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

Uvod

Bohatstvi v ekonomice sestava jednak z finanénich aktiv (resp. presnéji ze salda finan¢nich aktiv a zavazka),
jednak z aktiv fixnich. Pfitom fixni aktiva, jimz dominuji hmotna fixni aktiva, tvofi vyznamny dil z celkové vySe
aktiv v ekonomice — proti finanénim aktivim byly koncem roku 2012 sice mirné niz§i, ovSem v Cistém
vyjadfeni, tj. pfi zohlednéni také finanénich zavazku, pfesvédcuje vyse fixnich aktiv o své rozhoduijici roli na
vySi bohatstvi v ¢eské ekonomice (pokud neni uvedeno jinak, je hodnota aktiv vtéto praci uvadéna
v béznych cenach a kapitole 1 je rozebran vliv pfecenéni).

Tato studie se soustfeduje predevSim na jednu ze slozek fixnich aktiv, tj. nakumulované stavebni investice
v ekonomice Ceské republiky a jejich strukturu z pohledu narodniho ugetnictvi, dale investic do komeré&nich
nemovitosti a v podrobnéjSim vyjadfeni rozebira i situaci na trhu rezidenénich nemovitosti. Pozornost je
vénovana pfedevsim cenovym relacim bytd, domu a stavebnich pozemku, dale pak jejich financovani
z cizich zdroju (hypote¢nimi i dalSimi Gvéry na bydleni) a jeho vyvoj v Case. Okrajové je zminéna i
dostupnost bydleni v CR porovnanim kupni sily obyvatelstva v regionech na jedné strané a cen bytd a domd
na strané druhé.

Pouzitymi datovymi zdroji produkovanymi CSU jsou databaze ro&nich narodnich Gétd (stavy v b&znych
cenach pokud neni uvedeno jinak a mimoto je vycislen vliv pfecenéni; vyjadfeni ,v Cistém* a v ,hrubém*“ u
stav( aktiv zohledriuje vliv odpisu). V ¢asti o komerénich nemovitostech je zdrojem dat statistika nebytovych
budov uUtvaru produkénich statistiky ve stavebnictvi, pro data o cenach bytli, domu a stavebnich pozemk
pak Gtvar statistiky cen nemovitosti CSU. V udajich o financovani bydleni je v této studii pouzita databaze
ARAD Ceské narodni banky a pro dokresleni i idaje z komeré&ni sféry v &asti o dostupnosti bydleni.

Shrnuti

e Majetek v ekonomice CR v podobé fixnich aktiv dosahoval koncem roku 2012 podle dat narodnich uétd
16,521 bil. korun v béznych cenach (b.c.). Bohatstvi ve formé finan¢nich aktiv bylo sice mirné vyssi
(17,736 bil. korun), ovdem zapoctena financni pasiva, tj. zavazky, tento finanéni majetek prevysila
(pfedevsim vlivem zadluZenosti nefinanénich podnikd) — v ¢istém tak dosahovalo finanéni bohatstvi
v ekonomice CR zaporné hodnoty.

e Domacnosti - diky vy$§im finanénim usporam oproti vysi svych zavazkd - posilily i v roce 2012 svUj
finanéni majetek. Ten ¢inil v jeho zavéru v Cistém vyjadreni 2,550 bil korun. Pfitom v§ak hmotny majetek
domacnosti v podobé fixnich aktiv byl témérf tfikrat vySSi a jejich stavy dosahovaly 7,346 bil. korun.
Domécnosti jsou (spolu se sektorem neziskovych instituci slouzicich domacnostem) jedinym
institucionalnim sektorem ceské ekonomiky, ktery ma saldo finan¢nich aktiv a zavazki kladné. To
svédci o velmi vysoké zadluzenosti ostatnich sektoru.

o Cista hmotna fixni aktiva - tzn. po zohlednéni odpisti - dominuji staviim fixnich aktiv v CR. Za roky 1990-
2012 stoupla v béznych cenach 6,2krat, nakumulované investice do bydleni (podle narodnich Gc¢tu ve
stavech hmotnych fixnich aktiv typu obydli) vS8ak mirnégji (5,8krat). Vliv na to mél ziejmé pomérné pozdni
nastup vyraznych investic domacnosti do bydleni patrny az v zavéru prvni poloviny pfedchozi dekady.

e Pres Ctyfi pétiny hmotnych fixnich aktiv v Cistém vyjadfeni (opét tedy po zohlednéni odpisll) pfedstavuje
v CR - v &ase relativné stabilné - hodnota domd, bytG a ostatnich staveb a budov. V letech 2010-2012
vSak byly jejich pfirlstky minimalni a hodnota ostatnich budov a staveb ve stavech z konce roku 2012
dokonce meziro¢né poklesla. Ukazuje to na nepfesveédCivy vystup ekonomiky z krize roku 2009,
postihujici pfedevSim investice.

¢ Investice domacnosti do novych i pouzitych hmotnych fixnich aktiv od roku 2011 byly kazdy rok meziro€né
niz8i. Na tempu zacaly ztracet jiz od roku 2007, resp. 2008. Zeslably i prodeje a pfedani pouzitych fixnich
aktiv. Pri¢inou bylo ekonomické oslabeni dopadajici na finanéni kondici domacnosti a o€ekavani lidi, ktera
se projevila v menS&i ochoté zadluZit se v souvislosti s pofizenim bydleni.

e Cenovy vyvoj v letech 2010-2012 ovlivnil v3ak z finan&niho pohledu negativné i stavajici viastniky majetku
v podobé fixnich aktiv, nebot jejich ceny klesaly rychleji, nez vSeobecna cenova hladina v ekonomice.
Domacnosti tak ,pfisly“ (podle realné ztraty z drzeni fixnich aktiv propocitavané v narodnich uctech) v roce
2010 o 107 mld. korun ztratou hodnoty svych fixnich aktiv v disledku cenového vyvoje, v roce 2011 o 97
mld. korun a v roce 2012 dokonce o 179 mld. korun, které ,ukrojil“ nepfiznivy cenovy vyvoj z hodnoty jimi
drzenych fixnich aktiv (u nefinanénich podnikt Cinila tato ztrata v roce 2012 pfes 323 mid. korun).
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e Vystavbé& komer&nich nemovitosti (nebytovych budov) v CR jako vyznamné &asti hmotnych fixnich aktiv,
dominovala v obdobi 2006-2012 vystavba obchodnich center, kter4 se na 145,6 mid. korun celkové
proinvestovanych v komerénich nemovitostech podilela 41,1 miliardami. Déle to byla vystavba
administrativnich budov s 34,6 mld. korun, z nichz byly vice nez pfes dvé tfetiny prostavény v Praze.
Naopak nejméné se stavélo hotelll a budov pro dopravu a telekomunikace. Korelace mezi vyvojem
hospodarského cyklu a intenzitou vystavby komerénich nemovitosti neni pfilis tésna vlivem délky
investicnich cyklu takovychto staveb v&. zaméru a zpracovani projektu.

e Zregionalniho pohledu je logicky vice nez dvoutfetinovy podil Prahy na vystavbé& administrativnich budov
v letech 2006-2012. Staveb pro primysl a skladovani bylo v té dobé podle hodnoty investic postaveno
nejvice na jizni a severni Moravé, nakupnich center v Moravskoslezském kraji, hotelll v kraji Plzeriském,
staveb pro dopravu a telekomunikace v kraji Jihoeském. Investice do vystavby kulturnich a vzdélavacich
center byly nejvy3si v Praze.

o Rezidenéni nemovitosti po cenovém boomu patrném za konjunktury ¢eské ekonomiky - u nabidkovych
cen a jesté vyraznéji u kupnich cen bytl - vroce 2009 prudce poklesly a k jejich oziveni, regionalné
diferencovaném, doslo az v roce 2013. Jestlize expanze nabidkovych cen bytl od poloviny roku 2006
ustila do jejich meziro¢nich pFirlistkti az o étvrtinu v roce 2008 (o pétinu za obdobi 2006-2008), pak rlst
kupnich cen byt byl jesté rychlejSi. Ty béhem roku 2007 rostly po &tvrtletich meziro€né zpocatku o
Ctvrtinu, ale pak kazdy kvartal do zbytku roku o zhruba tfetinu (+33 %, +35 % a +31 % v poslednim
Ctvrtleti 2007). Narustaly vSak pozvolné i Urokové sazby z hypote¢nich Gvérd, takze pofizovani téchto
nemovitosti nelze hodnotit s odstupem €asu jako extrémné vyhodné.

e Vbrzku vSak pfiSel prudky cenovy pad, ktery od 2. C&tvrtleti 2009 po dalSi tfi kvartaly dosahoval
dvojcifernych hodnot (ve 3. ¢tvrtleti -17,1 %). HlubSi byl v regionech mimo Prahu, kde i pfedchozi cenové
risty byly masivné&jsi. OZiveni kupnich cen byt bylo patrné nejprve v Praze (od 1. &tvrtleti 2013), za CR
az ve 2. Ctvrtleti. Nabidkové ceny od roku 2010 nasledny vyvoj kupnich cen prestaly indikovat a jejich rast
zejména v Praze v prdbéhu roku 2012 (ve 3. Ctvrtleti meziro€né o témér desetinu) byl vzdalen realité —
kupni ceny v tomto obdobi zde naopak béhem roku nadale klesaly.

e Také kupni ceny domU se podle dat za prvni dvé ¢&tvrtleti 2013 velmi mirné meziroéné zvysily s vyraznou
regionalni diferenciaci. Kupni ceny stavebnich pozemk( se vroce 2012 kazdé Ctvrtleti zvySovaly diky
vyvoji v Praze (az na +3 %, resp. +6,7 % mezirocné v poslednim c¢tvrtleti). Cena metru ¢&tverecniho
stavebniho pozemku byla v letech 2010-2012 v prdiméru za CR 1 385 korun (v Praze 1 ale 37 707 korun).

e Financovani uvérem a relativné nepfili§ vysoka cena penéz vyvolana konkurenci bankovnich domu
poskytujicich Uvéry na bydleni zaznamenavalo dynamiku odpovidajici vysoké poptavce po vlastnim
bydleni pfedevsim v letech konjunktury. Rada velmi pozitivnich faktord (silny rGist nominalnich mezd i
ostatnich slozek disponibilnich pfijmd domacnosti, pfiznivy trh prace, aj.) podporujicich rozhodnuti zadluzit
se na bydleni vedlo k silnym meziro€nim rdstdm téchto uvérd (téméf +40 % pocatkem roku 2008). Po
nasledné vyrazné ztraté temp se vSak pfirlstky uvérl na bydleni i v letech recese Ceské ekonomiky
ustélily na meziro€nich zhruba péti procentech.

