh



nedilnou souc¢asti ekonomiky a jeho vyvoj mé zjevny vliv na stabilitu finan¢niho systému.
Hypotecni uvéry s trhem rezidencnich nemovitosti velice tizce souvisi. Proto se druha
kapitola této diplomové prace vénuje analyze vyvoje na trhu hypotecnich uvéra. Nejprve
vymezuje hypotecni Gvér a jeho zakladni podoby, vénuje se i hlavnim bankovnim
poskytovateliim hypotecnich uvért. Hypotecni trh a hypote¢ni uvéry prosly v poslednich
letech zménami diky legislativnim novelam. Ty ovlivnily nejen Zadatele o tyto uvéry, ale
1 jejich poskytovatele. Proto se jedna z ¢asti kapitoly o hypote¢nim trhu vénuje i dopadu
legislativnich uprav. Velice aktudlni je i statni podpora bydleni. V roce 2018 pftislo
Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky ve spolupraci se Statnim fondem rozvoje
bydleni snovymi tzv. stdtnimi hypotékami vrdmci Programu na pofizeni nebo
modernizaci obydli pro mladé. Jedna z ¢asti druhé kapitoly proto mapuje formy statni
podpory bydleni. Zna¢na ¢ast druhé kapitoly je vénovana popisu makroekonomickych
faktort, které ovlivituji hypotec¢ni trh a jeho vyvoj. Celé kapitola je pak doplnéna analyzou
stavovych a objemovych ukazatelil, které popisuji situaci na hypoteénim trhu v Ceské

republice.

Trh reziden¢nich nemovitosti, trh avérl na potizeni bydleni a finan¢ni stabilita jsou velice
Gizce provazany. Ceska narodni banka od roku 2016 upozoriiuje na spiralu, ktera se
v Ceské republice tvoii mezi cenami nemovitosti a uvéry na jejich pofizeni. Diky stale
nizkym urokovym sazbam a dostupnym uvérim maji zadatelé tendenci ziskavat vyssi
dluzné castky. Diky tomu roste Gvérova angazovanost bank vic¢i jednomu segmentu.
Finan¢nim institucim se diky této angazovanosti vytvafi podobna rizika na obou stranach
jejich bilance a jsou zranitelné stejnym typem Soki. Ceska narodni banka proto vyvoj
situace na téchto trzich bedlivé sleduje a reaguje prostiednictvim néastroji
makroobezietnostni politiky. Posledni kapitola diplomové prace se proto vénuje pojmim
finan¢ni stabilita a makroobezietnostni politika a mapuje propojeni trhu rezidencnich
nemovitosti, hypoték a finan¢ni stability. Nedilnou soucasti tfeti kapitoly této diplomové
prace je i analyza reakce makroobezietnostni politiky Ceské narodni banky a popis
vybranych nastroji, které Ceska narodni banka ve vztahu k situaci na trhu rezidenénich
nemovitosti a hypoték aplikuje. Mezi tyto néstroje patii proticyklicka kapitalova rezerva

a limity na poméry LTV, DTI a DSTI.

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzovat vyvoj na trhu reziden¢nich
nemovitosti, na trhu hypoték a analyzovat makroobezietnostni politiku Ceské narodni

banky, ktera s témito trhy souvisi.



1 Trh reziden¢nich nemovitosti

Cilem této kapitoly je analyzovat vyvoj na trhu reziden¢nich nemovitosti v Ceské
republice. Hilbers et al. (2008) uvadi, Ze porozuméni nemovitostnimu trhu je dilezité

z mnoha duvodu:

- Ekonomické aktivity souvisejici s bydlenim (vystavba, renovace, udrzba) a sluzby
souvisejici s obchodovanim s nemovitostmi, a to véetné¢ ¢innosti hypotecnich
bank, maji vyrazny podil na tvorbé HDP a zaméstnanosti.

- Vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti ma vyrazny dopad na bohatstvi domacnosti
a na jejich spotfebni rozhodovani. Ve velkém mnozstvi zemi je vlastnictvi
nemovitosti nejvyraznéjsi polozkou majetku domécnosti.

- Ceny nemovitosti, které se odchyluji od svych fundamentalnich hodnot, mohou

ohrozit finan¢ni a hospodéiskou stabilitu.

Analyza trhu rezidencnich nemovitosti neni mozna bez rozboru jeho specifik
a jednotlivych casti. Kapitola se tedy postupné vénuje definovani nemovitosti podle
aktualni pravni Gpravy a specifikim investice do nemovitosti. Nedilnou soucasti této
kapitoly diplomové prace je i urceni zakladnich determinantli ceny rezidenc¢nich
nemovitosti. VSechny poznatky jsou podklddany daty o aktualnim vyvoj ekonomiky

Ceské republiky a daty o vyvoji rezidenéniho trhu.

1.1 Nemovitost jako pojem a predmét investice

Nemovitost byla Zakonem ¢. 40/1964 Sb., obCansky zdkonik definovéna dle § 119 jako
pozemek nebo stavba, ktera je se zemi spojena pevnym zakladem. Novy obcansky
zakonik, ktery je platny od roku 2014, obnovil platnost obecné pravni zasady, ktera fika,
ze stavba je soucasti pozemku. Podle Zakona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik je
nemovitost v § 498 definovana jako ,,pozemky a podzemni stavby se samostatnym
ucelovym urcenim, jakoz i vécna prava k nim, a prava, ktera za nemovité veci prohlasi
zdakon. Stanovi-li zdakon, Ze urcita vec neni soucasti pozemku, a nelze-li takovou véc
prenést z mista na misto bez porusSenti jeji podstaty, je i tato véc nemovita. Veskeré dalsi

veéci, at je jejich podstata hmotna nebo nehmotna, jsou movité .

Jiz ze zékonnych definic je ziejmé, Ze investice do nemovitosti s sebou nese jista

specifika. Nemovitosti jsou realna aktiva, ktera jsou specificka svou hmotnou podobou,



diky niz mohou pfinaSet zvlastni uzitek svému vlastnikovi. Jednd se zpravidla o dobré
uchovatele hodnoty, korelacni koeficienty mezi vynosovou mirou redlnych aktiv a mirou
inflace dosahuji vysokych kladnych hodnot. Umoznuji dobrou diverzifikaci portfolia
diky prakticky neutralni korelaci mezi vynosem redlnych a finan¢nich aktiv. Vhodnym
instrumentem pro diverzifikaci mohou byt i z divodu zajisténi proti politickému riziku.
V ptipad¢ valek, revoluci, teroristickych utokti a krizi ceny finan¢nich aktiv klesaji,
zatimco ceny realnych aktiv zpravidla rostou. Analyza ceny realného aktiva je ovlivnéna
mnoha sezénnimi a modnimi vlivy. Je tieba vzit v potaz i historickou hodnotu realného
aktiva. S ohodnocenim a nakupem redlnych aktiv v podob& nemovitosti, uméleckych
sbirek ¢i drahych kamenti jsou Castokrat spjaty pomérné vysoké transakéni naklady. Trh
redlnych aktiv byva zpravidla mén¢ likvidni, nez trh s finanénimi aktivy a jeho

efektivnost je mensi. Ceny se pomaleji pfizpisobuji novym informacim.

Investice do nemovitosti jako redlného aktiva je mozna piimo prostiednictvim koupée
nemovitosti, nebo nepfimo skrze investici do nemovitostniho fondu. Pfimé pofizeni
nemovitosti je zpravidla investici do statku s vysokou hodnotou a zaroven se jedna
o investici dlouhodobou. Nemovitost si miizeme poftidit a nasledné ji uzivat, prodat,
pronajmou, nebo ji zakonzervovat. Vzdy se vSak jednad o investici s vysokou dobou

navratnosti.

1.2 Vymezeni trhu reziden¢nich nemovitosti

Trhem nemovitosti v Ceské republice se zabyva Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti
(déle také jen ,,ARTN®). Jednad se o neziskové sdruzeni, které od roku 2002 vydava
publikaci Trend Report, v niZ analyzuje situaci na ¢eském nemovitostnim trhu. V ramci

tohoto reportu je uzivano rozdéleni trhu nemovitosti na pét zakladnich ¢asti, a to:

reziden¢ni trh;

- trh s kancelatskymi prostory;
- trh s maloobchodnimi prostory;
- trh primyslovych nemovitosti;

- trh nemovitosti pro cestovni ruch a volny cas.

Rezidencni trh je mistem, kde se stietava nabidka a poptavka po nemovitostech uréenych
k bydleni. Dle ARTN (2018b) patii tento trh k investicné nejatraktivnéj$im trhim a

zaroven k trhiim, na nichZ se i1 nadale ocekavaji nejvétsi zmény, a to jak v oblasti



legislativy, tak i v oblasti vystavby novych nemovitosti, ptistupu k financovani a vyvoje
najemného a prodejnich cen. Trh reziden¢nich nemovitosti je pfedmétem zkoumani této
diplomov¢ préce, proto pod pojmem ,,realitni trh*, ,,trh s bydlenim* a ,,trh nemovitosti*

v dal$im textu rozumime prave trh s rezidencnimi nemovitostmi.

1.3 Specifika trhu reziden¢nich nemovitosti

Reziden¢ni trh je spjat s mnoha specifiky a je velmi odlisny od ostatnich ekonomickych
trhi. Potfeba bydleni je jednou ze zédkladnich lidskych potieb a jednou z vyznamnych
¢asti ekonomiky. Jednd se o dilezity ekonomicky, sociologicky a investi¢ni nastroj. Trh
bydleni je zakladnim faktorem, ktery urcuje naladu ve spoleCnosti, podporuje
demograficky vyvoj, a tim i trh prace (ARTN, 2018b). Uspokojeni potieby bydlet
zajistuje kazdému cloveéku pocit bezpeci, osobni svobody, pfistiesi, seberealizace a
soukromi. Bydleni umoziiuje zdokonalovani lidského kapitdlu a socidlni integraci
spole¢nosti. Naopak neuspokojeni této potieby vyvolava razantni snizeni kvality Zivota a
vede k socialnimu vylouceni jedince ze spolecnosti (Poldkova, 2006). Bydleni
predstavuje nejnakladnéjs$i a zaroven nejvice nezbytnou investici kazdé domacnosti.

Hilbers et al. (2008) definuje specifika reziden¢nich trhli nasledovné:

- Heterogenita - Nemovitosti urCené¢ k bydleni se 1i§i velikosti uzitné plochy,
umisténim, designem, kvalitou vefejné¢ho prostranstvi, dostupnosti do mista
zamestnani atp.

- Vysoké transakéni naklady a maly obrat — Transakéni néklady se skladaji
z nakladl na samotné transakce s nemovitosti, nakladi vynalozenych na nalezeni
nového bydleni a pfest¢hovani domécnosti samotné. Transakce s konkrétnimi
nemovitostmi jsou nepravidelné.

- Rizné prodejni podminky — Ceny transakce jsou vétSinou vysledkem
dvoustranného vyjednavani, které je ovlivnéno stavem nemovitosti a ostatnimi
faktory, jako je nac¢asovani transakce a rozdéleni nakladi.

- Nepruzna nabidka — Nabidka nasleduje zmény na strané poptavky
se zpozdénim, které mulze byt zplisobeno nedostatkem stavebnich pozemki,
dobou potitebnou pro ziskani stavebniho povoleni, pro ziskani zdrojt financovani

a pro dokonceni stavby.



- Rizné podminky financovani — Klicovym faktorem je pfitomnost specialnich
hypotecnich bank, moZznost vyuZziti nemovitosti jako kolateralu a také pfitomnost
regulacni a dohledové autority v oblasti financovani bydleni.

- Dané a subvence — Zdanéni a finanéni pobidky mohou vyrazné ovlivnit
podminky na reziden¢nim trhu. Jedna se pfedevsim o zpiisob zdanéni nemovitosti
a jejich prevodu, moznosti vyuziti odCitatelnych polozek od zakladu dané

a podpory bydleni ze strany statu.

1.4 Ucastnici trhu reziden¢nich nemovitosti

Stejn¢ jako kazdy trh, je 1 trh rezidencnich nemovitosti charakterizovan svou nabidkou
a poptavkou. Subjekty na strané nabidky chtéji svou nemovitost prodat, opacné subjekty

na strané poptavky maji zdjem nemovitost koupit.
Prodavajici

Prodavajici na trhu reziden¢nich nemovitosti vystupuji predev§im v podobé domacnosti
a developerskych spole¢nosti. Developerské spolecnosti zpravidla generuji nabidku
novostaveb, domdcnosti naopak prodavaji byty ve starSich zastavbach. Nabizejicimi
subjekty mohou byt i obce ¢i mésta, které se snazi o privatizaci svého bytového fondu.
Byty jsou nabizeny za niz§i nez trzni ceny, Casto i omezenému okruhu kupujicich. Dle
Polékové (2006) se stat timto zpisobem snazi naplnit zajmy v oblasti bytové politiky a

zajistit bydleni 1 pro socidln¢ znevyhodnéné obcCany.
Kupujici

Poptavka po rezidencnich nemovitostech je tvoiena piedev§im domacnostmi, které
se rozhodly pro koupi nemovitosti na bydleni. V posledni dobé vSak roste pocet
poptéavajicich, ktefi kupuji svou nemovitost jako investici. Mazacova (2018) ve svém
¢lanku uvadi, Ze byty pofizené za i€elem nasledného prondjmu mohou tvoftit 30 — 40 %
vSech realizovanych prodeji. Majoritni ¢ast investicnich byt je kupovana Ceskymi

investory. V Praze a Brn¢ vSak nemovitosti lakaji i zahrani¢ni subjekty.
Realitni zprostiedkovatelé

Kromé téchto hlavnich ucastnikl trhu je nutné zminit i existenci ostatnich instituci, které
umoziuji fungovani trhu a pomahaji realitni trh dotvaret. V prvé fade¢ se jedna o realitni

zprostiedkovatele a subjekty usnadiujici nemovitostni transakce.
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Dle vyse uvedeného je ndkup nemovitosti velice specificky. Neexistuje perfektni znalost
trhu, informace jsou zna¢né rozttistény, jsou Spatné dostupné a jejich ziskani je mnohdy
spojeno s vysokymi transakénimi ndaklady. Proto na trhu nemovitosti figuruji
specializované instituce, které¢ se zabyvaji pravé zprostiedkovanim nakupu a prodeje
nemovitosti. Podle poslednich dat plisobi na trhu ptiblizné 15000 realitnich
zprostiedkovateli, neoficidlni odhady hovoii o poétu az 25 000 subjektii. Ceska republika
se tak fadi na pfedni pticky v ramci celé¢ Evropy. Prostiednictvim realitnich kancelafi je

uskute&néno asi 50 % vsech prodejii nemovitosti (CT24, 2018).

Realitni zprostiedkovatelé doposud nejsou nijak vyrazné regulovéni. Pro vykonavani
¢innosti sta¢i zpravidla Zivnostenské opravnéni pro provozovani volné Zivnosti — obor
»Realitni ¢innost, sprava a udrzba nemovitosti®. Pro ziskani tohoto opravnéni musi
zprostfedkovatel splnit podminky stanovené Zakonem ¢. 455/ 1991 Sb. Zivnostensky
zakon ve znéni pozdgjsich predpisti. V roce 2016 viak vldda Ceské republiky schvalila
vécny zamér Zakona o realitnim zprostfedkovani. Dle LukeSové (2018) by mél tento
zékon vstoupit v platnost ve druhé poloviné roku 2019. Zékon pocita s mnoha zménami,
které by mély prispét ke zvyseni diveéry spotiebiteli v realitni sluzby a mély by snizit
pocet neprofesiondlnich a nepoctivych zprostiedkovateli na realitnim trhu. Zdkon mimo
jiné pocitd se zavedenim povinnosti profesniho pojisténi realitnich zprostiedkovateld,
s upravou dozorovych a sankénich mechanismu a se stanovenim podminek pro vydéani
osvédceni o odborné zpusobilosti (Bortivka, 2018). Podle ARTN (2018b) by snizeni
poctu realitnich zprostiedkovatelll, spolu s jejich regulaci, vyrazné ptispé€lo ke zvyseni

transparentnosti reziden¢niho trhu.
Finandni instituce

Koup¢ nemovitosti se zpravidla neobejde bez pomoci nékteré z financnich instituci, které
se podileji na financovani bytové zastavby. Financni instituce jsou piedstavovany
zejména bankami, které kupujicimu umoznuji financovani transakce. NejCastéji se jedna
o financovani prostiednictvim hypotecniho uvéru, popiipadé uveru ze stavebniho spofeni.
ARTN (2018) uvadi, Ze podle dat developerskych firem je podil byti financovanych

prostiednictvim hypote¢niho uvéru kolem 50 % vsech transakci.

Finan¢ni instituce také pomahaji financovat developerské projekty a pusobi tedy jak
na stranu poptavky, tak na stranu nabidky rezidenc¢niho trhu. Developerské projekty jsou

financovany vétSinou formou projektového financovani. Dle Valacha (2010) se jedna



o zpusob financovani kapitadlové ndrocnych operaci a rozsahlych investi¢nich celk.
Velice Casto dochazi k zalozeni specialni spolecnosti, kterd soustfed’uje veskeré zdroje
na investi¢ni projekt a véfitelé jsou chranéni specifickym systémem zaruk. Splatky avéra
v ramci projektového financovani byvaji navdzadny na penézni piijmy, které projekt

vygeneruje. Banka je pfi tomto zpusobu financovani jednim z hlavnich nositelt rizika.
Kontrolni subjekty a zajmova sdruZeni

Nesmime opomenout ani subjekty, které se zabyvaji regulaci reziden¢niho trhu a zdjmova
sdruzeni, ktera haji a prosazuji zajmy jednotlivych skupin. Regulace realitniho trhu neni
v ¢eském pravnim fadu doposud nijak ukotvena. Situaci na trhu nemovitosti sleduje
Ceska narodni banka (déle také jen ,,CNB*), ktera vydava soubory doporudeni a snazi

se vyvoj nemovitostniho trhu regulovat skrze regulaci trhu hypotecniho.

Dopad na reziden¢ni trh ma i nova zdkonna uprava dan€ z nabyti nemovitych véci, ktera
je upravena v Zakonném opatieni senatu ¢. 340/2013 Sb. Od 1. listopadu 2016 plati tuto
dan vzdy kupujici, a to ve vysi 4 % z nabyvaci hodnoty nemovitosti sniZzené o uznatelny
vydaj. Danové piiznani musi kupujici podat do tii mésicti nasledujicich po mésici, kdy
byl v katastru nemovitosti proveden vklad vlastnického prava (Zakonné opatieni Sendtu
¢.340/2013 Sb., 2013). Zmény na rezidencni trh pfinesla i novela Zakona ¢. 257/2016 Sb.
o spotiebitelském uveru, kterda méla dopad na podminky uzavirani i splaceni hypotec¢nich

averu.

Zajmova sdruzeni jsou pfedstavovana napiiklad Sdruzenim najemnikti CR, které je ve své
ginnosti podporovano Ministerstvem pro mistni rozvoj Ceské republiky. Toto sdruzeni
se snazi o ochranu a prosazovani z4jmi subjektl v oblasti ndjemnich vztahii k bytim
(Sdruzeni ndjemnikti CR, 2018). Asociace realitnich kancelat sdruzuje realitni kancelée,
makléte, spravce nemovitosti, drazebniky a dal$i subjekty, které se na ceském
nemovitostnim trhu pohybuji. Clenska zakladna ¢&ita vice neZ 300 realitnich kancelaii
z celé Ceské republiky (ARK CR, 2018). Podobnou podporu poskytuje i Realitni komora
Ceské republiky.

1.5 Pocet transakci na trhu reziden¢nich nemovitosti

Podle Setieni ARTN je Cesky trh reziden¢nich nemovitosti pomérné mélky. Cesi jsou
ve vlastnictvi nemovitosti velmi konzervativni. Byt v bytovém domé zméni vlastnika

prumérné jednou za 20 let, rodinny dim pak jednou za 45 let (ARTN, 2018b).
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Poéty transakci na trhu nemovitosti jsou obtizné ziskatelné. Cesky titad zeméméiigsky
a katastralni z divodu ucinnosti nového obcanského zakoniku a katastralniho zdkona
od 1. 1. 2014 zvefejiiuje pouze omezeny rozsah statistickych tudajii. Data o poctu
transakci neeviduje ani Cesky statisticky ufad. V Ceské republice se podle odhadii, které
zvetejnilo ARTN (2017), prodé rocné néco kolem 60 000 bytt, z toho je ptiblizné 20 000
prodejii v Praze. Tento odhad vSak nezahrnuje prodeje rodinnych domdu, stavebnich
pozemki a celych budov. Pocty prodanych byt na uzemi Prahy za poslednich nékolik
let shrnuje nize uvedena Tabulka 1. Z dat je ziejmé, ze v roce 2017 pocet prodanych byti

oproti roku 2016 mirné poklesl.

Tabulka 1: Piehled poc¢tu prodanych byt v Praze

Rok Podet prodanych bytu v Praze

2017 33278
2016 33 849
2015 30 618
2014 24 153
2013 31 181
2008 cca 0 30 % vice

Zdroj: vlastni zpracovani dle ARTN (2018b)

Podle dat z posledniho s¢itani lidi, domt a byti je v Ceské republice kolem 2 milionii
rodinnych domti (MMR CR, 2017). Pokud k prodeji rodinného domu dojde piiblizn&
jednou za 45 — 50 let, jedna se rocné o piiblizné 40 000 transakci s rodinnymi domy.
Je mozné odhadnout, ze ro¢né¢ dojde k piiblizné¢ 100 000 transakci s reziden¢nimi
nemovitostmi. V odhadu nejsou zapocteny transakce s pozemky a celymi budovami.
Relativné nizky pocet transakci je podpofen nizkym poctem novych bytd, které jsou

dostupné v niz§im a stfednim cenovém pasmu.

