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Uvod

Bydleni patii mezi zékladni lidské potteby. Neni pouze ekonomickym statkem, nybrz
i klicovym prvkem definujici kvalitu lidského zivota. Bydleni ma dalekosahly vliv
na ekonomicky, kulturni a socialni vyvoj spolecnosti a jeho kvalita, dostupnost
a poskytované sluzby jsou té€sné€ spojeny s hospodaiskym rozvojem zemé. I proto je tieba,
aby byla zajisténa dostatecna dostupnost vlastniho bydleni, coz je tedy i téma, kterému

je tieba vénovat adekvatni pozornost, a to prave i v této praci.

V dnes$nim svéte neustalych zmén a dynamickych trendd, nabyva téma bydleni na stale
vétsi  dualezitosti. S pfibyvajicim odchodem mladé generace zrodinnych domi
a rostoucim dirazem na individualitu a nezavislost se stava otazka dostupnosti vlastniho
bydleni stile aktudlngj$Sim tématem. Problematika bydleni je mimo jiné i regionalnim
fenoménem, nebot’ se dotyka nejen prislusnych organii, vlady a akademikd, ale také

Siroké vefejnosti, ktera je touto zalezitosti pfimo ovlivnéna.

Dostupnost vlastniho bydleni v Ceské republice ovliviuji riizné faktory, kterymi se bude
detailnéji zabyvat tato diplomova prace. Cilem je na zaklad¢ analyzy zhodnotit sou¢asnou
dostupnost vlastniho bydleni v Ceské republice, nasledné pfinést potfebné shrnuti

vysledki a navrhy doporuceni vedouci ke zlepSeni situace.

V teoretické ¢asti prace budou predstaveny zakladni teoretické koncepty, které se k této
praci fadi. Prace se proto bude zaobirat tématy, jako je nabidka i1 poptavka
po nemovitostech. VSechny koncepty, které budou v rdmci teoretické ¢asti prace pouZity,
budou nejprve dostatecné rozebrany z obecného pohledu. Nésledné vSak budou

analyzovény prave ve vztahu k nemovitym vécem.

Déle jsou zde popsany faktory, které ovlivituji poptavku i nabidku nemovitosti na trhu.
V tomto ohledu prace zmini mimo jiné piijmy domacnosti, problematiku hypotecniho
trhu ¢1 makroobezietnostni politiky. Jen diky kvalitni a dobfe postavené teoretické ¢asti
bude nésledné¢ mozné provést i praktickou Cast, kterd pfinese potfebna zjisténi, které

si tato prace jiz v ramci samotného tvodu vyty¢ila.

Je tedy tfeba uvést, ze v ramci praktické ¢asti se prace bude nejprve zaobirat vyvojem
hypoteéniho trhu v Ceské republice za uplynulych nékolik let. V ramci této kapitoly prace

ukaze a nastini, jak se hypote¢ni trh v Ceské republice ménil a co ho konkrétng



ovliviiovalo. Jaké faktory, udalosti ¢i dalsi fenomény, které jej formovaly do podoby,

ve které je tuzemsky trh s nemovitymi vécmi dnes.

Nasledn¢ se jiz tato prace bude zaobirat problematikou zhodnoceni dostupnosti vlastniho
bydleni na uzemi Ceské republiky. Bude déle sledovat, jak se v Ceské republice vyviji
uvéry na bydleni a co je pro né typické. Zaméti se rovnéz na zadluzenost tuzemskych
domécnosti 1 postoj ¢eského statu k financovani. Vzhledem k vySe uvedenému bude
nasledné mozné provést analyzu cen bydleni, ktera dostupnost v kone¢ném disledku

ovliviiyje velmi zfetelné.

V tomto ohledu se tato prace bude rovnéZ zaobirat i vyvojem ménové politiky Ceské
narodni banky, a to za stejny casovy usek jako v ptipad¢ jiz zminéného hypotecniho trhu.
Dale plati, Ze se prace bude rovnéz vénovat vyvoji makroobezietnostni politiky, ktera
rovnéz citelnou mérou trhu s nemovitymi vécmi ovliviiuje a Ceska narodni banka je jejim

klicovym nositelem.

Po zhodnoceni dostupnosti vlastniho bydleni budou navrzeny i néktera doporuceni, ktera
by mohla v praxi pomoci tuzemského nemovitostnimu sektoru k tomu, aby se dostupnost
vlastniho bydleni v Ceské republice alesponi &aste¢né zlepila. Jde totiz o problém
a fenomén, ktery je velmi aktudlni a jez se v priitbéhu poslednich let citelné prohlubuje.

Pro spoustu mladych osob jde o problém a vyzvu, se kterou se nemohou jednoduse smifit.



1. Nemovitosti a jejich vyznam v hospodarstvi

V kontextu zvoleného tématu této prace je nejprve tieba castecné vymezit problematiku
nemovitosti. V tomto ohledu je mozné zminit, Ze nemovitosti maji zasadni ekonomicky
vyznam. Pro vétSinu lidi je zakoupeni domu nebo bytu jednou z nejvétsich investic, které

kdy udé¢laji. Tato investice muze slouzit jako zabezpeceni pro budoucnost.

Trh s nemovitostmi ma také velky dopad na celkovou ekonomiku. Stavebnictvi, realitni
sektor a dalsi odvétvi predstavuji oblast, ve které plisobi vyznamna ¢ast pracovni sily.
Tyto sektory citeln¢ ptispivaji k tvorbé hrubého domaciho produktu v zemi, a to nejen
v ptipadé Ceské republiky, ale i dalSich statd (Lux, 2011). I proto budou v ramci dalsi

prace bliz§im zpisobem rozebrany.

1.1 Pravni pojeti nemovitosti v ramci Ceské republiky

Na problematiku nemovitosti je tfeba pohlédnout z hlediska pravniho vnimani. V tomto

ohledu vychozi definici poskytuje Obcansky zakonik, a to konkrétné § 498, odstavec 1:

,INemovité véci jsou pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym urcenim, jakoz
i vécnd prava k nim, a prava, ktera za nemovité véci prohlasi zakon. Stanovi-li zakon, Ze
urcitd véc neni soucasti pozemku, a nelze-li takovou véc prenést z mista na misto bez

poruSeni jeji podstaty, je i tato véc nemovita.*

V souladu s ustanovenim rakouského obcanského zdkoniku § 489 je pojmem "véc"
v pravnim kontextu minéno vse, co se odlisSuje od osoby a slouzi potiebé lidi. Kritériem
pro klasifikaci véci je déleni na movité a nemovité, jak stanovuje ¢ast prvni, hlava IV, dil

2 obcanského zakoniku.

Pozitivni definice nemovitych véci podle § 498 odst. 1 zahrnuje pozemky, podzemni
stavby s vlastnim Uc¢elem, vécnd prava k pozemkim a podzemnim stavbam s vlastnim
ucelem, prava stanovena zdkonem jako nemovité, a véci, které nelze prenést bez poruseni
jejich podstaty. Dale, podle prechodného ustanoveni v § 3055 odst. 1, nemovitou véci je
stavba pevn¢ spojena se zemi, kterd neni soucasti pozemku a je vlastnéna osobou odlisnou

od vlastnika pozemku.

Pojem "pozemek" je definovan v § 2 pism. a) zdkona o katastru nemovitosti jako ¢ést

zemského povrchu oddélend hranici tzemni jednotky nebo katastralniho uzemi,



vlastnickou hranici, hranici stanovenou regulacnim pldnem, nebo jinym pravnim

dokumentem.

1.2 Historie realitniho trhu v Ceské republice

Od roku 1848, doslo k vyznamnému pfevratu na realitnim trhu, kdyz se oteviely moznosti
obchodovani s nemovitostmi novym subjektim, piedtim vyluéné v rukou Slechty
a cirkve. ZruSeni robotni povinnosti v poloving 19. stoleti vedlo k migraénimu nartstu
arozSifeni volnosti v oblasti nemovitosti, vytvarejici prostor pro novou profesi

obchodnikl s nemovitostmi (Ort, 2008).

Nasledujici obdobi bylo charakterizovdno rozkvétem realitniho sektoru, prestoze Velka
hospodaiska krize v letech 20. a 30. let zptsobila docasné zpomaleni. Nicméngé,
do pocatku druhé svétové valky pokracoval postupny rozvoj. Po valce v letech 1945—
1948 doslo v Ceskoslovensku k znirodiiovani majetku, coz vedlo k stagnaci

a neprosperité na realitnim trhu.

Po skonceni druhé svétové valky v roce 1945 nastoupila Komunisticka strana
Ceskoslovenska k moci, coz vedlo k praktickému zaniku trhu s nemovitostmi az do
sametove revoluce v roce 1989. Vlastnictvi bylo siln€ omezeno, s majetkem obcan, ktery
nemohl byt prodéan, ale pouze rozdé€len, darovan statu, nebo odkoupen za nekomeréni

nahradu (Ort, 2008).

Po ptelomu do 90. let zazil realitni trh nejvétsi dynamiku. Pechod na trzni hospodatstvi
pfinesl nové realitni kancelaie a sluzby, avSak s nedostatecnou legislativou a znalostmi
vznikaly problémy. Postupné dochdzelo ke zménam v legislativé, nastupu hypotecnich
uveéri a stabilizaci trhu. Az do roku 2007 byl realitni trh efektivni a dynamicky,
ale globalni financni krize nasledné zpomalila rist. Po jejim skonceni v roce 2015 opét
ceny nemovitosti stouply, coz mnozi investoii vyuzili jako pfilezitost k investicim (Ort,

2008).

1.3 Typy realitnich trhi

Realitni trhy se daji podle Kesslerové a Kleina (2009) rozclenit do riiznych kategorii,

které odrazeji jejich charakteristické vlastnosti a dynamiku. Témito kategoriemi jsou:

e Trh kupujiciho, ktery nastava v situaci, kdy je nabidka nemovitosti vyssi

nez poptavka. Na tomto trhu je dostatecné mnozstvi nemovitosti, ale pouze Cast
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z nich je skute¢n¢ prodéna. Vysoka nabidka a omezena poptavka vedou k poklesu
cen nemovitosti;

e Naopak, trh prodavajiciho charakterizuje situace, kde je vysokéd poptavka po
nemovitostech, ale nabidka je omezend. Nemovitosti se na tomto trhu rychle
prodavaji, coz vede k nariistu cen;

e Neutralni trh, ktery je povazovdn za vyvazeny, kde urokové sazby jsou
na ptijatelné irovni a pocet nabidek odpovida poptavce. Na tomto trhu nedochézi
k vykyvim smérem nahoru ani doli, a ceny se pfirozené pfizptisobuji inflacni
mife.

Rozdé€leni trhu nemovitosti podle riznych kritérii predstavuje klicovy aspekt
ve zkoumani této rozsahlé skupiny objektli. Jednim z hlavnich hledisek je vlastnictvi,
kter¢ 1ze kategorizovat do nékolika typt. Prvnim typem je osobni vlastnictvi, regulované
obCanskym zékonikem a vynucované vkladem do katastru nemovitosti. Vlastnictvi
nemovitosti nese povinnost placeni dan¢ z jejich nabyti a nésledné i ro¢ni dané
z nemovitosti. Druhym typem je druzstevni vlastnictvi, které vyplyva z cClenstvi
v druZstvu a poskytuje ¢lenska prava a povinnosti. Pfevod téchto prav je ¢asto jednodussi
nez pti osobnim vlastnictvi, coz muze Cinit bydleni v druzstevnich bytech atraktivnéjsim.
Tfetim typem je vefejné vlastnictvi, které zahrnuje nemovitosti ve vlastnictvi statu,

statnich podnikd nebo obci.

Dalsi kategorizaci nemovitosti je dle jejich typu, jak je uvedeno v katastru nemovitosti.
Tento pfistup rozliSuje pozemky, budovy, byty a nebytové prostory, a rozestavéné
objekty. Kazda z téchto kategorii mé sva specifika a pravni regulace. Komer¢ni vyuziti
nemovitosti zahrnuje oblasti jako vyroba, obchod, sluzby a administrativa, zatimco
soukromé vyuziti se zamétuje prevazné na bydleni a rekreacni ucely (Kesslerova a Klein,

2009).

1.4 Specifika nemovitostniho trhu

vvvvv

sektorii ve svété. Tento trh je dilezity z hlediska obyvatelstva, ekonomiky a spole¢enské

stability.

Zékladem nemovitostniho trhu je fakt, Ze se jedna o trh s nehmotnymi statky, které maji

svou pevnou polohu. Tato poloha je klicovym faktorem ovliviiujicim hodnotu
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nemovitosti. Geografickd poloha, urbanizace, dostupnost infrastruktury a atraktivita

prostiedi jsou dilezitymi faktory pfi stanovovani ceny nemovitosti (Syrucek, 2018).

Dalsim specifikem je, Ze nemovitosti maji dlouhou Zivotnost a jsou vyznamnou investici.
Investice do nemovitosti je spojena s dlouhodobym piistupem a strategii. Hodnota
nemovitosti maze rust nebo klesat v zavislosti na mnoha faktorech, jako jsou hospodaiské
podminky, demografické trendy, politicka stabilita a urbanistické plany. Tato nejistota
déla z nemovitostniho trhu atraktivni, ale zdroven ho Cini nachylnym k fluktuacim

(Syrucek, 2018).

Vyznamnou roli na nemovitostnim trhu hraje také nabidka a poptavka. Dosazeni
rovnovahy mezi t€émito dvéma faktory je klicové pro stabilni fungovani trhu. Nedostatek
nabidky mutze vést k rychlému ristu cen nemovitosti a vytvofeni bubliny na trhu.
Na druhou stranu, nadmérna nabidka muize vést k poklesu cen a ekonomickym
problémim. Proto je dulezité, aby regulace trhu byla efektivni a vyvazena (Syrucek,

2018).

Bydleni se fadi mezi kli¢ové prvky v ramci spotiebniho kose domécnosti. Ty ale také
musi brat ¢asto v potaz, Ze v zavislosti na podminkach mohou néklady spojené s bydlenim
Casto prekrocit tfetinu dostupnych piijmii domécnosti. Soucasné je obtizné objektivne
urcit, zda tato situace vychazi z redlné financni dostupnosti bydleni nebo z osobnich

preferenci jednotlivce (Lux, 2011).

