Hmotné bohastvi v Ceské republice: posiluje ho vyvoj na realitnim trhu?

kéd 320179-14

1. Hmotna fixni aktiva v ekonomice Ceské republiky

Pomineme-li finanéni aktiva v podobé nejriznéjsich typ( finanénich uUspor, pfedstavuji fixni aktiva
v ekonomice nakumulované hmotné bohatstvi. Vzniklo investovanim institucionalnich sektort predevsim do
hmotnych fixnich aktiv. Tento hmotny majetek ma v narodnim ucetnictvi forrnu hrubého fixniho kapitalu, po
zohlednéni odpist majetku jsou pak udaje podle raznych typd hmotnych aktiv zachyceny v ¢istém vyjadreni.

1.1

Hmotna fixni aktiva

v ekonomice CR dominuji,
nehmotna fixni aktiva tvori
dlouhodobé jen asi 0,6 %
z celkovych fixnich aktiv

v ekonomice CR

Stav hmotnych fixnich aktiv
stoupl za rok 1990-2012
6,2krat, investice do bydleni
(hmotna fixni aktiva typu
obydli) pak mirné&ji 5,8krat;
prirGstek stroja a zafizeni
tak byl rychlejsi

Hodnota domd, byt a
ostatnich staveb a budov
¢Cinila koncem roku 2012
pres Ctyfi pétiny
nakumulovanych hmotnych
fixnich investic v ekonomice
CR

Cista hodnota hmotnych fixnich aktiv

Hmotna fixni aktiva tvofi drtivou vétinu fixnich aktiv v ekonomice Ceské republiky,
dlouhodobé s podilem 99,3 %, od roku 1998 pak 99,4 %" Zahrnuji jak stavebni
investice (podle klasifikace narodniho ucetnictvi hmotna fixni aktiva typu obydli a
ostatnich budov a staveb), tak i investice strojni (stroje a zafizeni v¢. dopravnich
prostfedkl). Do kategorie hmotnych fixnich aktiv patfi také péstovana aktiva.

Realizovana poptavka na trhu nemovitosti, tj. pofizeni dom(, byta jak je tomu
vétSinou v pfipadé domacnosti anebo uskuteénéné investice v podobé ostatnich
budov a staveb, se projevi ve vysi stavu hmotnych fixnich investic v ekonomice.

Stav hmotnych fixnich aktiv v ekonomice CR v &istém vyjadfeni — pfi zohlednéni
odpisu - se v obdobi od roku 1990 do roku 2012 jak vlivem pfecenéni, tak ristem
jejich pofizovani, zvysil 6,2krat a v zavéru roku 2012 dosahl 16,417 bilionu korun.
Investice do obydli, jak z ni v narodnim Ucetnictvi vyraz pro pofizeni domu a byt(,
stouply za tu dobu 5,8 krat (na 4,475 bil. korun), tzn. méné nez celkova hmotna
fixni aktiva i vSechny jejich ostatni sloZky. Nejvy$si pfirGstek zaznamenaly
porizené dopravni prostfedky jako aktiva, jejichz vySe narostla 7,3krat, ale jehoz
stav je porovnani s ostatnimi slozkami hmotnych fixnich aktiv nizsi (633,4 mld.
korun koncem roku 2012). Investice do ostatnich staveb a budov dosahly koncem
roku 2012 stavu 9,439 bil. korun (proti roku 1990 byly vyssi 6,3kra)t.

Stavebni investice tak tvofi klicovy prvek nakumulované hodnoty hmotnych fixnich
investic v ekonomice CR v gistém vyjadrfeni. Na jejich celkovych stavech z konce
roku 2012 (tj. zminénych 16,417 bil. korun) se podilely z 13,914 bil. korun, tj.
z vice nez Gtyf pétin (84,8 %). Hodnota dom( a bytl pfitom byla ve srovnani
s hodnotou ostatnich staveb a budov jen zhruba poloviéni, na celkovych hmotnych
fixnich investicich participovala z 27,3 % (podil ostatnich budov a staveb byl
nadpoloviéni, 57,5 %).