Propocet poctu transakci lze zalozit i na poctu poskytnutych hypotecnich tvéra. Podle
statistky Ministerstva pro mistni rozvoj Ceské republiky (2018) bylo v roce 2018
poskytnuto obCantim 96 257 kusti hypotecnich uvéri o celkové hodnoté vice nez
210,6 miliard K¢, Podle Asociace cCeskych stavebnich spofitelen ptiblizné
32 % poskytnutych hypotenich uvért pfipadd na refinancovani (Ostatek, 2013).
Pti respektovani podilu téchto hypoték dostavame pocet pfiblizn€ 65 tisic novych
hypotec¢nich uvéra. Podle vyse uvedenych informaci je hypote¢nim tivérem financovana
piiblizné¢ polovina vSech nékupli nemovitosti. Dostdvame se tedy k vyslednému

odhadovanému poctu pfiblizn€ 131 tisic transakci s rezidencnimi nemovitostmi na trhu.



1.6 Faktory determinujici cenu nemovitosti a jejich vyvoj

Analyza poptavkové a nabidkové funkce umozituje zkoumat fundamentalni faktory, které
ovliviiuji cenu nemovitosti na trhu. Geng (2018) uvadi, Ze cena nemovitosti je v dlouhém
obdobi pozitivné zavisla predev§im na disponibilnich piijmech domécnosti, jejich
bohatstvi, demografickych faktorech a ptiznivych podminkéch financovani. Cena realit
je v dlouhém obdobi negativné zavisla na stagnujici velikosti bytového fondu, délce
povolovaciho fizeni a rostoucich nakladech vystavby novych nemovitosti. Hilbers et al.
(2008) podotyka, ze pro vyvoj trhu vlastnického bydleni je diillezitym determinantem i
stav trhu s bydlenim najemnim, které je pfimym substitutem bydleni ve vlastni

nemovitosti.

Dle Polékové (2006) nabidka na reziden¢nim trhu obecné reaguje na zmény na strané
poptavky. Zmény nabidky jsou ale pomérné pomalé diky dlouhému obdobi potiebnému
pro ziskani zdroji financovani, stavebniho povoleni a diky délce samotné vystavby a jeji
pfipravy. V kratkém obdobi je nabidka povazovana za zcela neelastickou. Nabidka
nemovitosti je omezena aktudlni velikosti bytového fondu. Ve stfednim obdobi mé strana
nabidky moznost ¢astecného piizptisobeni se zméné poptavky. Nabidka se zvétSuje diky
rozSiteni soucasného bytového fondu prostfednictvim piistaveb a dalSich rozsifeni
stavajicich nemovitosti. V dlouhém obdobi je nabidka schopna reagovat vystavbou

novych byta.

1.6.1 Vyvoj ekonomiky a disponibilni diichod domacnosti
Velikost disponibilniho diichodu domécnosti a vyvoj ekonomiky jsou zakladni faktory,
které formuji ceny na trhu nemovitosti. Cim vyssi disponibilni dtichod domacnosti maji,
tim vice mohou spottebovavat. Vyse disponibilniho diichodu ovliviiuje akumulaci uspor
domécnosti, jejich bohatstvi a také vySi a rizikovost hypotecnich uvérd, které
si doméacnosti na pofizeni bydleni berou (Hlavacek, Komarek, 2011). Cim lépe

se ekonomice dafi, tim lepsi vyvoj je mozné pozorovat i na trhu rezidencnich nemovitosti.

Ceska ekonomika se podle Ceské narodni banky pohybuje mirné nad svym potencialem.
Ekonomicky riist v Evropské unii i v Ceské republice byl vroce 2017 nejrychlejsi
za uplynulych 10 let (MF CR, 2018). Meziro¢ni realny rast HDP dosahl v roce 2017
4,4 %. Nize uvedeny Graf 1 ukazuje, Ze na rok 2018 je meziro¢ni redlné tempo ristu HDP
predikovano ve vysi 2,8 % a na rok 2019 ve vysi 2,5 % (MF CR, 2019). Od za&atku roku

2018 je tedy mozné pozorovat mirné zvolnéni redlného tempa riistu HDP v Ceské
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republice i v EU28. Ceska republika se bude svym meziro¢nim realnym riistem HDP
v nasledujicim obdobi vice pftiblizovat vyvoji v EU28. S ohledem na hodnoty
predikovanych temp rtstu HDP v Ceské republice pro dalii obdobi je mozné oéekavat,
ze ceny reziden¢nich nemovitosti budou i1 nadéle ovlivnény tlakem dobré kondice ceské
ekonomiky. Meziro¢ni realna tempa rastu HDP uZz vSak nebudou dosahovat tak vysokych
hodnot jako v roce 2015 a 2017, proto by i ceny nemovitosti nemusely rist stejné rychlym
tempem jako doposud. Hodnota korelacniho koeficientu mezi meziro¢nimi zménami
HDP v cenach roku 2010 a meziro¢nimi zménami Indexu cen nemovitosti v letech 2008

a7 2017 dosahuje vyse +0,72!, coz znadi velkou t&snost vztahu obou proménnych.

Graf 1: Meziroéni realny rist HDP v Ceské republice a EU 28
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat MF CR (2019)

Rast HDP je stale tazen ptedev§im narastem spotieby ¢eskych domécnosti. Ta bude dle
odhadti Ceské narodni banky (2018) rist i nadéle diky vyraznému ristu objemu mezd,
piijml podnikatelt a optimistickym ocekavanim spolecnosti. Diky zvySujici se primérné
nominalni mzdé a stabilni mife inflace v Ceské republice jsou doméacnosti realné bohatsi.
Rist bohatstvi domaécnosti pfirozené tla¢i na rGst poptdvky po rezidencnich
nemovitostech, a to spolu s riistem ekonomické aktivity, migraci lidi za praci a dalSimi

pozitivnimi zménami na trhu prace (Hlavacek, Komarek, 2011).

Silny ekonomicky rast vedl ke snizeni nezaméstnanosti k historickym minimim. Obecna
mira nezaméstnanosti ve tfetim kvartalu roku 2018 dosahla 2,3 % (CSU, 2018). Vysoka

zaméstnanost vytvari tlak na rist mezd a pozitivné ovlivituje disponibilni piijmy

! Vlastni vypodet prostiednictvim funkce CORREL v programu MS EXCEL. Pouzitd data jsou z CSU
(2018;j, 2019) v ro¢ni frekvenci.
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domacnosti. Nize uvedeny graf ukazuje vyvoj primémé hrubé nomindlni mzdy

od roku 2007.
Graf 2: Vyvoj primérné hrubé nominalni mzdy
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CSU (2018b)

Priimérné hruba mzda se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2018 dostala na 33 840 K¢&, ve stejném
obdobi roku 2017 byla primérnd hruba mzda rovna 31 661 K¢, ve ¢tvrtém kvartalu roku
2016 dosahovala vyse 29 491 K& (CSU, 2018b). Za posledni dva roky se tak jedna
o zménu o vice nez 4 000 K¢. Tlak na rist praimérné mzdy se da ocekavat i v roce 2019,
a to mimo jiné diky opétovnému ristu minimalni mzdy na 13 350 K¢ od 1. ledna 2019.
Diky rastu mzdovych naklada jsou podniky nuceny k investicim, zvySujicim produktivitu
prace, coz vede k vytvafeni produktd s vétsi pidanou hodnotou. Ceska narodni banka
(2018) ve svych prognozach kalkuluje i s vlivy fiskalni politiky statu. Mélo by dojit
k ristu plati ve vefejné sféfe a nariistu starobnich diichodi. Hodnota korela¢niho
koeficientu mezi meziro¢nimi zménami Indexu cen nemovitosti a meziro¢nimi zménami

primérné nominalni mzdy je mezi lety 2008 az 2017 ve vysi +0,722%.

S ohledem na pozitivni ocekavany vyvoj vSech vyse uvedenych ukazatelt trhu prace je
mozné ocekavat, ze i v dalSim obdobi bude dochéazet k riistu disponibilnich pfijmt
domaécnosti, ktery bude tlacit na rist cen reziden¢nich nemovitosti. Riist disponibilniho

diichodu domacnosti predikuje i Ministerstvo financi Ceské republiky (MF CR, 2018b).

2 Vlastni vypocet prostiednictvim funkce CORREL v programu MS EXCEL. Pouzita data jsou z CSU
(2018;j, 2018b) v roc¢ni frekvenci.
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Slozeni nominalniho disponibilniho diichodu domacnosti v Ceské republice ukazuje nize

uvedeny Graf 3.

Graf 3: SloZeni nominalniho disponibilniho diichodu v Ceské republice (nomindlni

mezirocni zmeény v %, prispevky v procentnich bodech)
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*Poznamka: Prijmy podnikatelii predstavuji hruby provozni prebytek a smiseny diichod.

Zdroj: Ceské narodni banka — Zprava o inflaci / IV (CNB, 2018)

1.6.2 Demografické faktory a socialni trendy ve spole¢nosti
Dalsim dulezitym aspektem, ktery ovliviiuje predevSim stranu poptavky, jsou
demografické faktory a socidlni trendy ve spolecnosti. Demografické faktory jsou

predstavovany piredevsim poctem obyvatel a vékovou strukturou obyvatelstva.
Graf 4: Vyvoj piirtistku a ibytku poétu obyvatel Ceské republiky
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat CSU (2018c)
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Pocet obyvatel Ceské republiky neustale roste, jak ukazuje vy3e uvedeny Graf 4, a to diky
migraci i pfirozenému piirastku obyvatel. Do Ceské republiky se nejéastéji stéhuji lidé
z Ukrajiny, Slovenska, Rumunska, Bulharska a Ruska. V roce 2017 migrace obyvatel

z téchto statl tvorila téméF 60 % priristku obyvatel tvoteného stéhovanim (CSU, 2018d).

Diky rostoucimu poctu obyvatel roste i potfeba rezidennich nemovitosti a poptavka
po nich. Trh nemovitosti je v dnesni dobé ovliviiovan dvéma vInami. Prvni vina je
tvofena povaleCnymi détmi, kterym se vyrazné zvysil v€k doziti. Druhou skupinou
obyvatel, kterd dnes vytvaii poptavku na trhu nemovitosti, jsou tzv. Husdkovi déti, které
zakladaly rodiny ve vySSim v&ku a koupi vlastniho bydleni odkladaly
(Cesko v datech, 2018). Tlak na riist cen vytvaii i vzristajici poéet jedno a dvou &lennych
domaécnosti, kterych je v Ceské republice pfiblizné tietina celkového poétu. Tento jev je
zapii¢inén starnutim obyvatelstva, ale i vysokou rozvodovosti, kterd v Ceské republice

dosahuje az 50 % (Svejdova, 2017).

Prirtistek podtu obyvatel se vyrazng li§i v jednotlivych krajich Ceské republiky. Nejveétsi
ptirtistky obyvatel v roce 2017 zaznamenala Praha a Stfedocesky kraj. Nejvetsi ubytky
byly naopak zaznamenany v Moravskoslezském kraji. Vyvoj pfirtstku poctu obyvatel

v jednotlivych krajich ukazuje nize uvedeny Graf 5.

Graf 5: Vyvoj poétu piirtistku a ubytku obyvatel v jednotlivych krajich CR v roce 2017
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat CSU (2018g)

Rozdilny objem pfirtistku poctu obyvatel migraci zpiisobuje skutecnost, ze jednotlivé
kraje disponuji rozdilnou vyspélosti infrastruktury, dopravni dostupnosti, moznostmi

kulturniho vyziti, vzdélavacimi pfilezitostmi a v neposledni fad¢€ i rozdilnou nabidkou
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pracovnich pfilezitosti. V souvislosti s demografickym vyvojem a rozdilnou migraci
obyvatel v ramci jednotlivych kraji Ceské republiky je mozné usuzovat, Ze vyvoj cen

nemovitosti nebude na tzemi celého statu totozny.

Riist poptavky po nemovitostech je podpofen i zménami socidlnich trendii ve spolecnosti.
Roste pocet neformalnich souziti, lidé zakladaji rodiny ve vyssim véku, buduji kariéru,
roste pocet snatki, ktery byl vroce 2017 nejvétsi za poslednich 10 let. Tento trend
podporuje i piedb&zny vyvoj statistik za rok 2018 (CSU, 2018f). Diky shatkiim dochazi
Casto k vytvoreni nové domécnosti a tim 1 potfeby bydleni. Vyraznym socidlnim trendem
je 1 stehovani lidi do mést. Ceny nemovitosti pfedevsim velkych mést budou zasazeny

trendem urbanizace a vylidiilovanim venkova.

Zajimavy pohled poskytuje i vékova struktura obyvatelstva. Hlavacek a Komarek (2011)
uvadi, ze nejvetsi Cast poptavky po rezidencnich nemovitostech je tvofena lidmi
v produktivnim véku. Ze Setfeni spolecnosti Deloitte plyne, ze nejveétsi cast byt kupuji
lidé kolem 31 - 40 roku v€ku. V ptipadé koup¢ bytu v panelovém domé tvoii velkou Cast
transakci kupujici ve véku 21 - 30 let (Cesko v datech, 2018). Vékovou strukturu
obyvatelstva k 31. 12. 2017 ukazuje nize uvedeny graf.

Graf 6: Vékova struktura obyvatel k 31. 12. 2017 v Ceské republice
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Kolem roku 2005, kdy vrcholil vliv Husdkovych déti na poptavku po rezidencnich
nemovitostech se ve vékovém rozmezi 21 - 40 let nachédzelo téméf 31 % vsech obyvatel.

Vliv Husékovych déti a demografického vyvoje v 70. letech zacal postupné slabnout
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a pocet obyvatel v produktivnim véku se mezi lety 2008 az 2017 postupné snizoval.
Dle vyse uveden¢ho Grafu 6 je ziejmé, ze k 31. 12. 2017 se ve v€kovém rozmezi
21 — 40 let nachazelo pouze 27 % obyvatel Ceské republiky. Logicky by mélo s poklesem
poctu obyvatel v produktivnim véku, ktefi by méli tvofit hlavni tlak na rist poptavky
po reziden¢nich nemovitostech, dochazet k poklesu poptavky a tim i k poklesu cen. Ceny
bytovych jednotek ale rostou a jednu z pficin je mozné hledat praveé ve zméné socialnich
trendi ve spole¢nosti a ristu poctu domacnosti. Jejich pocet mezi lety 2010 a 2017 vzrostl

o vice nez 200 000 domacnosti (CSU, 2019b).

S ohledem na vySe wuvedené skutecnosti je 1 vbudoucnu mozné ocekavat,
ze demografické faktory (pfedevSim riast poCtu jedno a dvou clennych domadcnosti
a st¢hovani lidi do mést) budou déle zplisobovat tlaky na trhu reziden¢nich nemovitosti.
Diky rozdilné atraktivité bydleni v jednotlivych krajich Ceské republiky ale nebude vliv

demografickych faktort vSude stejny.

1.6.3 Situace na trhu ndjemniho bydleni
Hilbers at al. (2008) uvadi, ze dilezitym faktorem stimulujicim poptavku na rezidencnim
trhu je mimo jiné situace na trhu ndjemniho bydleni. Rlst najma obvykle vede k ristu
cen reziden¢nich nemovitosti. Domdacnosti jsou s rostoucimi ndklady na ndjemni bydleni

daleko vice motivovany k pofizeni vlastniho bytu (Hlavacek, Komarek, 2011).

V Ceské republice je substituéni vztah mezi ristem najemného a riistem cen nemovitosti
pfesn¢ opacny. Rist cen nemovitosti, spolu se snizenim dostupnosti hypote¢nich uvérd,
vede k rapidnimu naristu cen ndjemniho bydleni. Situace mimo jiné velice tizce souvisi
s nedostatecnou vystavbou a obnovou bytového fondu, st¢hovanim lidi za praci do mést,
a také se zpozdénym dopadem procesu deregulace najemného. Tyto faktory vedou
k tomu, ze si ¢im dal tim vétsi cast Ceské populace nemiize bydleni ve vlastnim byté
dovolit. Mési¢ni ndjemné bytu ve velké ¢asti krajskych mést za posledni dva roky vyrazné
vzrostlo. Casto se jedna o risty v desitkach procent, pfi¢emz nejhorsi je situace v Praze
a Brn€. Dle ARTN (2018b) uz je pro drobné investory nerentabilni potizovat byt pro dalsi

prondjem, diky ¢emuz bude rstu ndjmi nahravat i mald nabidka najemnich bytu.

Piestoze se najemni bydleni v Ceské republice v porovnani s ostatnimi staty Evropy
nejevi jako prili§ oblibené, pocet lidi Zijicich v ndjmu stale roste. Dle nize uvedené¢ho

Grafu 7 mé nejvyssi podil vlastnického bydleni Rumunsko, Litva, Slovensko,
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nebo Mad’arsko. V Ceské republice Zije v ndgjemnim bydleni piiblizné 21 % obyvatel

(ARTN, 2017). Prtiimé&r Evropské unie je pfitom o témet 10 % vyssi.

Graf 7: Podil domacnosti uzivajicich ndjemni byty ze vSech domacnosti bydlicich

v bytech celkem (%) v roce 2016
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Z Setfeni ¢asopisu Ekonom vyplyva, Ze nejveétsi rust cen najemniho bydleni je ziejmy
v Praze, kde majoritni vét§ina méstskych &asti zaznamenala riist ceny za m? o vice nez
20 %. Nejvétsi rast zaznamenala Praha 8, kde cena ndjemného vzrostla témét o ¢tvrtinu.

Nejmensi nartst o 10,8 % byl zaznamenan v méstské Casti Praha 2.

Vyvoj njjemnich cen v ostatnich krajskych méstech je velice diferencovany. Zatimco
néktera mésta zaznamenala stejny riist ndgjmd jako Praha (Brno, Ceské Budgjovice,
Liberec, Plzet), jinde rostly ceny najmé za m? dokonce vice nez v Praze (Olomouc,
Pardubice) (Némec, 2018). Olomouc se svym téméf 28 % rastem najemnich cen drzi
prvenstvi v celé Ceské republice. Tauberova (2018) uvadi, Ze nartst je zptsoben velice
malou nabidkou najemnich bytl a stav nezlepSily ani stovky noveé dokoncenych byti,
znichz je pfiblizné 40 % koupeno pro nasledny pronajem. Néktera mésta naopak
zaznamenala pokles. V Karlovych Varech klesly ndjmy v priméru o 6 % (Némec, 2018).

Za poklesem ndjemného a cen nemovitosti v Karlovych Varech stoji podle v§eho odchod
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ruskych investorti (CTK, 2018). Vyvoj cen najemniho bydleni v jednotlivych mé&stskych

castech Prahy a ostatnich krajskych méstech ukazuje nize uvedeny Graf 8.

Graf 8: Vyvoj cen nijemniho bydleni (K&/m?) v Praze (vlevo) a ostatnich krajskych

meéstech (vpravo)
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Na situaci rostouci poptavky po bydleni v najemnich bytech velice rychle reaguji
developeti, ktefi bytové domy, ptivodné urcené k prodeji, pfeménuji na bytové domy
s najemnimi byty. Tento trend nabira obratky i pfesto, ze projekty, kdy si developer necha
byty k vlastnimu prondjmu, misto pfimého prodeje, maji daleko komplikovangjsi systém
financovani a navratnost takové investice je pomérn¢ dlouha. Developer musi do projektu
vlozit vlastni prostiedky, které vSak diky ndjemnimu konceptu projektu zafixuje a nema
volné penézni prostiedky pro realizaci dalSich aktivit. Diky tomuto konceptu
developerskych projektti by mohlo dojit k jesté vétSimu omezeni nabidky novych byt

a tim k tlaku na dals$i rist cen nemovitosti.

Jen v Praze vznikd nékolik developerskych projektd najemniho bydleni. Kousek
od stanice metra Luka funguje projekt Luka Living, ktery zajistuje cenoveé dostupné
bydleni v plné¢ vybavenych bytech s hotelovymi sluzbami. (Luka living, 2019).
Spoleénost CTR group, a.s. provozuje v Ceské republice Albertov Rental Apartments jiZ
od roku 2008. CTR Group podobny koncept aplikuje jesté v Drazd’anech a Regensburgu.
(CTR group, 2019). Mezi developerské projekty najemniho bydleni ve vystavbé patii
View Spofilov. Jedna se o systém najemniho bydleni, ktery bude disponovat 68 byty
o riznych dispozicich (K&K invest Group, 2019).
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1.6.4 Velikost bytového fondu a nova vystavba
Podle posledniho s¢itani lidu, domt a bytu, které probihalo v roce 2011, bylo v bytovém
fondu Ceské republiky zahrnuto 4 756 572 bytovych jednotek. Tento objem znamenal
393 obydlenych bytii na 1000 obyvatel, tedy vice nez 2,5 obyvatele na jednu obydlenou
bytovou jednotku. Vice obyvatel na jednu bytovou jednotku pifipada naptiklad
v Bulharsku ¢i na Slovensku. Naopak mén¢ obyvatel na bytovou jednotku je mozné nalézt
v sousednim Némecku, ¢i Rakousku. Vice nez 43 9% bytovych jednotek bylo
zaznamenano v rodinnych domech, 55 % pak v domech bytovych. Necelych 14 % vsech
bytovych jednotek bylo neobydlenych. Cesky bytovy fond je pomérné zastaraly
v porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie. Podle dat z posledniho s¢itani lidu, domt
a bytl z roku 2011 bylo primeérné staii bytovych domt témét 53 let, staii rodinnych domi

pak necelych 47 let (MMR CR, 2017).
Graf 9: Vyvoj poctu zahajenych a dokoncenych byti
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Vyvoj velikosti bytového fondu v Ceské republice v poslednich letech prosel velikym
propadem. VySe uvedeny Graf 9 ukazuje, ze pocet dokoncCenych bytovych jednotek
v roce 2018 stale nedosahuje piedkrizové irovné vystavby. Prvni vyrazny pokles v ramci
bytové vystavby byl v Ceské republice zaznamenan aZz vroce 2011, kdy doslo
k meziro¢nimu poklesu dokoncenych bytovych jednotek o vice nez 7 800 byti. Pocet
dokoncenych bytii vSak klesal jiz od roku 2008. Minimum dokoncenych bytti bylo v roce
2014, kdy bylo dosazeno necelych 58 % ptedkrizové hodnoty z roku 2007. Od roku 2015

pocet dokoncenych bytli postupné roste.
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Graf 10: Pocet vydanych stavebnich povoleni na bytové budovy
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Rostouci tendence bytového fondu potvrzuje i vzriist poctu vydanych stavebnich povoleni
na bytovou vystavbu a také rtst orientacni hodnoty stavebnich povoleni, ktera se rychle
priblizuje vrcholné hodnoté z roku 2008. VySe uvedend data obsahuji stavebni povoleni
vydana na novou vystavbu, stejn¢ tak jako na zmény dokoncenych staveb. Dle ARTN
(2017) se v Ceské republice roéné modernizuje piiblizné 10 000 bytd a dochazi tak

k pomalé obnové zastaralého bytového fondu.