e Vzavéru roku 2013 pfesahly uvéry na bydleni spolu s poskytnutymi hypote€nimi Gvéry na nebytové
nemovitosti bilion korun (1 041,9 mld.), z toho samotné Uvéry na bydleni 921,7 mld. korun (Gdaj za uvéry
od bankovniho sektoru, rezidentdm i nerezidentim, v korunach i cizi méné). Naprostou vétSinu tvofily
hypotecni avéry (789,5 mld. korun), dale pak uvéry ze stavebniho sporeni (99 mld., z toho pfeklenovaci
67,9 mld. korun) a zbytek pfipadl na spotfebitelské Uvéry na bydleni (32,3 mid. korun).

e Dobra platebni moralka dluznikd vedla k tomu, Ze podil hypote¢nich uvéri se selhanim i béhem recese
klesal (ze 4,5 % v 1. Ctvrtleti na 4 % ve 4. ¢tvrtleti 2013). U nové poskytovanych Gvéra preferovali lidé i pfi
vyrazné nizkych urokovych sazbach v roce 2013 stfedné- a kratkodobou fixaci urokové sazby (93 %), coz
Ize zfejmé pficist umyslu vyuZivat astéji mimofradnych splatek. Jen necela polovina novych hypoteénich
uvérd byla poskytnuta na koupi bytu, ani ne pétina na financovani jeho vystavby.

e Dostupnost vlastnického bydleni zjist€éna pouhym technickym srovnanim cen bytd a kupni sily lidi
v regionech podle vySe primérné nominalni mzdy v roce 2012 ukazala, Ze nejkratsi dobu by ¢ekali lidé (v
takto hypotetickych podminkach) na pofizeni bytu v Usteckém kraji (1,9 roku), nejdéle v Praze (6,5 roku);
v pfipadé domu pak 6,2 roku na Vysociné a témér 20 let v Praze, kde je také podle udaji z komeréni sféry
nejvétsi zatizeni domacnosti splatkami hypotecnich avérl (58,3 % cistych pfijmi prdmérné domacnosti
proti 30,4 % za celou CR v datech za listopad 2013).

¢ Nejvice pozitivné pusobil vyvoj na realitnim trhu na rdst hmotného bohatstvi zejména domacnosti béhem
let silné a relativné dlouhé konjunktury eské ekonomiky. V obdobi slabé ekonomické aktivity (2010-2012)
byly pfirtstky fixnich aktiv nizké a navic proporce vyvoje jejich cen a uhrnné cenové hladiny v ekonomice
vedla ke stamiliardovym realnym ztratam hodnoty pro drzitele té€chto aktiv.
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Hmotna fixni aktiva v ekonomice Ceské republiky

Pomineme-li finan¢ni aktiva v podobé nejrliznéjSich typu finanénich Uspor, pfedstavuji fixni aktiva
v ekonomice nakumulované hmotné bohatstvi. Vzniklo investovanim institucionalnich sektort pfedevs§im do
hmotnych fixnich aktiv. Tento hmotny majetek ma v narodnim u&etnictvi forrnu hrubého fixniho kapitalu, po
zohlednéni odpist majetku jsou pak udaje podle rliznych typl 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 mirnéji 5,8krat;
prirdstek strojl a zafizeni
tak byl rychlejsi

Hodnota doma, bytt 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 vétsinu 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
prostfedkU). Do kategorie hmotnych fixnich aktiv patfi také péstovana aktiva.

Realizovana poptavka na trhu nemovitosti, tj. pofizeni domu, bytl 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
odpisl - 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 Gcetnictvi 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$§i pfirlstek zaznamenaly
pofizené dopravni prostiedky jako aktiva, jejichz vySe narostla 7,3krat, ale jehoz
stav je porovnani s ostatnimi slozkami hmotnych fixnich aktiv nizsi (633,4 mid.
korun koncem roku 2012). Investice do ostatnich staveb a budov dosahly koncem
roku 2012 stavu 9,439 bil. korun (proti roku 1990 byly vy3§i 6,3kra)t.

Stavebni investice tak tvofi klicovy prvek nakumulované hodnoty hmotnych fixnich
investic v ekonomice CR v &istém vyjadieni. 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 Ctyf pétin (84,8 %). Hodnota domu a byt pfitom byla ve srovnani
s hodnotou ostatnich staveb a budov jen zhruba polovi¢ni, na celkovych hmotnych
fixnich investicich participovala z 27,3 % (podil ostatnich budov a staveb byl
nadpoloviéni, 57,5 %).

Béhem Casu je patrna stalost téchto proporci — vroce 1993 disponovala
ekonomika CR hmotnymi fixnimi aktivy ve vysi 5,531 bil. korun, ztoho
nakumulované stavebni investice v Cistém vyjadreni Cinily 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 zretelem na stavebni investice (y/y v %, z dat v b.c)
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Pramen: CSU

Stavy hrubého fixniho kapitalu

Cista hodnota hmotnych fixnich aktiv v ekonomice vyjadfuje jejich stav po zohlednéni odpist. 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 pfirlstkd,

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

V obdobi 1993-2012 se investice do hmotnych fixnich aktiv uskute¢néné vsemi
sektory v ekonomice postupem ¢asu dostaly na uroven 28,159 bil. korun v hrubém
vyjadreni (tj. 16,417 bil. korun v Cistém vyjadfeni) z 8,951 bil. korun v roce 1993 (tj.
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 rastu cen v ekonomice CR. To pochopitelné zvySovalo
hodnotu hmotnych fixnich aktiv vyjadfenych v bé&znych cenach.

V obdobi 1993-1998 tak dosahovaly meziro¢ni rusty stavid 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 é&tvrtinové
ve srovnani s primérnymi pfirlstky 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
1218,4 mid. korun, tj. +5,4 % (za roky 1993-2008 ¢inily ro¢ni pfirlstky hmotného
majetku v priméru 1 435,2 mld. 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 Ceského statu, protoze chybély pFfedevsim stavebni
investice, a to zejména velké investice pofizované vefejnym sektorem.

Graf ¢. 2 Hmotna fixni aktiva v ekonomice CR  Graf &. 3 P¥Firustky stavu hmotnych fixnich investic (yly

(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

¢suU

Velmi vysoka tempa rastu fixnich aktiv v Ceské 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
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v 90. letech, v obdobi 2010-
2012 ceny nakumulovanou
hodnotu hmotnych fixnich
aktiv snizovaly

kéd 320179-14

obdobi. Zohlednéni tohoto vlivu (dosazitelné z uctt precenéni v ESA 95), &inilo
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 pfecenéni 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 n
hodnotu domu a bytl v grafu 5).

Graf €. 4 Vliv pfecenéni na stavy hmotnych fixnich Graf ¢. 5 Vliv pfecenéni na hodnotu domu a byt

aktiv v ekonomice (v mil.korun, v %)

(v mil. korun, v %)
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1.4.
domacnosti

Dominance nefinanénich
podnikl na vysi investic
v Ceské ekonomice je
logicka

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

... nejvyssi meziroCni
priristek vSak v roce 2007,
kdy investice stouply
meziro¢né o 15 %, nejvice
od druhé poloviny 90. let

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

Pofizovani hmotnych fixnich aktiv sektorem

Pramen: CSU, vlastni propoéty

nefinanénich podnikii a sektorem

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, jejichZz 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
mld. 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 prodejim pouzitych fixnich aktiv (za 361,4 mid. korun),
ktera jejich ,Cistou“ hodnotu v roce 2008 sniZzovala

Nejvyssi meziro¢ni pfirGstek investic do ¢eské ekonomiky od roku 1997 — do té doby
rostly investice dvojcifernymi tempy - byl vdak patrny v roce 2007 (+15 %), a to i pfesto
Ze prodeje pouzitych fixnich aktiv snizujici hodnotu investic v €istém vyjadieni byly
dosud nejvétSiho rozsahu (371,3 mid. korun). Nejvy3Sich hodnot vSak dosahlo i jejich
porizeni (377,3 mld. korun) a velmi vysoka byla i hodnota novych fixnich aktiv (930,1
mld. korun).

Lze tak Fici, Ze silna konjunktura nadla odraz i ve vyrazné chuti zejména domécnosti,
ale i firem, investovat (faktory ovliviiujici 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
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novych fixnich aktiv

aktiv (v roce 2011 investovaly institucionalni sektory do novych fixnich aktiv uz jen 864
mild. korun, pfi¢emz nizSi Cislo bylo zaznamenané naposledy v roce 2006).

Graf €. 6 Investice — tvorba hrubého fixniho Graf ¢. 7 Domacnosti - pofizeni novych a
kapitalu (v mil. korun) pouzitych hmotnych fixnich aktiv v¢.
prodeje a predani pouzitych (mil. korun, b.c.)
1200 000 - a3 EELEEESsE2EZIEEEZEEC
OO oOhoooD oo oo oD oo0oo D
Ekonomika celkem —_———— = = = I = o A I O o B B B =
300000 -
1000 000 + o O Acnost
——Mefinancni padnioy 00000 -
BO0 000
00000 100000 -
400000 - 0

200000 A -100000 4
._/_/._’—/—’\ foonich aktes, z toho:
niovych

Cisté pofizeni hrma

0 -200000 1 paudizich
MO oD~ 0 OO — OO o~ oo O — o4
Do oeooooooOoOD Do oo O — — —
LR E G R — Prodej 2 piedani pouZitich
_spoooo - hnotmgch feanich akdiv (-)
Graf €. 8 Podily domacnosti a nefinancnich Graf €. 9 Domacnosti — tvorba hrubého kapitalu
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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 zmensily — 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

CsuU

Pramen: CSU, vlastni propogty

Podil domacnosti 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 uroven disponibilnich pfijmi 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 uvér(,
jejich objemy byvaji vzdy v prvnim C¢tvrtleti daného roku nejmenSi. Navic
v uvedenych letech danové upravy (rlist dariovych sazeb u DPH a spotfebnich
dani) vstupujici v platnost od ledna pfisludného 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 pfedchozi ekonomické
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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 mid. 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%realnéao3,4%
nominalnim vyjadfeni

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

kéd 320179-14

krize do situace na Ceském trhu prace, ktery se po vétsinu tohoto obdobi nelepsil
dost vyrazné na to, aby nejistota lidi ze ztraty zaméstnani ustupovala. To bylo
dal$i pfiCinou slabnoucich Uumysli pofizovat si investice v podobé fixnich aktiv
(doma a byta).

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 roéni 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 pouzitych
hmotnych fixnich aktiv mohla byt zpisobena i cenovym vlivem. Je v§ak 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 prodejim a pfedanim
hmotnych fixnich aktiv sektorem domacnosti ve vysi 225,3 mid. korun, v roce 2011
uz jen ve vysi 148,9 mld. 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 ro€nich narodnich Gcétd za rok 2013 lze vSak i presto
predpokladat, ze pokracujici ekonomicka recese tlumila hodnotu investovanych
penéz jak ze strany domacnosti, tak ze strany nefinan¢nich podnik(. Podle
Stvrtletnich narodnich uétl se investice (tvorba hrubého fixniho kapitalu) do ceské
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 multiplikacni efekty investic smérem k ekonomickému rastu
a dvouleta recese tak snizi budouci ekonomicky vykon Ceské 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 podnikd
zejména v obdobi konjunktury a naslednych péti let po roce 2008.