Je nutné zaroven uvést, Ze nemovitosti maji vysokou cenu, at’ uz v absolutnich cislech
nebo na metr ¢tverecni. Kazdy pozemek a kazda obytna budova je jedinecna diky své
lokalité a fyzikalnim vlastnostem, coz zna¢n¢ komplikuje jejich ocenéni. To vede k tomu,
ze nemovitosti s podobnou cenou mohou mit vyznamné rozdily ve svych dalSich
charakteristikdch. Vzhledem k témto faktorim vyuzivaji ucastnici trhu casto sluzby
zprostfedkovateld, protoze obchodovani s nemovitostmi neni tak jednoduché a €asté jako

nakup jinych statkt, jako jsou naptiklad potraviny (Lux, 2013).

Analyticky pohled ekonomie na rezidenéni nemovitosti rozliSuje dva zakladni aspekty.
Primarnim motivem ndkupu nemovitosti je uspokojeni potieby po bydleni,
coz ptedstavuje klicovy aspekt lidského zivota. Vedle toho lze ndkup nemovitosti

povazovat za investici, kterd z osobu nevyhnuteln¢ ¢ini investora (Syrucek, 2018).

Ziskani nemovitosti nabizi moznost zhodnoceni finan¢nich prostiedkli, avSak s sebou

nese 1 riziko jejich ztradty. Rozhodovani mezi vlastnickym a najemnim bydlenim je
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pfedmétem rozsahlého vyzkumu, ktery zkouma rtzné faktory, jez ovliviiyji tuto volbu.
Kromé toho, ze formuje rozhodnuti o bydleni, ovliviiuji kulturni a socialni normy,
podminky hypotecniho trhu, pfijmy domacnosti, danové politiky a dalSi okolnosti.
Je dulezité zduraznit, ze ndkup nemovitosti neni jako bézné ndkupy statki, nebot’
se obvykle neprovadi Casto, coz znamend, ze nelze ziskat zkuSenost metodou pokusu
a omylu. Chyby a kognitivni zkresleni pti takovych rozhodnutich jsou zkoumany v ramci

behavioralni ekonomie realitniho trhu (Syrucek, 2018).

1.5 Subjekty na trhu s nemovitostmi

Jak jiz bylo ¢astecn€ uvedeno, tak trh nemovitosti pfedstavuje sloZity ekonomicky
systém, ktery Ize analyzovat z hlediska objektl trhu a subjektt, ktefi se na ném podileji.
Objektem trhu jsou samotné nemovitosti a vlastnickd prava k nim, zatimco subjekty
zahrnuji prodévajici, ktefi chtéji nemovitost prodat, a kupujici, ktefi se naopak snazi
nemovitost ziskat. Tyto subjekty tvoii zdklad nabidky a poptavky na trhu nemovitosti.

Kromé téchto hlavnich aktérii existuje fada dalSich ucastnikd.

Mezi nejCastéj$i subjekty na trhu patii podle Syrucka (2018) kupujici, ktefi hledaji
nemovitost s cilem ziskat uzitek z prostoru pro bydleni nebo podnikani. Kupni cena je pro
né klicovym faktorem, nebot' piedstavuje naklady spojené s akvizici nemovitosti
a potencialni budouci vynosy z prondjmu. Prodej nemovitosti ¢asto slouzi jako investi¢ni
strategie s dlouhodobym zaméfenim a nizSim rizikem ve srovnani s jinymi formami

investic.

Na druhé stran€ jsou prodavajici, ktefi nabizeji nemovitost na trhu v piipadé, Ze jiz
nevyuzivaji potencial vlastnictvi nebo se chtéji zbavit nemovitosti z riznych davodi.
To miize zahrnovat zmény v potiebach (naptiklad rodina se zvétSuje), naklady spojené

s udrzovanim nemovitosti nebo nevyhovujici polohu (Ort, 2013).

Dal8imi diilezitymi subjekty na trhu jsou dle Orta (2013) pronajimatelé a najemci, kteti
se podileji na segmentu trhu s prondjmem. Zatimco pronajimatelé nabizeji prostory
k pronajmu, najemci tvoii poptavku po téchto prostorech. V tomto ptipad¢ se nejednd

0 obchod s vlastnickymi pravy, ale o pravo uzivani nemovitosti.

Realitni kanceldfe a makléfi zastavaji vyznamnou pozici na nemovitostnim trhu, plisobi
jako prostfednici mezi prodavajicimi a kupujicimi, popfipadé mezi pronajimateli

a najemci. Sbiraji a koncentruji poptavku a nabidku nemovitosti v jednom misté a aktivné
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se podileji na vyhleddvani nabidek a poptavek, pficemz své piijmy generuji formou
provizi. Kromé zakladniho zprostiedkovani se obvykle zapojuji i do dalSich cinnosti
souvisejicich s obchodem s nemovitostmi, jako je poradenstvi pii koupi nebo prodeji,
pievod vlastnickych prav v katastru nemovitosti, sprava nemovitosti a v nékterych
ptipadech i ocefiovani nemovitosti. AvSak pii ocefiovani nemovitosti mize dochazet
k pfirozenému stietu zajmu, vzhledem k dominantni roli v obchodnich transakcich na trhu

s nemovitostmi.

Banky jsou dalSim dilezitym subjektem, ktery ovliviiuje nemovitostni trh. Poskytuji
uveéry urc¢ené k financovani nakupu nemovitosti, pricemz se predevsim jedna o hypoteéni
banky. Tyto banky musi mit pro tuto &innost licenci udélenou Ceskou narodni bankou.
Poskytuji tzv. hypotecni uvéry, jejichz splaceni vcetné urokid a dalSich poplatkli
je zajisténo zastavnim pravem k nemovitosti. Podminkou pro ziskani Givéru je obvykle
umisténi nemovitosti na Gizemi Ceské republiky, v &lenském staté EU nebo v zemi tvofici
Evropsky hospodaisky prostor. Banky mohou emitovat hypotecni zastavni listy, které
predstavuji dluhopisy s relativnd nizkym rizikem. Uroky a poplatky spojené
s hypote¢nimi Gvéry se 1iSi v zdvislosti na riiznych faktorech, jako je ména uvéru, jeho

vyse, doba splatnosti a bonita dluznika (Ort, 2013).

Stat ma také vyznamnou roli na nemovitostnim trhu tim, Ze vytvaii pravni rdmec, v némz
trh funguje. Jeho ukolem je nastavit pravidla ochrany vlastnickych prav, prav njjemcii

a podobné.

1.6 Faktory, které ovliviiuji cenu nemovitosti

V dalsi ¢asti této prace je tfeba se dostate¢né vénovat i faktorim, které maji dopad na cenu
nemovitosti. V tomto ohledu je mozné uvést, Ze cena nemovitosti je jednim z klicovych
faktort, které urcuji hodnotu a atraktivitu daného majetku na trhu. Tato cena je ovlivnéna
Sirokym spektrem faktord, které zahrnuji jak ekonomické, socialni, tak i regionalni
a individudlni prvky. Porozuméni témto faktorim je klicové pro investory, realitni

makléfe 1 pro béZzné spotiebitele, kteti hledaji vhodné bydleni.
Podle Kudy a Luxe (2010) patii mezi tyto faktory:

e Lokalita — jednim z nejvyznamné&j$ich faktori je lokalita. Poloha nemovitosti ma
obrovsky vliv na jeji hodnotu. Nemovitost v prestizni ctvrti velkého mésta bude

pravdépodobné mit vyssi cenu nez obdobnd nemovitost ve venkovské oblasti.
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Tato lokalita muze byt ovlivnéna riznymi faktory, jako jsou pfistupnost
dopravnich siti, blizkost pracovnich mist, kvalita Skol a sluzeb ¢i atraktivita
okolniho prostiedi,

Stav nemovitosti — nemovitosti v dobrém stavu, které nepotiebuji rozsahlé
opravy ¢i rekonstrukce, budou pravdépodobné drazs$i nez ty, které vyzaduji
investice do renovace. Stav budovy, v€k a kvalita stavebnich materialti jsou
v tomto ohledu dilezité,

Ekonomicka situace a poptavka na trhu s nemovitostmi — v obdobi
hospodaiského ristu a prosperity se zvysuje poptavka po nemovitostech, coz
muze zvysit jejich cenu. Naopak v dobé recese muze dojit k poklesu cen
nemovitosti kvili niz8i poptavce a finan¢ni nejistote,

Regulaéni faktory — rizné zdkony a predpisy, jako jsou stavebni pfedpisy,
danové tlevy ¢i regulace Grokovych sazeb, mohou mit vyznamny vliv na cenu
nemovitosti. Napiiklad zmény v danovych stimulech pro hypotéky mohou
ovlivnit schopnost jednotlivci kupovat nemovitosti a tim 1 cenu;

Demografické faktory — zmény v populaci, jako je rist nebo ubytek
obyvatelstva, mohou ovlivnit poptavku po nemovitostech a tim i1 ceny. Naptiklad
meésta s rostouci populaci budou pravdépodobné vidét rlist cen nemovitosti
v disledku zvysené poptavky,

Psychologické faktory — emoce a vnimani trhu mohou hrat klicovou roli pii
stanovovani cen nemovitosti. Napiiklad v obdobich optimismu miiZze dochazet
k nadhodnoceni cen, a naopak v obdobich pesimismu mohou byt ceny

podhodnoceny.
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2 Nemovitosti — poptavka, nabidka a trzni rovnovaha

Trzni prostfedi nemovitosti, navzdory svym specifickym charakteristikdm, podléha
zakonim nabidky a poptavky, coz formuje cenovy mechanismus a usmériuje
ekonomické aktivity jednotlived i firem. Tento trh umoznuje ekonomickou kalkulaci
a vytvaii spontanni fad, jak naznacuji ekonomicti myslitelé Pavlik (2004) a Hayek (2010).
V podstaté jsou vyrobci a podnikatelé prostiedniky, ktefi se snazi uspokojovat potieby
spotiebiteli a dosahovat zisku, jak zdiraziiuje Smith (2016). Spotiebitelé svym
rozhodnutim o nakupu ovliviiuji poptavku a trzni cena informuje ob¢ strany o dostupnosti

a hodnoté¢ daného statku ¢i sluzby.

I ptes jistou rigiditu trhu nemovitosti je jeho klicovym atributem maximalizace zisku,
ktera dlouhodobé¢ stimuluje nabidku, zejména pfi riistu cen. Stejné jako v jinych odvétvich
dochazi k realokaci vyrobnich zdroji ve prospéch produkce vice poptavanych statkt
asluzeb. Pokud je na trhu nedostatek urcit¢ho statku nebo sluzby, cena stoupa,

coz motivuje racionalizaci vyuziti a podnécuje vyrobcee k intenzifikaci své €innosti.

Nicméné, situaci na trhu nemovitosti komplikuje faktor pidy, ktery je kone¢ny a Casto
spojen s ,lokdlnim monopolnim® vlastnictvim. Navzdory tomu muize nova vystavba
v atraktivnich lokalitdch umozZnit rozSifeni vystavby smérem vzhiru. Investorim se mize
vyplatit planovat vystavbu vysSich budov, aby rozlozili nédklady na pidu mezi vétsi
stavebni plochu. Tim se ostatni vyrobni faktory, jako prace a kapital, stavaji substituty
pudy.

Rozhodnuti o poctu podlazi budovy je potom vysledkem optimalizace meznich vynost
a nakladi. Mezni vynosy z dalSich podlazi jsou ureny prodejni cenou za metr ¢tverecni
plochy a celkovou plochou bytu, zatimco mezni nédklady zahrnuji dodate¢né naklady na
konstrukci a zajisténi stavby. Investor maximalizuje zisk stavbou dalSich podlazi, dokud

se mezni vynosy nerozrovnaji s meznimi naklady.

Ve skute¢nosti v§ak musi celkovy pocet podlazi respektovat pravidla stanovena vefejnym
sektorem. Regulace trhu by méla podle ekonomického paradigmatu blahobytu
podporovat pozitivni externality a branit negativnim ucinktim. Avsak identifikace téchto
efektd a jejich internalizace do cen je slozita. Zasahy do trhu, vcetné regulace vysky
budov, by mély minimalizovat negativni externality, ale mohou vést k suboptimalni

alokaci zdroji a vzniku statnich selhani.
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2.1 Trh

V ramci této ¢asti prace je vSak nejprve tieba se vénovat tomu, co je trh. Jde o dillezity
termin v kontextu poptavky a nabidky, tedy fenoméniim, které bude tato prace nyni
sledovat. V tomto ohledu je mozné uvést, zZe trh 1ze definovat jako celkovou hodnotu nebo
objem zbozi ¢i sluzeb, které uspokojuji stejné potieby zdkaznika, jak uvadi Blazkova

(2007, 5.55).

Nelze ho omezovat pouze na pohled zbozi ¢i sluzeb uspokojujici potieby, nebot’ to mize
mit za nasledek vazné negativni diisledky pro podnik. Pfili§ uzkd definice mize vést k
opomenuti pozadavka zédkazniki ¢i konkurentl, zatimco pfili$ Sirokd definice mtize vést
k vytvoreni produktd ¢i sluzeb, které nejsou dostatecné cilené na konkrétni skupinu

zakazniki, a tim nedosahuji pozadovanych cilovych skupin.

Dale je dulezité zacit pifi definovani trhu a jeho analyze se zjiSténim potieb zdkaznik,
jak radi Blazkova (2007, s.56). Teprve poté je mozné uvazovat o tom, jak tyto potieby
uspokojit. DileZitym aspektem je také zamé&feni na skryté ¢i vznikajici trhy, nikoliv pouze

na ty existujici, coz mize podniku umoznit rozsiftit své pole pisobnosti.

Trh neni staticky a je nezbytné ptizplisobit své chovani ménicim se zvyklostem a trzni
situaci. Stejnd osoba muze mit v riznych situacich odliSné potteby, nebot’ podoba potieb
zavisi na n€kolika proménnych faktorech, jako jsou denni doba, nalada nebo financni
situace jednotlivce. Tim padem nelze potieby povazovat za statické, jelikoz jsou

podminény riznymi faktory.

2.2 Poptavka v ekonomické teorii

V dalsi casti je tieba, aby doslo k bliz§imu pochopeni a vysvétleni toho, co je to vlastné
poptavka. V tomto ohledu je mozné zminit, Ze poptavka je obrazem zajmu spotiebitell
o konkrétni produkty na trhu. Tento fenomén je vztahem mezi sortimentem zboZi a sluzeb
a mnozstvim, které jsou zékaznici ochotni a schopni nakoupit za urcitych cenovych

podminek (Jurecka a kol., 2018).