Graf 11: Vyvoj struktury po¢tu dokoncenych bytovych jednotek
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Dle ARTN (2017) bytovy fond v Ceské republice tvoii predev§im rodinné domy, ve
kterych bydli vice nez 5 miliond obyvatel. Dle vySe uvedeného Grafu 11 vystavba

rodinnych domt vyrazné pievysuje vystavbu jinych typi staveb.

V posledni dobé¢ se stavi bytové jednotky v bytovych domech pomérné mélo a vétSinou
se jedna o vystavbu developerskych projektl ve velkych méstech. Podle Némce (2018b)
jen v Praze k zaii 2018 probihalo 126 aktudlnich developerskych projektt, diky nimz by
do roku 2021 mélo dojit k dokonceni vice nez 12 000 novych bytovych jednotek.

Graf 12: Vyvoj poctu developerskych projektt a poctu realizovanych byt v Praze
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Ackoliv je pocet aktivnich developerskych projekti na izemi Prahy nejvyssi po roce
2009, pocet realizovanych byt v ramci téchto projektii klesa (Némec, 2018b). Pokles je
ziejmy navzdory neustale rostouci poptavce po rezidenc¢nich bytech na tzemi Prahy a dle
vseho za nim stoji predevSim slozity a dlouhy povolovaci proces vystavby

developerského projektu (CEEC Research, KPMG, 2018).

S ohledem na slozité povolovaci procesy a nedostatek volnych pozemkt se developeti
zacinaji presouvat i do oblasti v blizkosti Prahy, odkud mohou obyvatel¢ do hlavniho
mésta pohodIné dojizdét. Spolecnost Crestyl stavi nové byty v projektu Berounska brana,
tento projekt nabidne bydleni ve dvojdomech, nebo fadovych domcich (Crestyl, 2019).
Podobny koncept aplikuji developeti i v M¢lniku, Kladn¢ a Mladé Boleslavi.

S ohledem na fakt, Ze ceny bytii za m? v Brné& za¢inaji velice rychle dohanét ceny byt
v prazské metropoli, najdeme v Jihomoravském kraji velké mnozstvi novych projekta

v podobé¢ rodinnych i bytovych domul. Nejedna se vSak o velké developerské projekty

21



se stovkami dokoncenych bytt, ale o samostatné bytové domy. Diky tomu nabidka stale
nesta¢i uspokojovat rostouci poptavku. Zajimavé projekty vznikaji i1 v Plzni,

Olomouckém kraji, Liberci nebo tieba Ceskych Budgjovicich.

1.6.5 Doba pro ziskéani stavebniho povoleni, stavebni naklady
Doba potiebna pro ziskani stavebniho povoleni, délka samotné vystavby a stavebni
naklady ovliviuji velikost nabidky na trhu reziden¢nich nemovitosti. Determinuji totiz

rychlost zvétSovani a obnovy bytového fondu.

Primérnd doba, kterd je potfebna pro ziskani povoleni pro vystavbu velkého
developerského projektu je v Ceské republice piiblizné 5 let, v sousednim Némecku je
to jeden rok (CEEC Research, KPMG, 2018). Doba potiebnd pro ziskani stavebniho
povoleni se pak dale prodluzuje kvuali dalS$im novym pfedpisim a pozadavkim.
Nespravné nastavend domadci legislativa a neochota radl a politiki ke zméné aktualni

situace omezuje rust nabidky bytu.

Graf 13: Vyvoj po¢tu vydanych stavebnich povoleni, dokoncenych a zahajenych byt na

uzemi Prahy
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Jen v Praze je podle dat Hospodaiské komory Ceské republiky (dale také jen ,,HK CR*)
v povolovacim procesu zdrzenych vice nez 900 projekti s jejichz dokoncenim by vzniklo
priblizné 40 000 novych byti (Diro, 2017). VySe uvedeny graf ukazuje, ze pocet
vydanych stavebnich povoleni na tzemi Prahy klesl mezi lety 2000 a 2018 o ptiblizné

80 %, a to piesto, Zze podet zadosti se podle HK CR zvysuje.
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S ohledem na vySe uvedeny Cas potiebny pro ziskani stavebniho povoleni jsou dnes
prodavané byty v bytovych domech postaveny na zdkladé povoleni z let 2013 a 2014.
Nabidka reziden¢nich nemovitosti kviali byrokratické zatézi nema moznost pruzné
reagovat na pievis poptavky formou rozsiteni bytového fondu. CEEC Research a KPMG
(2018) uvadi, ze podle developerskych spolecnosti zaroven dlouhy povolovaci proces

zdrazuje cenu dokonceného bytu ptiblizné o 10 %

Jako urcity pozitivni krok se dd4 vnimat novela Zakona ¢. 183/2006 Sb. o uzemnim
planovani a stavebnim tadu (déle také jen ,,stavebni zdkon®), kterd zacala platit od
1. ledna 2018. Novela ma pozitivni vliv na vystavbu rodinnych domu. Pfi splnéni
podminek ma stavebnik moznost vyhnout se slozitému administrativnimu procesu
vytizovani stavebniho povoleni a ma naopak moznost vyuzit zjednoduSené¢ho fizeni.
U staveb pro bydleni s jednim podzemnim podlazim do hloubky 3 m a nejvyse s dvéma
nadzemnimi podlazimi a podkrovim staci stavebnimu Gfadu pouze tzv. ohlaseni. Pokud

tyto podminky spliiuje projekt bytového domu, i u néj se administrativni proces zkrati.

Bytové vystavbé nesvédci ani vSeobecné zvySovani stavebnich nakladt. Z kvartalni
analyzy Ceského stavebnictvi, kterou pravidelné zpracovava CEEC Research a KPMG,
vyplyva, Ze stavebnictvi je v soucasné dob¢ vyrazné ovlivnéno vSeobecnym riistem cen
stavebnich material, pohonnych hmot, nadhradnich dilti a rGstem mzdovych nakladi.
Developerské spolecnosti v oblasti bytové vystavby mluvi o nariistu stavebnich ndkladt
az 0 20 % béhem poslednich dvou let (CEEC Research, KPMG, 2018). Rist stavebnich
nakladii se v nejbliz§i dobé promitne i do cen nemovitosti. CEEC Research a KPMG
(2018b) uvadi, ze stavebni spolecnosti ocekavaji v roce 2019 rist svych cen o 6,5 %,
v roce 2020 pak o dalsich 4,7 %. I tyto faktory budou ziejmé nadéle tlacit na rlst cen

reziden¢nich nemovitosti.

1.7 Vyvoj cen na trhu reziden¢nich nemovitosti

Podle ARTN (2018b) jsou aktualni problémy ceského trhu rezidenénich nemovitosti
piredev§im v malém poctu realizovanych transakci, rigidité, zastaveni nové vystavby,
absenci statni bytové politiky a nefunkénosti systému socialniho bydleni. Cesky trh
rezidencnich nemovitosti je v posledni dobé sklonovan ptedevSim v souvislosti
s vyvojem jeho cen. Za posledni obdobi se ceny reziden¢nich nemovitosti rapidn€ zvedly.
Podle analyzy ¢asopisu Ekonom nebylo vyjimkou ani zdrazeni reziden¢nich nemovitosti

0 60 — 70 % za posledni ¢tyfi roky (Némec, 2018c).
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Nize uvedeny Graf 14 ukazuje vyvoj Indexu cen nemovitosti v Ceské republice
v porovnani s vyvojem Indexu cen nemovitosti v Evropské unii. Index cen nemovitosti
(dale také jen ,,HPI®) vykazuje Cesky statisticky ufad a definuje ho jako ,,synteticky
cenovy index, ktery méri vyvoj cenové hladiny bytovych nemovitosti v CR dle jednotné

harmonizované normy EU. Jeho vyhodou je proto velka mezinarodni srovnatelnost. *

(CSU, 2018Kk).
Graf 14: Vyvoj HPI v Ceské republice a EU
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Je zfejmé, Zze ceny nemovitosti zacaly vyraznéji rust v roce 2015, ke konci roku 2017
doSlo k mirnému ochlazeni rGstu cen rezidencnich nemovitosti, které vSak rychle
pominulo. Ceska republika pfitom az do konce roku 2016 nijak nevybodovala
z celkového cenového vyvoje Evropskeé unie. Ve ctvrtém kvartalu roku 2016 ale hodnota
HPI Ceské republiky dosahovala vyse 112,8, zatimco HPI Evropské unie bylo pouhych
106,05. Tento vyvoj pokracoval i nadale a ve tfetim kvartilu 2018 byl HPI Ceské
republiky 131,8 oproti HPI Evropské unie ve vysi 114,74. Rozdil je ¢astecné zplsoben
rychlej§im tempem ristu HDP Ceské republiky, oproti rastu HDP Evropské unie. Dle
ARTN (2018b) svou roli sehravé i konvergenéni proces Ceské republiky, rist realnych

mezd a sniZujici se mira uspor domacnosti.

Jak jiz bylo naznaceno v kapitole 1.6.2, vénujici se vlivu demografickych a socialnich
faktorti na situaci na rezidencnim trhu, ceny nemovitosti se v jednotlivych krajich
nevyviji stejné. Vyvoj cen v jednotlivych krajich Ceské republiky sleduje pravidelng

spole¢nost Deloitte (2019) ve svém Real Indexu. Deloitte Real Index analyzuje data
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pouze z uskutecnénych prodeji bytl v krajskych méstech, které byly zapsany v katastru
nemovitosti v podobé& kupnich smluv. Jak ukazuje nize uvedend mapa, ceny za m? bytu
v Ceské republice vzrostly mezi druhym a tfetim kvartalem roku 2018 v priméru 0 2,8 %.
Priimérna cena za m? bytu byla ve vysi 56 800 K¢&. Oproti stejnému obdobi piedchoziho
roku se jedna o piiblizné 10 % nariist. Priimérna cena za m? bytu byla ve tietim kvartlu
2017 ve vysi 51 600 K& (Deloitte, 2018). Pokud porovname priimérnou cenu za m? bytu
v Q3/2018 a primérnou cenu za m*bytu v Q3/2016, jedna se o nériist dokonce 0 22,9 %.
Priméma cena za m? bytu ve stejném obdobi roku 2016 totiz dosahovala

vyse 46 200 K¢ (Deloitte, 2017).

Obréazek 1: Skuteéné ceny prodanych byt v Ceské republice za Q3/2018
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Zdroj: Deloitte (2019)

Nejvyssi ceny za m? bytu byly ve tfetim &tvrtleti roku 2018 realizovany v Praze,
kde priimérna realizovand cena za m? dosahuje témét 80 000 K¢&. Hned za ni se drzi Brno,
kde ceny byt zadaly prevySovat hodnotu 55000 za m?. Velice zajimavy je i udaj
za Stiedocesky kraj, ktery Deloitte vykazuje jako primér cen za m? bytu u realizovanych
prodejit ve méstech BeneSov, Beroun, Kladno, Mlada Boleslav a okresech Praha-vychod
a Praha-z4pad. Zatimco ve &tvrtém kvartalu roku 2015 dosahovala skuteéna cena za m?
bytu hodnoty 28 800 K¢ (Deloitte, 2016), ve tretim kvartdlu roku 2018 to bylo
47 100 K¢ (Deloitte, 2019). Jedna se o narist témer o 64 %. Tento nartst je zpiisoben
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predevsim skutecnosti, ze se lidé stéhuji do pfilehlych obci a mést v okoli Prahy,

ve které uz na vlastni bydleni z divodu vysokych cen ¢asto nedosdhnou.

NiZe je uvedena 1 detailni cenova mapa Prahy. Nejdrazsi byty jsou na Praze 1, kde cena
za m? pievysuje 150 000 K& Za cenu jednoho m? bytu na Praze 1 je kupujici schopen
pofidit témé&F 10 m? bytu v Usteckém kraji, kde primérné ceny meziétvrtletné dokonce
poklesly. Byt na Praze 2 Ize potidit o néco levnéji, jeden m? stoji o téméf 50 000 K& méné.

Nedostupnéjsi je bydleni na Praze 10, kde za m? bytu kupujici zaplatili v priméru

necelych 70 000 K¢ (Deloitte, 2019).
Obrazek 2: Skute¢né ceny prodanych bytti v Praze za Q3/2018
Praha8
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Zdroj: Deloitte (2019)

Némec (2018¢) ve svém clanku uvadi, Ze se odbornici shoduji na tom, ze obdobi
rekordniho riistu konci a ceny nemovitosti zacinaji stagnovat. Diivodem je fakt, ze jejich
vySe dosahuje maximalnich hodnot, které mohou potencidlni zajemci zaplatit. Diky
regulaci Ceské narodni banky klesa i dostupnost hypote¢niho financovani. Vyvoj cen
nemovitosti bude mimo jiné zaviset i na situaci v dané lokalité. V Praze je oekavano, ze
ceny starsich byt jiz dale neporostou. Opacny vyvoj zfejmé zaznamenaji nové zastavby,

divodem je zejména nedostatecnd vystavba.
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2 Hypotecni trh

Hypote¢ni avéry jsou nedilnou soucasti narodniho hospodaistvi a patii k jednomu
ze zékladnich pilifta financovani bydleni. Cilem této kapitoly je analyzovat vyvoj
na hypoteénim trhu v Ceské republice, ktery velice tizce souvisi s vyvojem narodniho
hospodarstvi, ekonomickou situaci, stejné tak jako s vyvojem legislativni upravy a statni
podpory bydleni. Kvalitni a dobfe fungujici hypotecni trh je pfitom jednim z indikatora

dobfte fungujici ekonomiky.

Nize uvedend kapitola definuje hypotecni Gvér a vénuje se hlavnim poskytovatelim
hypotecnich uvért. Popsany jsou i hlavni dopady zmén legislativni Gpravy a statni
podpory hypotecnich uvérd. Na aktudlnich datech o vyvoji Ceské ekonomiky

a hypote&niho trhu kapitola popisuje soucasnou situaci v Ceské republice.

2.1 Vymezeni hypotecniho uvéru

Hypotec¢ni Gvér je Zakonem ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech definovan v § 28 odst. 2 jako
., uver, ktery je alespon castecné zajisten zdstavnim pravem k nemovité véci, a to ode dne
vzniku pravnich ucinku zastavniho prava“. Hypotecni Gvér je dlouhodobym uvérem
slouzicim pfedev§Sim pro realizaci bytovych potieb. Jeho navratnost je zajiSténa
zastavnim pravem k nemovitosti, jez je fadn¢ zapsana do katastru nemovitosti a je
umisténa na uzemi Ceské republiky. Zastavni pravo k nemovitosti slouzi bance k zajisténi
pohledavky z hypotecniho Gvéru a dava ji pravo uspokojit svou pohledavku vytézkem
z prodeje nemovitosti v piipadé, Ze dluznik neni schopen hypotecni Gvér splatit (Moneta
Money Bank, a.s., 2019). Diky tomu cena, za kterou je nemovitost mozné v ptipadé
potieby prodat, determinuje maximalni vysi hypotecniho Uvéru. Banky zpravidla
neposkytuji hypote¢ni uvér ve vysi 100 % hodnoty nemovitosti (Poldkova, 2006).
Dluznik naopak ziskdva moznost dlouhodobého tivérového financovani s nizsi sazbou

a vys§im avérovym ramcem, nez je schopen realizovat u vért jiného typu.

V praxi jsou rozeznavany dva zékladni druhy hypotecnich uvéri, a to ucelovy
a neucelovy. Klasicky ucelovy hypotecni uvér ma piredem definovany ucel pouziti
prostiedkt, ktery se sleduje a jeho splnéni se doklada. Zpravidla se ucelovy hypotecni
uveér pouziva k potizeni nemovitosti pro ucel bydleni, nebo dalsiho prondjmu. Splaceni
hypote¢niho uvéru je pak vétSinou zajiSténo pravé kupovanou nemovitosti, lze vSak

pouzit i nemovitost jinou. Zajisténi nemovitosti a pouziti prosttedkl na predem stanoveny
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ucel jsou faktory, které snizuji rizikovost hypote¢nich uvért. Diky vétsi bezpecnosti jsou
klasické hypotec¢ni uvéry poskytovany sniz§imi urokovymi sazbami, nez je bézné
u ostatnich druhii komerc¢nich uvéra. Neucelovy (tzv. americky) hypotecni uvér je méné
¢astou formou hypotecniho uvéru. Jak jiz plyne z nazvu, zadatel amerického hypotecniho
uvéri muze zapujcené prostredky pouzit dle vlastniho uvazeni a jejich pouziti neni
vazdno na pofizeni nemovitosti. Americké hypotéky jsou vétSinou uroceny vyssi
urokovou sazbou, nez je trocen ucelovy hypotecni tvér a dochdzi ke zkraceni maximalni

délky splaceni (Polakova, 2006).

Z nize uvedené¢ho grafu hypotecnich uvéri ¢lenénych dle objektu uvéru je ziejmé,
ze poCet poskytnutych hypote¢nich Gvéri na bydleni vyrazné prevysSuje pocet
hypotec¢nich tveért poskytnutych na ostatni ucely. Objem hypote¢nich tvérti na bydleni

tvoti zpravidla vice nez 90 % vSech poskytnutych uveért.
Graf 15: Rozlozeni hypotecnich uvért dle objektu tivéru
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat MMR CR (2018)

Hypotecni uvéry lze Clenit 1 z hlediska formy splaceni. Hypotecni uvér je zpravidla
splacen ve form¢ pravidelnych mésicnich anuitnich splatek. Pavelka a Opltova (2003)
uvadi, ze u tohoto typu hypotéky je splatka pti shodné trokové mite v kazdém obdobi od
pocatku do konce splaceni stejné a zatézuje tedy stejnou mérou rozpocet dluznika. Méni
se ale pomér platby troku a umoru tvéru. Na pocatku dluznik splaci Groky a amor tvoii
mensi ¢ast hodnoty splatky, s postupem cCasu se splatka troku snizuje a splatka imoru
zvySuje. Pavelka a Opltova (2003) také zdlraznuji, Ze hypote¢ni uvéry s anuitnim

splacenim se hodi predevsim na uvéry fyzickych osob na bydleni. Konstantni vyse

28



splatky odpovida stabilité ptijmt domécnosti. Splatky hypote¢niho uvéru mohou byt ale

1 progresivni, nebo degresivni.

V piipadé progresivnich splatek je hodnota mésicni splatky konstantni vétSinou v obdobi
jednoho roku, v dal§im obdobi pak roste. Hodnota zaplacenych turokii v piipade
progresivniho spléceni Casto prevySuje hodnotu trokl pfi anuitnim splaceni stejného
uvéru. Pavelka a Opltova (2003) uvadi, ze hypotecni uvéry s timto typem splaceni nejsou
prilis Casté, jelikoz jsou bankou vnimané jako rizikovéjsi. Progresivni splatky totiz

ptedpokladaji, Ze ptijmy dluznika porostou.

V piipadé degresivniho splaceni se vyse splatky naopak v pribéhu casu snizi. Diky
pocateCnim vysokym splatkdm jistiny dochazi k zaplaceni nizsich celkovych uroki
v porovnani s anuitnim splacenim stejného uvéru. Dle Pavelky a Opltové (2003) se
degresivni splaceni Casto pouziva pii hypotecnich uvérech, které jsou poskytnuty
podnikatelim. Divodem je skuteCnost, Ze hlavni cast splatek tvoii odpisy majetku

potizeného na uvér.

Hypote¢ni uvéry mohou byt v Ceské republice poskytnuty jak fyzickym, tak
1 pravnickym osobam a municipalitim. Dle nize uvedené¢ho Grafu 16 je vSak ziejmé,
ze celkovy pocet poskytnutych hypotecnich uvéra v jednotlivych letech je z vice nez

95 % tvoten hypote¢nimi uveéry obcantim.
Graf 16: Pocet poskytnutych hypotecnich uvért podle subjektu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat MMR CR (2018)
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2.2 Bankovni poskytovatelé hypotec¢nich avért

Na strané nabidky hypote¢nich uvéri v Ceské republice stoji banky a nebankovni
poskytovatelé. NejvétSich objemt poskytnutych hypotecnich uvért vSak dosahuji prave
subjekty bankovni. Cinnost poskytovani Gvérd spadd pod § 1 odst. 1 Zakona
€. 21/1992 Sb. o bankach, dle kterého muze banka pfijimat vklady od vefejnosti
a poskytovat Gvéry, pokud mé k takové ¢innosti bankovni licenci. V Ceské republice bylo
k30. 9. 2018 evidovano celkem 47 bank a pobocek zahrani¢nich bank (ARAD).
Ne vsechny tyto subjekty ale poskytuji hypote¢ni uvéry v ramci svého produktového

portfolia.

Trzni podily bank nabizejicich hypotecni Gvéry jsou znacné rozdilné. Stabilné nejvyssich
trznich podild dosahuji nejvetsi ceské banky, které jsou soucasné vedeny jako systémove
vyznamné subjekty a jsou povinny tvofit kapitalovou rezervu pro kryti systémového
rizika. Tyto banky dohromady tvoii vice nez tfi ¢tvrtiny hypotecniho trhu. I mezi t€mito
nejveétsimi poskytovateli jsou znacné mezery. Trznich podili nad 25 % stabilné dosahuji
pouze dvé Geské banky, a to Ceskoslovenskd obchodni banka, a.s. (prostiednictvim
Hypoteéni banky, a.s.) a Ceska spofitelna, a.s. Pofadi bank s nejvétsim objemovym

trznim podilem je uvedeno v tabulce nize.
Tabulka 2: Potradi bank podle objemového trzniho podilu - TOP 5 v roce 2017

Poradi banky Niazev banky
podle podilu
Ceskoslovenskéa obchodni banka, a.s. (Hypoteéni banka, a.s.)
Ceska spofitelna, a.s.
Komeréni banka, a.s.
Raiffeisenbank, a.s.
5. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Zdroj: vlastni zpracovani dle Gregor (2018) a vyroc¢nich zprav bank

=

Prvenstvi do roku 2017 drzela Hypote¢ni banka, a.s., jejiz trzni podil nové poskytnutych
hypotec¢nich Gvéri tvofil dle dat z vyro€ni zpravy 29,3 % Jedinym akcionafem Hypotecni
banky je od roku 2009  Ceskoslovenska  obchodni  banka  a.s.
(Hypotec¢ni banka, a.s., 2018).