Z grafu 10 vyplyva, Zze za celé obdobi 1995-2012 se stfidala Iéta, kdy v ekonomice
jako celku plynuly institucionalnim sektord (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

2 Zisky &i ztraty z drzby Ize propoéist jako nominalni, neutralni & reainé. U nominalnich ziskt & ztrat kladna hodnota u tdaj aktiv
vypovida o rustu hodnoty aktiv z titulu cenové zmény, zaporna hodnota naopak znaci nepfiznivy cenovy vyvoj z hlediska vlastnika
daného aktiva. Prostfednictvim neutralnich ziska ¢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 ziskua &i ztrat z drzby.

10
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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

nominalnimi a neutralnimi zisky €i ztratami z drzby tak predstavuji realné zisky.

V letech 2010-2012 byly realizovany vyrazné ztraty z drzeni fixnich aktiv, pficemz
tyto ztraty se stale prohlubovaly. Znamena to, Zze ceny fixnich aktiv se vyvijely tak
nepfiznivé, Ze celkova cenova hladina v ekonomice vykazovala rlst vyssi (resp
pokles mensi). Drzitelé t&chto 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 doméacnosti — totiz klesaly, zatimco vSeobecna cenova

hladina nikoli.

Podobné jako u domécnosti 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 strojli, zafizeni a dopravnich prostfedkl) ve vysi 323,2 mid.
korun, o néz byla niz$i hodnota jimi drzenych fixnich investic v daném roce z titulu
pohyb( 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 nizka 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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2. Vystavba nebytovych budov (komerénich nemovitosti)

Komeréni nemovitosti podle
statistiky vystavby
nebytovych budov

Hmotna fixni aktiva v podobé obydli (dale uvadéno jako domy a byty) a budov a
staveb v pojeti narodniho uc&etnictvi zahrnuji, pokud jde o tyto nakumulované
stavebni investice, vSechny stavby (v&. napf. dalnic, Zelezni¢nich koridor(, mostd,
aj.). Statistika odvétvi stavebnictvi vS8ak v relativné zna¢né podrobnosti sleduje
v CSU také vystavbu tzv. nebytovych staveb. Ty nezahrnuji uvedené stavby typu
silnic a dalnic (ale vystavbu samotného nadrazi jiz ano). V takovémto pojeti, které
Ize oznadit jako statistické zachycovani vystavby komerénich nemovitosti, se
investice do nebytovych staveb vyvijely v obdobi 2006-2012 nepfili§ konzistentné
s cyklickym prdbéhem ekonomiky. PFi¢inou jsou zfejmé specifika téchto typl
komer&nich nemovitosti.

Za roky 2006-2012 bylo do tzv. komer&nich nemovitosti nainvestovano celkem
145,6 mid. korun v nominalnim vyjadfeni, z toho vice nez Ctvrtina (25,6 %) byla
postavena v hlavnim mésté Praze. Cislo v8ak neni zcela pfesna, nebot pFislugna
statistika v nékterych pfipadech uvadi pocty postavenych budov, nikoli vSak jejich
hodnotu. Tyka se to ale jen nékterych typl komerénich nemovitosti a nékterych
regionu (viz dale).
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Graf 11: Hodnota investic do nebytovych budov v letech 2006-2012
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Pramen: CSU, vlastni propoéty

Pfestoze se na prvni pohled nabizi GUvaha, Ze vystavba komerénich nemovitosti
jako znaéné nakladnych investic by méla byt zavisla na vyvoji ekonomického
cyklu, v letech 2006-2012 tomu tak pfili§ nebylo. Zda se logické, Ze napt. ve fazich
domaci hospodarské expanze by mély rust investice napf. do logistickych center
¢i primyslovych staveb, apod. Jak vSak bude i z grafické analyzy v dalSim zfejmé,
korelace se pfiliS neprojevuje.

PFi¢inou je zfejmé investi¢ni cyklus takovychto staveb s delSi dobou, ktera uplyne
od investi¢niho zameéru, po zpracovani projektu az po vlastni vystavbu, dobu jejiho
trvani a teprve pak dokonceni. Tyto aktivity tak mohou zabrat i nékolik let, coz
v obdobi 2006-2012, kdy se stfidala silna konjunktura C&eské ekonomika
s prudkym krizovym propadem a nedostateCnym oZivenim, mohlo mit na
zjiStovani korelaci vyznamny vliv.

Graf 12: Podil vystavby prislusného typu komeréni nemovitosti na celkové vystavbé komerénich
nemovitosti v letech 2006-2012 (v %)
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2.1 Regionalni rozvrstveni vystavby komerénich nemovitosti v CR letech 2006-2012

Podil Prahy na vystavbé
administrativnich budov

v letech 2006-2012 byl vice
nez dvoutfetinovy

Staveb pro pramysl a
skladovani se v letech
2006-2012 postavilo nejvice
na jizni a severni Moravé...

... nakupnich center

v Moravskoslezském kraji,
dale v Praze, Plzeriském,
StfedoCeském a
Libereckém kraji — v nich
dohromady téméf polovina
(45 %) celkové hodnoty
budov pro obchod
postavenych v CR za roky
2006-2012

Hotely se stavély
prfedevsim v Plzefiském,
Usteckém a
Jihomoravském kraji

Stavby pro dopravu a
telekomunikace v krajich
Jiho¢eském, hlavnim mést
Praze a v kraji
Kralovéhradeckém

V investicich do vystavby
kulturnich a vzdélavacich
budov dominovala Praha

Za roky 2006-2012 pfipadal vlbec nejvétsi podil ve vystavbé daného typu
komeréni nemovitosti na hlavni mésto Prahu, a to v pfipadé administrativnich
budov (68,6 % celkové hodnoty administrativnich budov postavenych v uvedeném
obdobi). S velkym odstupem se pak umistil Jihomoravsky kraj (12,2 % na celkové
vystavbé administrativnich budov). V dalSich krajich byly tyto podily jiz velmi slabé
(od 6,2 % v Moravskoslezském kraji po méné nez procento v krajich Plzefiském,
Zlinském, Libereckém a v kraji VysocCina. V pfipadé vystavby administrativnich
budov je tak patrny pfi srovnani kraju nejvétsi rozptyl jejich podilu.

Nejvice staveb pro pramysl a skladovani, kam se fadi i vystavba logistickych
center na okrajich zejména velkych mést, bylo v letech 2006-2012 postaveno
v Jihomoravském kraji (17,3 % celkové hodnoty t&chto komercnich nemovitosti) a
v kraji Moravskoslezském (16,5 %). Rozptyl je v pfipadé téchto typl nemovitosti
vramci jednotlivych kraji CR naopak relativng nizky — tfeti misto patfi kraji
StfedoCeskému (10,6 %), nasledovanému krajem Plzenskym (9,6 %). | kraje na
dolnim konci Zebfi¢ku vSak vykazuji relativné sludné podily, coz ukazuje, Ze
zejména konjunkturni obdobi bylo, co se celé CR tyka, saturovano investicemi do
staveb pro primysl a skladovani pomérné znac¢né - napt. Zlinsky kraj 3,6 %,

Karlovarsky kraj s typickou strukturou ekonomiky (lazenstvi).

Ve vystavbé budov pro obchod, kterych bylo v uvedeném obdobi postaveno
z komerénich nemovitosti nejvice, dominoval Moravskoslezsky kraj, kde byla
investovana pétina (20,2 %) celkového objemu penéz smérovanych do vystavby
nakupnich center. Bylo to dokonce vice nez v Praze (13 %) nebo ve
StfedoCeském (11,3 %) &i Plzeriském kraji (11,1 %). Blizko desetinového podilu
byl i kraj Liberecky (9,6 %). Naopak malo téchto investic sméfovalo do
Pardubického kraje (2,9 %) a zfejmé vzhledem k nizké kupni sile i vystavby
nakupnich center v kraji Olomouckém (2,4 %) a na Vysoc€inu (1,9 %). V ostatnich
krajich se podil na vystavbé nakupnich center pohyboval mezi 3-6 %.

Méné objemové vyznamna byla vletech 2006-2012 vystavba komerc¢nich
nemovitosti jako jsou hotely, stavby pro dopravu a telekomunikace a také stavby
pro kulturu a vzdélavani. Nejvétsi, vice nez desetinovy podil na vystavbé hotell
v CR vuvedeném obdobi, mély kraj Plzefisky (11,5 %), Ustecky (11 %) a
Jihomoravsky (10,1 %), nejmensi pak Vysocina (2,9%) a Liberecky kraj (2,4 %).

A€ by se mohlo zdat, Ze stavby pro dopravu a telekomunikace budou co do sily
investic, zejména vletech konjunktury a =za podpory spolufinancovani
z evropskych fondG velmi vyznamné, je tfeba znovu zopakovat, Ze do téchto
staveb jsou zahrnuty skute¢né pouze budovy, tj. nepatfi tam napf. velmi nakladné
stavby dalnic. Proto i v obdobi 2006-2012 bylo do téchto staveb nainvestovano
relativné velmi malo penéz ve srovnani s ostatnimi typy komerénich nemovitosti
(jen necelé tfi miliardy ve srovnani s napf. 41 mld. investic do nakupnich center i
32,3 mld. korun investic do budov pro priimysl a skladovani.

Tfetina investic do budov pro dopravu a telekomunikace byla realizovana
v JihoCeském kraji (33,1 %), necela pétina v Praze (18,6 %), Sestina
v Karlovarském kraji (15,6 %) a vic nez desetina v kraji Pardubickém (13,2 %).
Roli zfejmé sehrali investice telekomunikaénich operatord v odlehlejSich ¢astech
téchto regiond.

Na celkovych investicich do vystavby kulturnich a vzdélavacich budov v letech
2006-2012 mélo nejvétsi podil hlavni mésto Praha, coZ je vcelku logické vzhledem
k jejimu postaveni vtomto sméru z pohledu celé Ceské republiky (po&ty $kol,
sportovist, muzei, divadel, apod.). Vice neZ desetinou se podilely na investicich
do kulturnich a vzdélavacich budov i dva ,velké® kraje v témé&r stejné proporci, a to
kraj Jihomoravsky a StfedoCesky (12,5 %, resp. 12,1 %). Naopak jen necelymi
dvé procenty participovaly na vystavbé budov slouzici kultufe a vzdélavani
jednotlivé kraje Olomoucky, Vysoc€ina a kraj Karlovarsky (1,7 %, 2,3 % a 1,2 %).
Zjistény rozptyl u téchto druhd staveb za regiony CR je velmi nizky, podobné jako
u vystavby nakupnich center budov pro priimysl a skladovani.
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Graf 13: Vystavba nebytovych budov v regionech CR v letech 2006-2012 (v mil. korun)
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2.2. Vystavba jednotlivych typt komerénich nemovitosti

2.2.1. Budovy pro obchod

Dokonc&ovana vystavba
nakupnich center byla
nesilngjsi v letech utlumu
Ceské ekonomiky, expanze

do region mimo Prahu

Silna expanze maloobchodnich Fetézcti do Ceské republiky, ktera se projevovala i
v budovani sité nakupnich center, pokraCovala i ve zminéném obdobi 2006-2012
tak, Zze na celkovém neinvestovaném objemu penéz do komerénich nemovitosti
v tomto obdobi, tj. 145,6 mid. korun, pfipadalo na budovy pro plnych 41,1 mid.
korun. Graf 14 také ukazuje, Ze nejvy$Si investice od nakupnich center byly
dokon&ované v letech 2009 a 2012, tedy v letech, kdy Cesk& ekonomika klesala.