Béhem ¢&asu je patrnd stalost téchto proporci — vroce 1993 disponovala
ekonomika CR hmotnymi fixnimi aktivy ve vysi 5,531 bil. korun, ztoho
nakumulované stavebni investice v Cistém vyjadreni ¢inily 4,649 bil. korun, tj. 84,1 %.
Hodnota téchto stavebnich investic tak dosahovala 84,1 % celkové hodnoty
hmotnych fixnich aktiv v ekonomice CR.

Graf 1: Stavy fixnich aktiv v éeské ekonomice se zietelem na stavebni investice (y/y v %, z dat v b.c)
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! Zbytek tvofi nehmotna fixni aktiva zahrnujici napf. i poCitacové programové vybaveni, které od roku 1999 ve stavech nehmotnych

fixnich aktiv v CR prevazuje.
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Stavy hrubého fixniho kapitalu

Cista hodnota hmotnych fixnich aktiv v ekonomice vyjadfuje jejich stav po zohlednéni odpisu. Samotné
stavy hrubého fixniho kapitalu v CR ukazuji logicky hodnotu vyssi.

V hrubém vyjadfeni Cinily
stavy hmotnych fixnich
aktiv koncem roku 2012
pres 28,159 bil. korun...

... pfiéemz nejvysSich
prirGstkd dosahovaly
zhruba do roku 1998 vlivem
nizké srovnavaci zakladny
a inflace

V pokrizovych letech 2010-
2012 zatim nejslabsi
prirGstky hmotného majetku
v ekonomice CR...

... ve vysi pouhé ¢tvrtiny
pfedchozich prirlstkd,

v roce 2012 jen +345,1 mid.
korun, tj. +1,2 %

V obdobi 1993-2012 se investice do hmotnych fixnich aktiv uskuteénéné vsemi
sektory v ekonomice postupem ¢asu dostaly na troven 28,159 bil. korun v hrubém
vyjadreni (tj. 16,417 bil. korun v Cistém vyjadreni) z 8,951 bil. korun v roce 1993 (4.
v Cistém 5,531 bil. korun v Cistém vyjadreni).

Velmi vysoka tempa rastu stavd hmotnych fixnich aktiv patrna v prvni poloviné 90.
let zhruba do skonéeni ménové krize byla zplGsobena jednak niz$i srovnavaci
zdkladnou plynouci zjisté investiCni poddidmenzovanosti, jednak vSak také
relativng vysokym tempem rGstu cen v ekonomice CR. To pochopitelné zvySovalo
hodnotu hmotnych fixnich aktiv vyjadfenych v bé&znych cenach.

V obdobi 1993-1998 tak dosahovaly meziro¢ni rdsty stavd hmotnych fixnich
investic dvojcifernych hodnot (od +23,4 % v roce 1993 po 10 % v roce 1998). Poté
vSak procentni pfirtstky postupné slably.

V letech 2010 az 2012 rast hmotného majetku (hrubych fixnich aktiv) v ekonomice
CR vyrazné zpomalil. Kazdoroéni pfirGstky jeho stavu byly jen zhruba &tvrtinové
ve srovnani s prumérnymi pfiristky za roky 2004-2008, ale i 1993-1998 (udaje v
nominalnich podminkach).

V pokrizovych letech tak vzrastal kazdoroén& hmotny majetek v CR v prdméru o
pouhych 346,4 mld. korun (+1,3 %), zatimco za roky 2004-2008 v priméru o
1 218,4 mid. korun, tj. +5,4 % (za roky 1993-2008 c¢inily ro¢ni pFirlstky hmotného
majetku v priméru 1 435,2 mid. korun, tj. +14 %).

Rok 2012 predstavoval historicky nejslabsi pfiristek hmotného majetku
v ekonomice CR (+345,1 mid. korun, tj. +1,2 %). Pfi¢inou byla hluboka ztrata
investi¢niho potencialu &eského statu, protoZze chybély predevSim stavebni
investice, a to zejména velké investice pofizované vefejnym sektorem.