Ceska spotitelna dle dat z vyroéni zpravy poskytla v roce 2017 rekordni pocet hypoték

a uzavrela vice nez 29 700 novych hypotecnich uvérti v objemu 62,1 mld. K¢. Tento

wvrwe
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sporitelna ptedstavila (fixace na 15 let, sjednani hypotecniho tUvéru online)

(Ceska spofitelna, a.s., 2018).

Komerc¢ni banka zazila v oblasti poskytovani hypotecnich uvérti pomérné veliky propad.
Jeste v roce 2016 se jeji trzni podil pohyboval nad hodnotou 20 %, v roce 2017 se vSak
propadla k hranici kolem 15 % objemového trzniho podilu. Podle dat z vyroc¢ni zpravy
zarok 2017 ptitom dosSlo krastu celkového objemu uveérd na bydleni obcanim

poskytnutych Komercni bankou, a.s. 0 6,5 % (Komer¢ni banka, a.s., 2018).

Ctvrtym vyraznym subjektem &eského hypote¢niho trhu je Raiffeisenbank, a.s. Dle dat
z vyrocni zpravy banky pro rok 2017 narostl objem hypote¢nich uvért v bilanci banky
onecelych 9 % a banka tak dosahovala trzniho podilu ve vysi 7,6 %

(Raiffeisenbank, a.s., 2018).

Patou nejvétsi hypotedni bankou v Ceské republice je UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. Objem poskytnutych hypotecnich uvérii touto bankou v roce 2017

Mrwe

a vylepSenim produktové nabidky banky, zjednodusenim tivérového procesu a inovacemi

v oblasti online bankingu (UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., 2018).

Nize uvedeny Graf 17 ukazuje objemové trzni podily hypoteénich bank v Ceské republice

pii zapocteni tzv. nereportujicich bank.

Graf 17: Vyvoj objemovych trznich podili bank v %
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2.3 Legislativni zmény a jejich dopady

Hypoteéni trh Ceské republiky byl v poslednich nékolika letech ovlivnén zménami
legislativni upravy. Od 1. prosince 2016 nabyl G¢innosti novy Zakon ¢. 257/2016 Sb.
o spotiebitelském tveru (dale také jen ,,Zakon o spotiebitelském Gvéru®), ktery zrusil
platnost ptivodniho zakona z roku 2010. Sviij vliv méla i novela tykajici se dan¢ z nabyti
nemovitych véci, kterd je blize popsana v kapitole 1.4. Od ledna 2019 pak plati novela
Zakona &. 190/2004 Sb. o dluhopisech (dale také jen ,,Zakon o dluhopisech®). Ceska
narodni banka zaroven reguluje vyvoj hypote¢niho trhu prostfednictvim svych

doporuceni, kterd jsou ptiblizena v kapitole 3.3.
Novela Zakona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech

Novela Zékona o dluhopisech vstoupila v platnost dne 4. ledna 2019. Dle vyjadieni
Ministerstva financi Ceské republiky (2018d), byla novela potiebné piedev§im proto, Ze
praxe ukazala urcité nedostatky v aktualni pravni iprave dluhopisti a pravni rdmec upravy

hypotecnich zastavnich listii byl negativné hodnocen ratingovymi agenturami.

Novela se velice tzce dotyka praveé hypotecnich zastavnich listd (dale také jen ,,HZL®),
které jsou nové definovany v § 28 Zakona o dluhopisech jako kryté dluhopisy. Hypote¢ni
zastavni listy jsou diillezitym instrumentem, ktery banky pouzivaji k financovani hypoték.
Zaroven se jedna o velice bezpeny cenny papir pro investory, kteii tyto dluhopisy
pouzivaji k diverzifikaci svych portfolii. Hypotecni zéastavni listy jsou totiz plné kryty

pohledavkami z hypotecnich uvéri, které jsou jistény zastavnim pravem k nemovité véci.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2018c¢) uvedlo, Ze minula pravni tiprava HZL byla
zastarald a neodrézela pravni instituty, které jsou v ostatnich statech Evropy obvyklé.
Z toho diivodu byly HZL ¢eskych bank pro investory mén¢ atraktivni nez obdobné cenné
papiry emitované zahrani¢nimi subjekty. Spolu s novelou piichazi nova tprava spravy
HZL v piipadé€ upadku emitenta. Kryté dluhopisy jsou vylouceny z majetku emitenta a pii
zahdjeni insolvencniho fizeni nedojde k automatické splatnosti  dluhopist
(MF CR, 2018d). Hypoteéni zastavni listy ¢eskych bank by se diky novele mély stat

daleko zajimav¢jSimi pro investicni publikum.
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Novela Zakona ¢. 257/2016 Sb. o spotiebitelském vuvéru

Novela Zakona o spotiebitelské tvéru z roku 2016 reagovala na nutnost transponovat
smérnici Evropského parlamentu a Rady 2008/48/ES ze dne 23. dubna 2008 o smlouvach
o spotiebitelském averu a zruseni smérnice Rady 87/102/EHS (zndma také jako ,,CCD
smérnice*) a smérnici Evropského parlamentu a Rady 2014/17/EU ze dne 4. tinora 2014
o smlouvéch o spotiebitelském tivéru na nemovitosti ur¢ené k bydleni a 0 zméné€ smeérnic
2008/48/ES a 2013/36/EU a natizeni (EU) ¢. 1093/2010 (znama také jako ,,MCD
smérnice®). Dle prohlaseni Ministerstva financi Ceské republiky (2015) mély byt obé tyto
smérnice do Ceského pravniho fadu transponovany jiz v bfeznu 2016. Z divodu
protahlych politickych tfenic se vSak podafilo Zakon o spotiebitelském tvéru uvést do
platnosti az o nékolik mésicti pozdéji. Ceska republika se z toho diivodu vystavila riziku

sankci ze strany Evropské unie (Vejvodova, 2016).

Zakon o spotiebitelském tivéru se od konce roku 2016 vztahuje nove i na hypotecni Gveéry,
které jsou v zakoné definovany v § 2 odst. 2 jako spotiebitelské uvéry na bydleni. Novela
zékona neplati na vSechny hypote¢ni uvéry automaticky. V rezimu nového zakona jsou
vedeny vSechny spotiebitelské ivéry na bydleni, které byly uzavieny po 1. prosinci 2016

a vSechny uvéry, kterym kon¢i po tomto datu fixace urokové sazby.

Ministerstvo financi Ceské republiky (2015) uvadi, Ze zakladnim cilem novely Zakona o
spottebitelském tvéru bylo zvySeni kredibility trhu s véry, zlepSeni ochrany spotiebitele
a eliminace nepoctivych poskytovatelli spotiebitelskych uvérti. Novela zdkona méla

vyrazny dopad jak na poskytovatele spotiebitelskych uvért, tak i na samotné zadatele.

Prvni zmeénou, ktera souvisi s novelou Zikona o spotiebitelském uvéru je fakt,
ze poskytovatelé spotiebitelského ivéru maji povinnost provefit bonitu a finanéni situaci
klienta. Hodnoti se piedevsim schopnost klienta splacet pravidelné meésicni splatky.
Banka musi pii posuzovani bonity klienta vychézet z porovnani jeho pfijmt a vydaji
amusi zhodnotit jeho dosavadni platebni moralku. Pokud by poskytovatel
spotiebitelského tivéru povinnost porusil a bonitu klienta nezhodnotil, mize se klient
dovolat neplatnosti smlouvy po dobu tfi let od jejiho uzavieni. Klient ma pak povinnost
vratit pouze hodnotu jistiny spotiebitelského tvéru. Banka ptichazi o trokové platby,
které¢ z avéru méla ziskat a zaroven se vystavuje postihu a penézni pokuté az do vyse

20 milionti K¢ (Hypote¢ni banka, a.s., 2016).
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Spotiebitel mé& noveé udélenou i jakousi lhiitu na rozmysleni. Poskytovatel po dobu 14 dni
nesmi zménit ani odvolat smluvni podminky, které zadateli o hypotéku nabidl. Klient ma
tedy moznost ujasnit si, zda smlouvu o uvéru v daném znéni uzavie ¢i nikoliv. Kazdy
poskytovatel ma navic povinnost presn¢ vypocitat plnou cenu hypotéky a zapsat ji
do nabidky. VSechny informace jsou klientovi podény ve stanovené struktufe a musi byt
ziejma i rocni procentni sazba ndkladu, tzv. RPSN. Klient mé tedy moZnost jednodussiho

zhodnoceni nabidek jednotlivych poskytovatelti (Hypotecni banka, a.s., 2016).

Novela zdkona upravuje i moznost piedCasného splaceni uvéru. Klient ma moZznost
pujcku bance zcela nebo z ¢asti splatit kdykoliv béhem trvani smluvniho vztahu. Pokud
tak ucini, musi byt osvobozen o naklady a uroky, které¢ by musel zaplatit v ptipad¢, ze by
pied¢asnou splatku neuhradil. Banka si za prfedCasné splaceni miize uctovat pouze ucelné
vynalozené naklady (administrativni ndklady, naklady na ziskani finan¢nich zdroji pro
poskytnuti uvéru aj.) (Gregorova, Zapletal, 2016). Existuji ale i situace, kdy muze klient
pljcku piedcasné splatit zcela bez poplatku. Moznost bezplatného predcasného splaceni
muze klient uplatnit do 3 mésicti od oznameni nové vyse urokové sazby ze strany
poskytovatele a kdykoliv mimo obdobi fixace. Zaroveh ma moznost splatit az 25 %
z celkové vyse hypote¢niho Gvéru vzdy 1 mésic pfede dnem vyroci uzavieni smlouvy.
Bezplatné predCasné splaceni se tyka i slozitych zivotnich situaci (dmrti, dlouhodoba

nemoc, invalidita dluznika...) (Hajkova, 2016).

Ochrana spotiebitele je zvySena i v oblasti zastavy. Poskytovatel mlize nemovitost
poskytnutou jako zastavu zpenézit az po uplynuti lhiity 6 mésicti po ozndmeni o vykonu
zastavniho préva dluznikovi (Hajkova, 2016). Omezené jsou i vySe poplatkil a pokut.
V ptipad¢ prodleni spotiebitele se splacenim dluhu ma poskytovatel moznost uplatnit
maximalni vysi pokuty 0,1 % denn¢ z dluzné Castky a souhrn vSech uplatnénych

smluvnich pokut nesmi prevysit 200 000 K¢ (Gregorova, Zapletal, 2016).

Obavy ze zmén, které novela Zakona o spotiebitelském uvéru prinese vedla k rekordni
vysi nové poskytnutych hypotec¢nich tvéri v listopadu 2016. Bylo poskytnuto celkem
14 386 novych hypotecnich aveéra o objemu necelych 30 miliard K¢ Tento rekordni
objem piekonaly az mésice pied zavedenim novych opatfeni Ceské narodni banky od
fijna 2018. I toto obdobi se neslo ve znameni pfedzésobeni a banky zaznamenaly
zvysenou poptavku po hypotecnich tivérech. Nejvetsi napor zadatelti banky zaznamenaly

v zafi a fijnu, kdy v souctu poskytly nové hypotéky za 45 miliard K¢. Oproti stejnému
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obdobi ptedchoziho roku je to o témét 10 miliard K¢ vice (Fincentrum Hypoindex, 2019).
Vysoky pocet nové uzavienych hypotecnich uvéra v listopadu 2016 ukazuje nize

uvedeny graf.

Graf 18: Pocet nové poskytnutych hypotec¢nich avéri
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Zdroj: vlastni zpracovani z dat Fincentrum Hypoindex (2019)

Cilem novely byla i redukce poctu poskytovatelti a zprosttedkovateli spotiebitelského
uvéru. Byla zavedena vétsi regulace, do té doby témét neregulovaného, trhu
nebankovnich subjektd. Novela zdkona rozeznava ctyfi druhy zprostiedkovatell
spotfebitelského uvéru a dava zprostiedkovatelim povinnost ziskat podnikatelské
opravnéni ze strany Ceské narodni banky. Toto opravnéni je podminéno splnénim
odborné zkousky. Nebankovni poskytovatelé spotiebitelského tivéru mohou byt pouze
pravnické osoby, které ziskaji licenci ze strany Ceské narodni banky a prokazi slozeni

minimalniho po&ateéniho kapitalu ve vysi 20 mil. K& (CNB, 2016).

Tabulka 3: Poskytovatelé a zprostfedkovatelé spotiebitelského tivéru k 31. 1. 2019

Typ subjektu Pocet \
Zprostiedkovatelé spotiebitelského uveéru v prechodném obdobi 5
Nebankovni poskytovatelé spotiebitelského tveru 88
Samostatni zprostfedkovatelé spotiebitelského uvéru 300
Vézani zastupci dle zdkona o spotiebitelském tvéru 16 279
Zprostredkovatelé vazaného spotiebitelského uvéru 997
Zahrani¢ni zprostfedkovatelé spotiebitelského uvéru na bydleni 8
Akreditované osoby dle zédkona o spottebitelském tivéru 19

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat CNB (2019b)
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Jak wukazuje vySe uvedend tabulka, uCinnost zakona v oblasti poskytovatell
a zprostiedkovatelll je ziejma. Zamecnikova (2018) uvadi, ze analyzy zroku 2016
mluvily o poc¢tu okolo 60 000 poskytovatelii a zprostfedkovatelti spotfebitelskych avér.
Dle dostupnych udaji bylo k 31. lednu 2019 evidovano subjekt daleko méng.

2.4 Statni podpora bydleni

Uspokojeni potieby bydleni je velice dilezité a zajiStuje realizaci zakladnich socialnich,
ekonomickych a dalSich potfeb. Znacna cast populace pfitom tuto potfebu realizuje
formou pofizeni bydleni na hypote¢ni Uvér. S ohledem na neustile rostouci ceny
reziden¢nich nemovitosti, pomalu rostouci trokové sazby hypotecnich avérta a zaroven
zjevnou snahu o regulaci hypoteéniho trhu ze strany Ceské narodni banky, dochazi
ke snizovani dostupnosti bydleni a hypote¢niho financovéni. Z téchto a dalSich divodi

vstupuje do této problematiky stat a jeho podpora realizace bytové potieby.

Dle Polakoveé (2006) podpora miize mit pfimou formu, ktera ma za cil usnadnit urcitym
skupinam spléceni a ziskani hypotecniho tivéru. Druhou formou je nepiima podpora ve
formé¢ snizeni danové zatéze pfi splaceni uvéru na bydleni. Pfimou podporu realizuje
v Ceské republice zejména Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky ve spolupraci
se Statnim fondem rozvoje bydleni. Nepiima podpora pak spadd pod Ministerstvo financi

Ceské republiky.
Urokovia dotace

Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky (dale také jen ,MMR CR%) dfive
poskytovalo podporu formou tzv. irokovych dotaci na podporu hypotecniho uvérovani
bytové vystavby. Tato podpora byla ukotvena v nafizeni vlady ¢. 244/1995 Sb., kterym
se stanovi podminky statni financni podpory hypote¢niho Gvérovani bytové vystavby.
Poldkova (2006) uvadi, ze podpora byla poskytovana jak fyzickym, tak i pravnickym
osobam, a to ze statniho rozpoctu ve formé piispévku ke splaceni urokti z hypotéky.
K 1. unoru 2004 bylo toto nafizeni zruSeno a nové zadosti o tuto podporu jiz nejsou

akceptovany (MMR, 2019).

Obdobnou formu trokové dotace MMR CR dlouho poskytovalo na hypote¢ni avéry
k potizeni starSich bytd, a to na zékladé natizeni vlady ¢. 249/2002 Sb. ve znéni natizeni
vlady ¢. 32/2004 Sb. Dle Polakové (2006) bylo cilem této podpory pomoci mladym lidem

k ziskani star§iho vlastnického bydleni. Zadatel o tuto podporu podle vyse uvedeného
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nafizeni nesmél byt stars$i 36 let a zaroven nesmél v dobé podani zédosti vlastnit,
¢i spoluvlastnit byt nebo bytovy diim, resp. rodinny dim (v ptipadé manzelstvi musel tyto
podminky splitovat i partner) (MMR CR, 2019b). Pokud primérna trokova sazba
poklesla pod 5 %, byla vySe poskytované podpory pro nové avéry nulova. S ohledem
na nize popsany vyvoj urokovych sazeb z hypotecnich uvéra tedy tato forma podpory
pozbyvala pro nové zadatele smysl. Pod 5 % se totiz primérna urokova sazba z hypoték
pohybuje stabilné od &ervna 2010. Zadosti o poskytnuti ptispévku k hypoteénimu Gvéru
nejsou od 22. dubna 2016 bankami déle ptijimany, a to z divodu zruseni vyse uvedené¢ho

nafizeni (Hypotecni banka a.s., 2018b).

Ministerstvo pro mistni rozvoj Ceské republiky (2018b) ve své analyze uvadi, Ze od roku
1996, kdy zapocalo poskytovani statni podpory k hypotecnim uvérim, byla do konce
roku 2017 vyplacena podpora v celkovém objemu 3,12 mld. K¢.

Uvérové programy

Urokové dotace byly nahrazeny avérovymi programy pro mladé. Konkrétnd se jedna
o Program 600 — Uvér pro mladé na pofizeni obydli (dale také jen ,,Program 600)

a Program na pofizeni nebo modernizaci obydli (déle také jen ,,statni hypotéka®).

Program 600 je ukotven v nafizeni vlady ¢. 100/2016 Sb. Cilem tohoto programu bylo
umoznit mladym lidem ziskat vlastni bydleni. Podle § 3 tohoto nafizeni bylo mozné
poskytnout uvér pouze zadateli, ktery nedosahoval véku 36 let, trvale pecoval o dité
do 6 let v€ku, nevlastnil (nespoluvlastnil) vlastni obydli a nebyl ndjemcem druzstevniho
bytu. Uvér poskytnuty v ramci tohoto programu bylo mozné pouzit k pofizeni obydli.
Vyse poskytovaného tvéru byla stanovena v minimalni vysi 50 tisic K¢ a maximalni vysi
600 tisic K& Urokovou sazbu bylo mozné sjednat s maximaln& pétiletou fixaci a vyse
urokové sazby byla stanovena minimalné ve vysi zakladni referencni sazby Evropské
unie zvySené o 1-2 %. Doba splatnosti tivéru by neméla piekrocit 15 let. Dle Ministerstva
pro mistni rozvoj Ceské republiky (2018b) bylo v roce 2017 uzavieno v ramci tohoto
programu celkem 31 smluv v hodnoté 16,9 mil. K¢. Program 600 se tedy s vyraznym
naporem zadateld o pljcku nesetkal. Velké mnoZzstvi zadatelll odradila maximalni vysSe
dluzné Castky ve vysi 600 tisic K¢ v kombinaci s podminkou, ze tato dluzna ¢astka nesmi
prevysit polovinu nédkladi na koupi/rekonstrukci bytu ¢i domu. Sviij vliv méla jisté i nizka

uroven urokovych sazeb z hypotecnich uvért, kterd se v dobé spouSténi programu
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pohybovala okolo 2 %. Program 600 byl 15. srpna 2018 ukon¢en a nahrazen Programem

na pofizeni nebo modernizaci obydli pro mladé, tzv. statnimi hypotékami.

Program na pofizeni nebo modernizaci obydli pro mladé je upraven v natizeni vlady
&. 136/ 2018 Sb., které vstoupilo v platnost dne 15. srpna 2018. Zadatelem miize byt
osoba, kterd Zije v manZzelstvi (registrovaném partnerstvi), ve kterém alesponi jeden
z manzeli nedosahl véku 36 let a osoba, kterd nezije v manzelstvi (registrovaném
partnerstvi), nedosahla véku 36 let a trvale pecuje o dité, které ke dni podani zadosti
nedosahlo 15 let v&ku. Zadatel nesmi byt vlastnikem &i spoluvlastnikem obydli nebo
¢lenem bytového druZzstva a soucasné¢ najemcem druzstevniho bytu (stejné tak jeho

partner) (Statni fond rozvoje bydleni, 2019).
Statni fond rozvoje bydleni (2019) tika, Ze statni hypotéku je mozné pouzit na:

- vystavbu nebo koupi rodinného domu, jehoz podlahové plocha nepfesahne
140 m?;
- koupi bytu, jehoz podlahova plocha nepfesahne 75 m?;

- modernizaci obydli.

Podle ucelu pouziti statni hypotéky je také diferencovand minimalni a maximalni vyse
dluzné ¢astky. V pfipadé modernizace obydli je mozné Zadat o tvér ve vysi 30 tisic K¢
az 300 tisic K¢. Pti potizeni bytu je mozné sjednat tivér ve vysi maximalné 1,2 milionu K¢
(nejvySe vSak 80 % ceny sjednané). V piipadé pofizeni rodinného domu vystavbou je
maximalni vySe dluzné ¢astky stanovena na 2 miliony K¢ (nejvyse vsak 80 % skute¢nych
nakladi na vystavbu) a v pfipad¢ pofizeni rodinného domu koupi je maximalni vyse
uvéru opét v hodnoté 2 miliony K¢ (nejvyse vSak 80 % ceny sjednané, a to vcéetné

pozemku) (Statni fond rozvoje bydleni, 2019).