Z prvniho pohledu je tu jista nelogi¢nost, ze tyto budovy stavéli investofi i v dobé
oslabené poptavky domacnosti po zbozi. To plati vSak zejména pro rok 2012
méfeno sledovanym obdobim, vroce 2009 se jedté tento jev ve vétSi mife
neprojevoval, nebot propad ekonomiky zapfi€inil pokles poptavky v zahranici). Lze
pfedpokladat, Ze od zdméru do dokoné&eni vystavby v8ak uplynula jista doba, b&éhem
niz doSlo ke zméné téchto podminek — jen samotna doba vystavby budov pro
obchod zabrala v priméru za rok 2006-2012 zhruba puldruhého roku (29 mésicl za
CR celkem, v Praze 31 mésict).

2.2.2. Budovy pro prumysl a skladovani

Do budov pro pramysl a
skladovani nainvestovano
za roky 2006-2012 celkem
32,3 mid. korun

14

Vystavba budov pro primysl a skladovani je s hospodafskym cyklem spise
korelovana. | zde v8ak bylo nejvice proinvestovano v krizovém roce 2009 (6,3 mid.
korun z celkovych 32,3 mld. korun celkem za obdobi 2006-2012). Doba vystavby
trvala v priméru 34 mésicl, v Praze vS8ak jen 22 mésicl. Nejdéle se stavélo
v roce 2012 (44 mésicu) pfi nejnizsi proinvestované ¢astce (3,5 mld. korun).
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Graf ¢.14 Vystavba budov pro obchod (tis. korun) Graf ¢. 15 Vystavba budov pro priimysl a

skladovani (tis. korun)
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2.2.3. Administrativni budovy

Logicka pozice Prahy ve
vystavbé administrativnich
budov, az v roce 2012
investovano oproti
pfedchozimu obdobi vice

Vv regionech, zejména n jizni
a severni Moravé

Je logické, ze vystavb& administrativnich budov dominuje hlavni mésto Praha
vzhledem k vysokému poctu centralnich instituci, ale komerénich subjektl
s potfebou najml kancelarskych prostor. Je to patrné z vyvoje kfivek v grafu 16,
kde vystavba administrativnich budov v Praze urCovala i celkovou hodnotu
vystavby tohoto typu nemovitosti v CR. Teprve v roce 2012 bylo patrné, Ze oproti
pfedchozim letlim bylo vice investic dokonéeno mimo Prahu. Regionalni pohled
pak ukazuje, ze tomu tak bylo pfedevsim v Jihomoravském a Moravskoslezském
kraji - kde byly v obou pfipadech v daném roce dokon&eny administrativni budovy
za vice nez miliardu korun (1,5, resp. 1,0 mld. korun) -, i kdyz i v roce 2012 byly
prazské investice do administrativnich budov v ramci CR nejvétsi (3,2 mid, korun),
tj. jen mirné pod primérem predchozich Sesti let.

Celkem v CR byla za roky 2006-2012 dokon&ena vystavba administrativnich
budov v hodnoté 34,6 mid. korun, pfi¢emz primérna doba vystavby trvala 33
mesicu.

2.2.4. Hotely a obdobné stavby

Do hotell a obdobnych
budov bylo za roky 2006-
2012 investovano nejvice
v Plzeriském kraji

Vystavba hoteld a obdobnych budov se vtrendu béhem obdobi 2006-2012
zvySovala, jediny meziro¢ni pokles byl zaznamenan v roce 2010. S vyjimkou
Zlinského a Olomouckého kraje byl v roce 2010 meziro¢ni pokles vystavby hotell
zaznamenan prakticky ve vSech krajich, v Praze nebyl v tomto toce dokon&ena ani
jedina nemovitost hotelového charakteru.

Celkem bylo postaveno v uvedenych letech téchto nemovitosti za 11,7 mid. korun,
nejvice v Plzefiském kraji (za 1,3 mid. korun), stejné jako v kraji Usteckém.
V Praze byla za tu dobu investovana do vystavby miliarda korun. Zda se tedy, ze
hotelnictvi neni tolik zavislé na tuzemském hospodaFiském cyklu, jako do znacné
miry na finanéni kondici zahranic¢nich navstévnika (ktera byva opét dana tamé;si
hospodarskou situaci).
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Graf €. 16 Vystavba administrativnich budov (tis. Graf ¢&. 17

korun)

kéd 320179-14

Vystavba hotelt (tis. korun)
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2.2.5 Budovy pro dopravu a telekomunikace

Velmi dlouha doba vystavby

budov pro dopravu a

telekomunikace; investice

predevSim mimo Prahu

V letech 2006-2012 byly investice do budov pro dopravu a telekomunikace stejné
jako investice do budov pro kulturu a vzdélavani podstatné nizsSi nez do ostatnich
analyzovanych typt komerénich nemovitosti. Ve vystavbé nebytovych budov pro
dopravu a telekomunikace pfevazovala vystavba mimo Prahu, coz je v logice tohoto
typu staveb, stejné jako velice dlouha doba vystavby (podle dat statistiky
stavebnictvi a bytové vystavby CSU to bylo za roky 2006-2012 v praméru 118
mésicu, v Praze pak pouze 29 mésicu).

2.2.6. Stavby pro kulturu a vzdélavani

Vystavba budov pro kulturu

a vzdélavani v CR za 23,2

mild. korun v letech 2006-

Budov pro kulturu a vzdélavani bylo za sledované obdobi dokon&eno za 23,2 mid.
korun. Podle grafu 19 je opét patrny jejich trendovy rlst v letech 2006-2012, protoze
se jedna opét vesmeés o stavby nepfili§ spjaté s aktualnim ekonomickym vyvojem. |

2012
kdyz i zde by bylo mozné protiargumentovat, ze jde ze zna¢né miry o investice
financované z vefejnych zdrojl (s velkou pravdépodobnosti financovani z fond EU)
a nepfiznivy stav vefejnych rozpoctd tak maze byt v urcitych letech v tomto sméru
limitem vystavby, resp. stavebnich zaméru.
Graf ¢. 18 Vystavba budov pro dopravu a Graf &. 19 Vystavba budov pro kulturu a vzdélavani
telekomunikace (tis. korun) (tis. korun)
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3. Ceny rezidenénich nemovitosti

3.1. Ceny byta

3.1.1.

Vlivem velmi pfiznivych
okolnosti zvySujicic h kupni
silu domacnosti a jejich
optimismus do budoucna
doslo k expanzi
nabidkovych cen bytl od
poloviny roku 2006 ...

...Ustici do rGstu
nabidkovych cen byt o
Ctvrtinu v roce 2008 a za
obdobi 2006-2008 o pétinu

Vyraznéjsi rist
nabidkovych cen bytl
v mimoprazskych regionech

cenoveé urovné oproti Praze

Nabidkové ceny bytt

Od druhé poloviny roku 2006 zapoéal v CR vlivem nahromadénych pfiznivych
okolnosti prudky rist cen doma a bytd. Silna ekonomicka konjunktura dopadala
pfiznivé na finanéni situaci ¢eskych domacnosti a navozovala pfizniva oCekavani,
ktera se pak skute¢né naplfiovala. Osmiprocentni rasty nominalnich mezd spolu
s pfiznivou situaci na trhu prace a silnou poptavkou v ekonomice vibec zvySovaly
hrubé disponibilni pfijmy ¢eskych domacnosti. Nabidka bank zejména pokud jde o
hypoteéni Gvéry byla ovlivnéna produktem Ceské spofitelny3, ktery nutil konkurenci
k obecnému a podstatnému snizovani urokovych sazeb téchto uvérd. Rostly i uvéry
na bydleni poskytované stavebnimi spofitelnami, které byly pfistupné i pro méné
bonitni klientelu, kterou pfedtim bankovni domy vétSinou nepfijimaly.

Tato pfizniva situace ve financovani bydleni za¢ala hnat vzharu ceny rezidencénich
nemovitosti v Ceské republice Jestlize v 1. a 2. &tvrtleti 2006 stouply nabidkové
ceny bytd - tedy ceny uvadéné v nabidkach realitnich kancelafi ¢i pozadované
v pfimych prodejich - meziro¢né o 4,2 %, resp. o 7,5 %, ve zbytku roku jiz $lo o
tempa dvojciferna. Nasledné pak béhem roku 2007 byly nabidkové ceny bytd proti
stejnym obdobi 2006 vy$ 0 16,7 % v 1. Ctvrtleti a v poslednich tfech mésicich roku o
témér cCtvrtinu (+23,2 %). Svého vrcholu dosahla dynamika u nabidkovych cen bytd
v roce 2008 (zhruba do zafi), kdy byla jejich Groven mezirocné vyssi dokonce o vice
nez Gtvrtinu (+25,4 % a +25,1 % ve 2. a 3. ¢tvrtleti 2008).

Od 3. ¢&tvrtleti 2006 do 4. ¢tvrtleti 2008 tak v priméru kazdy kvartal rostly meziroéné
nabidkové ceny bytd v CR o pétinu (+20,1 %) ztoho rychleji v mimopraZskych
regionech (+22,4 %), kde byla cenova hladina bytd podstatné niz$i nez v hlavnim
mésté Praze. Zde ¢inil primérny rast za uvedené obdobi meziro¢né kazdé Ctvrtleti
+17,2 %.

Graf €. 20: Nabidkové ceny byt (y/y v %)
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Kupni (realizované) ceny byt

Vyvoj nabidkovych cen byt se projevil i v jejich cenach kupnich. CSU propogitava
index cen nemovitosti (bytd) podle oficialnich Gdajd o kupni cené z pfiznani dané
z pfevodu nemovitosti podavané finanénim ufadim. Plyne ztoho, Ze jde o
obchody uskute€fiované mezi fyzickymi osobami (ob&any). Index kupnich cen tedy
nezahrnuje ceny bytl, které prodavaji developefi, tedy bytd novych, ale ani ceny,
za které ziskavaji lidé stavajici byty pfi privatizaci, tedy prodejem od obci. Je tomu
tak proto, Zze pravnickym osobam nevzniké povinnosti podavat dafové pfiznani pfi

3 Tzv. TOP bydleni s bonifikovanou Grokovou sazbou, ktera byla niz§i nez do té doby poskytované urokové sazby hypotecénich tvérd.