Graf &. 2 Hmotna fixni aktiva v ekonomice CR  Graf &. 3 Piirastky stavu hmotnych fixnich investic (y/y

(v mil. korun, bézné ceny)

v %, z dat v béznych cenach)
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1.3.  Vliv precenéni

Vliv pfecenéni na stavy
hmotnych fixnich aktiv

v ekonomice byl nejvysSi

v 90. letech, v obdobi 2010-
2012 ceny nakumulovanou

¢suU

Velmi vysoka tempa rlstu fixnich aktiv v ¢eské ekonomice v nominalnim
vyjadreni, dana jednoznacné pfirastky hmotnych fixnich aktiv, ktera byla patrna
zejména v letech1994-1998 (graf 1), byla ovlivnéna i rychlym rliistem cen v tomto
obdobi. Zohlednéni tohoto vlivu (dosazitelné z Ucth pfecenéni v ESA 95), Cinilo
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hodnotu hmotnych fixnich
aktiv snizovaly

Graf €. 4 Vliv pfecenéni na stavy hmotnych fixnich
aktiv v ekonomice (v mil.korun, v %)
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v tomto obdobi vice nez desetinu celkového stavu hmotnych fixnich aktiv a v roce
1993 prispélo k jeho zvySeni dokonce o vice nez 21 %. Postupem €asu se pfi
snizujici se inflaci vliv precenéni na stavy hmotnych fixnich aktiv v Ceské
ekonomice mirnil. V letech 2010-2012 cenovy faktor dokonce hodnotu hmotnych
fixnich aktiv sniZzoval (v roce 2010 o 28 mld. korun, v roce 2011 o 23 mld. a v roce
2012 redukoval cenovy faktor hodnotu hmotnych fixnich aktiv nakumulovanych
v Eeské ekonomice o 15 mld. korun. Vyvoj je patrny v grafu 4 (vliv pfecenéni na
hodnotu domu a bytl v grafu 5).

Graf ¢. 5 Vliv pfecenéni na hodnotu domu a byt
(v mil. korun, v %)
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1.4. Pofizovani hmotnych fixnich aktiv sektorem nefinanénich podnikii a sektorem

domacnosti

Dominance nefinanénich
podnikd na vysi investic
v Ceské ekonomice je
logicka

Nejsilngjsi investice do
ekonomiky byly
zaznamenany v roce 2008,
kdy presahly bilion korun...

... nejvyssi meziro€ni
priristek vSak v roce 2007,
kdy investice stouply
mezirocné o 15 %, nejvice
od druhé poloviny 90. let

Poklesy investic v letech
2010-2012, chybély
predevsim investice do
novych fixnich aktiv

¢suU

Sektor nefinanénich podnikl a sektor domacnosti se v thrnu podileji rozhodujicim
zpusobem na rocnich pfirGstcich hmotnych fixnich aktiv v ekonomice (je to patrné
z grafu 6). Investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) v ekonomice, jejichz hodnota
v nominalnim vyjadfeni rostla nejvice v letech konjunktury 2007 a 2008, od té
doby kazdy rok meziro¢né klesaly.

NejvysSi objem nainvestovanych prostiedk( do fixniho kapitalu v hrubém vyjadreni byl
v ekonomice CR zaznamenan v roce 2008, kdy presahl bilionovou hranici (1 031,182
mid. korun) — pofizeni novych fixnich aktiv se na vysi téchto investic podilelo 956,6
miliardami korun, pofizeni pouZitych fixnich aktiv pak 376,9 mid. korun. V tomto roce
také doSlo k druhym nejvétsim prodejlim pouzitych fixnich aktiv (za 361,4 mid. korun),
ktera jejich ,Cistou“ hodnotu v roce 2008 sniZzovala

NejvysSi meziro¢ni prirGstek investic do Ceské ekonomiky od roku 1997 — do té doby
rostly investice dvojcifernymi tempy - byl vSak patrny v roce 2007 (+15 %), a to i presto
Ze prodeje pouzitych fixnich aktiv snizujici hodnotu investic v €istém vyjadieni byly
dosud nejvétSiho rozsahu (371,3 mld. korun). Nejvy3sich hodnot vSak dosahlo i jejich
pofizeni (377,3 mld. korun) a velmi vysoka byla i hodnota novych fixnich aktiv (930,1
mid. korun).