Ekonomickd teorie rozliSuje individudlni a trzni poptavku. Individudlni poptavka
je vyjadfenim zajmu jednotlivého spotiebitele o urCité zbozi za rtznych cenovych
podminek. Na druhé strané trzni poptavka odkazuje na celkovou poptavku po urcitém
druhu zbozi nebo sluzby ze strany vSech spotiebitelt. Tyto dvé formy poptavky se 1isi
svymi charakteristikami a mechanismy.
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Zakon poptavky, zakladni princip ekonomie, uvadi, ze pokles ceny produktu nebo sluzby
vede ke zvySeni poptavky, zatimco zvyseni ceny ma za néasledek pokles poptavky. Tento
princip vSak neplati vzdy a existuji situace, které narusuji tuto tradi¢ni souvislost. Jednim
znich je Giffentv paradox, kdy urcité produkty, piestoze jsou levnéjsi, maji stale vysokou
poptavku kvuli absenci vhodnych substituti, coz narusuje standardni model zdkona

poptavky (Jurecka a kol., 2018).

Poptavku ovlivituje n€kolik faktort, z nichZ jeden zdsadnim zptisobem je cena substituti.
Pokud cena jednoho produktu stoupne, 1idé se mohou obratit k levnéjSim alternativam,
coz snizuje poptavku po pivodnim, draz§im produktu. Naptiiklad, pokud cena dzusu
vzroste, spotiebitelé mohou pfejit na levnéjsi varianty, jako je minerdlni voda, coz ma za

nasledek pokles poptavky po dzusu.

Poptavka je podstatné ovlivilovdna cenou komplementarnich produktd, coz Ize
vysledovat i v ptipadé trhu s nemovitostmi, kde zvySeni cen nemovitosti vede k poklesu
poptavky. Toto zvySeni cen ma rovnéz dopad na dal$i souvisejici sluzby a vyrobky, jako

jsou stavebni prace, stavebni materidly ¢i pojisténi nemovitosti (Jurecka a kol., 2018).

Dtlezitym faktorem ovliviiujicim poptavku je také troven piijmu, kterd Gzce koreluje
s mnozstvim pozadovaného zbozi a sluzeb. Vyssi pfijmy umoznuji spotfebitelim
investovat do vétSiho rozsahu produktl a sluzeb, ¢imz roste celkova poptavka. Naopak
niz$i piijmy vedou ke klesajici poptavce, nebot’ spotiebitelé nemohou si dovolit

nadbytecné zboZi.

Rizné druhy statkt mohou byt rozdéleny do kategorii podle jejich povahy a vztahu
k pfijmu spotiebitele. Nezbytné statky jsou ty, které jsou nezbytné pro Zivot bez ohledu
na uroven piijmu, jako jsou potraviny, Iéky nebo hygienické produkty. Riist poptavky po
téchto statcich je Casto niz8i nez rist piijmi. Naopak u normalnich statkii roste poptavka
umérné s rastem piijmil, zatimco luxusni statky jsou pro spotiebitele nadbytecné.
Ménécenné produkty jsou ty, které spotiebitelé nakupuji pouze za nizkych ptijmu a pti

zvySeni piijmu je jiz nepotitebuji (Jurecka a kol., 2018).

Preference spotiebiteltl jsou také vyznamnym faktorem ovliviiujicim poptavku. Rizni
spotiebitelé maji riizné preference, at’ uz jde o sportovni aktivity, stravovaci navyky nebo
zaliby. Firmy se Casto snazi ovlivilovat preference spottebitelti prostfednictvim reklamy

(Jurecka a kol., 2018).
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2.3 Poptavka po nemovitostech

Pti analyze trzni poptavky je nezbytné uvazit principy zakona poptavky, které uvadéji,
ze zmeény cen produktli maji vyznamny dopad na kupni tendence. Tato teorie naznacuje,
ze s rustem cen dochézi k redukci kupovaného mnozstvi, a naopak s poklesem nebo
stagnaci cen se poptavka zvétSuje. Poptavka je tedy piimo zavisla na cen¢ daného

produktu a omezena kupni silou spotiebiteld.

V oblasti trhu s nemovitostmi, zejména s byty, se vSak do tvorby cen zapojuji dalsi
faktory, které jsou unikatni pro tento segment. Pfitomnosti nezaménitelnych produkti,
jako jsou byty, neni mozné nahradit jinymi alternativami, coz davéa zvlastni charakter
analyze poptavky. Rozhodnuti domacnosti o najemnim ¢i vlastnickém bydleni, at’ uz
novém ¢i star§im, je zdsadni pro formovani poptavky. Toto rozhodovani, znamé jako
"tenure choice", je ovliviiovano riznymi faktory, vcetn¢ finan¢nich, socidlnich,

demografickych a legislativnich aspektii (Votava a kolektiv, 2021).

Finanéni faktory zahrnuji ptijmy domécnosti, o¢ekavany vyvoj piijma, naklady spojené
s vlastnictvim ¢i ndjmem, inflaci a dostupnost financovani. Socialni a demografické
faktory zahrnuji trendy populace, miru nezaméstnanosti, ekonomicky status a preference
domécnosti. Tyto faktory pfimo ovliviiuji disponibilni pfijmy, a tedy i schopnost

domacnosti investovat do bydleni (Votava a kolektiv, 2021).

Legislativni faktory, atraktivita lokality a dalSi okolnosti, jako je stav trhu s najemnim
bydlenim, také vyrazn€ ovliviiuji rozhodovani. Dynamika trzniho a regulovaného
najemného déale formuje z4jem o vlastni bydleni versus prondjem. Naptiklad deregulace
njjemného mize vést k poklesu z4jmu o vlastnictvi nemovitosti (Votava a kolektiv,

2021).

Kromé toho je poptavka po bytech ovlivnéna poctem volnych bytil, novostaveb, kvalitou
a technickym stavem a medidlnimi aspekty. Regiondlni specifika a dynamika trhu prace
dale modifikuji poptavku. Rozhodnuti domacnosti ohledné jejich ekonomické sily

a preferenci jsou dal§im kritickym faktorem v tomto procesu.

2.4 Poptavka po nemovitostech — faktory, které ji ovliviiuji

Vyzkum provedeny Votavou a kolegy (2021), a dale prace Hlavacka a Komarka (2009;
2010; 2011) a Cadila (2009) se zabyval hlavnimi faktory poptavky ovliviiujicimi trh
s nemovitostmi v Ceské republice. Tyto faktory zahrnuji piijmy domécnosti, ceny
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nemovitosti a preference potencialnich kupujicich (Megbolugbe et al. 1991). Dale hraji
roli demografické faktory, jako je pocet obyvatel, a danova politika (Poterba et al. 1991),
spolu s monetarni politikou v podob¢ urokovych sazeb, které ovliviiuji dostupnost

hypoteé¢nich uvért (Egert a Mihaljek 2007).

Podle Megbolugbeho a spol. (1991) jsou na individuélni trovni klicové faktory jako
pfijem, cena a preference. Preference, které nejsou piimo pozorovatelné, se ¢asto misto
toho urcuji pomoci demografickych charakteristik, jako je vék nebo rodinny stav, které
se predpoklada, Ze dobte predikuji preference. Preference mohou zahrnovat také vybér
lokalit vzhledem k nabizenym sluzbam (Arnott 1987), které zvysuji kvalitu Zivota v dané

oblasti.

V této souvislosti se sluzbami rozumi vSe, co pfispiva k pohodli a komfortu v dané
lokalité, véetné Skol, parkl, kvality dopravy, obchodil a restauraci. Doméacnosti také
zohlednuji dojezdovou vzdalenost do zaméstnani a dalsi spotfebni chovani (Arnott 1987).
Meésta s vyssimi piijmy a Sirokou skalou sluzeb maji obvykle vyssi ceny nemovitosti nez

mén¢ atraktivni oblasti (Rosen 1974; Roback 1982).

Poptavka po nemovitostech jako investici je rovnéz ovlivnéna ocekdvanou navratnosti
(Megbolugbe et al. 1991). Nemovitosti konkuruji cennym papiriim a jinym investi¢nim
alternativam, pfi¢emZ maji tu vyhodu, Ze jsou fyzickym aktivem, coZ miiZe byt pro
nekteré investory atraktivni. Navic 1ze nemovitosti vyuzit k okamzitému bydleni, coZ neni

mozné u cennych papiri.

Dalsi rozdil spociva v moznosti financovani nemovitosti hypote¢nim tivérem, ktery casto
vyzaduje dlouhodobou splatkovou dobu. To znamena, ze mnoho kupujicich se stava
pakovymi investory. Vyznam investic do nemovitosti je patrny 1 z toho, Ze v roce 2019
tvotily hypoteéni uvéry vice nez 40 % soukromych uvérd v Ceské republice, coz
predstavovalo témet Ctvrtinu hrubého doméciho produktu, a ptiblizn€ 60 % bilanénich

sum Ceskych bank bylo spojeno s financovanim nemovitostniho sektoru (Frait 2019).

Investi¢ni ndvratnost do obytné budovy je zdsadnim faktorem ovliviiujicim rozhodnuti
o financovéani, ptficemz kli¢ovym faktorem jsou podminky poskytovani hypotecniho
uvéru, véetné rokové sazby a ptipadnych regulatornich omezeni stanovenych zejména

centralni bankou (Agnello a Schuknecht, 2011).

Kdyz je kratkodoba trokova sazba centralni banky blizkd nule, urokové sazby uveéri

na bydleni jsou obvykle nizké, coz stimuluje poptavku. Vliv uvolnéné monetarni politiky
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na rust trhu s hypotékami a nésledné nadhodnoceni cen nemovitosti potvrzuji Jorda et al.
(2015). Soky zptisobené monetarni politikou maji trvaly dopad na ceny nemovitosti

a uroven zadluzeni soukromého sektoru, jak uvadéji Eickmeier a Hofmann (2013).

Tito autofi pricitaji neudrzitelny vyvoj na trhu nemovitosti a hypotecnich uvéri
zminénym Soklim zpisobenym monetarni politikou. Nizké trokové sazby vedou
investory k pakovym nakuplim nemovitosti, ¢imz se zvysSuje celkovy objem hypote¢niho

uvérovani, coz ma pozitivni vliv na ceny nemovitosti.

Pokud rostou ceny nemovitosti a tlaci tak na zvySovani hypotecnich objemtl, mlze
se objevit riziko spekulativnich obchodut (Shiller, 2016) a vzniku bubliny, jak bylo patrné
na trhu s byty v CR pred rokem 2008 (Cadil, 2009). Vzhledem k tomu, Ze centralni banka
nemiize vzdy zvysit svou kratkodobou urokovou sazbu, musi hledat alternativni
mechanismy k regulaci ristu cen nemovitosti. Jednou z moznosti je stanoveni maximalni
hodnoty nemovitosti ve vztahu k jeji zajisténé hodnoté (loan-to-value, LTV), maximalni
pomér celkového dluhu k piijmim zadatele (debt-to-income, DTI) a maximalni podil

dluhovych plateb na pfijmu zadatele (debt service-to-income, DSTI).

2.4.1 Prijmy domacnosti

V kontextu tohoto faktoru je tfeba uvést, ze pifijmy domadacnosti jsou klicovym
ukazatelem, ktery mizZe ovlivnit schopnost a ochotu jednotlivych domécnosti nakupovat

nebo pronajimat nemovitosti (Cadil, 2009).

Prvnim zakladnim vychodiskem je, ze ¢im vyS$§i jsou pfijmy domécnosti, tim vétsi
je pravdépodobnost, ze si budou moci dovolit investovat do nemovitosti, respektive
je poptavat a nakupovat (Brada¢, 2021). Vyssi pfijmy umoznuji lidem spofit vice penéz
na Uvodni ndkup, coz miZe zvysit jejich schopnost participace na realitnim
(nemovitostnim) trhu. Vys$s$i pfijmy umoziuji domacnostem financovat i1 Uvéry

na nemovitosti s niz§imi urokovymi sazbami, coz muze byt velmi vyhodné (Cadil, 2009).

Piijmy domécnosti také ovliviiuji velikost a typ nemovitosti, kterou si mohou dovolit
(Bradag, 2021). Lidé s vy$simi piijmy maji tendenci hledat vétsi a luxusnéj$i nemovitosti,
zatimco lidé s niz8imi piijmy se Casto orientuji na mensi a cenoveé dostupné€j$i moznosti.
To ma vyznamny dopad na nabidku a poptavku na trhu s nemovitostmi, a to mimo jiné
i z pohledu konkrétnich lokalit (centra, periférie, velkd mésta nebo tieba vesnice) (Cadil,

2009).
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Dalsim faktorem, ktery ovliviiuje poptavku po nemovitostech v souvislosti s pfijmy
domécnosti, je regiondlni ekonomicky kontext (Klement a Kozdk, 2022). Piijmy
domaécnosti se 1i8i v zavislosti na geografickém umisténi. V oblastech s vysokymi ptijmy,
jako jsou velka mésta, je poptavka po nemovitostech obvykle vyssi, protoze lidé maji vice

finan¢nich prostiedkt na nakup a investice. (Cadil, 2009).

2.4.2 Zivotni naklady domacnosti

Mezi dulezité faktory, na které je v souvislosti s cilem této prace nahlédnout, se fadi
1 zivotni naklady domacnosti (Gibas, 2022). Tento faktor ma zasadni vliv na to, jak lidé
nakupuji a investuji do nemovitosti, a miize ovlivnit cely trh s nemovitostmi a ekonomiku

zem¢ jako celek.

Zivotni naklady domécnosti se skladaji z mnoha rtiznych prvk, které zahrnuji naklady
na bydleni, potraviny, energie, dopravu, zdravotni péci a mnoho dalsich (Gibas, 2022).
Kdyz tyto naklady rostou, domacnosti maji méné volnych prostiedkd k dispozici pro
investice do nemovitosti, coZ miiZze snizit poptavku po nich. Napiiklad vyS$si naklady
na bydleni mohou vést k tomu, ze 1lidé budou radé¢ji pronajimat byty nez kupovat vlastni

nemovitosti, protoZe nebudou schopni splacet hypoteéni Gvéry (Cadil, 2009).

