Shrnuti

e Na pofizeni hmotnych aktiv typu domu a bytl pfipadaji téméF Ctyfi pétiny rocnich prirdstkd
celkovych hmotnych aktiv v sektoru doméacnosti. Ceské domacnosti své investice do bydleni za
roky 1995-2006 v nominalnim vyjadfeni ztrojnasobily (ze 37 mid. korun na 102 mid. korun podle
Cistého pofizeni tohoto typu hmotnych fixnich aktiv). Ve zminéném obdobi pfipadaly na domacnosti
v prumeéru dveé tfetiny hodnoty nové pofizenych domu a byt v ekonomice - 59 % v roce 1996, 74 %
v roce 2006, coz odrazelo pocinajici konjunkturu na trhu s byty.

e Posileni objemu hmotnych aktiv domacnosti ve formé domd a byt (jako jednoho ztypu
nefinanénich aktiv, které se podileji na jejich celkovém objemu v sektoru domacnosti z vice nez tfi
étvrtin1) se promitlo i do nominalnich a realnych ziskii domacnosti z drzeni nefinan¢nich aktiv —
zatimco nominalni zisky domacnosti stouply ze 78 mid. korun v roce 2005 na 133 mld. v roce 2007,
jejich realné zisky v roce 2007 mezirocné klesly (z 58 mld. na 46 mid. korun).

. Investice do nemovitosti je v CR povaZovana za nejefektivngjsi z pohledu kombinace vynosu a
miry rizika. Nakup domu ¢i bytu jako investici uskutecnila fada lidi pfesto, ze obecné byly jejich ceny
vzhledem k celkové kupni sile a primérné nominalni mzdé stfedni tfidy obyvatelstva povazovany za
dlouhodobé nadhodnocené.

e Za tzv. ,bublinu“ cen daného aktiva obecné je povaZovana explozivnhé a asymetricky tvofena
odchylka trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce.
Muze za ni byt také povazovan excesivni vyvoj ceny daného aktiva ve srovnani s cenovym vyvojem
jinych typG aktiv. Bubliny cen aktiv byvaji ¢asto zplsobovany psychologickymi faktory v chovani
trznich subjektd, oekavanimi typu sebenapliujicich pfedpovédi, aj. Identifikace bublin je tak obtizna
jak z pohledu ex ante, tak z pohledu ex post. V CR je takto definované zadani vyvoje na trhu
nemovitosti problematické pfedevsim s ohledem na dostupnou datovou bazi.

e VCR neexistuje ,oficialni“ index cen nemovitosti z pfigin stojicich mimo statistické zjistovani
(absence potfebné legislativy). Data o kupnich cenach nemovitosti sledovana Ceskym statistickym
Ufadem zahrnuji pouze ¢ast trhu - chybéji data o cenach novych bytll prodavanych developery a
realitnimi kancelafemi, ale i prodeje stavajicich bytd obcemi (ve vSech téchto pfipadech neexistuje
povinnost podavat pfiznani dané z pfevodu nemovitosti, jako je tomu u pfevodu bytd mezi fyzickymi
osobami). Tento problém ztéZzuje konstrukci indexu cen nemovitosti zobrazujiciho pfesnéji
cenovy vyvoj na trhu realit. Nabidkové ceny maji charakter indikativni.

e Bé&hem obdobi 1998 az 1. &tvrtleti 2009 bylo mozné na trhu nemovitosti v CR pozorovat dvé
vzedmuti cenové hladiny tazena predevsim vyvojem cen bytl. Zatimco pfiCinou rastu cen v letech
2002 a 2003 byla vysoka oCekavani dalSi cenové expanze na trhu nemovitosti po vstupu zemé do
EU v roce 2004, od roku 2007 do poloviny roku 2008 byla divodem vyrazného pohybu cen vzhiru
silna ekonomicka konjunktura — projevujici se dynamikou mezd, znaCnym poklesem
nezaméstnanosti, pfiznivym hodnocenim domacnosti co se tyka jejich ekonomické a finanéni
situace i jejiho o¢ekavani.

e Zvyseni urokovych sazeb uvéri na bydleni béhem této druhé viny rustll cen nemovitosti
neomezilo poptavku domécnosti po vlastnim bydleni. Urokové miry Gvér( tohoto typu zadaly stoupat
v prvnich mésicich roku 2006, vyraznéji pak akcelerovaly od poloviny roku 2007 (ze 4,28 % v fijnu
2005 na 5,6 % v srpnu 2008 u novych Uvérd bank na nakup bytové nemovitosti, u samotnych
hypoteCnich uvért pak ze 3,64 % na 5,82 %).

e Vzhledem ke zvySenému riziku nesplaceni avéra stoupl v roce 2009 prudce individualni zajem
klientd bank o toto pojisténi. Podil nesplacené ¢&asti uvérl a celkové hodnoty zastavenych
nemovitosti vSak z pohledu zajisténi zatim neindikuje pro portfolia bank vysoké riziko (56 % v roce
2008) — k jeho zhorSeni vSak povede dalSi pokles cen doml a bytd vroce 2009, naopak proti
zapUsobi vyrazny utlum avérové aktivity v pjckach na bydleni.