Lze tak Fici, Ze silna konjunktura na8la odraz i ve vyrazné chuti zejména domacnosti,
ale i firem, investovat (faktory ovliviujici tento trend v pfipadé investic domacnosti do
fixnich aktiv budou rozebrany dale).

Od roku 2010 do roku 2012 objem investic do Ceské ekonomiky v podobé fixnich aktiv
kazdy rok klesal, pfedevsim v disledku zmenSujicich se investic do novych fixnich
aktiv (v roce 2011 investovaly institucionalni sektory do novych fixnich aktiv uz jen 864
mld. korun, pfiéemz niZ8i &islo bylo zaznamenané naposledy v roce 2006).
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Graf €. 6 Investice — tvorba hrubého fixniho Graf €. 7 Domacnosti - pofizeni novych a
kapitalu (v mil. korun) pouzitych hmotnych fixnich aktiv vé.
prodeje a predani pouzitych (mil. korun, b.c.)
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Podil domacnosti na
investicich v ekonomice se
za roky 1995-2010 témer
zdvojnasobil na 23,2 %;
vlivem recese se vsak jejich
chut' i moznosti investovat
silné zmensSily — v roce
2012 ¢inil jejich podil jen
19,3 %

Faktory: zhorSeni
disponibilnich pFijma,
rostouci dafiové sazby
zdrazujici spotfebu a
nelepSici se trh prace
odrazujici od vétSich
investic

Pramen: CSU, vlastni propoéty

Podil doméacnosti na velikosti investic v ekonomice od poloviny 90. let aZ do roku
2010 v trendu rostl (z 12,6 % na 23,2 % podle grafu 8). Poté v3ak jejich investice
klesaly, coz ovlivnilo negativné i podil tohoto institucionalniho sektoru. Podil
nefinancnich podnikd tak i v letech 2011 a 2012 narlstal (na 52,8 % v roce 2012),
pfestoze investované penize ve srovnani s pfedchozim rokem poklesly.

Na tomto vyvoji se odrazila zhor§ena uUroven disponibilnich pfijmd domacnosti a
budouci nejistoty spojené s faktem recese, coz platilo zejména pro podniky.

Cyklicky charakter investic domacnosti vzdy v pribéhu daného roku je patrny
zgrafu 9 a lze ho dat do souvislosti s vySi poskytovanych hypoteénich uveér(,
jejich objemy byvaji vzdy v prvnim d¢tvrtleti daného roku nejmensi. Navic
v uvedenych letech dafiové Upravy (rast danovych sazeb u DPH a spotfebnich
dani) vstupujici v platnost od ledna pfislusného roku mohly tento vyvoj dale
umocfiovat, nebot domacnosti v obavach z budouciho vyvoje své finanéni situace
prili§ chuti do investovani nemély.

V letech 2010-2013 pak mimoto naplno propukly dopady predchozi ekonomické
krize do situace na ¢eském trhu prace, ktery se po vétSinu tohoto obdobi nelepsil
dost vyrazné na to, aby nejistota lidi ze ztraty zaméstnani ustupovala. To bylo
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Domacnosti investovaly do
pouzitych hmotnych fixnich
aktiv v roce 2011 o plnou
tfetinu méné nez v roce
2007, tj. 0 91 mld. korun
méne...

...ovS8em investice
domacnosti do novych
fixnich aktiv, které jsou vSak
oproti pouzitym podstatné
nizsi, poklesly méné

Silné redukované byly i
prodeje a pfedani hmotnych
fixnich aktiv

Dalsi meziro¢ni pokles
investic do Ceské
ekonomiky v roce 2013 — o0
3,6 % rednéao3,4%
nominalnim vyjadfreni

Pétilety pokles investic snizi
efekty budouci }
ekonomickou vykonnost CR

14.1.