Dalsim faktorem, ktery ovlivituje poptavku po nemovitostech v souvislosti s Zivotnimi
naklady, jsou danové politiky a pobidky vlady (Bayerova, 2021). Naptiklad danoveé
odpocty a stimuly pro prvni ndkup nemovitosti mohou motivovat lidi k tomu, aby si
potidili vlastni nemovitosti, i kdyZ by si to bez téchto opatfeni nemohli dovolit (Cadil,

2009).

Lze shrnout, Ze Zivotni naklady domécnosti jsou kli¢ovym faktorem ovliviiyjicim
poptavku po nemovitostech. Tyto ndklady maji vliv na rozhodnuti lidi ohledn¢ kupovani
nebo pronajimani nemovitosti, a také na ceny nemovitosti na trhu. Jejich vyvoj je tieba
sledovat a analyzovat, aby bylo mozné 1épe porozumét dynamice trhu s nemovitostmi

a pfijimat informovand rozhodnuti v oblasti investic do nemovitosti.

2.4.3 Situace na hypote¢nim trhu

Hypotecni trh hraje klicovou roli ve vyvoji trhu s nemovitostmi. Je to z divoda,
ze prostiednictvim hypotecniho trhu lidé mnohdy ziskavaji finance pro nakup svych
domii a byth. Jakakoliv zména na hypotecnim trhu mize mit vyznamny dopad
na poptavku po nemovitostech.
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Prvnim faktorem, ktery ovliviiuje situaci na hypote¢nim trhu a s tim tedy i poptavku po
nemovitych vécech, je urokova sazba. Urokové sazby maji zasadni vliv na to, jaké
podminky maji lidé pfi financovani svych nemovitosti. Pokud jsou urokové sazby nizké,
stava se hypotecni plijcka cenové dostupnéjsi a mnoho lidi se rozhoduje pro nakup
nemovitosti. Naopak, pokud se urokové sazby zvysuji, stoupaji ndklady na ptijceni penéz
a poptavka po nemovitostech miize klesnout. Urokové sazby jsou tak kli¢ovym faktorem,

ktery ovliviiuje, zda lidé jsou ochotni investovat do nemovitosti.

Dalsim dilezitym faktorem je dostupnost hypote¢niho financovéani. Banky a hypote¢ni
spoleCnosti maji své vlastni Gveérové standardy pro poskytovani hypotecnich pujcek.
Pokud jsou tyto standardy ptisné a banky vyzaduji vysoky vstupni kapital nebo maji
slozité pozadavky na kreditni historii, miiZe to omezit moznost lidi ziskat hypote¢ni Gvér
a tim 1 jejich schopnost nakoupit nemovitosti. Naopak, pokud jsou Gvérové standardy

volngjsi a banky jsou ochotny ptijcovat, mize to podpoftit poptavku po nemovitostech.

2.5 Nabidka v ekonomické teorii

Poté, co doslo k dostate¢né analyze a rozebrani nabidky v ekonomické teorii je nyni tieba
se vénovat konceptu nabidky. Nabidka zboZi a sluzeb, v kontextu ekonomie, reprezentuje
kvantitativni a cenovy pomér vyrobkll a sluzeb, které jsou nabizeny vyrobcem nebo

prodejcem v urc¢itém casovém obdobi (Bayerova, 2021).

RozliSuje se individudlni a trzni nabidka, pfi€emZ individualni nabidka reflektuje ochotu
jednotlivych podnik prezentovat riizna mnozstvi statkil a sluzeb pii rozmanitych cenach.
Trzni nabidka pak zahrnuje celkové mnoZzstvi daného druhu zboZi a sluzeb nabizenych

za ruzné ceny vSemi subjekty na trhu (Bayerova, 2021).

Ceny vyrobnich substituti a komplementi patii mezi klicové faktory ovliviiujici
nabidku. Substituty jsou produkty s podobnymi charakteristikami, k jejichz vyrobé ma
firma technologii k dispozici. Pokud se zvysi cena substituti a firma ma schopnosti
vyrabét tyto alternativni produkty, miize se pro ni stat vyhodné&j$im pfesunout se k jejich
vyrob¢ (Bayerova, 2021).

Rast cen vyrobnich substituti obvykle vede ke snizeni nabidky diive vyrdbénych
produktli a naopak. Dal§im vyznamnym faktorem ovliviiujicim nabidku jsou ceny

vyrobnich faktorli, jako jsou suroviny, energie a prace. Pokud dojde k naristu cen

vyrobnich faktorti, dochazi obvykle ke snizeni nabidky daného vyrobku. Technologicky
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pokrok miize mit také vliv na nabidku, ¢asto ji podporuje umoznénim vyroby vétsiho
objemu produkti za stejnych podminek nebo téhoz objemu produkti s mensimi naklady

na vyrobu.

Ocekavani budoucich zmén cen mohou motivovat podniky k upravam své nabidky
v soucasnosti, aby 1épe reagovaly na predpokladané zmény v cenach a nakladech. Pocet
firem na trhu a jejich produkéni kapacita také ovlivituji nabidku; vstup novych firem nebo
zvySeni produkce stavajicich firem obvykle vede k nariistu nabidky. Specifické okolnosti,
jako je pocasi, pandemie, legislativni zmény nebo politické situace, mohou také ovlivnit
nabidku zbozi a sluzeb, a to jak na lokalni, tak na globalni tirovni, pfi¢emz tyto faktory

jsou mimo kontrolu firem ptsobicich na trhu.

2.6 Nabidka nemovitosti na trhu

Zakon rostouci nabidky postuluje, Ze s ristem ceny roste i mnozstvi zbozi nabizené
na trhu, a naopak. To je z divodu, Ze vys§i ceny pfitahuji nové vyrobce a stimuluji

stavajici k zvySeni produkce, coz ndsledné mize vést k vyssim ziskiim.

Podle Bayerové (2021) existuji tfi zdkladni formy nabidky: agregatni, ktera zahrnuje
celkové zamysSlené prodeje vSech vyrobct na trhu, individudlni, kterd pfedstavuje
nabidku jednoho konkrétniho vyrobce, a dil¢i (trzni), kterd je souc¢tem individualnich

nabidek jednotlivych firem na urcitém trhu.

Nabizené mnozstvi vSak neni pouze ovlivnéno cenou, ale 1 dal§imi faktory, jako jsou
naklady na vyrobu, ceny vstupll, pouZivané technologie, mira konkurence, pocet vyrobcli
nebo dodavateli, specifické faktory (naptiklad pocasi), hospodaiska politika a ocekavani

(Votava a kolektiv, 2021).

Bydleni je specifickym produktem, jehoZ nabidka je ovlivnéna mnoha faktory, véetné
prostorové zakofenénosti, vazby na trh s pozemky, velké diferenciace produktu, dlouhé
doby produkce a vysoké miry statnich intervenci. Témito faktory se méni tvar nabidkové
kfivky v prib¢hu casu. Kratkodobé je nabidka neelastickd, avSak v dlouhodobém

horizontu mé ¢as se ptizpusobit podminkam na trhu (Votava a kolektiv, 2021).

2.7 Nabidka nemovitosti na trhu — faktory, které ji ovliviiuji

Analyza nabidkovych faktorii v oblasti nemovitosti ukazuje na jejich mensi pozornost

ve srovndni s poptavkovymi faktory v literatufe. Tento nedostatek pozornosti
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obvykle chrani informace o svém podnikéni. To vede ke ztizeni vyzkumu. Pfesto
je mozné identifikovat nékolik kliCovych faktorii, mezi néz patii cena a dostupnost
vyrobnich vstupi, jako jsou lidska prace, kapital a stavebni technologie. Dale se zkouma
staitem utvarené regulatorni prostfedi. Naptiklad, v pfipad¢ nepfiznivé vnitrostatni
hospodarské situace nebo expanzivni monetarni politiky v okolnich statech mtize dojit ke
zvysSeni domaci urokové miry. To by mohlo vést ke zpomaleni domaci ekonomické
aktivity, ale také ptildkat zahrani¢ni kapital a zvysit poptavku po domaci méné (Votava

a kolektiv, 2021).

Z hlediska ekonomické teorie by zvySeni cen nemovitosti mélo podnitit zahajeni novych
developerskych projektl a podpofit stavebni ¢innost, ¢imz by se m¢l tlak na cenovy riist
zastavit a trh by mél najit novou rovnovaznou cenu. Dlouhodobé faktory spojené
s hodnotou nemovitosti zahrnuji cenu stavebnich pozemkd, stavebnich materialti a prace.
Ponechani trhu nemovitosti volnému trznimu mechanismu by mélo dlouhodobé

ovlivilovat nabidkovou stranu a vést k navratu k pfirozené urovni.

Nicméné, vystavba novych i prestavba starych nemovitosti je ¢asto omezena rigidnim
uzemnim planovanim, zdlouhavymi povolovacimi procesy a dalSimi statnimi zasahy.
Tyto faktory zpomaluji trh a brani mu dosdhnout rovnovdzné trovné pomoci cenového

mechanismu, jak je uvedeno v odborn¢ literatute (Votava a kolektiv, 2021).

2.7.1 Vystavba novych bytovych jednotek

Vystavba novych nemovitych véci je kliCovym faktorem, ktery vyznamné ovliviuje
nabidku nemovitosti na trhu. Tato problematika ma vyznamny dopad na ekonomiku,

urbanizaci, zivotni prostfedi a mnoho dalSich aspektt spolec¢nosti.

Vystavba novych bytovych a komercnich prostor vytvaii pracovni ptilezitosti v oblasti
stavebnictvi a spojenych odvétvich. Tato pracovni mista zahrnuji stavebni dé€lniky,
architekty, inZzenyry, projektanty a mnoho dalSich. Timto zplisobem vystavba novych
nemovitosti podporuje ekonomicky rist a pfispiva k rastu HDP. Zaroven vsak existuje
1 riziko, ze pfehnana vystavba doprovazena vyznamnym riistem cen nemovitosti miize
vést ke spekulativnim bublinam a naslednym ekonomickym problémim (Klement

a kolektiv, 2022).
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Dalsim dulezitym aspektem je vliv vystavby na cenovou stabilitu nemovitosti. To miize
byt pro potencidlni kupce vyhodné, protoze maji vice moznosti a nizsi naklady. Naopak
to vSak miize byt problematické pro majitele stavajicich nemovitosti, ktefi mohou
zaznamenat pokles hodnoty svych investic. Cena nemovitosti je tedy casto citliva

na nabidku novych staveb, coz jiz v této praci bylo ¢astecné uvedeno (Bayerova, 2021).

Dalsim dtlezitym aspektem je urbanizace a vliv vystavby na méstskou infrastrukturu.
Rychla vystavba novych nemovitosti miize znamenat zvySeny tlak na dopravni systémy,
vodni a energetickou infrastrukturu, Skolstvi a dalsi vetejné sluzby. Pokud nejsou tyto
aspekty fadné zvladnuty, mize dojit k problémiim s pietizenim a niz$i kvalité zivota

v méstskych oblastech (Klement a kolektiv, 2022).

Kli¢ovou otdzkou je, co vSechno ma v praxi dopady na samotnou problematiku vystavby.
V tomto ohledu je tieba uvést, ze v prvé fade jde o stavebni fizeni a dal$i regulace, které
se lisi od mista k mistu. Pfisné stavebni predpisy mohou zpomalit proces schvalovani,
atak zvySovat ndklady na vystavbu, coz mlze mit za nasledek omezenou nabidku

nemovitosti (Bradac, 2021).

Geografické faktory hraji také dileZitou roli. Pfirodni podminky, jako jsou hory, feky
nebo baziny, mohou omezovat dostupnost pozemktli pro vystavbu, coz mize snizovat

nabidku v urcitych oblastech (Linhart a kolektiv, 2022).

V tomto ohledu je mozné analyza dat ze s¢itani lidu, byt a domi provedeného v roce
2021 odhaluje podstatné charakteristiky bytového fondu v Ceské republice. Celkovy
pocet bytil dosahl cisla 5 340 033, z ¢ehoz 4 480 139 bylo obydlenych a 859 894
neobydlenych. Oproti roku 2011 byl zaznamenan nartist obydlenych byt o 9,14 %,

coz naznacuje dynamicky vyvoj na trhu s bydlenim.

Srovnani s daty z roku 2011 odhaluje urcité zmény ve struktufe bytového vlastnictvi.
Napftiklad podil byt ve vlastnim domé klesl o 2,6 %, zatimco podil bytl v osobnim
vlastnictvi vzrostl o téméf 5 %. Stejné tak stoupl podil bytl s jinym bezplatnym uzivanim
z 43 % na 7,0 %. Tyto zmény naznacuji dynamiku trhu s bydlenim a preference

vlastnictvi.

Dlouhodobéjsi pohled od roku 2001 ukazuje jeSté vyraznéjsi transformace. Napiiklad
druZstevni byty ztratily sviy podil z 23 % na pouhych 3,8 %, zatimco byty v osobnim
vlastnictvi zaznamenaly vyrazny nartst. Podil byt ve vlastnim domé& mirn¢ klesl, coz

svéd¢i o mozném trendu zmény preferenci ve zptisobu bydleni.
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Celkové lze konstatovat, 7e bytovy fond v Ceské republice prosel v poslednich
desetiletich zna¢nymi proménami, coz odrdzi jak ekonomické, tak i socidlni faktory
ovliviiujici trh s bydlenim. Tyto zmény maji potencidlni dopady na politiky bydleni
a urbanistické planovani, kter¢é by m¢ély reflektovat aktualni trendy a potieby

obyvatelstva.

2.8 Trzni rovnovaha na trhu s nemovitostmi

Trzni rovnovaha predstavuje koncept, ktery je v jadru ekonomickych teorii a modelt.
Jedna se o situaci, kdy se poptavka po zbozi nebo sluzbach shoduje s nabidkou, coz vede
k stabilni cen¢ a mnozstvi obchodovaného zbozi. Tento stav je zdkladnim cilem
ekonomické aktivity, jelikoz ptinasi efektivni alokaci zdroji a maximalni spokojenost pro

zucastnéné strany — spotiebitele i vyrobce.