Urokové sazba je opdt odvozena od zékladni referenéni sazby Evropské unie pro Ceskou
republiku, nejméné vSak 1 % p.a. s dobou fixace nejdéle pét let. V ptipadé modernizace
je maximalni délka splatnosti tvéru stanovena na 10 let, v pfipadé potizeni bydleni je

maximalni doba splatnosti delsi, a to 20 let.

Statni fond rozvoje bydleni mél v roce 2018 pro zadatele ptipravenu ¢astku v celkové
vysi 650 mil. K¢. S ohledem na skutecnost, ze v roce 2017 byly poskytnuty hypotecni
Gvéry o celkové hodnoté smluvni jistiny témét 300 mld. K& (MMR CR, 2018), je tato

Castka velice mala. Dle vyjadieni Ministerstva pro mistni rozvoj Ceské republiky (2018c)
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je pro nasledujici roky planovano mirné navyseni castky, kterd bude k dispozici

zadatellim o statni hypotéky, a to na hodnotu jedné miliardy K¢.

S ohledem na soucasnou vys$i cen nemovitosti je maximalni vySe Gvéru na pofizeni
bydleni pomémé nizka. Ministryné pro mistni rozvoj Klara Dostidlovad uvedla,
ze primdrnim cilem statnich hypoték je pfedevsim venkov a stfedni mésta. Statni
hypotéky za vyhodnych podminek maji zabranit postupnému vylidiiovani venkova
a st¢hovani lidi do mést (Skalkovéa, 2018). Pti soucasné cené nemovitosti v Praze by totiz
¢astka 1,2 milionu K¢ stagila na pofizeni pfiblizné 15 m? bytu. Dle Hovorkové (2018) byl
1 pfesto hned po spusténi programu o statni hypotéky veliky zdjem a béhem prvnich
pracovnich dnt pfijal Statni fond rozvoje bydleni vice nez 300 zadosti v objemu vice nez
400 milionti K¢. Nejvétsi zajem piitom méli prave lidé z mensSich obci, ktefi zadali o

hypotecni tivér na dostavbu rodinného domu.
Odpocet uroku z hypotecniho uvéru

Nepiima forma podpory hypotecniho vérovani je ukotvena v Zakoné ¢. 586/1992 Sb.
o danich z pfijmu (dale také jen ,,Zdkon o dani z pfijmu‘) a spadd do pravomoci

Ministerstva financi Ceské republiky.

Podpora je poskytovana ve formé odpoctu troka zaplacenych z hypote¢niho uvéru
od zékladu dan€, a to zaméstnanciim i osobdm samostatné vydelecné ¢innym. Osoba,
ktera splaci hypotecni uvér, nebo Gver ze stavebniho spofeni, ma moznost vyuzit odpocet
urokli z Givéru na bydleni az do vySe 300 000 K¢ ro¢né. Pokud jsou troky placeny jen
po urcitou Cast roku, nesmi uplatiiovana ¢astka prekrocit jednu dvanactinu této maximalni
castky za kazdy mésic placeni urokli (maximalné 25 tisic K¢ za kazdy mésic splaceni).
Odvedenou dan je tedy mozné snizit az o 45 tisic K¢ roéné. Diky pfevaze anuitniho
splaceni hypotecnich Gveéri domécnostem na bydleni je vliv tohoto odpoctu ziejmy
piedevs§im na pocatku splaceni, kdy je hodnota zaplacenych urokii oproti umoru velice
vysokd. Odpocet miize uplatnit pouze ten, kdo je uveden ve smlouvé o tvéru na bydleni

(Finance.cz, 2019).

Pro realizaci tohoto odpoctu je nutné splnit zakonem stanovené podminky. Hypotecni
uvér, stejné tak jako Gver ze stavebniho spofeni, musi slouzit k realizaci bytové potieby
poplatnika nebo jeho blizkych ptibuznych dle § 15 odst. 3 Zakona o dani z pfijmu.

Odpocet urokit z uvéru na bydleni tedy nelze aplikovat tehdy, pokud na tento uvéru
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dluznik zakoupi napf. rekreacni objekt, vystavi nemovitost v rdmei podnikatelské ¢innosti

¢i nemovitost za Gcelem pronajmu (Finance.cz, 2019).

Narok na odpocet je nutné prokézat smlouvou o uvéru a potvrzenim banky/ stavebni
sporitelny o ¢astce trokli zaplacenych v uplynulém roce z uvéru pro realizaci bytovych
potieb. Je nutné dolozit i vypis z listu vlastnictvi, popfipadé stavebni povoleni nebo

ohlaseni stavby (Finance.cz, 2019).

2.5 Makroekonomické faktory ovliviiujici hypotecni trh

Dle Polakové (2006) je hypotecni trh mistem, kde se stfetava nabidka a poptavka po
hypote¢nich uvérech. Stret téchto kifivek urcuje vysledny objem a cenu hypote¢nich
uvéra. Polakova (2006) tikd, ze zatimco poptavka je zavisla pfedevSim na cenach
nemovitosti a pfijmech potencidlnich dluzniku, nabidka je ovlivnéna vyvojem ceny
zdrojii, pouzitych pro financovani hypotecniho uvéru. Hlavni determinanty poptavky a
nabidky po hypotecnich uvérech jsou pak velice tizce spjaty s vyvojem narodniho
hospodafstvi a dal§$imi makroekonomickymi faktory. Proto nize uvedeny text rozebira
vztahy mezi vyvojem makroekonomickych veli¢in a vyvojem poskytnutych hypotec¢nich

uvéri v Ceskeé republice.

2.5.1 Hruby doméci produkt
Rast hrubého domaciho produktu znaci rostouci vykonnost narodniho hospodaistvi,
se kterou tUzce souvisi rast pfijma obyvatel, rist jejich zivotni urovné, pokles
nezaméstnanost a také rast poptavky po nemovitostech, jak ukazuji vysledky vyse
uvedenych analyz trhu rezidencnich nemovitosti. Maverick (2018) uvadi, ze rust
ekonomické aktivity zpravidla zvySuje spotfebu domacnosti, roste také ochota lidi
zadluzit se. Pokles ekonomické aktivity naopak vede k poklesu poptavky po tvérech na

bydleni, poklesu pfijmil obyvatel a riistu nezaméstnanosti.

Z nize uvedeného grafu je ziejmé, Ze po vstupu Ceské republiky do Evropské unie HDP
pomérné rychle rostl a byl zaznamenan i vyrazny rist objemu smluvni jistiny nové
poskytnutych hypotecnich uvért. Dle Kubelkové (2018) byl riist HDP podle vseho
zpusoben predev§im odbouranim piekazek v mezinarodnim obchod¢ a také moznosti

Cerpani prostfedkt z fond Evropské unie.

Utlum v hospodarském ristu prinesla svétova hospodarska krize a s ni souvisejici pokles

zahraniéni poptavky, a tedy pokles ¢eského exportu. Pro vyvoj HDP Ceské republiky je
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stéZejni praveé vyvoj zahrani¢niho obchodu. Podil vyvozu zbozi a sluzeb na HDP dosahuje
80 % a dlouhodobé roste. Proto je pro Ceskou ekonomiku dilezity predev§im vyvoj
ekonomiky Némecka, Slovenska, Polska a Francie (Deloitte, 2019b). Spévacek (2013) ve
svém c¢lanku tika, ze v roce 2009 doslo krom¢ utlumu ekonomické aktivity také k rastu
nezaméstnanosti, rustu vladniho deficitu a k ochabnuti investi¢ni aktivity. Jak ukazuje
nize uvedeny graf, rapidné poklesla i ivérova aktivita bank v oblasti hypotecnich tvéri.
Objem jistiny nové poskytnutych hypotecnich uvért klesl meziroéné o vice nez 50 %. Po
velikém propadu v krizovém obdobi pfisla dalsi recese v letech 2012 a 2013, kdy doslo
zaroven k poklesu domaci poptavky (odlozena spotieba, mald investicni aktivita)

(Kubelkova, 2018). Zpomaleni je v roce 2012 opét ziejmé i na hypotec¢nim trhu.

Graf 19: Vyvoj objemu smluvni jistiny nové poskytnutych hypotecnich tvért a HDP

v cenach roku 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani dle MMR CR (2018) a CSU (2019)

Od roku 2014 je situace vyrazné lepsi a ¢eskd ekonomika se momentéaln¢€ nachazi mirné
nad svym potencidlem. V roce 2015 dosdhl meziro¢ni realny rast HDP hodnoty 5,3 %
azvySe uveden¢ho grafu je zfejmy i1 vEtsi nariist objemu smluvni jistiny nove
poskytnutych hypote¢nich Gvéri. Vysoky redlny rist HDP (4,4 %) je zfejmy 1 v roce
2017. Velikym impulsem pro ekonomiku bylo pfedevS§im docerpavani fondi EU
z ptedchoziho programového obdobi. V roce 2018 se ekonomika zacala pomalu vracet
k udrzitelnému ristu a svému potencialu (Deloitte, 2019b). Doslo k mirnému ochlazeni
zahrani¢ni poptavky a zpomaleni zahrani¢niho ristu. Némecka ekonomika se na konci
roku 2018 jen o kousek vyhnula ekonomické recesi a stagnovala (CTK, 2019). Z diivodu

tésnych vazeb Ceské ekonomiky na tu Némeckou, by recese na vyvoj Ceského
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hospodarstvi dopadla velmi negativné. V roce 2019 zfejmé dojde k dalSimu zpomaleni

ristu HDP (Deloitte, 2019b).

Korela¢ni koeficient mezi meziro¢nimi zménami HDP v cenach roku 2010 a meziro¢nimi
zménami objemu smluvni jistiny nové poskytnutych hypotecnich uvérd podporuje
vysledky grafické analyzy vyvoje veli¢in. Ve sledovaném obdobi vychazi ve vysi +0,73°,

coz znaci velmi vysokou tésnost vztahu.

2.5.2 Nezaméstnanost
muzi se dokonce pohybuje pod hodnotou 2 % (CSU, 2019¢). Ministerstvo financi Ceské
republiky (2019) ve své Makroekonomické predikei z ledna 2019 uvadi, ze cesky trh
prace dosdhl svych limith a rGst zaméstnanosti se postupné zpomaluje. Nedostatek
pracovnikll zacina brzdit rast ekonomiky a pocet neobsazenych pracovnich mist se

neustale zvysuje.

Divodi pro tento stav je nékolik. A¢koliv mzdy v Ceské republice stale rostou (jen mezi
prvnimi ttemi Ctvrtletimi roku 2018 doSlo k redlnému rlstu primérné mzdy o 6,3 %
(CSU, 20181)), jejich vyse je v srovnani se zbytkem Evropy stale relativné nizka. Senk a
Véchal (2018) ve svém c¢lanku uvadi, ze rist mezd je tazen jak nedostatkem pracovnich
sil, tak 1 rGstem platl ve vefejné sféfe (meziro¢ni nardst primérné mzdy o 12,5 %). Dle
Nelsona (2017) je dal§im divodem pro nizkou nezaméstnanost skutenost, ze Ceské
republika stavi pomérné velikou ¢ast svého hospodarstvi na zpracovatelském primyslu.
Jeho podil je v Ceské republice oproti ostatnim zemim Evropy daleko vétsi (rozhodujici
je predevsim automobilovy pramysl). Nelson (2017) uvadi, ze diky investi¢nim
pobidkam bylo postaveni montoven v Ceské republice relativné levné a Ceské republika
se stala pro zahrani¢ni investory velice atraktivni. Z toho diivodu je i vysoka poptavka po

levné a malo kvalifikované pracovni sile.

Nezaméstnanost ovliviiuje 1 situaci na hypotecnim trhu. Dle Lisi (2016) prave to, jaky
statut na trhu prace Zadatel o hypotecni ivér ma, ovliviiuje jeho pravdépodobnost ziskani
hypote¢niho uvéru. Clovék, ktery je zaméstnany, ma vétsi pifjmy nezli &lovék
nezameéstnany a bance se tak zvysuje pravdépodobnost, Ze bude dluznik fadné splacet své

zavazky. Cim vétsi jistotu zaméstnani lidé maji, tim ochotnéji se zadluzuji. S ristem

3 Vlastni Vypoégt prostfednictvim funkce CORREL v programu MS EXCEL. Pouzita data jsou z CSU
(2019) a MMR CR (2018) v ro¢ni frekvenci.
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nezaméstnanosti naopak poptavka po hypotékach klesa a zaroven dochazi ke zvySovani
naroki banky na bonitu Zadatele (Svagina, 2011). Ceska narodni banka (2018b) ve své
Zpraveé o financni stabilit¢ mimo jiné uvadi, Ze rust piijmi domacnosti spolu se stale
nizkymi arokovymi sazbami zvySuji optimismus domdacnosti a jejich ochotu financovat

své nakupy prostiednictvim dluhu.

Graf 20: Vyvoj obecné miry nezaméstnanosti a podilu hypotec¢nich uvérit v selhani

na celkovém objemu hypote¢nich uvéri
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat z ARAD a MMR CR (2018)

Z vyse uvedeného grafu je zfejmé, ze s poklesem obecné miry nezaméstnanosti dochézi
k riistu objemu smluvni jistiny novych hypoték. Korela¢ni koeficient meziro¢nich zmén
téchto veli¢in ve sledovaném obdobi dosahuje vyse -0,47*. Vztah mezi vysi obecné miry
nezameéstnanosti a podilem hypote¢nich vért v selhani jiz tak jasny neni. Mezi lety 2002
az 2007 byla nezaméstnanost pomérné vysoka, podil hypotecnich uvéri v selhdni
se ale stabiln¢ pohyboval kolem urovné 1,3 %. S dopady svétové financni krize v roce
2009 vsak ukazatele podilu hypotecnich Gvéri v selhani i mira obecné nezaméstnanosti

vzrostly a doposud se vyvijeji ve shodnych trendech.

2.5.3 Urokové sazby

Urokové sazby hypoték jsou v tésném vztahu s ostatnimi Grokovymi sazbami na trhu.

Ceska narodni banka ovliviiuje sazby na trhu prostfednictvim 3 ménové politickych

vvvvvv

4 Vlastni vypocet prostiednictvim funkce CORREL v programu MS EXCEL. Pouzita data jsou z MMR CR
(2018) a ARAD v ro¢ni frekvenci.
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sazbou je pfitom pravé 2T repo-sazba, diky které Ceska narodni banka ovliviiuje vysi
kratkodobych urokovych sazeb na penéznim trhu. Urokové sazby pro delii splatnosti pak
dale ovliviiuji inflaéni oéekavani a dalsi faktory (CNB, 2001). Od zakladnich trokovych
sazeb jsou pak odvozeny dalsi sazby na mezibankovnim trhu, vCetn¢ tzv. sazby PRIBOR
(PRague Interbank Offered Rate). Dle Zamecnika (2017) pravé od mezibankovni sazby
PRIBOR vétsina bank odvozuje vysi urokovych sazeb z hypotecnich Gvera (nejcastéji
1M PRIBOR). PRIBOR je sazbou, kterou Ceska narodni banka nestanovuje, stanovuje
v§ak pravidla pro jeji vypocet (CNB, 2015). Jedna se o mezibankovni urokovou sazbu,
za kterou jsou banky ochotny si navzajem pujéit penize na mezibankovnim trhu (CBA,
2019). Zakladnim determinantem vySe této Urokové sazby je pravé 2T repo-sazba,
dochazi vSak i k zohlednéni dalSich faktort, jako je napiiklad likviditni prémie, kreditni
riziko protistrany, zahrani¢ni vlivy atp. Klientské urokové sazby jsou pak navazany na
hodnotu PRIBOR sazby a k ni pfi¢tené hodnoty urokové marze banky, ktera zohlednuje
bonitu klienta, likviditni situaci banky a dalsi faktory (CBA, 2019).

Jak je zfeymé z nize uvedeného grafu, mezibankovni sazby nasleduji zakladni vyhlasené
sazby centralni banky pomérné rychle a velikost spreadu mezi sazbou 1M PRIBOR
a 2T repo-sazbou je pomérné stabilni a velice nizka. Nejvétsi spread mezi témito sazbami
je zfetelny na konci roku 2008, kdy jeho hodnota dosahovala vySe vice nez 1,3 %.

Hodnota spreadu od tohoto vrcholu dlouhodobé¢ klesa.

Graf 21: Vyvoj primérné urokové sazby z hypotecnich uvérd, 2T repo-sazby
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Fincetrum Hypoindex (2019) a ARAD
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2T repo-sazba zacala velice rychle klesat v roce 2008 a klesala az do roku 2012, kdy doslo
ke sniZeni 2T repo-sazby na rekordni minimum 0,05 % (CNB, 2012). Tato vyse 2T repo-
sazby je povazovana za technickou nulu. Ceska narodni banka se sniZzovanim zékladnich
sazeb snazila podpofit ekonomiku v dobé dopadu celosvétoveé krize. K prvnimu zvySeni
2T repo-sazby piistoupila Ceska narodni banka az v srpnu 2017, jednalo se o prvni
zvyieni této sazby od tnora roku 2008 (CNB, 2017). Centralni banka ke zvy3eni sazeb
pristoupila ptfedevsim z diivodu pozice ¢eské ekonomiky nad jeji potencialni trovni, ristu
mezd 1 spotiebitelskych cen a ristu cen nemovitosti. Ucinila tak jako prvni centralni

banka v Evropé v ramci tohoto hospodatského cyklu (CT24, 2017).

Ackoli centralni banka zakladni sazbu od roku 2008 dlouhodobé snizovala, sazby
na hypotec¢nich uvérech zacaly klesat daleko pozdéji. Dle Zamecnika (2017) banky
nereagovaly snizenim turokovych sazeb hypotec¢nich uvéri z diivodu opatrnosti a
dochézelo postupné ke zvySovani jejich marzi. Svého minima doséhly primérné trokové
sazby hypoték v roce 2016. Minimalni hodnota Grokové sazby dosahovala vyse 1,77 %
(Fincetrum Hypoindex, 2019). Postupné zvySovani zakladnich urokovych sazeb od roku
2017 se pomalu promitd i do primérnych urokovych sazeb hypotecnich tvéra. Z grafu
je vsak ziejmé, Ze 2T repo-sazba a 1M PRIBOR rostou v soucasnosti rychleji, nezli
prumérné sazby z hypotecnich Gvérti. Banky v ramci konkuren¢niho boje o klienty

se zvySovanim sazeb vyckavaji a rad¢ji realizuji nizsi marze.

2.5.4 Inflace

S irokovymi sazbami souvisi i vliv inflace. Ceska narodni banka od roku 1998 pouziva
rezim cilovani inflace a dosahuje tak cenové stability. Zdkon &. 6/1993 Sb. o Ceské
narodni bance v § 2 odst. 1 definuje pé¢i o cenovou stabilitu jako hlavni cil Ceské narodni
banky. Infla¢ni cil je od roku 2010 stanoven ve vysi 2 %. PtestoZe usili centralni banky
sméfuje k dosazeni infla¢niho cile a budouci hodnoté inflace ve vysi 2 %, skutec¢na
hodnota se casto odchyluje z divodu nepfedvidatelnych Sokii. Z téchto divodu je
stanoveno tolerancni pasmo ve vySi jednoho procentniho bodu obéma sméry
(CNB, 2019¢) Sohledem na ocekavanou prognoézu inflace a jeji odchylku
od stanoveného inflaéniho cile Ceska narodni banka uvoliiuje nebo zpfisiuje svou
ménovou politiku. Cini tak prostiednictvim zmény urokovych sazeb (2T repo-sazby)
(Filacek, 2019). Z vyse uvedené kapitoly je zfejmé, ze tato zména ndsledné v urcitém
casovém zpozdéni ovlivni 1 vysi trokovych sazeb z hypotecnich uvéra a dalSich sazeb

v ekonomice. Kulhava (2019) uvadi, ze zvySeni irokovych sazeb skrze rizné transmisni
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mechanismy vede ke zpomaleni ekonomického rustu, poklesu ristu mezd, poklesu
spotfeby a investic a v neposledni fad¢ i ke snizeni inflace. Opacné pokles urokovych

sazeb urychluje ekonomicky rust a zvysuje inflaci.

Inflace ovliviiuje mimo jiné také hodnotu tivéru a jeho splatky. Ackoliv je nomindlni
hodnota Givéru a jeho splatky stale stejna, realna kupni sila dluzné ¢astky i splatky klesa.
Cim vyssi je inflace, tim je dle Syrového (2010) rychlejsi pokles realné hodnoty. Inflace
tedy v dlouhodobém horizontu se splacenim uvéru pomaha. I proto banka zohlednuje vysi
inflace pfi stanoveni urokové sazby z hypotecniho uvéru. Je nutné rozliSovat nomindlni
a realnou urokovou sazbu. Nomindlni trokové sazby jsou uvadény ve smlouve o uvéru.
Realné urokové sazby jsou ocistény o vliv inflace, jsou tzv. deflovany. Poskytovatelé
hypote¢nich uvéri musi stanovovat vysi urokovych sazeb alespont v takové tUrovni,
aby dosahovali dostate¢ného zhodnoceni prostfedkd, a to po odecteni vlivu inflace. Nize
uvedeny graf ukazuje vyvoj primérnych nominalnich a redlnych urokovych sazeb

z hypotecnich tvér.
Graf 22:Vyvoj primérnych nominalnich a redlnych sazeb z hypotecnich avért
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle dat Fincetrum Hypoindex (2019) a ARAD

2.6 Vyvoj na hypote¢nim trhu — objemové a stavové ukazatele

Zadluzenost domécnosti u bank a druZstevnich zaloZen v Ceské republice neustale roste.
Ke konci roku 2018 dosahovalo toto zadluzeni hodnoty 1,651 bilionu K¢&. Vice nez 75 %
této hodnoty bylo tvofeno uvéry na bydleni (ARAD). Pfevazujici podil uvért na bydleni
na celkové zadluZenosti domécnosti potvrzuje vysokou dillezitost hypote¢niho trhu pro

vyvoj ekonomiky a finan¢ni stabilitu celého systému. Z téchto divodli nize uvedeny
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prehled stavovych a objemovych ukazatelii v jednotlivych letech detailn€ popisuje vyvoj

na trhu hypoteénich uvérti v Ceské republice.
Vyvoj objemu a poctu hypotecnich uvéri

Hypoteéni avéry jsou v Ceské republice poskytovany od roku 1995. Pocdateéni faze
hypote¢niho uvérovani vSak byla spojena s velmi malymi objemy i pocty poskytnutych
hypoték. Dle Poldkové (2006) bylo diivodii hned nékolik. Urokové sazby z hypote&nich
uvérit byly velmi vysoké a jejich minimalni urovné dosahovaly vySe v rozmezi mezi
11 % — 12 %. Zaroven subjekty nemély vysokou diivéru v tento novy zplsob financovani
bydleni. Skutecny z4jem o hypotecni tivéry je mozné pozorovat az po roce 2000, pti¢emz
rok 2002 je povazovan za rok, kdy se hypotecni uvéry staly standardnim néstrojem pro
potizeni bydleni (Partners, 2019). Na hypote¢nim trhu se zacala vytvaret konkurence,
dochazelo k poklesu velmi vysokych urokovych sazeb z hypoték a zacala fungovat statni

podpora hypoték.