Jak inflace pusobi na
realnou hodnotu aktiv...

... kdyz cena aktiva se
odviji odliSné od vSeobecné
cenové hladiny v
ekonomice
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dal§i pfiCinou slabnoucich Uumysli pofizovat si investice v podobé fixnich aktiv
(domu a bytl).

VSe vySe zminéné pak vedlo prudkému poklesu v pofizovani zejména pouzitych
fixnich aktiv, které do té doby domacnosti vykazovaly (graf 7). Z vrcholu v roce
2007, kdy si jich domacnosti pofidily za 273,3 mld. korun, se ro€ni investice tohoto
charakteru snizily az na 182,2 mld. korun v roce 2011, coZ znamenalo pokles o
plnou tfetinu.

Podobné tomu bylo u pofizovanych novych fixnich aktiv ze strany domacnosti -
do nich investovaly nejvice v roce 2008, tj. 157,7 mld. korun, v roce 2011 vSak jen
152,6 mld. korun. Niz8i mira poklesu ve srovnani s pofizovanim pouZzitych
hmotnych fixnich aktiv mohla byt zplisobena i cenovym vlivem. Je v8ak pravda, ze
do novych fixnich aktiv investuji domacnosti méné penéz nez do pouzitych —
v roce 2011 to bylo o Sestinu méné, v roce 2007 vSak dokonce o polovinu méné.

V logice véci byl kromé nakupl daleko méné intenzivni i prodej fixnich aktiv, jak je
opét patrné z grafu 7 — jestlize vroce 2007 doSlo k prodejiim a predanim
hmotnych fixnich aktiv sektorem domacnosti ve vysi 225,3 mid. korun, v roce 2011
uz jen ve vysi 148,9 mid. korun. Zredukovana aktivita i zde vedla k uhrnnému
poklesu v &istém pofizeni hmotnych fixnich aktiv ze strany domacnosti v letech
2011 a 2012.

| pfiabsenci dat roénich narodnich Gétd za rok 2013 Ize vSak i presto
predpokladat, ze pokracujici ekonomicka recese tlumila hodnotu investovanych
penéz jak ze strany domacnosti, tak ze strany nefinan¢nich podnikl. Podle
Ctvrtletnich narodnich uctd se investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) do ¢eské
ekonomiky v roce 2013 meziro€né snizily realné o 3,6 % a nominainé o 3,4 %.

Pokles investic v béznych cenach tak pokracoval jiz tfi roky v fadé, resp. pét let za
sebou, nebot stagnace v roce 2010 (+0,1 %) byla zpUsobena extrémné nizkou
srovnavaci zakladnou krizového roku 2009 (-9,9 %). Realné se investice snizily
mezirocné v letech 2012 i 2013, obdobi 2010-2010 bylo faktickou stagnaci (+0,7
%, resp. 0,4 %) po vyrazném propadu v roce 2009 (-10,7 %).

Tento vyvoj podvazuje multiplikaéni efekty investic smérem k ekonomickému rastu
a dvouleta recese tak snizi budouci ekonomicky vykon Ceskeé republiky

Realné zisky a ztraty z drzeni fixnich aktiv

Narodni uéty umoznuiji zjistit, zda drzitelé aktiv (ale i pasiv) realizuji z tohoto svého
majetku v daném roce zisk Ci ztratu®. Uget realnych ziskd Ci ztrat z drzby tak muaze
zachytit, zda pfes pusobeni inflace dochazi vlivem precenéni k realnému ristu
bohatstvi jednotlivych institucionalnich sektort ¢i ekonomiky jako celku.

Zhodnottme tedy ztohoto pohledu situaci domacnosti a nefinan¢nich podniku
zejména v obdobi konjunktury a naslednych péti let po roce 2008.