Jednim z klicovych faktorG trzni rovnovahy je poptavka. Poptavka odraZzi ochotu
a schopnost spotiebiteltl kupovat urcité zbozi ¢i sluzby za rizné ceny. Tento jev je Casto
ovlivilovan faktory jako jsou cena samotného produktu, kupni sila populace, preference
amodni trendy. Na druhé strané stoji nabidka, ktera vyjadiuje ochotu a schopnost vyrobct
nabizet své vyrobky za rizné ceny. Nabidka je ovliviiovdna vyrobnimi néklady,

technologiemi, dostupnosti surovin a konkuren¢nim prosttedim (Ort, 2013).

Trzni rovnovéaha vznika v misté, kde se kiivky poptavky a nabidky protinaji. Tento bod
je znamy jako rovnovazna cena a mnozstvi. Pokud je cena niz$i nez rovnovazna cena,
poptavka prevySuje nabidku a vytvafi se nedostatek, coz vede k tlaku na zvySeni ceny.
Naopak, pokud je cena vyssi nez rovnovazna cena, nabidka pfevysuje poptavku a vytvaii
se prebytek, coz vede k tlaku na sniZeni ceny. Tento proces se opakuje, dokud neni

dosaZeno rovnovahy (Ort, 2013).

Disledky trzni rovnovahy jsou dalekosahlé a maji vliv na celou ekonomiku. Efektivni
alokace zdroju je dosazena, protoZe zbozi a sluzby jsou produkovany a distribuovany
v souladu s preferencemi spotiebiteli a vyrobnimi moznostmi. To vede k maximalizaci

uzitku a ziskil (Votava a kolektiv, 2021).

Nicméné, trzni rovnovaha neni statickym stavem, ale spiSe dynamickym procesem.
Razné vngjsi faktory, jako jsou zmény technologie, regulace vlady, ekonomicka politika,
a dokonce 1 pfirodni katastrofy, mohou narusit rovnovdhu a vést k posunu kiivek

poptavky a nabidky (Ort, 2013).
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3 Ceska narodni banka a makroobezi‘etnostni politika

V dalsi ¢asti prace bude potieba bliz§im zplisobem rozebrat makroobezietnosti politiku
Ceské narodni banky. Jesté pred tim ale bude potieba bliz§im zptisobem nahlédnout na
samotnou CNB. V tomto ohledu plati, 22 CNB Po padu komunistického rezimu doslo
k ptijeti zdkonii €. 130/1989 Sb. a ¢. 158/1989 Sb., které nastavily novy dvoustupiiovy

rezim bankovnictvi (Revenda, 2011).

Tyto legislativni akty vedly k oddéleni obchodnich aktivit Statni banky ¢eskoslovenské,
coz nasledné ptineslo vznik Komer¢ni banky, VSeobecné uvérové banky a obnovu dosud
neaktivni Investi¢ni banky. Tim byla Statni banka ¢eskoslovenskad schopna zaméfit se
vyhradné na emisni operace, devizové obchody a celostatni ménovou politiku (Revenda,

2011).

V roce 1993 vznikla Ceska narodni banka jako pravnicka osoba s hlavnim sidlem v Praze,
a od svého vzniku je plné nezavisla na politickém vlivu. Tato nezavislost byla zavedena
s cilem umoznit bance efektivné plnit své hlavni poslani, kterym byla nejprve ménova
stabilita a nyni cenova stabilita. Od svého vzniku je Ceska narodni banka zodpovédna za
dohled nad ¢innosti komer¢nich bank. Postupem ¢asu, v souladu s vyvojem finan¢nich
trhll a fuzi nékterych finan¢nich instituci, doslo ke slouceni vSech dohledovych organt
pod Ceskou narodni banku. Uloha centralni banky se tak rozsifila z pivodniho ukolu
zajistit cenovou stabilitu o novou odpoveédnost za stabilitu a bezpecny rozvoj ¢eského

finan¢niho systému (Revenda, 2011).

VétsSina vyspélych statii pfisuzuje centralnim bankdm podobné cile, které obvykle
zahrnuji makroekonomické a mikroekonomické funkce. Tyto funkce jsou propojeny
a zahrnuji klicové aktivity, které centralni banky provadéji ve svych riznych oblastech
pusobeni. Centralni banka je v téchto zemich uznavanou bankovni autoritou a plni

nenahraditelnou tlohu (Holman, 2016).

Makroekonomicka funkce centrdlni banky by méla vytvaret vhodné podminky pro

hospodarsky rast tim, ze zajiSt'uje stabilitu cen a kurzi (Holman, 2016).

V souladu s hlavnim cilem Ceské narodni banky vytvaifet ménovou politiku je také
zodpovédna za emisi bankovek a minci. Je tfeba zdlraznit, Ze monopol na emisi

hotovostnich penéz drzi pouze Ceska narodni banka. Bezhotovostni penize mohou také
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emitovat, avSak jsou jen jednim z mnoha emitentti, kde hlavni podil pfipadd na obchodni

banky (Holman, 2016).

Monetarni politika, jak ji definuje Revenda (2011), pfedstavuje planovanou aktivitu
subjektu, ktery prostfednictvim ménovych mechanismi reguluje mnozstvi penéz v obéhu
za i¢elem dosazeni uréitych cilii. Primarnim tukolem podle zékona o Ceské narodni bance
je zajistit stabilitu cen. CNB také sleduje stabilitu finanéniho systému a zajisténi
bezpetného provozu finanéniho prostiedi v Ceské republice. V souladu s primarnim
cilem podporuje CNB ekonomickou politiku vlady smérem k udrzitelnému
hospodatskému ristu (CNB, 2023). Centralni banka rozliSuje mezi expanzivnimi

a restriktivnimi opatenimi v souladu s cili ménové politiky.

Expanzivni monetarni politika je strategii, kterou centralni banka vyuZziva k podpote
ekonomického riistu a zvySeni agregatni poptavky. Hlavnim ndstrojem je sniZovani
urokovych sazeb, coz vede k poskytovani novych tvéri ze strany obchodnich bank. Tento
krok vede k ekonomickému uvolnéni, podporuje vyssi vydaje domacnosti a podnikii, coz
zvySuje rychlost obéhu penéz. Expanzivni monetarni politika je aplikovana v situacich,
kdy jsou trokové sazby vysoké, ekonomika je slabd, nezaméstnanost je vysoka a obavy
z inflace jsou nizké. Jakmile jsou turokové sazby dostatetné nizké a ekonomika
je stimulovana, centralni banka se opét zaméfuje na inflaci a pfistupuje k restriktivni

ménové politice (Jilek, 2013).

Restriktivni monetarni politika, naopak, usiluje o opak expanzivni politiky.
Je charakterizovdana zvySenim kratkodobych trznich twrokovych sazeb, coZz vede
ke zvySeni ostatnich urokovych sazeb v ekonomice a snizuje mnozstvi poskytovanych
uvéri. V disledku toho domacnosti a firmy omezuji své vydaje a prestavaji si ptijcovat
penize od obchodnich bank, coZz snizuje rychlost obéhu penéz. Restriktivni ménova
politika je Casto uplatiiovana v piipadech, kdy je ekonomika pfehfatd a existuji obavy
o nekontrolovatelny riist cen. Jakmile se urokové sazby dostate¢né zvysi a obavy o inflaci

se sniZi, centralni banka opét ptechazi k expanzivni ménove politice (Jilek, 2013).

3.1 Makroobezietnostni politika CNB

V kontextu Ceské narodni banky je tieba zaroved zminit problematiku
makroobezietnostni politiky CNB. Makroobezietnostni politika, reagujici na svétovou

finan¢ni krizi v letech 2007 az 2009, ziskala zvySenou pozornost a byla zdiraznéna
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potieba zabezpetit finanéni stabilitu. Ugelem této politiky je minimalizovat rizika, ktera
by mohla vyvolat systémové poruchy v ekonomice. Timto zplsobem je dilezité
predchazet finanénim krizim a snizovat jejich potencidlni dopady na ekonomiku a
spole¢nost. Ceskéa narodni banka (CNB, 2020) zddraziiuje, Ze cilem makroobezietnostni
politiky neni dosaZeni uplné stability finan¢niho systému za kazdych okolnosti, coz by
mohlo negativné ovlivnit hospodarsky rist. Misto toho se snazi minimalizovat
pravdépodobnost rozsahlych poruch ve finan¢nim systému, které by mély zavazné

duasledky pro redlnou ekonomiku.

Pribézné cile makroobezietnostni politiky, odvozené z doporuceni Evropského vyboru
pro systémova rizika (ESRB, 2013), zahrnuji opatfeni k omezeni nadmérného ristu
uveérl, zlepSeni stability finanéni padky a zmirnéni rizika nedostatku likvidity. Tyto cile
jsou klicové pro dosazeni hlavniho cile makroobezietnostni politiky, kterym je ochrana

finan¢niho systému a minimalizace systémovych rizik.

Kromé¢ toho ma makroobezietnostni politika za ukol chranit spotiebitele pred
nadmérnymi finan¢nimi riziky a zavazky, které by nemohli splatit. Nastroje této politiky
zohlednuji financni situaci Zadateld o Gveér a snaZi se zajistit, aby byli schopni splacet své
dluhy i v ptipadé neocekavanych situaci, jako je kratkodoby pokles piijmi nebo nahly

rust urokovych sazeb.

Je dulezité si uvédomit, Ze cilem makroobeztetnostni politiky neni pfimo ovliviiovat ceny
nemovitosti. Misto toho se zamé&fuje na vhodné nastaveni nastrojli s ohledem na stabilitu
finan¢niho systému. Pfipadné omezeni dostupnosti Gveérd na bydleni, vyplyvajici z
ptisn¢j$iho nastaveni téchto nastroji, mize mit vedlejsi efekt v podobé poklesu poptavky
po nemovitostech a nasledné 1 pomalejsiho rustu jejich cen. Tyto dopady vsak nejsou
primarnim cilem makroobezietnostni politiky, ale pouze vedlejSim efektem jejiho usili o
finan¢ni stabilitu. Primarnim cilem je snizit zranitelnost a podpofit odolnost bankovniho

sektoru behem neptiznivého ekonomického vyvoje.

Nastaveni politiky makroobezietnosti by mélo byt zaloZeno na zakladnich principech, jak
stanovi Evropska centrdlni banka (ECB, 2016). Klicovym krokem je identifikace
potencidlnich zdroji systémového rizika, nasledovand implementaci opatfeni
makroobezietnostni politiky, kterda mé za cil stabilizovat financni cyklus a zabrénit
nadmérnému ristu tvérového sektoru. Makroobezietnostni politika je navrzena tak, aby

pusobila preventivné a proticyklicky (ECB, 2016).
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Hodnoceni stavu ekonomiky vychdzi z konceptu finan¢niho cyklu a zavisi na
ptedpovédich jeho vyvoje, coz umoznuje kalibraci nastrojii makroobezietnostni politiky
(ECB, 2016). K dosazeni efektivniho vyhlazeni finan¢nich cykli jsou nezbytné nastroje,
které 1ze adaptovat v pribehu casu (ECB, 2016), umoziujici reakci na aktudlni vyvoj

finanéni situace.

Dal8im aspektem je zohlednéni nemovitostniho trhu v rdmci finan¢niho cyklu, ktery miize
byt ovlivnén rliznymi nastroji makroobezietnostni politiky, véetné téch, které ovliviiuji
poptavku po uvérech na bydleni, tzv. ,borrower-side tools®, a ndstroji tykajicimi se
nabidkové strany tuvérd, jako je zvySovani kapitdlovych pozadavkl ¢i vytvareni

kapitalovych rezerv (ECB, 2016).

Zatezove testy, podle ECB (2016), musi byt komplexni a zohlediiovat makroekonomické
prosttedi pfi hodnoceni ekonomické situace v rdmci finanéniho cyklu.
Makroobezietnostni politika musi byt vzajemné propojena s mé€novou politikou a musi
zasahovat do vSech finan¢nich subjekti, nikoliv pouze do bank, aby se ptedeslo rozvoji

stinové bankovni sféry (ECB, 2016).

Podobné zasady makroobezietnostni politiky jsou také uvedeny Ceskou narodni bankou
(CNB, 2020), které se v nékterych ohledech shoduji s principy stanovenymi ECB. CNB
(2020) zdlraznuje nutnost anticipace v ramci makroobezietnostni politiky, ktera ma
zabranit vzniku finan¢ni nestability v budoucnosti a zaroven reagovat korektivné na
nepiiznivé udalosti.

Makroobezietnostni politika by méla ptsobit proticyklicky a pfedchazet potencialnim
problémim (CNB, 2020). Systémové riziko ¢asto vznika v obdobi hospodaiského ristu,
coz lze vysvétlit pojmem "paradox finanéni stability" (CNB, 2020). Tento paradox
ukazuje, ze hluboké ekonomické krize obvykle nésleduji po obdobich dlouhodobého
rustu, béhem nichZ subjekty v ekonomice ¢asto podcenuji rizika a investuji neuvazene,

coz miize destabilizovat cely finanéni sektor (CNB, 2020).

3.2 Uvérové nastroje makroobezietnostni politiky CNB

Uvérové nastroje, v ramei makroobezietnostni politiky, zahrnuji mimo jiné pozadavky na
maximalni Grovné ukazatell Loan-To-Value (LTV), Debt-To-Income (DTI) a Debt-
Service-To-Income (DSTI). Tyto nastroje mohou byt vyuzity narodnimi

makroobezietnostnimi organy k podpofe stability finan¢niho systému nad ramec
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prosttedkil z kapitalovych trhii. Uelem téchto Givérovych nastrojti je minimalizovat vznik
nadmérnych rizik spojenych s hypote¢nim trhem a sniZzovat "negativni externality"
spojené s nemovitostnim trhem. Jinymi slovy, cilem je stanovit minimalni standardy pro
poskytovani novych uvéri, které by zachovaly odolnost poskytovateli a omezily

zranitelnost pfijemct Givérii na bydleni.

Ukazatel Loan-To-Value (LTV) vyjadiuje procentni vztah mezi vysi tvéru a hodnotou
nemovitosti zastavené jako zaruka. Tento ukazatel slouzi k posouzeni uvérového rizika,
pficemz vysoky LTV obvykle signalizuje vyssi tivérové riziko, nebot’ dluznik pfispiva
jen malou ¢asti vlastniho kapitalu. Stanovenim horni hranice pro LTV se omezuje
systémova rizika vznikajici z poskytovani ptili§ vysokych uvérti vzhledem k udrzitelné
cené nemovitosti. Tato opatieni rovnéz chrani finanéni stabilitu tim, Ze omezuji ptipadné
uvérové ztraty poskytovatelti uvért, stanovuji-li pozadavky na pted zajisténi uvérl pro

ptipad poklesu cen nemovitosti.