¢suU
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Rychlejsi rast kupnich cen
bytd nez cen nabidkovych
indikuje podhodnocenost
nemovitosti v CR

Graf ¢. 21

S rdstem kupnich cen bytl
se zvySovaly i naklady na
jejich financovani avérem
(urokové sazby), takze
pofizeni bytl nebylo
jednoznac¢né vyhodné
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prevodu nemovitosti. Z této skuteCnost plyne, Zze kupni ceny bytl nezahrnuji
vSechny prodeje.

Kupni (tedy realizované) ceny byt v Ceské republice stoupaly v obdobi 2006-2008
jesté rychleji, nez jejich ceny nabidkové. Zpoc€atku, v prvnich tfech C&tvrtletich roku
2006, byla jejich dynamika sice jen jednociferna, o to prudsi vSak byl nasledujici
vyvoj. V 1. Ctvrtleti 2007 jiz museli kupci bytl, podle zjisténého indexu cen bytd,
zaplatit o &tvrtinu vice nez rok predtim, v dalSich ¢tvrtletich vSak az do konce roku
2007 jiz byly kazdy kvartal meziroéni cenové risty vyssi o zhruba tretinu (+32,7 %,
+35,4 % az po +31,4 %).

Tyto enormni cenové narusty hnala vzhlru vysoka poptavka po vlastnim bydleni
(roli hral i demograficky vliv a marketingové aktivity bank zdlraznujici vyhodnost
pofizeni vlastniho bytu s ohledem na budouci vyvoj trhu najemniho bydleni).
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Paradoxni pfitom bylo, Ze zaroveri s rdstem kupnich cen bytu rostly i irokové sazby
zavérd na bydleni, takze jeho pofizovani nebylo tak vyhodné, jak plynulo
z marketingové podpory instituci nabizejicich Gvéry na bydleni.

Podle ukazatele Hypoindex, jiz dlouhodobé konstruovaného finanénim portalem
Fincentrum.cz podle nabidek hypote€nich uvérd a pracujiciho na mési¢ni bazi, se
totiz urokové sazby z hypote€nich uvéra zvysily z 3,7 % p.a. z Cervence 2005 na
5,8 % v Cervenci 2008, tedy o 2,1 pb. To logicky zdrazovalo financovani nemovitosti
uvérem, promitalo se do vySe mésicnich splatek, resp. dlouhodobosti uvéru.

Graf €. 22 Vyvoj nabidkovych a kupnich cen bytti Graf ¢. 23 Vyvoj nabidkovych a kupnich cen byta v
v CR (yly v %) Praze (yly v %)
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3.1.3. Vztah nabidkovych a kupnich cen byt
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Hmotné bohatstvi v Ceské republice: posiluje ho vyvoj na realitnim trhu?

Rozvolnéna zavislost mezi
vyvojem nabidkovych a
kupnich cen byt zhruba od
roku 2010 vyvolana zfejmé
nejistotami kupcl a
prehnanymi o€ekavanimi
prodavajicich

Za recese v roce 2012 se uz
jednoznacné, a to zejména
v Praze ukazalo, zZe za
pozadované ceny nelze
obchody uskutec¢nit...,

... nebot prodavajici
pozadoval ve 4. ¢tvrtleti
ceny o témeér desetinu
meziro€né vyssi — kupni
ceny naproti tomu stale
v poklesech

Pokles ¢&i stagnace kupnich
cen byt(i v CR trvala vice
nez Ctyfi roky (17 Ctvrtleti) -
jejich rist 0 0,5 % se objevil
poprvé ve 2. Ctvrtleti 2013
diky vyvoji cen v Praze

Korelace vyvoje kupnich cen
velmi vysokd, u nabidkovych
cen mirné nizsi

Graf €. 23

kéd 320179-14

Predstih vyvoje nabidkovych cen byt(l pfed dynamikou kupnich cen byl v CR i
v hlavnim mésté Praze patrny podle grafu 22 a 23 zhruba do konce roku 2009 (rast
kupnich cen vzdy po Case nasledoval rust cen nabidkovych, i kdyz s rdznou
intenzitou). Poté se v8ak tato zavislost zna¢né rozvolnila, coz Ize pficist jednak
popropadové situaci na trhu nemovitosti, jednak nejistotam investora &i kupcl - a
z cenového pohledu i prodavajicich - spojenych s budoucim ekonomickym vyvojem
ekonomiky i vlastni finanéni situace.

Béhem roku 2011, kdy nabidkové ceny jesté nereagovaly na doznivajici pokrizové
ozivovani Ceské ekonomiky a byly stale meziroéné nize, se kupni ceny vyvijely
tyto kupni ceny v logice véci stahla opét niz, zatimco nabidkové ceny, za néz se
byty nabizely, byly jiz mezirocné vyS — ovSem z pohledu obchodniho efektu
zbytecné, protoze v obchodech se urovné nabidkovych cen nedosahlo (prodavajici
museli jit s cenou pod pozadovanou uroven).

Meziro¢né podstatné vyssi ceny pozadovali prodavajici v Praze (graf 23). Ve 2. az
4. ¢tvrtleti 2012 nasazovali ceny v priméru o 8,7 % vyssi, nez byly ve stejnou dobu
roku 2011, v samotném 4. Ctvrtleti dokonce o téméF desetinu, tj. +9,7 %. Museli se
vSak smifit s tim, Zze pozadované vySe zdaleka nedosahli — naopak, v uvedenych
Gtvrtletich se kupni ceny prazskych bytd meziroéné snizovaly, i kdyz tempo poklesu
bylo stale mirné&;jsi (-1 %, -0,3 % a -0,2 %).

Teprve v roce 2013 (podle dostupnych dat za 1. a zejména 2. Ctvrtleti) trh z pohledu
kupnich cen prazskych bytd ozil (+0,2 a +3 %). Nebylo tomu tak vSak
v mimoprazskych regionech (-1,5 % a -0,7 %), i kdyz i tam se pokles zmirnil.
V thrnu za celou CR tak kupni ceny byt ozily ve 2. &tvrtleti 2013 (+0,5 %) poprvé
od pocatku roku 2009 - ve druhém pololeti 2011 pouze stagnovaly -, tedy po
sedmnacti Ctvrtletich.

Meziroéni rast kupnich cen byttd v CR ktery se objevil po takto dlouhé dobé, Ize
pfipsat vyvoji v Praze. jak je zminéno. Rostly vyrazné zejména ceny byt v Praze 1
(+8,4 %), a také v méstskych €astech (resp. Zénach) Praha 3-5 a Praha 8-28 (v
uhrnu o0 5,2 %).

Korelace kupnich cen bytl v Praze a mimoprazskych regionech v letech 2006 az do
pololeti 2013 je vysoka (koreladni koeficient 0,992 %), tésnost zavislosti v pfipadé
nabidkovych cen je niz8i (korela¢ni koeficient 0,881).

Vyvoj nabidkovych a kupnich cen byt Graf ¢. 24 Primérné zmény kupnich cen byta za
v mimoprazskych regionech (yly v %)

konjunktury a v obdobi slabosti
ekonomiky CR (yly %)
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3.2.  Kupni ceny domu a stavebnich pozemku

Nejsilnéj$im rokem ristu
kupnich cen domu byl rok
2000, kdy témér ve vSech
krajich mimo Prahu byly
zejména v prvnim Ctvrtleti
pfirstky ¢tvrtinové az
tfetinové - k mirnému
znovuobnoveni rustu doslo
v prvnim pololeti 2013

Kupni ceny rodinnych domu se v roce 2013 podle dat za 1. a 2. Ctvrtleti dostaly
opét do velmi mirného rastu (+0,2 %, resp. +0,5 % meziro€né). Vyvoj vSak byl
diferencovany: Zatimco Praha zaznamenala silngjsi rast ve 1. Ctvrtleti (+2,2 %) a
celého plldruhého roku prfedtim zde byl trh s byty v relativné dobré kondici
(k pFirstkiim dochazelo soustavné od poloviny roku 2011), ve 2. ¢&tvrtleti doSlo
k pfekvapivé silnému poklesu o 3,6 %, srovnatelném naposledy s 2. pololetim
krizového roku 2009. Uvedené sniZeni bylo oproti ostatnim regionim CR druhé
nejhlubsi (Olomoucky kraj -4,6 %). | kdyz lze predpokladat jen velmi volnou
souvislost, je dobré pfipomenout, Ze v Praze uz v prabéhu roku 2013 dochazelo
k rGstu zivotnich nakladu rychleji, nez v ostatnich regionech. To je vSak argument,
ktery by mél ovliviiovat i poptavku po bytech, nikoli pouze po domech, takze jim
pokles kupnich cen Ize zd(vodnit jen stézi. V okresech Praha vychod a Praha
zapad vSak ceny domd rostly i ve 2. étvrtleti 2013 (+1,2 %).
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Cenovy vyvoj se zlepSuje — ve smyslu pfirGstkd kupnich cen — i v regionech mimo
Prahu. Ve 2. C&tvrtleti 2013 bylo kraji s ristu kupnich cen domu vice nez v 1.
Ctvrtleti (osm proti pfedchozim Sesti). Nejvice zdrazily domy ve StfedoCeském kraji
(+5,1 %), lze tedy pfedpokladat, Zze roste zajem o jejich koupi pobliz hlavniho
mésta. Druhy nejvy$Si cenovy pfiristek zaznamenal kraj Vysocina (+4,7 %
mezirocné) a také Moravskoslezsky kraji (+3,5 %). Naopak zatim meziroéné
levngjsi zustaly domy pFedevsim v Olomouckém (-4,6 %), Usteckém a Libereckém
kraji (shodné -3,4 %).

Graf €. 27 : Kupni ceny dom{i (2010=100)
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Velmi vyrazné rozdily
v cenach stavebnich
pozemk i u obci
srovnatelné velikosti

V Praze 1 cena metru
Etvere€niho stavebniho

pozemku az 73 tisic korun,

v Praze 8 v priimeéru pres
pét tisic korun...

... s logickou atraktivnosti
stavebnich pozemku

v méstech blizko Prahy
(Kladno pres 2,5 tisice za
metr Etvereéni)

kéd 320179-14

Kupni ceny stavebnich pozemku odrazeji atraktivitu dané lokality a dal$i doprovodné
charakteristiky (kvality stavebni infrastruktury, apod.). Rozdily mezi cenou za
CtvereCni metr jsou v8ak i v ramci statistikou sledovanych obci u jednotlivych lokalit
velmi vyrazné. Napf. v Praze 1, kde za roky 2010-2012 byl jeden metr CtvereCni
stavebniho pozemku pofizovan v priméru za 37 707 korun™ (odhadni cena 33 665
korun/mz), bylo pét procent obchodl s nejnizsi cenou v této lokalité cenéno na 10
329 korun za m?, zatimco pét procent prodeju s nejvys$si cenou znamenalo pro kupce
vydat 73 319 korun za m?°.