Nize uvedeny Graf 23 ukazuje vyvoj objemu a poctu uzavienych hypotecnich avéra
v letech 2002 az 3Q 2018. Az do roku 2007 dochazelo k pomérné rychlému ristu objemu
1 poctu nové uzavienych hypotecnich uvért. Jen mezi rokem 2002 a 2003 doslo
k meziro¢nimu ristu poctu uzavienych hypotecnich uvérd o 49 %, velikost smluvni
jistiny vzrostla dokonce o 57 %. Rist hypotecniho trhu se v§ak v roce 2008 velice rychle
zastavil. Doslo k meziro¢nimu poklesu poctu hypotenich avéri o celych 19 %.
Ekonomické nejistota a dopady hypotecni krize v USA se pak naplno projevily v roce
2009. Objem 1 pocet poskytnutych hypotecnich uvérti oproti roku 2007 klesl témer
na polovinu. Hned v nasledujicim roce se vSak hypotecni trh odlepil ode dna a pokracoval

v rustovém trendu.

Z grafu je zfejmé, ze rekordnim rokem v poctu poskytnutych hypotecnich uvért byl rok
2016. Bylo poskytnuto celkem 114 044 kusti novych hypotecnich Gvért o celkovém
objemu smluvni jistiny 284 miliard K& (MMR CR, 2018). Tato skutenost byla
domaécnosti, tak i velice nizkymi Grokovymi sazbami z hypote¢nich uvért. Poptavka
po hypotecnich uvérech rostla i z dlivodu rostoucich cen nemovitosti a obav ze sniZeni
dostupnosti hypoteénich uvéra z divodu doporu¢eni Ceské narodni banky
(Svacina, 2017). Pocet hypotecnich uvéri uzavienych vroce 2017 sice oproti

pfedchozimu roku poklesl, hodnota smluvni jistiny ale vzrostla. Pozitivnimu vyvoji
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nahravaly stale nizké sazby hypotecnich uveéri a dobrd kondice ceské ekonomiky.
Hypotecni trh dosahoval velmi dobrych vysledkt i pfes zjevnou snahu o jeho regulaci

ze strany Ceské narodni banky (Luke$ova, 2018b).
Graf 23: Vyvoj poctu uzavienych hypotecnich uvért a vyse smluvni jistiny
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat MMR CR (2018)
Priimérna vySe hypotecniho uvéru

Primérna vyse hypotecniho tivéru se do roku 2000 pohybovala pod hranici 1 milionu K¢.
Poté zacala jeji hodnota pomérné rychle rist a mezi lety 2000 az 2005 dosahovala
prumérné ¢astky okolo 1,2 milionu K¢. Z nize uvedeného grafu je vSak ziejmé, ze od roku
2006 doslo k pomérné razantnimu zvysSeni primérné dluzné castky. Tento rast byl dle
nemovitosti, velikou divérou a pozitivnim oc¢ekdvanim obyvatel a velikou benevolenci

v oblasti poskytovani hypotecnich uvért.

Primérna velikost hypote¢niho uvéru se dlouhou dobu pohybovala v rozmezi
1,6 az 1,8 milionu K¢. Veliky vykyv je ale zfetelny v lednu roku 2016, kdy primérna
vyse hypote¢niho Gvéru poprvé prekonala hranici 2 milioni K¢ a dosahovala vyse
2,139 milionu K¢. Pod primérmou hodnotu 2 milioni K¢ pak ptjcovana cCastka
neklesla od listopadu roku 2016. Posledni zvefejnénd hodnota z prosince 2018 hovoii
o prumé&rné vysi hypotecniho tivéru 2,275 milionu K¢&. Kapitola 1.7 vySe ukazuje, ze ceny
nemovitosti zacaly od konce roku 2015 pomérné rychle rist, nize uvedeny graf ukazuje,

ze s timto rstem se logicky zvySuje 1 primérné vyptijcena ¢astka.
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Graf 24: Vyvoj primérné vySe hypote¢niho uvéru
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Zdroj: Fincentrum Hypoindex (2019)
Vyvoj fixace urokovych sazeb 7 hypotecnich uvéri

Zména urokovych sazeb na trhu velice uzce souvisi 1 s fixacemi hypotecnich uvéra.
Fixace urokové sazby je dle Polakové (2006) ptislibem banky, Ze po pfedem stanovenou
dobu dluznikovi tirokovou sazbu nezméni, a to 1 v ptipad¢ jejiho prudkého poklesu nebo
rustu. S ohledem na vysSe uvedeny vyvoj primérnych tirokovych sazeb hypotecnich avéra

je zteymé, ze budou do obliby piichazet ptredevsim dlouhodobé fixace.

Graf 25: Struktura nové poskytnutych hypotecnich uvérii podle délky fixace tirokové
sazby
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ARAD

Dle dat Ceské narodni banky (ARAD) dlouhodobé pievazuji hypoteéni Gvéry, které maji
délku fixace mezi 1 rokem az 5 lety. Od roku 2015 je ale mozné sledovat i rostouci objem

nové poskytnutych uvérd, jejichz délka fixace je mezi 5 a 10 lety. Je ziejmé, Ze v roce
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2016 doslo k vyraznému nartstu viceletych fixaci. Stalo se tak pfesn¢ v obdobi, kdy
urokové sazby z hypotecnich tvért dosahovaly historicky nejniz§ich hodnot. Tuto
skutecnost je mozné vysvétlit obavou dluznik z ristu urokovych sazeb z hypoték
a cenovou dostupnosti viceletych fixaci. Cim dél tim vétsi oblibé se dlouhé fixace t&sily
i vroce 2017 a 2018, kdy tato obliba byla podpotfena postupnym ristem urokové sazby

z hypotec¢nich avéri.
Index dostupnosti a navratnosti bydleni

Rust cen nemovitosti, spolu s ristem pramérnych trokovych sazeb z hypoték snizuji ¢im
dal tim vice dostupnost vlastnického bydleni. Nize uvedeny graf ukazuje vyvoj indexu
dostupnosti bydleni a indexu navratnosti bydleni, které zvetfejituje spolecnost GOLEM

FINANCE s.r.o.

Graf 26: Vyvoj indexu dostupnosti bydleni a indexu ndvratnosti bydleni
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Zdroj: Golem Finance (2019)

Index dostupnosti bydleni vyjadfuje v procentech, kolik ¢ini splatka hypote¢niho Gvéru
k Cistym mési¢nim pifijmim domacnosti (Golem Finance, 2019). Index navratnosti
bydleni naopak tika, kolikanasobek ¢istého ro¢niho ptfijmu primérné ceské domécnosti
je tieba k potizeni bytu, jehoz cena se rovna aktudlnimu cenovému priméru. Abstrahuje

tedy od vlivu urokovych sazeb hypote¢nich uvért.

Z Setteni spole¢nosti Golem Finance (2019b) vyplyva, ze v roce 2017 primérna Ceska
domécnost musela na splatku hypote¢niho Gvéru vynalozit ptiblizné 40 % Cistych pfijmu.

Situace na konci roku 2018 byla znatelné¢ hor$i. Podil Cistych piijmi domdacnosti
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pfipadajici na splatku hypotéky diky dal§imu ristu cen nemovitosti a rostoucim sazbam
hypotec¢nich uvért vzrostl na hodnotu 47,5 %. Situace dostupnosti neni ve vSech
regionech Ceské republiky stejna. Hodnota necelych 50 % &istych piijmu ptipadajicich
na splatku hypotéky je celorepublikovym primérem. Zatimco v Praze se hodnota indexu

dostupnosti bydleni pfiblizuje 80 %, v ostatnich krajich je hodnota indexu kolem

v

Hypotecni uvéry v selhani

Uvéry na bydleni jsou vieobecné povazovany za Gvéry, u nichZ je riziko nesplaceni
dluzné ¢astky velice nizké. Hypotecni uvéry jsou zpravidla jisténé pravé kupovanou
nemovitosti, o kterou by dluznik v pfipadé nesplaceni pfisel. Dle Pavelky a Opltové
(2003) je praxi ovéteno, ze téméet kazdy dluznik se snazi fadné splacet sviij hypotecni

uvér na bydleni, aby nepfiSel o stiechu nad hlavou-

Graf 27: Vyvoj objemu hypotecnich Uvéri na bydleni obyvatelstvu celkem

a nevykonnych hypote¢nich uvér na bydleni obyvatelstvu
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Zdroj: vlastni zpracovani dle dat ARAD

Objem hypote¢nich tvérh v selhdni se az do konce roku 2008 drzel okolo hodnoty 1,5 %
nevykonnych uvéra z celkového objemu poskytnutych hypotecnich uvéri obyvatelstvu.
Procento nevykonnych uvéra pak zacalo rist spolu s dopady finan¢ni krize, i tak ale podil

téchto uvért nepiesahl hodnotu 3,3 %.
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3 Makroobezietnostni politika

Ceska narodni banka ma jako hlavni cil definovanu péc¢i o cenovou stabilitu, dalSim
klicovym cilem je ale i péfe o financni stabilitu cel¢ho systému, ktera se stala

v poslednich letech velice diskutovanou.

Nize uvedena kapitola se vénuje definovani financni stability a makroobezietnostni
politiky. Popsana je i vazba mezi trhem nemovitosti, trhem hypoték a financni stabilitou
celého systému. Ceskd narodni banka v souvislosti s vyvojem na trhu nemovitosti
asvyvojem uvérové dynamiky pfikrocila k zavedeni nékterych  nastroju
makroobezietnostni politiky. Proto je vyklad téchto néstroji nedilnou soucésti této
kapitoly. Poznatky jsou dopliiovany daty o vyvoji makroobezietnostni politiky v Ceské

republice.

3.1 Finan¢ni stabilita a makroobezietnostni politika

Finanéni stabilitu Ceska narodni banka (2019d) definuje ,,jako situaci, kdy financni
system plni své funkce bez zavaznych poruch a neZadoucich disledkii pro soucasny i
budouci vyvoj ekonomiky jako celku a zaroven vykazuje vysokou miru odolnosti viici
Sokiim.” Financni stabilita ma dle Fraita a Komarkové (2011) dosdhnout takové
rovnovahy systému, kterd zajisti maximalni dlouhodoby udrzitelny hospodarsky rust
v pribéhu celého hospodarského cyklu. Cil udrzeni a péfe o financni stabilitu je
definovan i Zakoné &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance (déle také jen ,,Zakon o Ceské
narodni bance®). Ten fik4, ze Ceska narodni banka ma rozpoznavat, sledovat a posuzovat
rizika, kterd mohou ohrozit stabilitu finan¢niho systému. Pro pfedchazeni a snizovani
tdchto rizik Ceska narodni banka tvoii makroobezietnostni politiku a snaZi se o zvy3eni
odolnosti  finan¢niho  systému. Pro Cinnost v oblasti  finanéni  stability
a makroobezfetnotsni politiky byl v rimci CNB vytvoien samostatny odbor pro finanéni
stabilitu. Ukol dbat o finanéni stabilitu systému byl do Zakona o Ceské narodni bance

zahrnut v roce 2006 spolu se zavedenim integrace dohleda (Rusnok, 2016).

Makroobezietnostni politika byla diive zminovdna pouze v analyzach Banky pro
mezinarodni platby (dale také jen ,,BIS*). Dle Seidlera (2013) se v souvislosti s dopady
finan¢ni krize a s potfebou eliminovat vznik a dopady systémovych rizik se stal pojem
Siroce uzivanym od roku 2010. Doslo také k vytvoreni adekvatniho institucionalniho

ramce.  Vramci  Evropského  syst¢tmu  finanéniho  dohledu  odpovida
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za makroobezietnostni politiku Evropska rada pro systémova rizika (dale také jen
,ESRB*). Ukolem této instituce je zajistovat stabilitu evropského finanéniho systému
jako celku a podporovat piispivani financniho sektoru k hospodaiskému ristu
(CNB, 2019¢). Vroce 2011 kromé ESRB vznikly jesté tii celoevropské sektorové
dohledové organy (tzv. ,,EBA*, ,ESMA*“ a, EIOPA*). Tyto organy spolu s ESRB, jejich
spole¢nym vyborem a narodnimi dohledovymi organy tvoii Evropsky systém finan¢niho
dohledu. Dle Blahové (2015) se vedle ESRB problematice finan¢ni stability vénuje také
Mezinarodni ménovy fond a Rada pro financ¢ni stabilitu. Ta byla vytvofena uskupenim
statlh G20 a podporuje zejména koordinaci organti, zodpovédnych za finan¢ni stabilitu,

a to na globalni Grovni.

Makroobezietnostni politika je opakem politiky mikroobezietnostni. Tradi¢ni
mikroobezfetnotsni  pfistup vychazi zdohledu nad jednotlivymi institucemi.
Makroobezietnostni politika se naopak nezabyvé odolnosti jednotlivych finan¢nich
instituci, ale koncentruje se na stabilitu systému jako celku. Vychazi z teze, ze ackoliv
jsou jednotlivé finan¢ni instituce povazovany ,zdravé®, mohou svym spole¢nym
chovanim vyvolat systémovou nestabilitu (Frait, Komarkova, 2011). Hlavnim pfedmétem
z4jmu makroobezietnostni politiky jsou tedy predevSim systémova rizika, tzn. rizika
nestability finan¢niho systému jako celku. Systémova rizika jsou Casto spojena s dopady
silnych Sokti a finan¢nich nerovnovah. Nerovnovahy a Soky mohou vznikat jak uvnitt
finan¢niho systému (nadmérna uvérova expanze, vyvoj hlavnich dluznik a véfitelt
finan¢nich instituci), tak 1 vné (makroekonomicky vyvoj, zména institucionalniho
uspoiadani, hospodatska politika) (CNB, 2019d). Rusnok (2016) uvadi, Ze systémova
rizika se kumuluji ptedevSim v obdobi pozitivniho vyvoje ekonomiky, a proto musi
Ceska narodni banka nastavovat prevenéni opatieni predeviim v dob& pozitivniho

ekonomického vyvoje.

Typickym ptikladem je chovani finan¢nich instituci béhem ristové faze financniho cyklu.
S touto fazi Castokrat souvisi i uvérova expanze. Dle Rusnoka (2016) v ristové fazi cyklu
banky poskytuji vétsi objemy uvéri a naroky kladené na Zadatele o Uvér jsou
benevolentnéjsi. Pii recesi se tato benevolence projevuje predevSim naristem podilu
uvéri v selhani a nartistem opravnych polozek. Tuto situaci znazornuje nize uvedeny
graf. S uvérovou expanzi se dle Fraita a Komarkové (2011) ¢asto zvySuje i angazovanost
bank vici stejnému sektoru (obvykle trhu nemovitosti). Finanénim institucim se diky této

angazovanosti vytvari podobna rizika na obou stranach jejich bilance a jsou zranitelné
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stejnym typem Soktl. Pokud se takovy Sok objevi, ohrozuje chovani finan¢nich instituci a
jejich vzéjemna interakce stabilitu systému jako celku. Zdrojem rizika jsou totiz pravé
vzajemné vazby mezi finan¢nimi institucemi a zbytkem ekonomiky. K ohrozeni stability
dojde podle Fraita a Komarkové (2011) 1 piesto, ze jsou finan¢ni instituce jako jednotlivci
vnimany jako dostatecné odolné. Makroobezietnostni politika hodnoti stav systému jako
stav celého souboru vzajemné propojenych casti. Pokud by dosSlo k propojeni
zranitelnych mist financniho systému a realizovanych Sokli, mize dojit ke kolapsu
systémoveé vyznamnych instituci a k ohrozeni financni stability. Toto naruSeni mtize vést

k vypuknuti finan¢ni krize.

Graf 28: Procyklické chovani ekonomiky
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Cilem Ceské narodni banky a makroobezietnostni politiky je piedeviim piedchazet
situaci, kdy se finan¢ni systém stane choulostivym do té miry, Ze realizace Soku vyvola
finan¢ni nestabilitu ve formé finan¢ni krize. Makroobezietnostni politika se snazi
eliminovat hromadéni zranitelnych mist. Cini tak pfedev§im prostiednictvim prevence.
V ramci makroobezietnostni politiky dochazi k vytvaieni mnoha analyz a vyhodnocovani
indikatorti systémového rizika. Diky této Cinnosti je prevence uskute¢iiovana formou
v&asnych a dopiedu hledicich opatieni a reakci (Rusnok, 2016). Usp&snému dosahovani
finan¢ni stability pomaha 1 cenova stabilita a zdravy vyvoj finan¢nich instituci.
Makroobezietnostni politika je tedy ve velmi Uzkém vztahu s ménovou politikou
a dohledem nad finanénim trhem (CNB, 2019d). Schéma naznacujici propojenost mezi

zdravim finan¢niho systému a pasobeni Soki je uvedeno nize.
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Obrazek 3: Provazanost zdravi finan¢niho systému a plisobeni Sokti
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Zdroj: Rusnok (2016)

3.2 Trh reziden¢nich nemovitosti, trh hypoték a financni stabilita

Z vyse popsanych divodi se do zajmu bank opravnéné dostavd i trh nemovitosti
a hypoték. Potizeni bydleni byva ¢asto nejvétsi investici domécnosti, stejné tak jako jeji
pofizeni na hypotecni uvér je jednou z vyznamnych finan¢nich transakci. Diky velikosti
plijcené Castky se podle Gerlacha (2012) hypotecni uvéry stavaji jednim z nejvétSich
zévazkl domacnosti a tvoii také velkou ¢ast expozice poskytovatele hypote¢niho uvéru.
Centralni banky se proto snazi zajistit dostatecnou ochranu spotiebitele a zaroven se snazi
regulovat poskytovatele hypotecnich uvért tak, aby pfi jejich poskytovani dostate¢né

respektovaly rizika s nimi spojena.

Velky propad v cendch nemovitosti miize zpiisobit nestabilitu finanéniho systému.
Gerlach (2012) uvadi, Zze prudky pokles cen nemovitosti vede k oslabeni ekonomické
aktivity, jelikoz se zastavi vystavba bytl. Tato skutecnost vede k finanénim problémtim
developert, stavebnich firem, realitnich zprostiedkovateli a mnoha dalSich subjekta.
Finan¢ni problémy firem spojenych s Cinnosti vystavby rezidencnich nemovitosti
se projevi mimo jiné v propousténi a redukci poctu zaméstnancli. Rostouci
nezameéstnanost vede k nartstu uvéra v selhani, jak ukazuje vyse uvedena kapitola 2.5.2.
V celkovém souhrnu mtize dojit k vyraznému zhorSeni bilanci bank, protoze jejich

angazovanost v sektoru reziden¢nich nemovitosti v obdobi rastu jejich cen vzrostla.

Rist cen nemovitosti je Casto spojen s vySe popsanou uvérovou expanzi, kterd ma

obvykle velice dynamicky pribéh. Ruist cen vede ke zvySovani c¢astek, které jsou
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nezbytné pro poiizeni nemovitosti. V Ceské republice v poslednich letech ceny
reziden¢nich nemovitosti rostou rychleji nez disponibilni pfijmy domacnosti, zhorsSuje
se dostupnost bydleni a zvySuje se relativni zadluzenost zadateli o uvér. Roste také
pravdépodobnost, Ze o vér na bydleni budou zadat problematicti Zadatelé, kteti nema;ji
dostatecné kapitalové rezervy a jejich averze k riziku je relativné nizkéa. Pokud by doslo
k rGstu urokovych sazeb nebo poklesu disponibilnich piijmu, ¢ast dluznikii by méla

problém své Gvéry na bydleni splacet (CNB, 2018b).

3.2.1 Spekulativni bubliny na trhu nemovitosti
Pti pohledu do historie je zfejmé, ze jedny z nejvaznéjsich systémovych financ¢nich krizi
byly spojeny pravé sboomy a spekulativnimi bublinami na trhu rezidenc¢nich
nemovitosti. Spekula¢ni bublinu mizeme dle Gevorgyan (2015) definovat jako
,,asymetricky vytvorenou odchylku mezi trzni cenou aktiva a jeji fundamentalni hodnotou,
ktera v case muze byt nahle a vyrazné trhem upravena.“ Definici spekulativni bubliny
se vénuje i Case a Shiller (2003), ktefi se domnivaji, Ze se termin spekulativni bublina
vztahuje zejména na situaci, kdy nadmérné ocekdvani vetejnosti o budoucim ristu cen
zpusobi skutecné doCasné zvyseni cen. Doméacnosti si v priabehu tvorby bubliny na trhu
nemovitosti mysli, ze nemovitost, kterd by pro né¢ za normalnich okolnosti byla ptilis
draha, je nyni pfijatelnym nadkupem. Ocekavaji totiz, ze drahy nakup bude kompenzovan
dalSim rtstem cen nemovitosti. Nékteré domacnosti si dle Case a Shillera (2003)
nemovitost koupi i z obavy, Ze si ji z diivodu rostoucich cen nebudou moci v budoucnu

dovolit. Domécnosti vSeobecné ocekavaji nereadlné zhodnoceni bydleni v budoucnosti.