Pomérovy ukazatel dluhti a ptijmu (DTI) predstavuje kvocient mezi celkovym dluhem
zadatele o Givér a jeho &istym roénim piijmem, jak definuje Ceska narodni banka (CNB,
2022). Jinymi slovy, tento ukazatel kvantifikuje, jaky podil Zadatelova ro¢niho piijmu
predstavuje vySe poskytnutého Gvéru. VEtsSinou plati, ze ¢im vySsi je tento pomer, tim
vetsi riziko pfedstavuje pro poskytovatele uveru, nebot se zvySuje pravdépodobnost

selhani splaceni.

V souladu se zdkonem ¢. 219/2021 Sb. je urceni maximalni hodnoty ukazatele DTI
dilezité pro omezeni systémovych rizik spojenych s nadmérnym zadluZenim spotiebitelti
ve srovnani s vyvojem jejich piijmt. Tento ukazatel déle cili na minimalizaci rizika
uvérovych ztrat bankovnich instituci a dalSich poskytovatelli Gvéra tim, Ze omezuje

moznost, ze vysoké zadluzeni mnoha domécnosti povede k neplaceni uvért.

Stanoveni horni hranice ukazatele DTI je zvlasté dilezité v situaci, kdy spotiebitelé
vykazuji optimismus ohledné budouciho riistu svych pfijma a cen nemovitosti. Existuje
obava, ze by spotiebitelé mohli Cerpat piili§ vysoké uveéry na ndkup predraZenych
nemovitosti, coZ by mohlo ohrozit jejich schopnost splacet tvéry v ptipad€ ne¢ekanych

zmén ve svych ptijmech. Tato situace by mohla ohrozit i celkovou finanéni stabilitu.

Dale ukazatel DTI mtze pusobit jako protipdl k riistu cen nemovitosti, jelikoz omezuje

dostupnost uvéra a tim 1 poptavku po nemovitostech. Tento mechanismus ma potencial
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stabilizovat trh s nemovitostmi a minimalizovat rizika souvisejici s jejich

nadhodnocenim.

Indikator DSTI pfedstavuje procentualni vztah mezi ro¢nimi primérnymi vydaji Zadatele
na uvér (dluhova sluzba), vyplyvajicimi z celkového zadluzeni, a jeho ro¢nim Cistym
pfijmem, jak definuje Ceskd narodni banka (CNB, 2024). Jinak fedeno, jedna
se o procentudlni podil celkové vySe mésinich splatek na Cistém mési¢nim pi{jmu
z7adatele o Givér (CNB, 2024). Nastaveni horni hranice ukazatele DSTI ma za cil omezit
systémova rizika, ktera mohou vzniknout v disledku uvolnénych tvérovych podminek,

ptispivajicich k narastu dluhové sluzby spotiebiteld.

Uvolnéné podminky mohou motivovat spottebitele k pfijimani vysokych dluhd tim,
ze vytvareji dojem, Ze budou vZzdy schopni splacet. Obdobné jako u piedchoziho
ukazatele se DSTI snazi piedejit moZnym uvérovym ztratdm snizenim pravdépodobnosti
nesplaceni uvért kvili Sokiim v podobé¢ poklesu ptijmi dluznikd nebo zvyseni urokovych
sazeb.

V souvislosti s vySe uvedenym plati, Ze ve vétSiné ptipadll je vhodné aplikovat ukazatele
DTI a DSTI spole¢né. Zatimco DSTI reaguje na riziko ristu trokovych sazeb, ukazatel

DTTI reflektuje mozné prodlouzeni doby splatnosti uvéru za ucelem udrzeni stejné trovné

dluhové sluzby jako pfed zvySenim trokovych sazeb.
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4 Zhodnoceni faktori dostupnosti vlastniho bydleni na
tizemi CR

V dalsi kapitole této prace dojde v navaznosti na zadani i ptedchozi kapitoly k zhodnoceni
faktorti dostupnosti vlastniho bydleni na azemi Ceské republiky. V tomto ohledu dojde
k vymezeni problematiky zadluzenosti domadacnosti, Uvérd na bydleni 1 dalSim
fenoméntim, na které se tato prace v praktické ¢asti zaméfi a jez bude brat v dostatecné

mife v potaz.

V tomto ohledu je tfeba zdiraznit, ze bydleni je pfednim regiondlnim fenoménem, ktery
se odviji vprvé fadé od atraktivity lokality. Tim je myslena kupiikladu socialni
vybavenost nebo pracovni pfilezitosti. DalSim dualezitym aspektem je dopravni
dostupnost, a tedy kuptikladu i rychlost a ¢etnost spojeni. Uz dva tyto aspekty mohou
v praxi zdivodiovat, pro¢ dlouhodobé panuji takové rozdily v cenach nemovitosti ve

méstech a na vesnicich.

Vlastni bydleni piedstavuje zékladni potiebu a zajiStuje misto, kde se jedinec citi jako
doma, a kterému miize divérovat. Vlastnictvi domova poskytuje stabilitu a pocit bezpeci,

coZ ma pozitivni dopad na psychické zdravi jednotlivct 1 rodin.

Dostupnost vlastniho bydleni je také dulezita z ekonomického hlediska. Placeni ndjmu
je ¢asto finanén€ naro¢né a muze byt v dlouhodobém horizontu neudrZitelné. Vlastni
bydleni mize byt dlouhodobé ekonomicky vyhodnéjsi, protoze mlize nabidnout stabilni
cenu a umoznit investovat finan¢ni prosttedky do vlastniho majetku namisto

do prongjmu.

Dal8im divodem sledovani dostupnosti vlastniho bydleni je moZnost investice. Vlastni
bydleni mlze byt vnimano jako investice do budoucnosti, ktera miize zvySsit majetkovou

hodnotu jednotlivce nebo rodiny v priabehu Casu.

Sledovani dostupnosti vlastniho bydleni je také spojeno s pocitem svobody a autonomie.
Vlastni bydleni dava jednotlivelm moZnost rozhodovat o svém Zivoté bez zasahl
pronajimatele nebo majitele nemovitosti. To muze zahrnovat upravy domu podle
vlastnich pfedstav, rozhodnuti o domacich mazliccich nebo hostech, aniz by museli
dodrZovat pravidla prondjmu. Obc¢ansky zékonik sice najemce v mnoha aspektech chrani
a tlak je ¢im dal vétsi, mnohdy jsou vSak nastavené normy ze strany pronajimatelli
ignorovany a ptihlizeny.
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Dostupnost vlastniho bydleni ma také socialni aspekty. Vlastni bydleni miize poskytnout
prostiedi pro rodinny zivot a spolecenstvi. Lid¢é casto buduji silné vztahy se sousedy
a zapojuji se do mistni komunity, kdyz vlastni sviij domov. To mlZze mit pozitivni dopad

na jejich celkovou kvalitu zivota a pocit ptislusSnosti.

V neposledni tad¢ je sledovani dostupnosti vlastniho bydleni dilezité¢ i z hlediska
dlouhodobého planovani. Mit vlastni bydleni umoziuje jednotliveim planovat svou
budoucnost s védomim, ze maji stabilni zdkladnu. To mtzZe zahrnovat planovéni rodiny,
dichodu nebo dalsich Zivotnich udélosti s védomim, Ze maji misto, které mohou nazvat

svym domovem.

Z toho tedy vyplyva, ze socidlni aspekty problematiky dostupnosti bydleni jsou velmi
dalezité a zahrnuje Zivotni uroven, mentalni zdravi, miru stresu, socidlni diverzitu,

mezigeneracni a rodinné vztahy i vliv na Groven vzdélani.

Sledovani dostupnosti bydleni je vSak rovnéz klicové z pohledu makroekonomickych
aspektli, respektive dopadu do financni stability. V tomto ohledu je tfeba zdlraznit,
ze dostupnost bydleni velkou mérou ovliviiuje a dopada na miru zadluZenosti, miru rizika,
kter¢ je spojené s dluhové financovanym ndkupem nemovitosti nebo také
s hospodaiskym vyvojem, konkrétné¢ pak v kontextu dopadi do spotieby domacnosti
i predpokladii k nastartovani dlouhodobého ekonomického riistu (CNB, 2024).

Z pohledu CNB (2024) plati, ze dostupnost vlastniho bydleni se odviji od celé fady
fenoménti. Radi se sem vyvoj cen nemovitosti, faktory na strané poptavky (piijmy
a zivotni néklady i podminky na trhu hypotecnich vért) a zéroven je tieba sem zaradit
také faktory na nabidkové strané, konkrétné pak vystavbu novych bytl, demograficky
vyvoj nebo kvalita a stav bytového fondu. Tyto faktory budou v dal§i fazi postupné
rozebrany a bude jim vénovana potiebna pozornost. Rovnéz je tfeba pfipomenout, Ze se

témto faktoriim jiz ¢astecné vénovala i teoreticka Cast prace.

4.1 Hypote¢ni trh v Ceské republice

Aby se podafilo splnit hlavni cil této prace, je v ramci praktické ¢asti vhodné pokracovat
nahlédnutim na problematiku tuzemského hypotecniho trhu, respektive na jeho vyvoj

v uplynulych letech.

Hypotecni trh v Ceské republice se vyvijel postupné a velmi izce souvisel se zménami,

respektive uvolinovanim ménové politiky. Tomuto tématu bude nésledné vénovana dalsi
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kapitola 4.1.1., kde dojde k uvedeni toho, pro¢, kdy a jak rychle se ménova politika
v pfedchozich letech ménila a jaké dopady maji tyto zmény i v hypotecnim trhu,

respektive piimo v oblasti nemovitosti a jejich cen.

Situace na tuzemském hypoteCnim 1 nemovitostnim trhu se dramaticky zménila
s ptichodem celosvétové finanéni krize v roce 2008, ktera méla sviij piivod v americké
hypoteéni krizi. Ceské republika, stejné jako mnoho jinych zemi, pocitila dopady této
krize, ktera vedla k recesi a upadku hypoteéniho trhu. V Ceské republice byl viak dopad
krize pfeneseny ze zahrani¢i skrze omezeni zahrani¢niho obchodu. Ekonomicka nejistota
a rostouci nezaméstnanost zpisobily pokles poptavky po hypotecnich uvérech a banky
zptisiovaly své uvérové podminky. V disledku téchto faktorti doslo k poklesu objemu

nove poskytnutych hypotecnich uvérli a zpomaleni ristu cen nemovitosti.

Tento obrat v trendu vyzadoval od bank a dalSich finan¢nich instituci ptizplisobeni
se novym podminkdm. Reakce bank zahrnovala revizi a aktualizaci nabidek hypotecnich
produktii, zavedeni piisn€jSich kritérii pro schvalovani Uvéri a zvySeni ddrazu
na hodnoceni bonity Zadatelii o Givér. PfestoZe toto obdobi bylo pro hypoteéni trh v Ceské
republice narocné, poskytlo dilezité lekce pro banky, regulatory a uvérové instituce
ohledn¢ ftizeni rizik a stability finan¢niho systému. Byla zavedena nova regulace
ozna¢ovéna jako smérnice CRD' a natizeni CRR?, ktera do evropské legislativy ukotvila

nastroje makroobezietnostni politiky.

Situace na hypote¢nim trhu mezi lety 2005 a 2010 ukazala, jak vyznamné miZe byt tento
trh ovlivnén vnéjSimi ekonomickymi faktory a jak rychle se mohou podminky na trhu
zménit. V roce 2011 byla nejprve pfijata nova legislativa v podobé novely zakona
o spotiebitelském uvéru, coz mélo za nasledek zptisnéni informacnich povinnosti bank
viac¢i klientim a umoZnéni odstoupeni od smlouvy bez udani divodu klientem.
Ekonomicka situace po roce 2010, kdy se ¢eska ekonomika pomalu vzpamatovavala

z recese, piinesla na hypotec¢ni trh znovuoziveni.

! CRD je zkratka pro "Capital Requirements Directive", jedna se o smérnici Evropské unie, ktera stanovuje ramcové
pravni piedpisy pro dohled nad bankami.

2 CRR je zkratka pro "Capital Requirements Regulation", jedna se o piimo pouzitelné nafizeni, které se vztahuje
na vSechny ¢lenské staity EU bez nutnosti narodni transpozice. Ma za cil zajistit, Ze banky maji dostatecny kapital
k absorpci ztrat béhem finanénich krizi a snizit pravdépodobnost bankrotu.
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Hlavnim faktorem pfitahujicim zdjem o hypotéky v tomto obdobi byla postupna
stabilizace a oziveni ekonomiky, které¢ byly doprovézeny optimistickymi vyhlidkami

a zvySenou diveérou spotiebitelti ve vlastni finan¢ni budoucnost.

Nicméné, tento rust byl zaroven provazen zvysenou opatrnosti bank, které v reakci
na ptedchozi finan¢ni krizi a nové regula¢ni pozadavky upravily sva hodnotici kritéria
a postupy pii poskytovani tvérd. To mélo za nésledek zptisnéni podminek pro schvaleni

hypoték, coz mélo vliv na celkovou strukturu nabidky hypotecnich produktt na trhu.

Urokové sazby v tomto obdobi pokracovaly v trendu poklesu, coZ pispélo k dal§imu
zvySeni pfritazlivosti hypote¢nich uvérG pro Sirokou vefejnost. V dusledku téchto
podminek banky zaznamenaly vysokou miru nové poskytnutych hypoték, coz mélo
za nésledek intenzivni konkurenci na trhu, vedouci k dalSimu vylepSovani nabidek
asluzeb pro klienty coz lze vidét v grafu 1, ktery popisuje objem poskytnutych
hypotecnich uvéri od roku 2005-2020 v tis. K¢.

Graf ¢. 1 Poskytnuté hypotecni uvéry od 2005-2020 (v tis. K<)
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Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj (2024), zpracovano autorkou

Ptestoze byl trh v letech 2012 az 2018 ve fazi dynamického riistu, byl také obdobim, kdy
doslo k regulativnim zménam, vCetné snizeni danovych odpocCtii na troky z hypoték. Tyto
zmény mély za cil stabilizovat trh a zajistit jeho udrzitelny rozvoj do budoucna. V roce
2018 zaznamenal hypote¢ni trh velky riist. Tento vyvoj souvisel s medialni kampani
odrazejici se ve snaze o ziskani uvéru v mésicich tésné predchazejicich zavedeni limith
ukazatelt DTI a DSTI. Koncem roku a nasledné v roce 2019 Cerpani novych uveért

na bydleni zvolnilo, coz je mozné vidét ve vySe uvedeném grafu 1. Pozorovany pokles
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Mrwe

roli vSak také sehrélo zptisnéni podminek vlivem zavedeni limit ukazateltt DTT a DSTI,
zvyseni klientskych urokovych sazeb a zhorSovani dostupnosti bydleni v duasledku

rychlého riistu cen nemovitosti (CNB, 2019).

