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Pomeéry zadluzenosti a vkladt

Vyvoj zadluzenosti ¢eskych domacnosti ma rysy indikujici vy$Si riziko i rysy riziko
redukujici.

Pfedné: ve struktufe uvérl domacnostem stale vyrazné prevazuji uvéry na bydleni
tvofici 71 % z celkové poskytnutych Gvérd (podle udaje z konce roku 2007). To je
velmi vyrazny podil, tlumici obavu z ,projidani“ pljéovanych penéz, protoze
protilehlou stranou pujéky na bydleni je pofizené hmotné aktivum (dim, byt), které
zUstava a jehoz hodnota byva pomérné stabilni. Méné pfiznivou skutec¢nosti je docela
vyznamné snizeni podilu pljéek na bydleni na celkové zadluZenosti sektoru
domacnosti v kratkém Case - jeSté v roce 2004 tvofily uvéry na bydleni 73,7 %
z Uhrnu Gvérd segmentu domacnosti.

Zhorsuje se dalsi obvykle pouzivany ukazatel poméfujici objem vkladd domacnosti u
bank a oproti nim zadluZzenost. JestliZze v roce 2004 byly dluhy segmentu domacnosti-
obyvatelstvo ve srovnani s jejich vklady jen asi tfetinové (31,9 %) a v roce 1997 méli
lidé dluhy jen na urovni 8,3 % svych vkladd, v roce 2007 uz se objem dluhu dostal na
témér dveé tretiny objemu vkladi domacnosti (61 %). To je na tak kratkou dobu velmi
prudky rust tohoto podilu pouzivaného jako indikator rizika.

K dal$im pomérovym indikatordm patfi proporce pujéek na bydleni a terminovanych
vkladl, kde doSlo rovnéz k vyrazném posunu — zatimco v roce 2004 tvofil objem
avérl na bydleni 35,9 % objemu terminovanych vkladt domacnosti, v roce 2007 uz
77,8 %. Zde se v8ak promitla vyznamna skutecnost rozebrana v kapitole 2, a sice Ze
prudky rist podilu nezplsobila jen obrovska konjunktura na trhu avérd na bydleni.
Soucasné s ni se ve stejném obdobi snizoval objem terminovanych vkladd. Tyto dva
vlivy plsobici najednou pak ve velmi kratkém ¢ase mély za nasledek prudkeé zvyseni
uvedeného podilu.

Naproti tomu spotfebitelské Gvéry vztahované k objemim kratkodobych depozit
domacnosti nezaznamenaly v této proporci tak vyznamny rist jako uvéry na bydleni
vztazené kterminovanym vkladum. Zatimco vroce 2004 predstavovaly
spotrebitelské uvéry 22,5 % objemu kratkodobych vklad( domacnosti, v roce 2007 to
bylo 29,4 %. Rust tohoto podilu tak nepfedstavuje vyznamné riziko. OvSem i zde je
nutné pfipomenout, Ze objem kratkodobych vkladli domacnosti (stejné jako
neterminovanych vkladi) je v CR relativné velmi vysoky ve srovnani s tlozkami na
del8i dobu. Stfadatelé nevidi pfili§ velky rozdil v arokovych sazbach u terminovanych
vkladl na kratsi ¢i delSi dobu a davaji proto prednost lepsi likvidité, kterou predstavuiji
pravé kratkodobé vklady. Tento fakt proto ovliviiuje i vysledny podil ,spotfebitelské
pujcky/kratkodobé vklady®, ktery se (vlivem vysoké hodnoty jmenovatele) za obdobi
2004-2007 pfrilis vyrazné nezvysil.

Casty argument srovnavajici Ceskou republiku a nékteré zapadoevropské zemé se
opira o stale relativné nizky podil zadluzenosti domacnosti na HDP ¢&i objemu vkladu.
Z néj je odvozovano nizké riziko, protoze pomérové ukazatele za CR jsou oproti
témto zemim stale nizké. Jejich narust je vSak velmi prudky za velmi kratky ¢as.

Do budoucna vSak Ize ocekavat zménu plynouci ze dvou zdroju — jednak
z predpokladaného zmirnéni tempa zadluzovani, jak je zfejmé jiz z vyvoje vroce
2008. Vyssi inflace a naklady vyznamnych polozek spotfebniho koSe domacnosti
zpomali tempo jejich vydajd, a to nejen pfes nizsi tempo realnych mezd. Druhou
pfi¢inou zmény dosavadnich trend(i mdze byt vyvoj na strané vklad domacnosti.
Pokud se totiz nejistd ocekavani spotfebitelt pfetavi do umysla vice spofit, budou tyto
umysly — pokud se zrealizuji — podporovany ze strany bank i rostouci urovni
klientskych urokovych sazeb.
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| kdyz samotna struktura dluhG ceskych domacnosti riziko nezaklada, jak jsme
v predchozi subkapitole uvedli, mGze za urcitych okolnosti vyvolat potize. A to jednak
v pfipadé velmi negativniho pohybu na trhu realit, jednak pfi vy§§im rdstu arokovych
sazeb. Pfipadné v kumulaci obou vlivll - coz by samoziejmé jejich dusledky znasobilo
- a co bychom s ohledem na hypotec¢ni krizi v USA propuknuv$i naplno ve druhé
poloviné roku 2007 mohli oznagit za ,americky syndrom®.