Kromé logicky nejdrazsich stavebnich pozemku v CR, tj. v Praze 1, byly jejich druhé
nejdrazsi prodeje i v Praze 2 (16 399 korun za m?), priemz medidnova cena &inila
za roky 2010-2012 vpraméru 14591 korun za m®. Pofadi dalSich prazskych
méstskych ¢asti podle cen stavebnich pozemkl v priméru za uvedené obdobi bylo
nasledujici: Praha 6, 5, 3, 7, 4,10 a 9. Praha 8 byla co do vySe cen stavebnich
pozemku v zebFi¢ku prazskych méstskych ¢asti az na 21. misté (5 251 korun za m2).

| pfesto, ze stavebni pozemky v Praze byly nejlevnéjsi v méstské Casti Praha 26
(3 347 korun za m2), $lo o draz§i pozemky nez u dal$ich mist v CR — plyne to z jejich
Zebficku, protoze z krajskych mést byly nejdrazsi stavebni pozemky prodavané v
uvedeném obdobi v Plzni-mésto (3 214 korun za mz), v Pardubicich (2 807 korun),
Brné-mésté (2 799 korun) a Hradci Kralové (2 637 korun za m2). Vzhledem k blizkosti
hlavnzl'ho mésta patfily také k nejdrazSim stavebni pozemky na Kladné (2 522 korun
zam"®).

Graf ¢. 28 Kupni ceny stazvebnich pozemku (vybér Graf¢.29 Kupni ceny stavebnich pozemki (rok
obci, v K& za m*, priimér let 2010-2012) 2012 po &tvrtletich, y/y zména v %)
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Svitavy

Pramen: CSU

Za CR celkem ¢inila kupni cena stavebnich pozemk( v letech 2010-2012
v praméru 1385 korun za m2 stim, ze rozdily v jednotlivych letech byly jen
nepatrné - vroce 2011 meziroéné stoupla cena stavebnich pozemk( na 1 396
korun po 1 382 korunach za m2 v pfedchozim roce. Podle dosud dostupnych dat
za rok 2012 pak klesla na 1 376 korun za m2.

Tento vyvoj odrazi cenové pohyby za celou CR. Tedy i ceny stavebnich pozemku
v okresech Strakonice, Hodonin, Kroméfiz a Svitavy, kde byl metr Ctvere€ni
relativné velmi levny (97, 93, 92 nebo 82 korun za m2). Naopak ceny stavebnich
pozemkd v Praze (i napf. vokrese Praha-zapad) zaznamenaly vroce 2011
relativné znacny meziro¢ni pokles a v roce 2012 pak mirné oziveni — napf. na
Praze 1 v uvedenych tfech letech stal m2 stavebniho pozemku pfes 46 tis. korun,
v roce 2011 pak vice nez 32 tis. a v roce 2012 jeho cena opét stoupla na zhruba 36
tis. korun.

4 Lze to vysvétlit jinou strukturou budoucich pfevazné nerezidencnich staveb.

¢suU
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V ostatnich velkych méstech CR s vy$8imi cenami stavebnich pozemku byl
podobny vyvoj cen v letech 2010-2012 patrny napf. v Ceskych Budéjovicich,
Hradci Kralové, dale pak v Koliné a Mladé Boleslavi.

4. Financovani bydleni

4.1.

Uvér jako finanéni zdroj pro
pofizeni vlastniho bydleni

Vy$§i nez bilion korun byl

v zavéru roku 2013 objem
uvéru na bydleni véetné
hypote€nich uvért na
nebytové nemovitosti
poskytnuté v korunach i cizi
méné, rezidentlim i
nerezidentim od
bankovniho sektoru CR...

... z toho hypotecni uvéry
na bydleni €inily 789,5 mid.
korun — jejich meziro¢ni
pfirustky byly béhem let
recese (2012 a 2013)
zhruba pétiprocentni

Graf ¢. 30 Hypoteéni uvéry na bytové a nebytové Graf ¢. 31
nemovitosti® (v mil. korun)

Uvér jako finanéni zdroj pro pofizeni vliastniho bydleni

Financovani uvérem se stalo vzhledem k cenam byt a ke koupé&schopné poptavce
obyvatel Ceské republiky podobné jako ve vét$ingé zemi hlavni finanénim zdrojem
pro pofizeni vlastniho bydleni. Z ohledu véfitell jsou hlavnim zdrojem téchto penéz
banky poskytujici hypoteéni uvéry, stavebni spofitelny poskytujici fadné uvéry ze
stavebniho spofeni a uvéry preklenovaci a dale také nebankovni instituce, od nichz
je mozné ziskat spotfebitelské uvéry na pofizeni nemovitosti.

| v dobé&, kdy koup&schopna poptavka obyvatel CR nebyla limitovana tak slabym
ristem nominalnich mezd jako v letech 2010-2013, se pro koupi bytu nebo domu
vyuzivaly v prudce rostouci mife hypote¢ni Gvéry na bytové nemovitosti.

Do konce roku 2013 pujcil ¢esky bankovni sektor na nemovitosti rezidentim i
nerezidentdim, v korunach i v cizi méné 1 041,9 mid. korun, z ¢ehoz 921,7 mid.
korun pfipadalo na uvéry na bydleni a dalSich 120,2 mld. korun na hypotecni uvéry
na nebytové nemovitosti.

Hypoteénich Gvérl na bydleni poskytly obchodni banky podle vy$Se dosud
nesplacené &astky ve stavu z konce roku 2013 celkem za 789,5 mid. korun, z toho
samotnym rezidentdm za 776,5 mld. korun (graf 30). Nesplacenych uvér( ze
stavebniho spofeni bylo koncem prosince 2013 za 99 mld. korun, z toho fadnych za
32,3 mld. a preklenovacich za 67 mld. korun. Pfi€iny relativné nizkého objemu Gvér(
na bydleni od stavebnich spofitelen jsou rozebrany dale. Spotfebitelské Uvéry na
bydleni, podstatné drazsi oproti hypoteénim uvérim ¢&i avérlm od stavebnich
spofitelem dosahovaly navzdory tomu koncem roku 2013 celkem 32,3 mld. korun.

Objemy poskytovanych hypote¢nich Gvér( narlstaji i pfes nepfiznivy vyvoj
v ekonomice. Lze predpokladat, ze klientsky segment vyuzivajici tento finanéni
produkt, nebyl v takové mife ekonomickou recesi postizen.

Uvéry na bydleni poskytované
obyvatelstvu (y/y zména v %)
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° Ve stavech Uvéra doslo k 31.3.2011 k narastu hypoteénich Gvérl na nebytové nemovitosti a zaroven k poklesu hypote¢nich uvért na
bytové nemovitosti ve vysi pFiblizné 29 mld. K&. PFi¢inou tohoto pfesunu byla zména druhového zatfidéni urcitych aveérovych produktl
ze strany vykazujicich subjektll. V ramci tokové statistiky byly udélany takové upravy, aby zména v zatfidéni vySe zminénych produktd
neméla zadny dopad na finanéni transakce.
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Dvojciferné pfirGstky uverd
na bydleni skoncily
pocatkem unora 2010

| pfes pokracujici recesi v
roce 2013 se pfirdstky
hypote€nich avérd udrzely

Za tfi Ctvrtleti 2013 ale vyvoj
zatim kfehky

kéd 320179-14

Objemy celkovych uvérd na bydleni poskytovanych obyvatelstvu CR (rezidenttim)
sice rostou (852,3 mid. korun koncem roku 2013 v korunach i cizi méné), nikoli
vSak takovym tempem, jako v letech konjunktury (graf 31). Z dvojcifernych
meziro€nich pfirastkd, které skongily v inoru 2010 (+10,5 %), tempo hypotecnich
avért poskytovanych obyvatelstvu postupné klesalo az pod pét procent (+4,8 %
v prosinci 2012). Rok recese tak zvratil i moznosti lidi a omezil jejich potenci
splacet dlouhodobou Uvérovou zatéz, kterou predstavuje pujcka na bydleni.

Nizké pfirlstky hypote¢nich uvérl pretrvavaly i ve druhém roce recese — az do
srpna 2013 se jejich tempo udrzovalo pod péti procenty, poté neparné stouply na
prosincovych 52 % (a +53 % vlednu 2014). Tento vyvoj koresponduje
s nepatrnym ekonomickym ozivovanim, patrnych v poslednich mésicich roku
2014, projevujicim se i ve stagnaci spotfeby domacnosti po jejich pfedchozich
poklesech.

AvSak kumulativni vyvoj nové poskytnutych Gvérd vroce 2013 v mid. korun
ukazuje, jak zatim kfehky je tento stav (graf 32). Uvérovych penéz (hypoték)
smérovanych do nebytovych nemovitosti je relativné znacny objem, vy3Si nez
odpovida dlouhodobému vyvoji (graf 30). V roce 2013 byly na bytové nemovitosti
nové poskytnuty hypoteéni uvéry ve vysi 44,2 mld, korun, na nebytové nemovitosti
pak za 14,8 mld. korun. Ke zhruba stomiliardovym roénim pfirGstkim stav(
hypotecnich Gvérd na bytové nemovitosti z let 2006 a 2007 tak maji objemy nové
poskytnutych uvérd druhého roku recese daleko. Z grafu 32 je také patrné, Ze jen
polovina (tj. 22,1 mid. korun) hypote¢nich uvér( na bytové nemovitosti byla
poskytnuta na financovani jejich koupé a necela pétina na financovani jejich
vystavby (8,3 mid. korun).

Graf é. 32: Vyvoj nové poskytnutych hypote¢nich tvért v roce 2013 (kumulace po ¢tvrtletich, v mil.

korun)
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Zhruba polovina celého nesplaceného objemu hypotec¢nich uvérd (50,6 % v
zavéru roku 2013) ma zafixovanou urokovou sazbu na stfednédobé urovni (nad
jeden rok a do péti let v€etné). Zhruba u &tvrtiny z celkovych stavu téchto avéri
(25,4 %) volili klienti floating urokovou sazbu nebo kratkou fixaci (do jednoho roku
véetné). Zbytek se pak rozhodl pro fixovani Urokové sazby svych uvérd na delSi
dobu (nad pét a do deseti let 10,8 %, nad deset let pak 13,2 %).