! Vzhledem ktomu, Ze sektor Domacnosti je tvofen segmentem Domacnosti-obyvatelstvo a Domacnosti-Zivnosti,
vyznamna ¢ast objem( nefinanénich aktiv (fixnich aktiv a zasob) pfipada na segment Domacnosti-Zivnosti.



Co se financovani tyka, od poloviny roku 2008 vedlo poc€inajici zhorSovani situace v ekonomice
k vyraznému poklesu (mezirocné i proti tfiletému prdméru) poctd nové poskytnutych hypotecnich
avérl, celkovych objeml (-39 % meziroéné za 1q 2009) i priméru pujéované Castky; zvySena
korelace téchto parametr(i s Grovni sazeb i divérou domacnosti za€ala byt od poloviny roku 2007
vice patrna. Objem udrok( z vlastnictvi placenych domacnostmi za rok 2008 klesl mezirocné na
32,2 mid. z 34 mid. korun.

Pokles poptavky po bydleni byl patrny jiz v bfeznu 2008, kdy nejvétsi developerské spoleénosti
ohlasily meziro¢ni snizeni zajmu o nové bydleni o 10 az 20 % (zmény DPH u stavebnich praci).
Oc¢ekavané podzimni znovuoziveni se nedostavilo, naopak na trhu s domy a byty dochazelo ke
zleviiovani (pfedevsSim u bytd ve starSich panelovym domech a u novostaveb v méné lukrativnich
lokalitach). Nasledné pak zejména v jarnich mésicich roku 2009 bylo mozné vyuzit fady slev a
impulst, kterymi developefi stimulovali poptavku. Mimoto zacalo vroce 2009 také dochazet
k vyraznému snizeni po¢tu nové zahajovanych bytd a tedy k niz$i nabidce.

Od druhé poloviny roku 2008 do konce obdobi sledovaného v této studii (1. ¢tvrtleti 2009) prochazel
trh bytad v CR cenovou korekci. Prestoze meziroéni pokles nabidkovych cen, k némuz do$lo
poprvé od 2. Ctvrtleti 2005, se nezda byt pfilis hluboky (-2,9 %), velmi rychla je pfedevSim jeho
dynamika, ktera oslabila za pouha tfi ¢tvrtleti 0 10 p. b. (+7,1 % ve 2. ¢tvrtleti 2008).

Prudsi propad cen bytl byl patrny na trhu mimo hlavni mésto Prahu. V regionech se za obdobi od
Cervence 2008 do Cervna 2009 sniZila jejich dynamika o 15 p. b. na meziroéni pokles o 6,3 % ve
2. Ctvrtleti 2009. PrestoZze po témér celé desetileté obdobi s vyjimkou druhého pololeti 2008 a
prvniho &tvrtleti 2009 byl cenovy vyvoj v CR na trhu s byty pfeduréovan pohybem jejich cen
v hlavnim mésté Praze, pravé v téchto zminénych &asovych obdobich zaznamenal obracenou
tendenci.

Pad nabidkovych cen prazskych byt se odehral v priibéhu jediného étvrtleti. Za ctvrty kvartal
2008 se sice jejich ceny meziro¢né snizily o 1,7 %, ale mezikvartalni ztrata tempa dosahla 7,8 p. b.
Nelze ji pfi€ist napf. vysoké srovnavaci zakladné predchoziho obdobi, protoze v poslednich tfech
mésicich roku 2007 jiz pfedchozi cenovy rust mirné polevil (+4,2 %).

Podle udajl z realitnich kancelafi vzrostla v roce 2008 meziro¢né poptavka po pronajmech byt
v priméru o 5 %, v nékterych lokalitach (Ostrava) vSak az o 50 %. Odhady rustu této poptavky
v roce 2009 ¢&ini az +20 %, odhady cen najemného +10 %, pfic¢emz dlouhodobou tendenci je zfejmé
jejich stagnace az pokles, protoze byt k pronajmu je velké mnozstvi — ovSem prestoze pokracujici
deregulace najma tlaci na pokles cen trzniho najemného stejné jako previs nabidky byt k pronajmu,
je nutné vzit v tvahu, Ze segment byt s regulovanym najemnym je relativné maly a jeho uvolfovani
by nemélo vysi trzniho najemného ovliviiovat vyraznym zplsobem.