Na hypoteénim trhu v Ceské republice byl zejména v roce 2021 zaznamenan vyznamny
rust, ktery byl charakterizovan rekordnimi objemy uzavienych smluv, coz je mozné také
vidét v grafu ¢.2. V dubnu a Cervnu 2020 totiz v reakci na koronavirovou pandemii
zrusily CNB doporuéené limity DTI a DSTI a doslo k uvolnéni limitu LTV na vysi 90 %
zejména v disledku ocekavani obezietnéjsiho chovani klientd i poskytovateli
hypotecnich vérd i jejich konzervativnéjSich ocekévani ohledné budouciho
ekonomického vyvoje. ZruSeni a uvolnéni limitu mélo vSak paradoxné za nésledek
znacny ruast poskytnutych avérit v druhé poloving roku 2020 a v prvnim ctvrtleti 2021.
Objem skutecné novych hypotecnich uvérti i uveértii na bydleni dosdhl v roce 2021
rekordnich trovni. Banky poskytly ¢isté nové Gvéry za 368 mld. K¢. Ve srovnani s rokem
2020, kdy objem skute¢né novych hypoték €inil 217 mld. K¢, se tak jednd o nértst o 151
mld. K¢, tedy 0 69,7 % Naopak o¢ekavany rist urokovych sazeb z tvért na bydleni v roce
2021 vedl k vyznamnému navyseni refinancovani se snahou dosahnout na aktualné nizké
urokové sazby, pfiCemZ ziejmé& 1 n€které konzervativni domacnosti pieSly po konci
obdobi fixace k nové bance. Celkovy objem novych i refinancovanych hypoték v roce
2021 ¢inil 459 miliard korun, to je téméf o 73 % vice neZ v pfedchozim roce, coz vedlo
k zesileni smycky mezi rostoucimi cenami nemovitosti a zvySenym dluhovym

financovanim jejich nakupu (CNB, 2022).

Od 1. dubna 2022 byly stanoveny horni hranice tvérovych ukazatelti ve vysi 80 % u LTV
(resp. 90 % u zadateltt mladsich 36 let financujicich vlastni bydleni), 45 % u DSTI (resp.
50 %) a 8,5nasobku Cistych rocnich piijmi u DTI (resp. 9,5ndsobku), coz vedlo
ke zna¢nému Utlumu aktivity na trhu hypotecnich uvéra. Objem cistych novych
hypote¢nich avért se z rekordnich 368 mld. K¢ poskytnutych za rok 2021 propadl
na 148,7 mld. K¢ poskytnutych v roce 2022. Na velmi nizké Grovni zlstal i v pocatku
Bfeznové tdaje naznacuji velmi mirné oziveni trhu hypotecnich uvért, kdyz objem uveéri
vzrostl na 9,2 mld. K¢& z tmorovych 5,9 mld. K&. Urovent ménovépolitickych arokovych
sazeb tak plisobila v zamySleném sméru a na hypote¢nim trhu vyrazné ztlumila silnou

aktivitu z piedchozich let, coz vedlo i ke snizovani tlaku na ceny nemovitosti.
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Graf €. 2 Poskytnuté hypotecni uvéry od 2018-2023 (v tis. K<)
500 000 000
450 000 000
400 000 000
350 000 000
300 000 000
250 000 000
200 000 000
150 000 000
100 000 000

50 000 000

0
rok 2018 rok 2019 rok 2020 rok 2021 rok 2022 rok 2023

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj (2024), zpracovano autorkou

Vyse pramérného hypotec¢niho uvéru se od 1. ¢tvrtleti 2022 pozvolna snizovala a za leden

a unor 2023 dosahla hodnoty 2,84 mil. K¢

Koncem tinora 2022 zaroven zacala ruska valka na Ukrajinég, na kterou trhy zacaly prudce
reagovat. Vlivem valky zacaly kli¢ové komodity zdraZovat, a to v€etné ropy, zemniho
plynu ¢i dalSich energetickych zdroji. Zapadni staty vici ruskému rezimu uvalily cetné
sankce, které je vSak rovnéz ekonomicky posSkodily. V kone¢ném diisledku vSak tyto
okolnosti vedly k tomu, Ze v letech 2022 a 2023 Ceska republika i dal$i zemé& Evropské
unie prozivaly obdobi velmi vysoké inflace, se kterym Cesk4 narodni banka, kterd ma
v tuzemsku na starosti dosahovani cenové stability, ¢aste€né reagovala také prudkym
navySenim svych urokovych sazeb. To se nésledné propsalo i do sazeb hypotecnich
uveéri. Domacnosti si tak v reakci na narast trokovych sazeb, a tedy i splatek, které
se meziro¢né zvysily o 6,2 % na 18,3 tis. K&, pofizovaly nemovitosti za nizsi ceny
a soucasn¢ zadaly o niz§i uvéry

Hypotecni uvéry s krat$i splatnosti si pofizovali témét vyluéné starsi zadatelé, ktefi
obvykle naradzi na omezeni splatnosti kviili horizontu své ekonomické aktivity. Rostl také
pramérny pocet zadatelli o hypotecni avér, ktery dosahl pozorované hodnoty 1,6 zadatela,

a dale rovnéz pocet zastav slouzicich k zajisténi daného tvéru. V obou piipadech
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se ovSem jednalo o mirny narist. Lze se vSak domnivat, ze hranice LTV, DSTI a DTI

byly z ¢asti plnény pomoci spoluzadatelstvi o ivér a pomoci dozajisténi dalsi nemovitosti.

Obrazek €. 1 Primérné hodnoty charakteristik novych hypotecnich avért a zadatelt
o uveér od 2018-2023

2018 2019 2020 2021 2022 s
1 Etvrtleti 2. &tvrileti 3. Etwrtleti *

VyEe dvéru (mil. Ke) 22 23 27 33 3z2 29 3.0 31

Urokova sazba (v %) 28 27 23 23 47 59 59 58
Splatka (v tis. KE) 11,7 1.3 12,0 15,5 17,5 18,3 18,8 19,3
Splatnost (v letech) 26 26 26 26 26 26 26 26

Délka fixace Grokove sazby (v letech) 5,9 6.9 6,7 6,1 6,0 49 4.6 43
Hodnota zajisténi Gvéru (v mil. KE) 37 40 45 5.5 6,2 5,5 57 57
Pocet nemovitosti zajistujicich dvér 12 1.1 11 1A 11 11

LTV (v %) 67.5 66,6 66,3 64,6 61,7 62.0 62.2 63,6
DT (v istych roénich pfijmech) 5.4 5.1 55 59 53 4.6 45 49
DSTI (v %) 342 321 321 342 36,7 358 358 315
Cisty mésiéni prijem (v tis. K&) 50,8 544 7.5 64,4 LN 80,1 85,7 851
Cisty mésicni pfijem po odeéteni splatek z dluhd (v tis. K&) 34,4 372 49,0 43,0 50,0 51.9 56,1 53,6
Pocet Zadatell o Ovér 15 1.5 1,5 15 15 16 16 16
Podil diuzniki mladsich 36 let (v %) 52,6 519 53.1 511 48,7 49,4 48,2 49,8

Zdroj: Zprava o finan¢ni stabilité (2023), zpracovano autorkou

Nyni bude zajimavé sledovat, jak se hypotecni trh bude vyvijet v dalsich letech, a jestli
a ptipadné kdy se dostane zpét na objemy, které byly pro Ceskou republiku typické béhem
pandemie Covid-19. K tomu bude zajimavé sledovat, jak se v poslednich letech vyviji

ménova politika Ceské narodni banky, ¢emuz se bude vénovat kapitola 4.1.1.
Srovnani hypotecniho trhu se zahrani¢im

V roce 2021 doslo k silnému rastu €istych hypote¢nich Gvéri ve vSech zemich Evropy,
ktery pokracoval az do zacatku roku 2022. Ke zpomaleni doslo ke konci roku 2022.
Na niZe zobrazeném obrazku €. 2 z dokumentu, ktery byl vydan Evropskou komisi (2023)
je vidét dvanactimésiéni klouzavy primér cistych hypotecnich uvérd na nékup
nemovitosti, kde uroven z roku 2018 slouzi jako zdklad. Béhem let doslo k prudkému
zvySeni, zejména v letech 2021 a 2022, kdy se Cisty hypotecni avér zvysil o vice 50 %
oproti roku 2018 ve vSech evropskych zemich s vyjimkou Némecka a Lucemburska,
1 pfesto, ze 1 tyto zemé& vykazovaly zvySeni vySe uveérd. Ve srovnani s ostatnimi
zkoumanymi zemémi doglo v Ceské republice béhem pandemie k nejprud$imu nardstu,

coz znazornuje fialova kiivka na obrazku ¢. 2.
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Obréazek ¢. 2 Srovnani mezirocniho rustu Cistych novych hypotecnich tvéra od roku

2019-2022 ve vybranych zemi
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Zdroj: European Commission (2023), zpracovano autorkou

Poznamka — LT=Litva, PT=Portugalsko, EE=Estonsko, NL=Nizozemsko, LV= Lotyssko, HU=Mad’alrsko,
SK=Slovensko, EA19=Eurozona, skupina 19 zemi, LU=Lucembursko, DE=Némecko, CZ=Ceska
republika

4.1.1 Vyvoj ménové politiky CNB

Jesté pred tim, nez tato prace v kontextu zhodnocovani klicovych faktorii pro ucely
stanoveni dostupnosti vlastniho bydleni postoupi dél, je v ndvaznosti na ptredchozi
kapitolu potieba vénovat se vyvoji ménové politiky ze strany Ceské narodni banky, a to
od roku 2005 do roku 2023. Ta totiz velkou mérou ovlivituje, jak se bude vyvijet
hypote¢ni trh, ktery do velké miry piedurcuje, jak se bude ménit dostupnost vlastniho
bydleni. V tomto ohledu je rovnéz mozné uvést, ze problematika ménové politiky Ceské
narodni banky znacnym zplisobem ovliviiuje i zadluZzenost domécnosti, a tedy dalsi

vyznamny faktor, kterému bude vénovana dalsi kapitola.

Nabizené hypotecni sazby nejsou v praxi pouze odrazem vyhlasené sazby Ceské narodni

banky, ale jsou ovlivnény Sirokym spektrem faktort, a to kuptikladu vcetné ocekavané
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dlouhodobé ceny penéz na trhu. V praxi obchodni banky reaguji zejména na vyvoj

urokovych swapt, coz jsou indikatory ocekavanych cen penéz v daném obdobi.

Do kone¢né vySe hypotecni trokové sazby bankovni domy zaroven v praxi zahrnuje
zejména bonita klienta, ktera ovliviluje rizikovou pfirazku, dale individualni
charakteristiky kazdé bankovni instituce, jako je jeji velikost, rozsah pobockové sité
a personalni slozeni, a také investice do modernizace a efektivity provozu. K témto
nepiimym faktorim patii také marze banky. Pfimé néklady zahrnuji poplatky, rizikové
a kapitalové naklady. Klicovymi jsou rovnéz trokové néklady, které jsou tizce spojeny

s trznimi sazbami, a nikoliv pouze s momentalnimi repo sazbami CNB.

Mezi lety 2005 a 2009 byla ménova politika Ceské narodni banky vyznamné ovlivnéna
nckolika faktory, v€etné globalni finan¢ni krize, kterd vrcholila v letech 2008 a 2009.
Béhem tohoto obdobi doslo k n&kolika zmé&nam v ménovépolitickych nastrojich CNB,

pricemz banka upravovala urokové sazby s cilem reagovat na ekonomické podminky.

V roce 2005, pocinaje poklesem inflace, ktera se pohybovala pod dolni hranici cilového
pasma, CNB reagovala snizenim zakladnich tirokovych sazeb na historicky nejnizsi
urovné. Tento krok byl motivovan niz§im vyvojem inflace, neZ predpokladaly prognozy
z roku 2004. V roce 2006 inflace setrvala na vyS$i tirovni nez v pifedchozim roce, avSak

blizko infla¢niho cile, coz vedlo k mirnému zvySeni tirokovych sazeb dvakrat béhem roku

V obdobi globalni finan¢ni krize v letech 2008 a 2009, kdy ekonomické podminky byly
zv1ast naroéné, CNB pokracovala ve snizovani Girokovych sazeb jako reakci na pokles
inflace a v zajmu podpory likvidity v ekonomice. V roce 2008 CNB ¢&tytikrat upravila
zakladni Urokové sazby smérem doll, a to ve snaze omezit dopady financni krize
a podpoftit ekonomiku. Tento trend pokracoval 1 v roce 2009, kdy byly trokové sazby

CNB snizeny na historicky nejnizsi irovng, s dvoutydenni repo sazbou klesajici na 1 %.

Pro obdobi mezi lety 2005 a 2009 je kazdopadné z pohledu piistupu Ceské narodni banky
ke své ménové politice patrné, ze zmeény v menové politice v tomto obdobi odrazely
reakci CNB na vnéj§i ekonomické vyzvy a byly zaméfeny na stabilizaci domaci
ekonomiky v ¢asech finan¢ni nejistoty. SniZeni urokovych sazeb mélo za cil stimulovat
ekonomiku prostfednictvim levnéjSiho Gvérovani a podpory investic, zatimco opatieni

v roce 2005 reflektovala snahu o dosazeni inflaéniho cile v kontextu nizké inflace.

V obdobi let 2009 az 2013 byla ménova politika Ceské narodni banky (CNB) zaméfena

pfedevSim na dosazeni cenové stability, coz je hlavni cil centralnich bank v trznich

41



ekonomikach. Zvlastni pozornost byla vénovana vyvoji inflace, urokovych sazeb
a kurzové politice. V tomto obdobi CNB uplatiiovala riizné nastroje ménové politiky,
vcetné operaci na volném trhu, diskontni politiky a devizovych intervenci, aby reagovala

na vyzvy spojené s globalni finan¢ni krizi a jejimi disledky pro c¢eskou ekonomiku.