Tato statistika o podilech fixaci urokovych sazeb, které je mozné zjistit z tabulky,
se tyka vSech dosud poskytnutych avérq, tedy i téch za konjunktury, pokud jesté
nejsou splacené. A tehdy byla nejobvyklejSi pétileta fixace Urokové sazby. Bylo by
tedy mozné predpokladat, Ze u nové poskytovanych uvéri bude vice klientl volit
spiSe dlouhodobou fixaci, coZ by se v budoucnu odrazilo i u téchto pfedestienych
proporci (zménit je muze i okolnost, ze Uveéry z konjunktury se stfednédobou fixaci
budou postupné splaceny).
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Tabulka €. 1: Nesplacené hypote€ni uvéry podle doby fixace urokové sazby (v mil. korun)

Floatingado| Nad 1roka | Nad5 leta
1 roku do 5 let do 10 let Nad 10 let
véetné véetné véetné
31.12.2013 272 986 544 892 116 424 142 387
30.9.2013 265 986 526 571 117 688 142 670
30.6.2013 263 101 508 570 119 625 148 469
31.3.2013 266 969 495 680 122 427 148 947

U novych hypotecnich
uvéra se fixace sazeb na
del$i dobu témér vabec
neobjevuji

Ztejmé i novi klienti bank
poskytujicich hypote¢ni
uvéry uvazuji s co
nejcasté&jSimi mimofadnymi
splatkami svych avéra a
voli pfedevsim kratkodobé
fixace urokovych sazeb

Dluznici disciplinované
splaceji

kéd 320179-14

Pramen: CNB

Ovsem jak ukazuje graf 33, klienti obchodnich bank volili i v roce 2013 — tedy za
situace mimofadné nizkych Urokovych sazeb z hypoteCnich uvéri — opét
predevSim fixaci urokové sazby nad jeden rok a do péti let v€etné. Hypote¢ni
avéry s fixovanou sazbou na del$i dobu se u téchto novych Gvérl objevuji jen
sporadicky. Takovato strategie postrada ekonomickou logiku, kdyz Urokové sazby
z uvérd na bydleni jsou extrémné nizko a vyplati se tedy jejich co nejdelsi fixace
na této nizké arovni.

Kdyby neslo o nové uvéry, mohl by byt ve hfe i fakt, Ze lidé se chovaji za recese
obezfetné z toho pohledu, Ze maji tendenci splacet u svych jiz bézicich uvérd co
nejvice — samoziejmé ti, kterym to jejich finanéni situace &i soubézné Uspory
dovoli — a kratké fixace voli ztoho dlvodu, aby mohli pravé pfi skonéeni
pfedchozi fixace vkladat na svij Ucet hypoteéniho Uvéru mimoradné splatky. U
novych Gvérd by se tento efekt za jinych okolnosti zfejmé neprojevoval, neni vSak
vylou€ené, ze funguje i v nich. V kazdém pfipadé ignorovani urokovych sazeb
fixovanych na delSi dobu se v roce 2013 jesté zvétSilo — floating sazbu a fixaci do
jednoho roku zvolili klienti, jejich uvéry tvofi 38 % nové poskytnutych hypotecnich
avérd v roce 2013, sazbu s fixaci na jeden rok a do péti let véetné 54 % a jen maly
zbytek pfipada na dlouhodobou fixaci (4,1 % nad pét let a do 10 let v&etné a 3,1 %
s fixaci nad 10 let).

O zesilené platebni moralce v roce 2013 svédci i fakt, Ze b&hem roku se znatelné
snizil objem hypote¢nich uvért se selhanim. Zatimco v 1. Ctvrtleti pfedstavovaly
4,5 % celkové poskytnutych hypotecnich avérd, v poslednim C&tvrtleti 2013 se
jejich podil snizil na 4 %.

Graf €. 33: Nové poskytnuté uvéry podle fixace urokové sazby

24

50000
70000 3l 32013
0000 ™30.6.2013
s0000 m30.92013
C31.12.2013
40000
20000
20000
10000
g , , el | el
Celkem Floating a do 1 roku Mad 1 rokado & let Mad 5 leta do 10 et [Mad 10 let
witetng witetng witetng

Pramen: CNB

kvéten 2014



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

4.2.

Dominance hypotec¢nich
aveéra v e struktufe avérd na
bydleni

Metodickou zménou
zmizelo témér sto miliard
korun preklenovacich uvért
na pocatku roku 2009 —
fadné uvéry ze stavebniho
sporeni zacaly v roce 2013
postupné klesat zfejmé
vlivem vétsi vyhodnosti
levnéjSich hypotecnich
aveéra

kéd 320179-14

Struktura uvéru obyvatelstvu na bydleni a cena penéz

Dynamiku Uvérl na bydleni obyvatelstvu tahne tempo poskytovanych hypotecnich
avér (graf 34). Je tomu tak zejména od roku 2010, odkdy se ustalily statistické
objemy dané zménénou proporci poskytovanych Gvéru ze stavebniho spofeni. Na
pocatku roku 2009 totiz metodickou zménou® doslo k pfesunu vyznamné casti
uvérd od stavebnich spofitelen do kategorie hypotecnich Gvérd, coz zpUlsobilo
nesoulad v ¢asové fadé, ktery vSak byl po roce vzhledem ke srovnatelné zakladné
eliminovan. Proto je v grafu 34 patrny rozdilny vyvoj avérd na bydleni celkem (tj.
vCetné Uvéru od stavebnich spofitelen - jak je patrné, silné mezirocné rostly
zejména v roce 2006 - a hypotecnich uvérd.

Pfesné je pak zachycen tento posun v grafu 35, z néhoz je patrné, Ze na za¢atku
roku 2009 byl touto metodickou zménou snizen objem poskytnutych
preklenovacich Gvérl rezidentim ze stavebniho spofeni ze 151,1 mid. korun
evidovanych koncem roku 2008 na pouhych 60,4 mld. korun v lednu 2009. Od té
doby stavy penéz pujéenych stavebnimi spofitelnami ve formé preklenovacich
uvérd mirné klesaly az na 49,4 mid. korun v zavéru roku 2013. Tento stav doklada
klesajici zajem klientd stavebnich spofitelen o jejich pljcky a mlze souviset i
s urcitymi nejistotami spojenymi s celym sektorem stavebnich spofitelen a snahy o
jeho utlum (typicky v omezovani vySe statni podpory vkladd a zpfisfovani
podminek jejiho poskytovani, resp. i snahy umistit tento produkt do nabidky
depozitnich produkt obchodnich bank).

Radnych avérd ze stavebniho spofeni se tento pohyb prakticky nedotkl (&inily
(35,6 mid. korun). Na zhruba této Urovni vSak stagnovaly prakticky celé dalSi ffi
roky, aby od unora 2013 zacaly jejich objemy mirné klesat az na prosincovych
31,6 mld. korun Tento pokles zfejmé souvisi s vyvojem sazeb hypote¢nich uveérl,
které se dostavaji pod Uroven uvérd od stavebnich spofitelen.

Graf ¢. 34 Uvéry obyvatelstvu na bydleni (y/y Graf €. 35  Struktura avéra na bydleni podle
zména v %) nabizenych produkti (v mil. korun)
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Za konjunktury Ceské Zminéna cena penéz v podobé Urokovych sazeb Uvérd na bydleni se vyvijela

ekonomiky ceny byt
vyrazné rostly, zarover se
v8ak zvySovala i cena
penéz v podobé urokovych
sazeb hypotecnich uvérl

v logice véci odliSné v dobach, kdy vyssi koupéschopna poptavka obyvatelstva
umoznovala bankam ,uctovat® si za poskytnuté uvéry vice. Rlst urokovych sazeb
je patrny (graf 37) od poloviny roku 2005, tedy od doby, kdy zaCaly extrémné rist i
i kupni ceny bytu (graf 36). Pro investory &i kupce bytd vlibec nebyla tato doba

6 Od 31.7.2008 mohly banky pfi vykazovani hypote¢nich Uvérd v ménové a bankovni statistice jiz postupovat ve smyslu novely zakona
€. 190/2004 Sb., o dluhopisech, podle které je za hypoteéni Uvér povazovan uvér , jehoz splaceni véetné pfislusenstvi je zajisténo
zastavnim pravem k nemovitosti, i rozestavéné, kdyz pohledavka z uvéru neprevysSuje dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené
nemovitosti (§ 28, odst. 3). Reklasifikace byla dokoncena k 31.1.2009.

Mimoto byl podle vysvétleni CNB vykyv v asové Fadé hypotednich uvérd k 31.12.2008 zplsoben jednorazovou preklasifikaci typu
uvéru 45 (hypotecni uvéry na bytové nemovitosti) na typ Uveru 47 (hypotecni Uvéry na nebytové nemovitosti), kterou vykazala jedna
obchodni banka v souvislosti s revizi hypote€nich tvérad.
- ,
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Na prudky propad cen bytd
0 52 procentnich bodu

v meziro¢ni dynamice

z obdobi 3g2007-3a2009

reagovaly urokové sazby se

znacénym zpozdénim —
klesat zaCaly az ve druhé
poloviné roku 2010

Graf ¢. 36 Kupni ceny domu (y/y zména v %)

kéd 320179-14

idealni. Za vysSi pujcené objemy (pokud uUvérem financovali, jak bylo
nejobvyklejsi, zpravidla 70 az 80 % ceny pofizované nemovitosti) totiz museli
vzhledem k rostoucim sazbam pocitat obecné i s vy$§i mésicni splatkou.

Za pozornost také stoji, Ze zatimco v dal$im obdobi jiz kupni ceny byt v Ceské
republice vyrazné mezirocné klesaly - od 3. Ctvrtleti roku 2007 (+35,4 %) do 3.
Ctvrtleti 2009 (-17,1 %) ztratily na dynamice 52,5 procentniho bodu (!) — urokové
sazby hypoteénich Uvéra zlstavaly stale na puvodnich relativné vysokych
urovnich, tj. mezi 5,5 % az 5,8 % p.a.

Teprve od zhruba druhé poloviny roku 2010, kdy jiz bylo zfejmé, Ze realitni trh v
Ceské republice se z hlediska poptavky po nemovitostech vyznamné zhorsil,
zacaly banky urokové sazby z hypotec¢nich uvért snizovat. Tento jejich pokles jiz
byl konzistentni s faktickou stagnaci realitniho trhu, kde kupni ceny bytl ozily
poprvé az ve 2. Ctvrtleti roku 2013 (+0,5 % meziro¢né).

Graf &. 37 Urokové sazby hypoteénich avéra (v

Roéni pfirdstky stavl
hypoteénich Gvérl se jiz
zhruba tfi roky pohybuji
mezi 5-7 %...,

.... radné avéry od
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shizuji od poloviny roku
2011 a jejich pokles se
stale prohlubuje
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Lze tedy shrnout (graf 38), Zze dynamika vyvoje jednotlivych typu uvéra na bydleni
nabizenych v Ceské republice ukazuje v letech 2012 a 2013 nasledujici vyvoj:
relativné stabilni (nezrychlujici ani nezpomalujici) meziro¢ni pfirlstky v pfipadé
hypotecnich uveérd, zlepsujici se poskytovani preklenovacich avérd ze stavebniho
spofeni, kde se jejich nejvétSi pokles patrny ve druhé poloviné roku 2011
podstatné zmirnil.

Jinak je vSak tomu v pfipadé fadnych uvérli ze stavebniho spofeni, jejichz objemy
mezirocné klesaji. Miize to vSak naznacovat, ze zajem o financovani bydleni od
stavebnich spofitelen pfece jen zfejmé nepatrné roste, protoze ,dochazeji“ Fadné
uvéry z predchoziho obdobi a z uvérl preklenovacich (které jsou co do charakteru
produktu jakousi pfedfazi uvérd fadnych) se jesté nestacily penézni prostfedky do
téchto fadnych uveéra ,prelit".