Piikladem krize, kterd je spojena s vyvojem na trhu nemovitosti je napiiklad
Skandinavska krize, ktera po roce 1990 dopadla na Finsko, Svédko a Norsko. Jako jedna
z hlavnich pficin této krize je sklonovana deregulace a liberalizace finan¢niho sektoru,
kterd byla ve skandinavskych zemich zapoc€ata na zacatku osmdesatych let. Deregulace
se projevila pfedevsim v rychlém narastu bankovnich pujcek, ktery byl podpofen silnym
ekonomickym ristem. Diky velice nizké nezaméstnanosti, nizkym trokovym sazbam
a rostoucim cenam nemovitosti lidé nakupovali nemovitosti v ocekavani, Ze se jednd
o dobrou investici. Rychly hospodatsky rist spolu s rychlym riistem uvérového portfolia
bank a ristem cen nemovitosti se v kombinaci s dal§imi faktory rychle otocil do velkého
propadu ekonomiky, vysoké nezaméstnanosti a problémii mnoha subjektti bankovniho

sektoru (Kuchta, 2012). Dle Sandala (2004) nejvétsi banky Finska, ¢tyfi nejvétsi banky
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Norska a tii velké banky ve Svédsku ziskaly kapitalovou podporu statu. Dalii banky byly

podpofeny svymi vlastniky. Jednalo se o rozsahlou krizi systémového charakteru.

Obdobny pritbéh jako ve skandinavskych zemich méla 1 krize v Japonsku, ktera vypukla
v roce 1990. Krize opét zasahla cely bankovni systém a jednalo se tedy o systémovou
krizi. Liberalizace a deregulace finan¢niho trhu je opét sklofiovana jako jeden z hlavnich
dtvodi této krize. Rychly rlst uvéra byl spojen se vznikem bubliny na trzich nemovitosti
(Kuchta, 2012b). Trh nemovitosti je sklofiovan jako jedna z pticin také v piipad¢ financni
krize v Asii, kterd zapocala vroce 1997 a dopadla na vétSinu zemi Vychodni
a Jihovychodni Asie (Kuepper, 2019). Finan¢ni krize, ktera zapocala v roce 2007 tedy
nebyla nijak vyjimecna. Potvrzovala historicky vyvoj a vztah mezi vyvojem trhu
nemovitosti, uvérovou expanzi a stabilitou finan¢niho systému. Musilek (2008) uvadi, ze
v USA cena nemovitosti mezi lety 2000 az 2006 v n¢kterych pifipadech vzrostla i o vice
nez 170 % a na trhu nemovitosti se vytvofila velka spekulativni bublina. V souvislosti
s rustem urokovych sazeb zacala tato bublina na ptfelomu let 2006 a 2007 pomalu

splaskavat a krize se naplno projevila.

3.2.2 Nadhodnoceni cen nemovitosti v Ceské republice
Ceska narodni banka od roku 2016 upozoriiuje na spiralu mezi cenami nemovitosti
a tvéry na jejich pofizeni, ktera se v Ceské republice tvoii. Urokové sazby jsou stale
relativné nizké a uvéry na bydleni dostupné, zadatelé o uvér maji diky tomu tendenci
zadat o vyssi dluzné ¢astky. Vytvafi se tak tlak na riist cen nemovitosti, ktery zpétné tlaci
na dalsi riist dluznych castek zadateld. Dle Fraita (2018) jsou s timto procesem spjata dvé
hlavni rizika. V ptipad¢€ recese nebo ristu irokovych sazeb se zméni ekonomicka situace
nekterych dluzniki a ti nebudou schopni splacet vysoké uvéry, které si vzali ve vysoké
fazi spiraly. Banky zaroven v ptipad¢ recese nejsou schopny prodejem nemovitosti

slouzici k zajisténi Gvéru uspokojit plnou hodnotu pohledavky a ziskat zpét své penize.

Podle posledni Zpravy o finanéni stabilité roste odchyleni cen nemovitosti v Ceské
republice oproti vyvoji makroekonomickych fundamenti. Ceska narodni banka (2018b)
odhaduje, Ze realizované ceny bytii v Ceské republice byly ke konci &tvrtého Gtvrtleti
2017 nadhodnoceny pfiblizné o 14 %. Vyvoj nadhodnoceni cen nemovitosti ukazuje nize

uvedeny graf.
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Graf 29: Odhadované nadhodnoceni cen bytil
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Rychly rist cen nemovitosti nemusi nutné znamenat, Ze se i na ¢eském trhu formuje
spekulativni bublina, kterd by ohrozovala stabilitu finan¢niho systému. Zprava o financni
stabilit¢ uvadi, ze doslo k mirnému nartistu cyklickych rizik. Tato rizika jsou spojena
piedevsim se skuteCnosti, ze podminky pro roztaceni vySe popsané spiraly mezi cenami
nemovitosti a uvéry na bydleni jsou stile pfiznivé (redlné naklady dluhu jsou nizké)
a pietrvava i investiéni optimismus (CNB, 2018b). Dle dat Ceské narodni banky (2018c)
se ale spirdla mezi cenami nemovitosti a ivery na jejich potizeni od konce roku 2017 dale
neroztaci. Hlavnim faktorem je pfitom piedevsim skutecnost, ze ackoliv ceny nemovitosti

stale mirn¢ rostou, tempo ristu cen se oproti pfedchozim obdobim vyrazné ochladilo.

Ceska narodni banka ztéchto diivodi aktivné vyuziva nastrojii makroobezietnostni
politiky a dohlizi na stabilitu financniho systému. Makroobezietnostni politiku
kombinuje s ménovou politikou a zvySuje postupné zakladni tirokové sazby v ekonomice.
Cesky bankovni systém je dle zatézovych testi Ceské narodni banky (2018b) vysoce

odolny, a to jak v oblasti solventnosti, tak 1 v oblasti likvidity.
3.3 Vybrané nastroje makroobezietnostni politiky v Ceské

republice

Makroobezietnostni politika a jeji regulace spociva piedevsim v definovani a aplikaci
nastrojl, které umoznuji ovlivnéni a eliminaci systémovych rizik. V souvislosti s trhem

nemovitosti a rustem zadluzenosti domdcnosti Ceskd ndrodni banka aplikuje
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protickylickou kapitalovou rezervu, limit LTV a limity DTI a DSTI. NiZze uvedené

kapitoly tyto nastroje pfiblizuji a popisuji diivody jejich zavedeni Ceskou narodni bankou.

3.3.1 Proticyklicka kapitalova rezerva
Proticyklickd kapitdlova rezerva (dale také jen ,,CCyB*) je nastrojem ryze
makroobezietnostni politiky a jejim cilem je predev§im zabranit procykli¢nosti
ve finan¢nim systému. Byla zavedena v souvislosti s aplikaci evropské smérnice Capital

Requrements Directive ze dne 26. Cervna 2013 (dale také jen ,,smérnice CRD IV*).

Ceska narodni banka (2019) uvadi, Ze , ukolem tohoto ndstroje je zvysit odolnost
financniho systéemu vici rizikiim spojenym s chovanim bankovniho sektoru v priibéhu
financniho cyklu, zejména s vyraznymi vvkyvy v uveroveé dynamice, které zesiluji cyklicke
kolisani ekonomické aktivity. “ V zavislosti na fazi avérového a finanéniho cyklu se Ceska
narodni banka rozhoduje, zda sazbu proticyklické kapitdlové rezervy zvysi, nebo snizi.

Rozhoduje se predevsim na zakladé vyvoje cyklické slozky systémového rizika.

Princip néastroje tkvi v tom, Ze kapital by se mél nahromadit v obdobi, kdy se cyklické
riziko zvySuje. V obdobi pozitivniho vyvoje ekonomiky, nadmérného ristu tvért, ristu
cen nemovitosti, uvoliiovani tivérovych podminek a roztaceni spiraly dochéazi k vytvoreni
kapitalového polstate, ktery zvySuje odolnost finan¢niho systému. V obdobi recese
naopak rozpousSténi nahromadéného kapitdlového polState kryje ztraty uvérovych
instituci. Zaroven tak dochdzi k udrzeni nabidky uvért pro zdravou cast ekonomiky
azamezi se diky tomu pfenosu Soku do redlné ekonomiky. Vyuziti kapitdlového
polstare utlumi pokles finan¢niho cyklu a zamezi Sifeni napéti do dalSich sektord
ekonomiky. V recesi rezim pomaha snizit riziko omezeni poskytovani uvéri z divodu
regulatornich pozadavkl na kapital. Toto omezeni bylo patrné v obdobi financni krize
v roce 2008. Podniky se v n€kterych zemich dostaly do problému pravé diky omezené
nabidce Gvért ze strany uvérovych instituci. Diky pfenosu problémil tvérovych instituci
do redlné ekonomiky se pak recese prohloubila (Hajek, Frait, Plasil, 2017). VedlejSim
efektem proticyklické rezervy je dle Blahové (2015b) jeji vliv na nadmérny rtst uvéra
v obdobi pozitivniho vyvoje ekonomiky, ktery je diky tvorbé kapitdlového polstaie

utlumen.

Sazbu proticyklické kapitalové rezervy Ceskd narodni banka stanovuje &tvrtletné.
Pti zvyseni sazby €i pfi jejim ponechani na stavajici irovni je institucim ponechdna lhiita

obvykle v obdobi jednoho roku, nez vstoupi nova hodnota sazby v platnost. Lhiita miize
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byt v pfipad¢ vysoké trovné systémovych rizik kratsi. Urcité obdobi mezi vyhlaSenim
vyse sazby proticyklické kapitdlové rezervy a jejim vstupem v platnost je nutné zejména
proto, ze banky potiebuji kapitalovy polstar vytvofit, aby byly schopny rezervu plnit.
V obdobi utlumu cyklu dochéazi zpravidla ke snizovani sazby proticyklické kapitalové
rezervy, toto snizeni mize vstoupit v platnost okamzité. Divodem je skutecnost, ze Soky

na ekonomiku dopadaji Gasto velice rychle a nepiedvidatelné (CNB, 2019).
Aplikace proticyklické kapitilové rezervy v Ceské republice

Ceska narodni banka stanovuje sazbu proticyklické kapitdlové rezervy prostfednictvim
Opatieni obecné povahy ke stanoveni sazby proticyklické kapitalové rezervy pro Ceskou
republiku. Vydanim tohoto opatieni se sazba stava pravné zavaznou (CNB, 2019). Vyvoj
vyse sazby CCyB v % z celkového objemu rizikové expozice podle €l. 92 odst. 3 natizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 (dale také jen ,,z celkového objemu

rizikové expozice*) v Ceské republice ukazuje nize uvedena tabulka.

Tabulka 4: Vyvoj vyse sazby CCyB v % z celkového objemu rizikové expozice

Obdobi platnosti sazby Sazba CCyB v % z celkového objemu
(od - do) rizikové expozice

1. fijna 2015 - 31. prosince 2016 0,00 %
1. ledna 2017 - 30. ¢ervna 2018 0,50 %

1. Cervence 2018 - 31. prosince 2018 1,00 %
1. ledna 2019 - 30. ¢ervna 2019 1,25 %

1. ervence 2019 - 31. prosince 2019 1,50 %
od 1. ledna 2020 1,75 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Prvni opatfeni, které se tykalo vyhlaseni urovné sazby proticyklické kapitalové rezervy,
nabylo U¢innosti dne 12. zaii 2014. Stanovilo vysi sazby CCyB na hodnoté 0,00 %
z celkového objemu rizikové expozice, a to s platnosti od 1. fijna 2015. Uroven
systémového rizika v té dobé nevyzadovala tvorbu proticyklické kapitalové rezervy,
nebot’ se cyklus nachazel ve fazi pocatecniho mirného oziveni (Tomsik, Frait, 2014).
Nulova urovenn sazby proticyklické kapitdlové rezervy vydrzela od 1. fijna 2015

az do konce roku 2016.

Ceska narodni banka poprvé stanovila sazbu proticyklické kapitalové rezervy ve vysi
0,50 % z celkového objemu rizikové expozice v prosinci roku 2015. Povinnost uzivani

této vyse sazby vznikla ivérovym institucim od 1. ledna 2017. Dtvodil ke zvySeni sazby
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méla Ceska narodni banka nékolik. Finanéni cyklus zagal vykazovat rychlejsi riist Gvérd
domécnostem i podnikim. Vyrazna uvérova aktivita byla zaznamenana piedevSim
v segmentu uverd bydleni, které byly poskytovany domdacnostem. Rostouci rychlost
zadluzovani soukromého sektoru, uvoliiovani tuvérovych standardi a vyvoj
nemovitostniho trhu indikovaly rist systémového rizika. Poslednim uvedenym diivodem
byla vyse popsana spirdla mezi cenami nemovitosti a uvéry na jejich koupi, ktera se zacala
roztacet (Tomsik, Frait, 2015). VySe sazby proticyklické kapitdlové rezervy zistala

v nezméneéné urovni po dobu jednoho a piil roku az do 1. ¢ervence 2018.

Ceska narodni banka zvysila na jafe 2017 sazbu proticyklické kapitalové rezervy
na hodnotu 1 % z celkového objemu rizikové expozice, a to s platnosti od cervence 2018.
Dtivodem k rlistu sazby byl 1 nadale vysoky riist ivér v nékolika aveérovych segmentech,
predevsim pak v segmentu Gvérd na bydleni. Ceska narodni banka v odiivodnéni zvyseni
sazby mimo jiné uvadi, Ze pfedev§im vyvoj na trhu nemovitosti, uvolnéné tvérové
standardy a stale pozitivni podminky pro rozvoj spiraly, vedou k riistu systémovych rizik.
Proto Ceské narodni banka pfistoupila ke zvys$eni sazby a jiz v Opatieni obecné povahy
ze dne 25. kvétna 2017, kterym zménu sazby stanovovala, upozornila, Ze pokud se vyvoj

situace nezmeni, sazba mize i nadale rist (Tomsik, Frait, 2017).

Vyssi hodnotu sazby proticyklické kapitalové rezervy Ceska narodni banka zavedla jesté
v roce 2017. Sazba ve vysi 1,25 % je platna od 1. ledna 2019. Odivodnéni zvySeni sazby
ze strany Ceské narodni banky opét souviselo svyvojem na trhu rezidenénich
nemovitosti. Akcentovany byly stalé nizké urokové sazby. Dle Ceské narodni banky
piedevsim redlné urokové sazby (piti zohlednéni mzdové inflace) v zapornych hodnotach
podnécuji o¢ekavani domécnosti a jejich predpoklad, ze splaceni tvéri bude v budoucnu

snadné (Tomsik, Frait, 2017b).

Sazbu proticyklické kapitalové rezervy Ceska narodni banka zvysila i vroce 2018,
a to rovnou dvakrat. V poloviné roku 2018 doslo ke zvySeni sazby na hodnotu 1,50 %
s platnosti od &ervence 2019. Na konci roku 2018 pak Ceska narodni banka stanovila
hodnotu sazby CCyB ve vysi 1,75 % s platnosti od ledna 2020. U obou zvyseni Ceska
narodni banka argumentovala pfedev§im vyvojem na trhu nemovitosti, nadhodnocenim
cen nemovitosti, klesajicim kryti Gvérti opravnymi polozkami, postupnym snizovanim
rizikovych vah atp. Centralni banka mimo jiné uvedla, Ze na agregéatni rovni muize

bankovni sektor vnimat rizika pfili§ optimisticky, coz v kombinaci s vySe uvedenym,
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zvySuje systémové riziko a snizuje odolnost finanéniho systému (Tomsik, Frait, 2018)

(Tomsik, Frait, 2018b).

3.3.2 Limity na pomér LTV
Pomér vySe tvéru k hodnoté zajisténi (dale také jen ,,loan-to-value ratio* a ,,LTV*) je
dal§im nastrojem makroobezietnostni politiky. Ceskd narodni banka tento néstroj
do praxe zavedla v reakci na vyvoj nemovitostniho trhu a na vyvoj dynamiky uvért
zajisténych  rezidenéni nemovitosti. Loan-to-value ratio je jako néstroj
makroobezietnostni politiky vyspecifikovan v Doporuceni Evropské rady pro systémova
rizika (ESRB/2013/1) ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech a nastrojich
makroobezietnostni politiky (dale také jen ,,Doporuceni Evropské rady pro systémova

rizika ESRB/2013/1%).

Dle vySe uvedeného natizeni je uCelem pouziti LTV piedevsim utlumeni kreditniho cyklu
a zvyseni odolnosti finanénich instituci. Loan-to-value ratio ve své podstaté urcuje, jakou
velikost tivéru si dluznik miize vzit v porovnani s hodnotou majetku, kterym tento tvér
zajisti. Banky hodnotu LTV poméru posuzuji pied schvalenim hypotecniho uvéru. LTV
pusobi predeviim na stranu poptavky po Gvérech na bydleni. Zadatel o Gvér musi
disponovat urfitym objemem vlastnich prostiedkli, kter¢é do ndkupu rezidencni
nemovitosti vlozi. Jesté pfed neddvnem pfitom nebyl veliky problém ziskat Gvér s LTV
ve vy$i 100 % (Moneta Money Bank, a.s., 2019b). VySe popsana proticyklické kapitalova
rezerva naopak stimuluje spisSe stranu nabidky uvéra, jelikoz se jedna o nastroj, ktery je

zaloZen na objemu kapitalu dotéené tivérové instituce.

Hodnotu tzv. ,,value“ v loan-to-value poméru Ceskd narodni banka definuje jako
,, hodnotu zajisténi nemovitosti stanovenou obezretnym posouzenim budouci prodejnosti
nemovitosti s ohledem na jeji trvalé a dlouhodobé viastnosti, obvyklé a mistné relevantni
podminky trhu, stavajici vyuziti a jind mozna vhodna vyuziti“ (Tomsik, 2016). Pomér
vyse uveéru k hodnot¢ zajisténi tedy dle Tomsika (2016) nepracuje s aktudlni trzni cenou
nemovitosti, ktera je stanovena stietem nabidkové a poptavkové kiivky. Dochazi
k zohlednéni hodnoty nemovitosti, kterd je stanovena na zdklad€ dlouhodobych vnitinich
fundamentii. Pfi stanoveni hodnoty nemovitosti k zajisténi by mély uvérové instituce
zohlednit nejen znalecké posudky, ale také odhadované nadhodnoceni cen nemovitosti a

fazi ekonomického cyklu.
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Véiitelé Gasto pouzivaji LTV jako ukazatel rizikovosti véru. Cim vyssi je pomér vyse
uvéru k hodnoté zajisténi, tim vyssi riziko je s tvérem spojené. S ristem hodnoty LTV
obecné roste pravdépodobnost selhani dluznika a také urok, ktery instituce za zapujceni
penéz pozaduje. VétSina vétitelll nabizi nejnizsi urokové sazby, pokud je pomér vyse
uvéru k hodnoté zajisténi ve vysi maximalné 80 %. Vyssi pomér neznamena, ze by

zadatel o uver neuspél, jeho trokovéa sazba bude ale vyssi (Hayes, 2019).
Aplikace limitu na pomér LTV v Ceské republice

Ceska narodni banka uréuje limity poméru LTV prostiednictvim Doporuéeni k ¥izeni
rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvért zajisténych rezidenéni nemovitosti
(dale také jen ,,Doporu¢eni). Skuteénosti plynouci z Doporuéeni Ceské narodni banky
maji slouzit pfedevSim jako preventivni opatieni a dotCené instituce by je mély
respektovat. Ceska narodni banka jejich plnéni kontroluje, nemiize viak institucim
poskytovani uvért s vysokym LTV zakazat. Pfehled Doporuceni, které jsou spojeny

se zménou limitu na pomér vyse tvéru k hodnoté zajisténi, je uveden v tabulce nize.
Tabulka 5: Piehled Doporuceni CNB souvisejicich se zménou limiti na pomér LTV

Doporuceni  Zacatek Hlavni zmén
ze dne platnosti y

16.6.2015  16.6.2015  Stanoveni limitd LTV

14.6.2016 | 14.6.2016 | Zptisnéni limitd LTV
Zdroj: vlastni zpracovani
Prvni Doporuéeni, tykajici se fizeni rizik Gvérd zajisténych nemovitosti, Ceska narodni
banka vydala dne 16. Gervna 2015. Ceskd narodni banka institucim doporudila,
aby v zdjmu fizeni rizik neposkytovaly uvéry zajisténé rezidenni nemovitosti s hodnotou
LTV vyssinez 100 %. Omezit by mély také retailové tvery zajisténé nemovitosti, jejichz
hodnota LTV je vyssi nez 90 %. Tyto tvéry by nemély v jednom ctvrtleti tvofit vice nez
10 % objemu nové poskytnutych avéri zajisténych rezidenéni nemovitosti (CNB, 2015b).
Praxe dle Singera (2016) ukazala, Ze instituce doporuceni pfevazné plnila a na agregatni

urovni byl dodrZen i limit 10 % nové poskytnutych tvérii s LTV mezi 90 % - 100 %.

I piesto dal§im Doporutenim ze dne 14. Gervna 2016 Ceska narodni banka (2016b)
zavedené limity zpfisnila. Své Doporuceni také rozclenila do tii casovych pasem. Do
30. zati 2016 platily podminky stanovené v prvnim Doporuceni. Od 1. fijna 2016 bylo

dot¢enym institucim doporuceno, aby neposkytovaly uvéry zajisténé rezidencni
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nemovitosti, pokud jejich LTV ptesahuje 95 %. Tato hodnota LTV byla od 1. dubna 2017
jesté snizena, a to na hodnotu 90 %. Ceska nirodni banka institucim dale doporuéila
omezeni poskytovani avera s vy$simi hodnotami LTV. Objem nové poskytnutych uvéri
zajiSténych rezidencni nemovitosti s LTV mezi 85 % - 95 % by nemél tvoftit vice nez
10 % objemu uvéra zajiSténych nemovitosti poskytnutych v daném ctvrtleti, a to od
1. fijna 2016. Od 1. dubna 2017 je doporuceny podil zménén, a to na maximalné 15 %

novych avéri zajisténych rezidenéni nemovitosti s LTV mezi 80 % - 90 %.