Z grafu 10 vyplyva, Ze za celé obdobi 1995-2012 se stfidala Iéta, kdy v ekonomice
jako celku plynuly institucionalnim sektort (v uhrnu) z drzeni jejich fixnich aktiv zisky a
ztraty. Roli hraje pohyb vSeobecné cenové hladiny a pohyb cenové hladiny aktiv na
realnou hodnotu téchto fixnich aktiv. Obecné jde o to, zda pohyb cen u daného aktiva
byl vy88i nez vS8eobecna cenova hladina v ekonomice — vtom pfipadé ma drZitel
z tohoto aktiva zisk, anebo naopak: pokud ceny daného aktiva rostly pomaleji nez
vSeobecna cenova hladina, realizuje drZitel ze svého aktiva ztratu. Rozdil mezi
nominalnimi a neutralnimi zisky &i ztratami z drzby tak pfedstavuji reélné zisky.

2 Zisky ¢&i ztraty z drzby Ize propocist jako nominalni, neutraini ¢i redlné. U nominalnich ziskd ¢i ztrat kladna hodnota u udaju aktiv
vypovida o ristu hodnoty aktiv z titulu cenové zmeény, zaporna hodnota naopak znaci nepfiznivy cenovy vyvoj z hlediska vlastnika
daného aktiva. Prostfednictvim neutralnich ziskd ¢i ztrat z drzby pak Ize kvantifikovat, o kolik by vzrostla hodnota aktiva, pokud by byla
zména objemu v souladu s vyvojem cenové hladiny, ¢imz by byla zachovana realna hodnota. V podstaté jde o modelovy propocet
slouzici k vypoctu realnych ziska ¢i ztrat z drzby.

¢suU
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Hmotné bohastvi v Ceské republice: posiluje ho vyvoj na realitnim trhu? kod 320179-14

Za roky 2010-2012
dochazelo k hlubokym

ztratam z drzeni fixnich

aktiv - jejich ceny se

vyvijely podstatné hiife, nez
ceny za celou ekonomiku

Ztraty domacnosti i

nefinan¢nich podnikl byly
hluboké, nejvétsi vSak u

vladniho sektoru

V letech 2010-2012 byly realizovany vyrazné ztraty z drzeni fixnich aktiv, pficemz
tyto ztraty se stale prohlubovaly. Znamena to, Ze ceny fixnich aktiv se vyvijely tak
nepfiznivé, Ze celkova cenova hladina v ekonomice vykazovala rlst vyssi (resp
pokles mensi). Drzitelé téchto aktiv, zejmén vladni sektor, tedy utrpéli ztraty.

Realna ztrata domacnosti z drzeni fixnich aktiv inila v roce 2012 témér 179 mid.
korun, coz byla témér Ctvrtina celkové realné ztraty vSech institucionalnich sektord
Ceské ekonomiky. Ceny nemovitosti - tvoficich devét desetin z celkové hodnoty
hmotnych fixnich aktiv domacnosti — totiz klesaly, zatimco vSeobecna cenova

hladina nikoli.

Podobné jako u domacnosti tomu bylo i v pfipadé fixnich aktiv nefinanénich
podnikd. Ty v roce 2012 rovnéz utrpély redlnou ztratu z drzeni téchto aktiv (nejen
staveb a budov, ale i strojd, zafizeni a dopravnich prostfedk() ve vysi 323,2 mid.
korun, o néz byla niz8i hodnota jimi drZzenych fixnich investic v daném roce z titulu
pohybl cen téchto aktiv a pohybl vSeobecné cenové hladiny. | kdyz byly tyto
ztraty v pfipadé nefinanénich podnik( hluboké, nejvétsi realnou ztratu z cenového
vyvoje fixnich aktiv utrpél vladni sektor (248,2 mld. korun). Ve vSech pfipadech
vSak byly v roce 2012 redlné ztraty z drzby fixnich aktiv historicky nejhlubsi.

Na slabou cenovou dynamiku (poklesy) fixnich aktiv v ekonomice od roku 2008
méla vliv zejména nizk& poptavka spojena s oslabenim ekonomiky.

Graf 10: Realné zisky a ztraty domacnosti a podnikl z drzeni jejich fixnich aktiv v mil. korun, zisky (+),

ztraty (-)
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