Spotrebitelské Gvéry na bydleni jsou co do objem( nizké, a proto se jejich zmény
promitaji do vysledné dynamiky s vétSi expresi. Z grafu 38 je také patrné, Ze jejich
tempo bylo zhruba od roku 2011 stale v plusovych hodnotach. Je také mozné, ze

jsou jimi feseny ,zbytkové® platby hypote€nich uvérli, pokud zbyvaji nizké ¢astky

k doplaceni napf. na nékolik mésicu a lidé jiz chtéji mit hypotéku ,za sebou*.
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Graf €. 38: Struktura uvéra obyvatelstvu na bydleni — dynamika vyvoje v letech 2004-2013 (y/y v %)
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Rok 2013 byl typicky pokracujicim refinancovanim ,bézicich“ hypoteénich tveéra.
na bydleni. Stavy hypote¢nich uvér( obyvatelstvu stouply proti roku 2013 podle
dat CNB pouze o 46,1 mld. korun, coZ bylo zhruba na uGrovni priiméru nékolika
pfedchozich let. Nové smlouvy o hypoteCnich uUvérech obyvatelstvu v3ak byly
uzavieny v hodnoté 132,7 mld. korun a 38lo tak o jednu z nejvy$Sich hodnot
srovnatelnych s lety konjunktury.

OvSem na této vysoké vykazané hodnoté se podle odhadl z realitniho trhu
podilelo vice nez tfetinou praveé refinancovani - tedy pfechod klienta se stavajicim
hypote€nim Gdvérem Kk jiné bance, nabizejici lepsSi podminky. Je zfejmé, ze
takovyto novy obchod nezvys$i stav hypotecnich Gvért v ekonomice, jde jen o
zménu véfitele ke stavajicimu avéru. Pokud tedy zohlednime odhadovany rozsah
refinancovani, pak objem splacenych uveérl v roce 2013 odpovidal zhruba objemu
refinancovanych hypoteénich Gvérd v tomto roce.

5. Dostupnost bydleni

5.1. Domy a byty

Pomér kupni ceny bytu
nebo domu v daném kraji

k velikosti ro¢ni primérné
hrubé nominaini mzdy dava
velmi hrubou pfedstavu o
dostupnosti bydleni

v jednotlivych krajich Ceské
republiky...

... je v8ak jen velmi
orientacniho charakteru a
spiSe technickou veli¢inou

V CR by podle primérnych

¢suU

Koupé&schopnost obyvatelstva je v jednotlivych regionech Ceské republiky rtizna,
coz lze vztahnout i k dostupnosti bydleni. Pokud pro velmi orientaéni a hruby
odhad pouzijeme priimérné ceny bytd v jednotlivych krajich CR a v poméru k nim
primérnou mzdu, Ize ziskat orientaéni odhad, jak dlouho by bylo nutné v daném
kraji ,6ekat“ na zakoupeni bytu ze mzdovych pfijmu (data za rok 2012).

Tato Uvaha ma samoziejmé jen velmi hruby charakter, nebot v pribéhu let,
béhem nichz by C&lovék odkladal kazdy rok prostfedky odpovidajici statisticky
ZjiSténé primérné mzdé ve svém kraiji - jejiz pouziti ve vysi pro jednotlivé kraje ma
sva znama uskali, pfedevS§im Ze medianova mzda je odliSnd - dochazi
samozrejmé i ke zménam v cenach bytu, které by si lidé zamysleli pofidit. Proto je
propoéteny pomér, tj. jak dlouho by trvalo, neZ by domacnost na$etfila na byt,
skutené pouze technickou veli€inou bez vyznamnégjSiho ekonomicko-
analytického naboje.

Tabulka nize zachycuje pocty let, které by bylo nutné vynalozit pfi ro¢ni primérné
nominaini mzdé (jako dvanactinasobku priimérné nominaini mésicéni mzdy
v daném kraji podle dat za rok 2012) na byt o 60 m2, podle jeho ceny v daném
kraji vroce 2012 (cena je propocten a podle zjisténé vySe kupni ceny na m2
zpracované Utvarem statistiky cen nemovitosti CSU).

Podle vy$e uvedenych pfedpokladd by domacnostem v CR trvalo zhruba 3,9 roku,
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dat za rok 2012 trvalo
usetfit na primérny byt pfi
odkladani primérné mzdy
necelé Ctyfi roky

Nejkratsi dobu by Setfily na
byt domacnosti v Usteckém
kraji, jen necelé dva roky...

... nejdéle domacnosti
v Praze, ato 6,5 roku

kéd 320179-14

nez by naSetfili na byt, jehoZ cena odpovida primérné cené& bytu v CR - za
podminky, Ze by byly schopné odkladat kazdy rok v Cistém castku, ktera odpovida
primeérné hrubé meési¢ni mzdé v CR To vSe v relacich roku 2012.

Tyto primérné veli€iny jsou vSak v jednotlivych krajich rizné, a to jak ceny byt(,
tak primérna mzda vykazované statisticky v pFislusném kraji. Rozptyl cen byt je
v8ak podstatné vétsi nez rozptyl mezd, coz ma vyznamny vliv na zjisténé
vysledky.

Nejkratsi dobu by $etfily na byt podle jeho ceny v Usteckém kraji, pouze necelé
dva roky (1,87 roku). Je tomu tak nikoli proto, Ze by zde byla primérna mzda na
tak pFiznivé arovni (23 816 korun mésic¢né v roce 2012), ale pfedevsim tim, ze
ceny byt v tomto kraiji jsou velmi nizké (8 879 korun za m2 oproti 20 108 korunam
za m2 za CR celkem).

Opét vzhledem k vysokym cenam bytd by nejdéle ¢ekaly na pofizeni pramérného
bytu domacnosti v Praze (6,5 roku), kde je sice primérna mzda nejvyssi (34 4210
korun vroce 212), ovSem cena bytl je v porovnani s ostatnimi kraji extrémni
(45 041 korun za m2).

Tabulka é. 2: Pomér kupnich cen byta* a domu v jednotlivych krajich CR a vy$e primérné nominalni
ro¢ni mzdy** — dostupnost bydleni podle let (data za rok 2012)

Pocty roki Pocty roki
nutnych nutnych k
Kraje k pofizeni bytu Kraje pofizeni domu

Ustecky 1,87 Vysocina 6,19
Moravskoslezsky 2,77 Ustecky 7,30
Liberecky 2,81 Zlinsky 7,65
Karlovarsky 3,01 Olomoucky 7,77
JihoCesky 3,38 Pardubicky 7,80
Vysocina 3,40 Jihomoravsky 7,85
Olomoucky 3,55 Plzerisky 7,90
Plzensky 3,58 Moravskoslezsky 8,01
Zlinsky 3,74 Kralovéhradecky 8,08
Kralovéhradecky 3,84 JihoCesky 8,36
CR celkem 3,86 CR celkem 8,50
Pardubicky 3,93 Liberecky 8,53
StfedocCesky 3,96 Karlovarsky 9,32
Jihomoravsky 4,98 StfedocCesky 11,61
HI. m. Praha 6,47 HI. m. Praha 19,94

Pramen: CSU, vlastni propodty

* Propodet z kupni ceny za m? na byt velikosti 60 m.
** Propocet z primérné hrubé mési¢ni nominalni mzdy véetné pfiplatk(, prémii a odmén.

| pfi dostupnosti domu je

z relaci za kraje patrné, ze
rozhodujici vliv maji ceny
domd, nikoli vy$e primérné
mzdy — v kraji Vysoc€ina by
bylo mozné pofidit byt

v priméru za zhruba Sest
let, v Praze az z témér
dvacet let
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Pro pofizeni dom( jsou proporce obdobné, tj. v souladu pfedevSim s kupnimi
cenami domd, které jsou nejvyssi v hlavnim mést&. Jestlize v praméru za Ceskou
republiku byly v roce 2012 prodavany domy za 2,560 mil. korun a pfi odkladani
Castky ve vysi pramérné nominalni mzdy by tedy trvalo 8,5 roku, nez byl bylo
mozné dum v této cené pofidit, v Praze by se Cekalo témér 20 let (19,9 roku). Je
to tim, Ze i pfi primérné mzdé (34 420 korun mésicné), ktera je v Praze na Ceské
poméry vysoka, kupni ceny domu v hlavnim mésté (8,235 mil. korun v roce 2012)
prevysuji vysoko jejich pramérné ceny za CR.

Naopak v kraji VysoCina by bylo moZzné za vySe zmifiovanych podminek pofidit

dim za 6,2 roku. Udaje za vSechny kraje ukazuje pro dostupnost bytl i domd
tabulka 2.
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5.2. Zatizeni domacnosti v podobé splatek hypotecnich uvéru

Jaké procento ze svych
Cistych pfijmud vynakladaji
domacnosti s hypotec¢nim
uvérem na jeho mésicéni
splatky — udaje prevzaty
z komer¢ni sféry

Podle tidaju subjektti z komeréni sféry’, které podle datovych zdroji z obchodnich
bank pracuji s velikosti mési¢nich splatek hypotecnich Gvéra a tyto vysledky
publikuji, doplime pohled na financovani bydleni a finan¢ni parametry ¢eskych
domacnosti i o tyto charakteristiky.

Plyne z nich, jaké procento ze svych €istych pfijmi musi prdmérna domacnost
vynalozit mési¢né na splatku hypotecniho uvéru. Spole¢nost Golem Finance, jejiz
data jsou v této kapitole prevzata, uvadi vysledky kazdy mésic a plyne z nich, ze
napf. v listopadu 2013 vynakladaly domacnosti s hypote¢nim Uvérem na jeho
splatku v priméru 30,4 % svych Cistych pfijma.

Nejvyssi zatizeni splatkou hypoteéniho uvért vykazuji domacnosti v Praze (i pfes
k pUjéené castce (odvijejici se od kupni ceny bytu nebo domu) vysoka, dvakrat az
tfikrat vy$8i nez v ostatnich krajich.

Tabulka &. 3: Zatizeni doméacnosti v podobé mésiéni splatky hypoteénich avéra podle krajiu CR (vyse
splatky k Cistym pfijmim prdmérné domacnosti. v %)

Zatéz mésicni splatkou hypotecniho
uvéru (vyse splatky/Cisté pfijmy
Kraje pramérné domacnosti), v %
Hlavni mésto Praha 58,3
Jihomoravsky 32,1
CR celkem 30,4
Kralovéhradecky 29,7
Olomoucky 29,0
StfedocCesky 26,5
Karlovarsky 26,4
Liberecky 26,3
Zlinsky 25,6
Pardubicky 25,3
Plzerisky 25,1
Jiho&esky 23,6
Vysocdina 20,1
Moravskoslezsky 18,5
Ustecky 12,0

7 . .
Spole¢nost Golem Finance, s.r.o.

¢suU
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Pramen: Golem Finance
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