Pokud je nemovitost pofizena jako investice, vystavuje se Clovék riziku poklesu ceny,
coz vSak v dlouhodobém horizontu — které je pro toto aktivum typické - mize byt opét
vyrovnano a piekonano jejim dalsim zhodnocovanim.

V pfipadé, Ze si domacnost pofizuje nemovitost pro stavajici bydleni, jako tomu je
v CR v naprosté vét$ing uvéri na bydleni v souvislosti s privatizaci bytd, mize se
ocitnout v riziku pfi ristu drokovych sazeb v ekonomice. Zejména pokud bude jejich
rist implementovan ihned do urokovych mér tuvérd pro klienty (coz vSak nemusi vzdy
automaticky nastat, jak bylo mozné pfi silné konkurenci na hypote¢nim trhu pozorovat
napfiklad na jafe 2008).

Tento vyhled je dosti redlny. V CR se uvérovy boom na trhu bydleni odehraval
v obdobi extrémné nizkych urokovych sazeb, jak je uvedeno vkap. 1 a 2. Tento
moment byl také z velké ¢asti jeho akceleratorem. Podobné jako v USA, kde indexy
ristu nakupu novych i starSich domud a byt dosahovaly nejvysSich hodnot v letech
nasledujicich po zafi 2001 (tehdy po teroristickych atacich a z obav z nasledkd pro
ekonomiku snizila americka centralni banka zakladni urokovou sazbu na 1 %).
Nékolik let trvajici obdobi nizkych sazeb bylo trodnou padou pro hypotéky.

Urokové sazby v CR sice byly nizké, ale rostly ceny bytl, takze potfebna vyse
poskytovanych hypote¢nich avérd nardstala - z toho vyplyvalo pro nékteré klienty (pro
ty, ktefi nechtéli mit vysokou uroven mésicni splatky) prodlouzeni doby splatnosti.

Pokud muaze byt rodinny rozpocet schopen kompenzovat vy$Si Urokové zatizeni
mésicnimi splatkami taktéz — &i rychleji — rostoucimi pfijmy domacnosti, problém
nenastava (za spInéni dalSich predpokladl, jako je stabilita zaméstnani hlavniho
Zivitele, coZ souvisi s ekonomickym cyklem a mirou nezaméstnanosti). Vyrazné vy3si
mira inflace, vyvolana rlstem cen z poslednich mésicd roku 2007, navozuje
ocekavani ristu urokovych sazeb. Je ale zatim oddalovano silnou apreciaci koruny.

Narlst splatek vSak mudze byt velmi vyznamny (napf. klient s hypote€nim avérem 1,5
mil. korun na 25 let, ktery na podzim 2005 ziskal urokovou sazbou 3,5 % zakotvenou
na tfi roky, musi pocitat, ze vroce 2008 zména (narlst) urokové sazby na 6,1 %
(neni uz novym klientem banky a stavajici klienti jsou urokové znevyhodrovani) a jeji
zakotveni na dalSich pét let zatizi rodinny rozpocet splatkou o témér dva tisice korun
vy$Si nez tomu bylo do té doby.

Ceska republika podobné jako velky podet ostatnich evropskych zemi zatim nema
oficiadlni index cen nemovitosti. Jejich vyvoj je tak aktualné sledovan hlavné
prostfednictvim udaju z realitnich kancelafi.

Vyrazny a obecné pozorovany rast trznich cen nemovitosti, ktery zacal zhruba v
obdobi 2002-2003 v Praze, se v letech 2006-2007 pfesunul i do ostatnich regiond,
zejména velkych krajskych mést. Otazka, zda na Eeské realitnim trhu existuje cenova
bublina a co by z ekonomického hlediska znamenal vyrazny ploSny propad cen, je
predmétem diskusi’.

' ¢su vyda podle Ediéniho planu v listopadu 2008 na toto téma zpracovanou studii.
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e Zména Uspory stale pomérné vyrazné prevysuiji dluhy, i kdyz tento pol$tar se za léta 1997-
proporci mezi 2007 velmi vyrazné zmensil (celkové pljcky domacnostem uz tvofi témeér dvé tretiny
vklady a avéry objemu jejich Uspor u bank, zatimco v roce 1997 to bylo jen 8,3 %) — podil uvérl na
segmentu bydleni na objemu terminovanych depozit domacnosti uz ptresanhl tfi Ctvrtiny (77,8 %),
domadcnosti zatimco v roce 1997 ¢€inil jen 4,3 %. Podil spotfebitelskych uvérd na kratkodobych

vkladech domacnosti rovnéz stoupl — zhruba sedmkrat na téméf 30 %, pficemz
v roce 1997 tvofil objem Gvérl na spotfebu jen necelou dvacetinu objem penéz, které
mély domacnosti ulozené jako kratkodobé terminované vklady.
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