Nize uvedeny graf ukazuje, Ze instituce se snazi doporucené limity LTV plnit. V €ervnu
2018 tvorily uvéry s LTV mezi 80 % - 90 % méné nez 11 % objemu novych uvéri.
Agregatni limit 15 % pfitom instituce plni od srpna 2017. Uvéry s LTV nad 90 % tvotily
méné nez 3 % nové produkce. Ackoliv by se tyto Gvéry nemély v bilancich instituci
vyskytovat viibec, i tak bere Ceska narodni banka (2018c) tento stav jako mirné zlepseni.
Od druhé poloviny roku 2017 se tvéry piesouvaji do skupin s LTV mezi 70 % - 80 %.
Zavedeni limitd LTV banky skute¢né zohlednuji 1 ve vysi trokovych sazeb, které
predeviim v segmentu LTV nad 100 % vyrazné vzrostly. Dle Ceské narodni banky
(2018c) neni nutné dosavadni limity LTV nadale zpfisiiovat, ackoliv jsou jejich vyse
hrani¢ni. Zaroven ale CNB dodava, Ze je pfipravena limity LTV zménit, pokud se budou

systémova rizika souvisejici s vyvojem trhu rezidenénich nemovitosti dale kumulovat.
Graf 30: Rozdéleni novych tvért podle LTV
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3.3.3 Limit na pomér DTI a DSTI
Pomér vySe dluhu a rocnich ¢istych piijmii (dale také jen ,,debt-to-income* a ,,DTI*)
a pomér celkové dluhové sluzby ze vSech uvért a Cistych prijmt (dale také jen ,,debt
service-to-income* a ,,DSTI*) jsou dal$i néstroje makroobezietnostni politiky, které
Ceska narodni banka zavedla v reakci na vyvoj trhu rezidenénich nemovitosti a vyvoj
dynamiky uveért zajisténych rezidencni nemovitosti. Jedna se o doplitkové nastroje
k limitu na pomér LTV. DTI a DSTI poméry opét vychazi z Doporuceni Evropské rady
pro systémova rizika (ESRB/2013/1) ze dne 4. dubna 2013 o pribéznych cilech

a nastrojich makroobezietnostni politiky.

Ceska narodni banka (2018b) uvadi, Ze ,, ukazatel DTI je urcen primdrné k thumeni rizik
spojenych s nadmeérnym zadluzovanim sektoru domacnosti, zatimco ukazatel DSTI cili na
rizika spojena s nadmernou vysi dluhové sluzby. “ Oba nastroje maji pfedevsim snizovat
rizika, ktera jsou spojena se schopnosti dluznika splacet uvér. Proto jsou ukazatele
navazany na pfijmy zadatelii. Pi{jmy Zadateli Ceska narodni banka (2017b) definuje jako
ro¢ni Cisté piijmy, které¢ jsou vyhodnoceny jako stalé a jejich stabilni vyse je doloZena

dostate¢nou historii.

Limity primarné reaguji na riziko, kter¢ je spojeno s Zadatelovou schopnosti splacet uver
i ve Spatnych ¢asech. Pokud se zadatel o tivér nadmérné zadluzi, pak se pti poklesu
piijml, rastu nezaméstnanosti a rastu urokovych sazeb mize dostat do problému
se splacenim svého tuvéru. Niz$i hodnoty DTI a DSTI poméri mohu snizit
pravdépodobnost nesplaceni Givéri ze strany domécnosti pii realizaci $oku (CNB, 2018b).
Pfi soucasném dobrém ekonomickém vyvoj se domacnosti vysokého zadluzeni pfili§
neboji. Spirdla mezi cenami nemovitosti a uveéry na jejich pofizeni pfitom tlaci
na zvySovani dluzné castky. Regulator proto musi ve své cCinnosti a v reakci
prostiednictvim nastroji makroobezietnostni politiky zohlednit, Ze se systémova rizika

formuji pfedevsim pii pozitivnim vyvoji ekonomiky (Deml, 2018).

Aplikace limitd DTI a DSTI miize mimo jiné zlepsit efektivitu limiti LTV. Pouziti limitu
DTI a DSTI totiz limituje moznosti zadatelii, obchazet plnéni limitu poméru vyse uvéru
k hodnot& zaji§téni. Zadatelé o Givér zajidtény nemovitosti potiebuji disponovat uréitym
objemem vlastnich prostfedki. Pokud tyto prostfedky nemaji, maji dle Zamecnika (2018)
tendenci situaci feSit prostiednictvim nezajiSténych spotiebitelskych tveért, popiipadé

ivéri ze stavebniho spofeni. Zadatel o uvér, ktery chee obejit limit LTV prostiednictvim
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téchto tivérti nyni diky dal$im limitlim narazi, pocita se totiz s jeho celkovym zadluzenim.
Pokud o uvér zada vice zadatell, mélo by pii vypoctu ukazatelt DTI a DSTI dojit
k zohlednéni piijmi a zadluzeni vSech téchto subjektd (CNB, 2017b). Ukazatele
akcentuji skutecnost, ze by splatka hypote¢niho uvéru nemeéla nadmérné zatéZovat
rozpocet rodiny a méla by pfi své vySi umoznit tvorbu rezerv na neocekavané vydaje.
Podle Fraita (2017) a Setfeni Ceské narodni banky uz pii poskytnuti ivéru s DSTI ve vysi
40 % dochéazi k omezené tvorbé finanéni rezervy ze strany Zadatelii. Tuto rezervu by
dluznici méli rozpoustét praveé tehdy, pokud se jejich piijmova situace nevyviji dobfe,

nebo na né znaén¢ dopada rist irokovych sazeb.
Aplikace limitu na pomér DTI a DSTI v Ceské republice

Ceska narodni banka pouzivani limitd DTI a DSTI stanovuje opét prostfednictvim
Doporuceni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych uvért zajiSténych
rezidenni nemovitosti. Nejedna se tedy o zdvazné ukazatele, banky by je ale mély
ve svém vlastnim z4jmu dodrzovat. Seznam doporuceni, kterd se tykaji limitd DTI

a DSTI je uveden v tabulce nize.

Tabulka 6: Prehled Doporuceni CNB souvisejicich se zménou limitii na pomér

DTI a DSTI

Doporuceni  Zacatek
ze dne platnosti
13.6.2017  13.6.2017 | Oznaceni rizikovych hodnot DTT a DSTI
12.6.2018 | 12.6.2018 | Stanoveni limitd DTI a DSTI
Zdroj: vlastni zpracovani

Hlavni zmény

Prvni Doporudeni tykajici se limitd DTI a DSTI bylo vydano v ervnu 2017. Ceské
narodni banka (2017b) vramci tohoto doporuceni nabadala poskytovatele uvért
k obezietnosti a doporuCovala jim sledovani ukazatelt DTI a DSTI. Poskytovatel¢ by
podle Doporuceni mély sestavit systém internich limitl a obezietné posuzovat vSechny
zadosti o uver. V ptipadé ukazatele DTI by méli bedlivé hodnotit pomér celkové vyse
zadluZeni zadatele k jeho stabilnim cistym ro¢nim pifijmim. Do hodnoceni by méli
zahrnout jak praveé poskytovany uvér, tak i ostatni zajisténé a nezajisténé uvery, které jiz
zadateli sami poskytli, nebo je zadatel ziskal u jiné instituce. V ptipad¢ ukazatele DSTI
by se méli poskytovatelé ivéru zamétit na porovnani stabilnich €istych ro¢nich ptijmi a
pramérnych ro¢nich vydajt, které zadatel realizuje v souvislosti se vSemi svymi uveéry.

Ceské narodni banka (2017b) v ramci Doporuéeni oznaéila rizikové hodnoty ukazatelil
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DTI a DSTIL Kritickd hranice ukazatele DTI byla stanovena na hodnoté 8 a v ptipadé
ukazatele DSTI se jednalo o hodnotu 40 %. Poskytovatel by mél byt o to obezfetnéjsi,
pokud by uvér, jehoz parametry piesahuji tyto hodnoty, zaroven spadal do kategorie

uvéri s LTV mezi 80 — 90 %.

Dalsi Doporuceni bylo vydano v ¢ervnu 2018 a stanovilo limity ukazateld DTI a DSTI
pii zachovani platnosti rizikovych hodnot téchto ukazateli. Vyse dluhu zadatele by nové
nem¢éla presahnout devitindsobek jeho stabilnich Cistych ro¢nich piijmi (ukazatel DTT)
a zarovein by hodnota vydaji na splatky dluhu neméla piekraovat 45 % Ccistého
mésicniho pfijmu. Doporuceni zaroven piipousti, ze v odiivodnénych piipadech mize
dojit k poskytnuti véru, ktery hodnotu limitti piekracuje. Tyto Gvéry by ale nemély tvofit

vice nez 5 % tivérové produkce (CNB, 2018d).

Ceska narodni banka (2018b) pfistoupila ke stanoveni limiti na ukazatele DTI a DSTI
zejména proto, ze banky vroce 2017 i1 nadéale poskytovaly uvéry, jejichz hodnoty
ukazateldt LTV, LTI a LSTI° dosahovaly hrani¢nich hodnot. Banky tedy dostate¢né
nesnizily objem véri, u nichz je pravdépodobnost ztraty pii selhani i pravdépodobnost
samotného selhani pom&mé vysoka. Podle analyz Ceské narodni banky (2018c) je na
hodnoceni dopadii novych limiti na poméry DTI a DSTI pi#ili§ brzy. Zaroven ale Ceska
narodni banka nepfedpokldda, Ze by tyto limity vyrazné dopadly na dostupnost
hypoteé¢nich avérii. Podle poslednich analyz CNB (2018c) by v prvnim pololeti roku 2018
nesplnilo podminky pouze necelych 9 % poskytnutych uvéra. Ceska narodni banka tento
pomér stanovuje s ohledem na hrani¢ni hodnoty LTI nad 9 nebo LSTI nad 45 %. Pii
zohlednéni celkového zadluzeni zadatelti v ukazatelich DTI a DSTI by byl zfejmé podil

téchto tiverh vetsi.

3.4 Novela zakona o Ceské narodni bance

Ceska narodni banka dlouhodobé usiluje 0 novelu Zakona o Ceské narodni bance, kterou
prosazuje spolu s Ministerstvem financi Ceské republiky. Navrh této novely byl vladou
schvalen jiz v roce 2017, Snémovna ale ptfed koncem volebniho obdobi nestihla navrh
projednat. Novelu zakona proto Ministerstvo financi Ceské republiky v ervenci 2018

znovu poslalo do piipominkového fizeni (CTK, 2018b).

5 Ukazatele LTI a LSTI pracuji pouze s hodnotou poskytovaného uvéru, nikoliv s celkovym zadluZenim
zadatele. Ceska narodni banka doposud nedisponuje hodnotami DTI a DSTI jednotlivych uvért, proto ve
svych analyzach zvetejnuje rozdéleni novych uvért podle LTT a LSTI.
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Novela Zakona o CNB by méla zejména reflektovat zmény, které nastaly v provadéni
ménové a makroobezietnostni politiky. Diky novele by Ceska narodni banka ziskala
zékonnou pravomoc urc¢ovat horni hranice ukazatela LTV, DTI a DSTI. Tyto hranice by
byly zévazné pro vSechny poskytovatele spotiebitelskych tveért, které jsou zajiStény
obytnou nemovitosti (Rusnok, 2019). Ceska narodni banka by musela podminky pro
limity ukazatel pfezkoumat dvakrat ro¢né. Nové by se limity vztahovaly i na zahrani¢ni
banky a nebankovni subjekty. Pravé v této oblasti vidi guvernér Ceské narodni banky Jiii
Rusnok hlavni pfinos zdkonné upravy regulace hypotecniho trhu. Diky plsobeni
na vSechny subjekty by se narovnalo postaveni subjektl na trhu a zabranilo by se nekalé

konkurenci (Martinek, Némec, 2019).

Ceska narodni banka doposud hranice ukazateltt LTV, DTI a DSTI stanovuje pouze diky
vySe zminénym Doporucenim k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych avért
zajiSténych rezidenni nemovitosti. Tato Doporuceni nestanovuji hodnoty zavazné.
Neexistuje totiz zakon, kterym by si mohla centralni banka dodrzovani pravidel vynutit.
Jak je vSak ziejmé z vysSe uvedenych kapitol, instituce doporucend opatfeni vétSinou

respektuji.

Byvaly viceguvernér Ceské narodni banky Vladimir Tomsik zaroveri uvadi, ze novela
Zakona o CNB je potiebna i pro zajisténi dostate¢né nezavislosti Ceské narodni banky
v oblasti pé&e o finanéni stabilitu systému (Klimes, 2018). Ceské narodni banka (2018b)
zéroven upozoriiuje na skutecnost, ze v mnoha zemich jiz zdkonna uprava tvérovych
ukazatelt existuje. Ceska narodni banka proto bude i nadéle usilovat o novelu Zakona o

CNB (Martinek, Némec, 2019).
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Zaver

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo analyzovat vyvoj na trhu reziden¢nich
nemovitosti, na trhu hypoték a analyzovat makroobezietnostni politiku Ceské narodni
banky, ktera s témito trhy souvisi. Tento cil byl naplnén prostfednictvim rozboru vyvoje
1 aktudlni situace na jednotlivych trzich a prostiednictvim rozboru makroobezietnostni

politiky Ceské narodni banky ve vy$e uvedenych kapitolach prace.

Vysledky analyzy vyvoje na trhu reziden¢nich nemovitosti ukazaly, ze situace na trhu
bydleni je v Ceské republice v posledni dobé velice napjatd. Ceny nemovitosti rostou
v Ceské republice nejrychleji v porovnani se zbytkem Evropské unie a dostupnost bydleni
se neustale zhor§uje. Trh nemovitosti uréenych k bydleni v Ceské republice je velice
mélky a rocné se dle odhadt uskutecni ptiblizné 100 az 130 tisic transakei s reziden¢nimi
nemovitostmi. Bylo zjisténo, Ze cena nemovitosti je v dlouhém obdobi zavisla predevSim
na vyvoji ekonomiky, disponibilnich ptfijmech domécnosti, demografickych faktorech a
socidlnich trendech ve spole¢nosti. Vyvoj cen rezidenCnich nemovitosti ovliviiuje i
stagnujici velikost bytového fondu, délka povolovaciho fizeni a rostouci naklady

vystavby novych nemovitosti.

Hospodaisky vyvoj Ceské republiky je velice pozitivni a domdacnostem rostou
disponibilni pfijmy. Ekonomicky riist v roce 2017 byl nejvétsi za poslednich deset let.
Dobra kondice ceské ekonomiky a vyvoj disponibilniho pfijmu domécnosti zpisobuje
rist poptavky po reziden¢nich nemovitostech a tlaci tak na rist jejich cen. I vyvoj
demografickych faktorti svéd¢i ve prospéch riistu cen nemovitosti. Ackoliv klesa pocet
obyvatel ve véku 21 — 40 let, ceny reziden¢nich nemovitosti rostou. Vysvétlenim mohou
byt socidlni trendy, které vedou k riistu poctu jedno a dvou ¢lennych domacnosti. Vyvoj
ptiristku a ubytku obyvatel a rozdilna atraktivita bydleni v jednotlivych krajich Ceské
republiky také vysvétluje, pro€ se ceny nemovitosti nevyviji ve vSech krajich stejné. Na
rust cen tlaci 1 veliky pokles poctu dokoncenych a zahajenych byti, ktery v roce 2018
stale nedosahoval ptedkrizové tirovné vystavby. Svlj vliv na rlst cen ma i enormné
dlouhd doba pro ziskani stavebniho povoleni pro vystavbu velkého developerského
projektu. V Ceské republice je to pfiblizné 5 let, v sousednim Némecku pouhy rok.
Dlouhy povolovaci proces zdrazuje cenu dokonc¢en¢ho bytu ptiblizné o 10 %. Zménu

k lepSimu by mohla pfinést novela Zakona €. 183/2006 Sb. o Uzemnim planovani

a stavebnim fadu. Bytové vystavbé nesvéd¢i ani vSeobecné zvySovani stavebnich
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naklada. Klesajici dostupnost bydleni a hypote¢nich tivéri spolu s rlistem cen nemovitosti

vedou k rapidnimu nartistu cen najemniho bydleni.

Ceny nemovitosti v Ceské republice zacaly vyraznéji riist v roce 2015. Za posledni Ctyti
roky neni vyjimkou ani zdrazeni v fadech desitek procent. Nejvyssi ceny za m? bytu jsou
realizovany v Praze, hned za ni se drzi Brno. Ceny nemovitosti ziejmé& v soucasnosti

dosahuji maximalnich hodnot, které¢ jsou potencialni zajemci schopni a ochotni zaplatit.

Analyza hypote¢niho trhu ukézala, Ze jeho vyvoj velice izce souvisi s vyvojem narodniho
hospodaistvi a dalSich makroekonomickych faktori, stejn¢ tak jako s vyvojem
legislativni Upravy a statni podpory bydleni. Bylo zjiSténo, ze vice nez polovina vSech
transakei s rezidencnimi nemovitostmi je realizovana pravé diky financovani hypote¢nim
tivérem. Hypoteéni trh v Ceské republice byl v poslednich letech ovlivnén zejména
novelou Zakona €. 257/2016 Sb. o spotiebitelském uveéru. Novela méla za cil predevsim
zvysit kredibilitu trhu s avéry, zlepSit ochranu spotiebitele a eliminovat nepoctivé
poskytovatele avéra. Novela s sebou proto nesla mnoho zmén. Poskytovatelé naptiklad
noveé musi dikladné provérovat bonitu zadatele a musi mu poskytnout nabidku uvéru ve
stanoven¢ struktufe, a to vcetné zfejmé RPSN. Novela upravuje i moznost pred¢asného
splaceni a zvySuje ochranu v oblasti zpenéZeni zastavené nemovitosti. Obavy z dopadi
novely vedly k poskytnuti rekordniho po¢tu novych hypotecnich avéra v listopadu 2016.
Bylo poskytnuto 14 386 novych hypotecnich véri o objemu necelych 30 miliard K¢.
Tento rekordni objem piekonaly az mésice pied zavedenim novych opatfeni Ceské
narodni banky od fijna 2018. Toto obdobi se také neslo ve znameni ptfedzasobeni a béhem
zaii a fijna 2018 byly poskytnuty nové hypotéky za 45 miliard K¢. Novela zpusobila 1

pozadovanou eliminaci poctu poskytovatelti a zprostfedkovatelt spotiebitelského uvéru.

V Ceské republice dlouhou dobu fungovala statni podpora ve formé urokové dotace.
S ohledem na vyvoj urokovych sazeb z hypoték, ale Casem pozbyla smyslu. Proto
se statni podpora bydleni ptesunula do oblasti uvérovych programi. Pro zadatele v novém
Programu na pofizeni nebo modernizaci obydli pro mladé (tzv. statni hypotéky) bylo
v roce 2018 ptipraveno 650 mil. K¢. Tato ¢astka je v porovnani s objemem hypotecnich
uvérit poskytnutych trhem velice mala a velkou konkurenci tedy statni hypotéky
pro hypotecni trh nejsou. Stat poskytuje také neptimou podporu hypote¢niho vérovani,

a to ve form¢ odpoctu urokii zaplacenych z hypote¢niho uvéru od zékladu dané.
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Analyza zkoumajici vztah hypotecnich uvért a makroekonomickych veli¢in potvrdila, ze
rust ekonomické aktivity zpravidla zvySuje ochotu lidi zadluzit se. Objem smluvni jistiny
se v minulosti pohyboval stejnym smérem, jako hospodaisky vyvoj. Analyza ukazala i
skutecnost, ze s poklesem obecné miry nezaméstnanosti dochazi k ristu objemu smluvni
jistiny novych hypoték. Urokové sazby hypote¢nich Gvérd jsou tésné spjaty s vyvojem
2T repo-sazby a sazby PRIBOR. Rozbor vyvoje hypotecniho trhu prostfednictvim
stavovych a objemovych ukazatelti ukédzal, ze objem smluvni jistiny 1 pocet novych
hypote¢nich uvért uz neni tak vysoky jako v rekordnim roce 2016. Diky rastu cen
nemovitosti roste primérna vyse hypote¢niho uvéru. Zadatelé vyuzivaji obdobi nizkych

urokovych sazeb a do obliby pfichazi dlouhodobé fixace.

Ceska narodni banka situaci na trhu nemovitosti a na trhu avérti na bydleni bedlivé sleduje
a s ohledem na jejich vyvoj zavedla nékteré z nastroji makroobezietnostni politiky.
Dutivodem je piedevsim skutecnost, Ze velky propad v cendch nemovitosti miize zptsobit
nestabilitu finanéniho systému. Analyza ukazala, Ze ceny nemovitosti v Ceské republice
v poslednich letech rostou rychleji nezli disponibilni pfijmy domécnosti, roste relativni
zadluZenost domacnosti ataké angazovanost poskytovateld uvérG na bydleni vici
jednomu segmentu. Ceska narodni banka se prostiednictvim néstrojit makroobezietnostni
politiky snazi piedejit kumulaci systémového rizika a zavedla proto proticyklickou

kapitalovou rezervu a limity na poméry LTV, DTI a DSTL.

Nenulovou vysi sazby proticyklické kapitalové rezervy Ceska narodni banka poprvé
stanovila v prosinci 2015 (s platnosti od ledna 2017). Od t¢ doby byla sazba n¢kolikrat
zvySena az na aktudlni aroven 1,25 % zcelkového objemu rizikové expozice.
Od cervence 2019 bude platnd vySe sazby o Cctvrt procentniho bodu vyssi
aod 1. ledna 2020 dosahne hodnoty 1, 75 % z celkového objemu rizikové expozice.
Kromé proticyklické kapitalové rezervy Ceska narodni banka vydala nékolik Doporuéeni
k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Uveért zajisténych rezidenéni
nemovitosti, kterymi stanovuje limity na poméry LTV, DTI a DSTI. Tyto poméry nejsou
zavazné, ale instituce je ve vlastnim zajmu ve vétsing ptipadti dodrzuji. Ceska narodni
banka dlouhodobé usiluje o novelu Zakona o CNB, ktera by ji dala zakonnou pravomoc
uréovat limity na poméry LTV, DTI a DSTI. Diky novele zdkona by Ceské narodni banka

ukotvila svou nezévislost v oblasti péce o finan¢ni stabilitu systému.
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