V obdobi 2009 az 2013 CNB &elila vyzvam spojenym s niz§i poptavkou po Gvérech
v disledku ekonomické nejistoty, coz vyzadovalo opatrné fizeni ménové politiky.
Na jedné stran€ bylo nutné stimulovat ekonomiku prostfednictvim nizSich urokovych
sazeb a zvySené likvidity, na druhé strané bylo dillezité zabranit riziku deflace nebo

nekontrolované inflace.

Tato obdobi také ukézala dulezitost komunikace centrdlni banky s vefejnosti a trhy.
Transparentni a konzistentni komunikace CNB poméhala formovat inflaéni oéekavani

a stabilizovat finan¢ni trhy.

Celkové, ménova politika CNB v letech 2009 az 2013 reflektovala potiebu flexibilniho
ptistupu k feseni riznorodych ekonomickych a finan¢nich vyzev, s cilem udrzet cenovou
stabilitu a podporovat hospodaisky rtst. V kontextu hypotec¢niho trhu bylo patrné, Ze po
odeznéni globalni finan¢ni krize se 1 tuzemsky hypotecni trh za€al postupné ozivovat

a startovat spravnym smérem vzhtiru.

Graf ¢. 3 Vyvoj inflace a repo sazby béhem let 2010-2023
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Zdroj: CNB (2024), zpracovano autorkou
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V obdobi mezi lety 2013 a 2016 byla ménova politika Ceské narodni banky (CNB)
charakterizovdna fadou vyznamnych rozhodnuti, kterd mecla za cil reagovat na
ekonomicky vyvoj v Ceské republice a udrZet cenovou stabilitu. Zasadnim rokem pro
ménovou politiku CNB se stal rok 2013, kdy bylo pfistoupeno k intervencim proti eské
koruné s cilem oslabit jeji kurz a zabranit tak deflacnim tlaktim, které hrozily ekonomiku
uvrhnout do spirdly sestupnych cen, coz by mohlo vést ke snizeni spotieby a investic.
Tato politika byla udrzovana az do roku 2017, kdy byly intervence ukonéeny a CNB

se vratila k tradi¢nim ndstrojim ménové politiky.

V roce 2014 pokradovala CNB ve své politice slabé koruny, coz bylo odivodnéno
potiebou podpofit export a tim i ekonomicky rist. Tento krok také pomohl CNB
v dosahovani svého inflacniho cile, ktery je stanoven na 2 %, avSak s toleranci jednoho
procentniho bodu nahoru i dolii. V roce 2015 a 2016 CNB pokracovala v uvolnéné
meénoveé politice, pficemz hlavni urokové sazby ziistaly na historicky nizkych trovnich.
Toto obdobi bylo také charakterizovano pokracujicim ozivenim ¢eské ekonomiky, kdyz
se HDP vrétilo k rlstu a inflace zlstala v rdmci akceptovatelnych mezi. Vlivem obav
z deflace se v této dobé udrzoval kurzovy zavazek, ktery pomahal exportérim. Z diivodu
obav z mozné deflace byly pro toto obdobi rovnéZz charakteristické nizké urokové sazby,

které zpusobily, Ze objemy poskytnutych uvérti na bydleni postupné rostly.

Analyza ménové politiky CNB v letech 2013 az 2016 kazdopadné ukazuje, Ze byla
provedena s cilem podpofit ekonomicky rist a zabranit deflaci, coZ by mohlo mit
negativni dopady na ekonomiku. I pfes urcité kritiky, zejména kvlli oslabeni koruny
a potencialnim rizikim pro finanéni stabilitu, 1ze konstatovat, Ze cile ménové politiky
byly v tomto obdobi vétsinou splnény. Inflace zistala pod kontrolou a ekonomika Ceské
republiky zaznamenala riist, coZ naznacuje, Ze ménova politika CNB byla ti¢inna v reakci

na ekonomické vyzvy tohoto obdobi.

V letech 2017 az 2020 byla ménova politika Ceské narodni banky charakterizovana
ptizptisobovanim urokovych sazeb s ohledem na ekonomicky vyvoj a inflaci v Ceské
republice. V roce 2017 bylo pfistoupeno k zisadnimu kroku ukoncenim rezimu
kurzového zavazku, kdy CNB udrzovala kurz ¢eské koruny vii¢i euru na hranici p¥iblizng
27 CZK/EUR. Jak jiz bylo v ramci této prace uvedeno, tak tento zdvazek byl zaveden
v roce 2013 jako reakce na obavy z deflace a mél stimulovat ekonomicky rast a inflaci.

Po jeho ukonceni doslo k posileni koruny, coz mélo vliv na celkovy ekonomicky vyvoj
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ainflaci v CR. Do hypoteéniho trhu se viak tato zména piili§ nepropsala, coZ je patrné

z jich predstaveného grafu €. 1.

V nasledujicich letech 2018 az 2020 CNB postupné zvy$ovala Girokové sazby v reakci na
ekonomicky rust a rostouci inflaci, ktera v nékterych obdobich piekracovala inflacni cil
stanoveny na trovni 2 %. Cilem téchto krokti bylo stabilizovat cenovou hladinu a udrzet
inflaci v blizkosti cile. Zaroven je vSak potfeba uvést, ze tento rist urokovych sazeb nebyl
nikterak vyrazny, a to zvlast’ s ohledem na to, jakou strategii k urokovym sazbam zvolila
Ceskéa narodni banka po odeznéni pandemie nemoci covid-19 a po vypuknuti véalky
na Ukrajiné. Jelikoz tento riist nebyl pfili§ vyrazny, nebyly zjistény ani vyraznéjsi dopady
na hypote¢nim trhu. Poptavka o hypotecni financovani dal setrvale rostla, coz je mimo

jiné patrné 1 z grafu €. 2 v kapitole 4.1.

V roce 2020, s nastupem pandemie COVID-19, ¢elila ceskd ekonomika novym vyzvam
spojenym s poklesem ekonomické aktivity a nejistotami na trzich. V reakci na tyto vyzvy
CNB snizila trokové sazby, aby podpotila ekonomiku a usnadnila financovani podnikt
a domdacnosti. Tato opatieni byla soucasti SirSiho baliku ekonomickych stimuld, jehoz

cilem bylo zmirnit dopady pandemie na ¢eskou ekonomiku.

Meénova politika Ceské nirodni banky v letech 2021 a 2022 byla charakterizovéna
riznymi opatfenimi reagujicimi na vyvoj domaci 1 globalni ekonomické situace.
Po vypuknuti pandemie koronaviru v roce 2020, kdy CNB pfistoupila k op&tovné ménové
expanzi za Ucelem zmirnéni exogenniho Soku, ktery vyznamné ovlivnil jak domaci, tak
globalni ekonomiku, néasledovala ve druhém ctvrtleti 2021 faze restriktivni ménové
politiky. Tato zména smeéfovala k opétovnému zvySovani urokovych sazeb s cilem
navratit inflaci k 2 % cili, coz bylo v souladu s transmisnim mechanismem ménové

politiky.

Béhem roku 2021, v reakci na postupné ozivovani ceské ekonomiky po letech
pandemickych omezeni, dochazelo k dynamickému narGstu cenové hladiny. Infla¢ni
tlaky v prabehu roku silily, coz se odrazilo v dynamickém nartstu cenové hladiny
s prumérnou inflaci dosahujici 15,1 %, coZ byla nejvyssi hodnota od vzniku samostatné

republiky.

Na zacatku roku 2022, v obdobi, kdy se ceska ekonomika postupné zotavovala
z pandemie, byl pozitivni vyvoj naruSen zacatkem rusko-ukrajinského konfliktu,

coz vedlo k dal§imu nartstu nejistoty na svétovych trzich. Tento konflikt m¢l za nasledek
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rust cen energii, coz bylo ddle umocnéno uvalenim sankci proti Rusku. CNB reagovala
na tyto vné&jsi Soky okamzitou restrikci ménovych podminek, coz se projevilo vyraznym

zvySovanim urokovych sazeb.

Zvysené inflaéni tlaky v roce 2022 vyvolaly reakci CNB ve formé zpiisiiovani ménové
politiky, kdy byly urokové sazby zvySeny, aby se Celilo ristu cenové hladiny. Znacné
zvySovani urokovych sazeb vedlo k postupnému posileni ¢eské koruny, coz byl jeden
z projevl, jak ménova politika reaguje na dynamické ekonomické podminky a snazi

se udrZet cenovou stabilitu v zemi.

Od poloviny roku 2022 se v podstaté az do konce roku 2023 strategie Ceské narodni
banky ve vztahu k ménové politice piili§ neménila. CNB v této dobé udrzovala stabilni
tirokové sazby, které se drzely na vysokych hodnotéach, které jsou vidét v grafu &. 4. Ceska
narodni banka se timto zpisobem snazila tlumit mozné dal$i infla¢ni Soky, které¢ by mohly
nastat, pokud by byly sazby nizsi. Zaroven se snazila v této dob¢ inflaci tlumit skrze mirné

ovlivilovani ménového kurzu, a to konkrétné¢ devizovymi intervencemi, které mély

ovlivilovat ceny dovaZeného zbozi do ¢eské ekonomiky.

V kontextu vyse uvedeného je v ramci této kapitoly zobrazen graf €. 4, ve kterém je vyvoj
ménové politiky Ceské narodni banky jasné patrny a zfejmy. Z tohoto grafu je mozné
vidét, jak Ceska narodni banka mezi lety 2005 a 2023 ménila svou kli¢ovou trokovou
sazbu, od které se nasledné odviji 1 dalsi sazby v ramci komer¢niho sektoru a jde tedy

o takovou trokovou miru, kterd mé v redlné ekonomice jasné a potvrzené dopady.

Graf ¢. 4 Vyvoj trovné repo sazby CNB mezi lety 2005 a 2024 (v %)
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Zdroj: CNB (2024), zpracovano autorkou
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Neni tedy divu, 7e na inflaci v prib&hu let reagovala Ceska narodni banka vysemi
urokové sazby. Zejména v obdobi 2021-2023, kdy zvySenou inflaci doprovazely vyssi
urokové sazby. Postupné se inflace snizuje, je vSak otdzkou, zda dojde k ndvratu

urokovych sazeb k velmi nizkym hodnotam z minulych let.

4.2 ZadluZenost tuzemskych domacnosti

Autofi klicovych teoretickych publikaci fikaji, Ze mezi faktory, které ovliviiuji dostupnost
vlastniho bydleni nejen v Ceské republice, se fadi také zadluzenost domacnosti. Pokud je
domaci zadluzenost vysoka, hrozi, Ze jim nebude ze strany obchodnich bank poskytnut
hypotecni ¢i jiny Gvér. Zadluzenost vSak muze byt i dasledkem. Pokud jsou ceny
nemovitosti v ekonomice vysoké, mohou si zdjemci mnohdy pujcovat velké mnozstvi
penéz, které nasledné potiebuji splacet, jinak se vystavuji riziku exekuce ¢i insolvence
(v krajnim pfipad¢). Pokud jsou domacnosti zadluzené, milze to byt 1 citelny
makroekonomicky problém, nebot’ v takovém piipadé mohou domécnosti mnohem
zietelngji omezovat spotiebu, coz se nasledné negativné vykaze a propise i do hrubého
domaciho produktu zemé, a tedy klicového makroekonomického agregétu, ktery je ze

strany narodnich statistickych tGradt i dal§ich renomovanych instituci bran.

V nasledujici &asti bude zmapovan vyvoj celkové zadluzenosti domacnosti v Ceské
republice v letech 2013 az 2023. Do pojmii domécnosti se dle CNB tadi obyvatelstvo,
zivnostnici a ostatni domacnosti — spolecenstvi vlastnikli jednotek. Vyvoj celkového
zadluzeni domacnosti lze vidét v grafu ¢.5. Z grafu vyplyva postupny rist celkové
zadluzenosti. To mize souviset 1 s ristem cen nemovitosti, coz se tato prace pokusi
v dalSich castech potvrdit. Je zatim kazdopadné ziejmé, Ze rist celkového zadluzeni
umérné stoupal s poklesem turokovych sazeb centrdlni banky a rovnéz s rostoucim
zajmem o hypotecni financovani nemovitosti. V roce 2022 doslo k mirnému poklesu
mezirocniho ristu zadluZenosti domécnosti na 4,77 % oproti roku 2021, kdy tento

meziro¢ni rist Cinil 9,65 % zejména kvili rapidnimu riistu Grokovych sazeb.
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Graf ¢. 5 Vyvoj celkové zadluzenosti domacnosti CR od roku 2013 (v mil. K¢&)
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Zdroj: Kurzy.cz (2024), zpracovano autorkou

Vétsinu tohoto zadluZeni tvofily uvery na bydleni, coZ je mozné vidét v grafu ¢.6, které
predstavovaly od cca 68 do 76 % celkového objemu uvérd, a to s rostoucim trendem
kazdym rokem, kdy nejnizsi podil ve vysi 68 % byl v roce 2013. Naopak nejvyssi podil
uvért na bydleni ve vysi cca 76 % byl v letech 2021 a 2022. Tento trend poukazuje

na rostouci preference ceskych domacnosti vlastnit nemovitost.

Graf ¢. 6 Podil jednotlivych tivéra na celkové zadluzeni domacnosti v letech 2013-2023
(v mil. K¢)
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Zdroj: Kurzy.cz (2024), zpracovano autorkou

47



Vzhledem k tomu, ze vétSina celkového zadluzeni domdcnosti pochédzi z uvért
na bydleni, je dilezité analyzovat strukturu. Nize uvedeny graf ¢. 7, ktery zachycuje
strukturu jednotlivych Gvérii na bydleni v letech 2013-2023 z dat Ceské narodni banky.
Z grafu je vidét, Ze nejvétsi podil z celkovych véru na bydleni tvofi hypotecni tvery,
kterym byla jiz vénovana kapitola 4.1. V uvedeném obdobi byly po hypote¢nich tverech
nejCastéji poskytovany pieklenovaci Uveéry ze stavebniho spoifeni. Nésledné byly
vyuzivany standardni uvéry ze stavebniho spofeni a na poslednim misté¢ se umistily
spotiebitelské Givéry na nemovitosti, kdy ke konci roku 2023 ¢inily celkem pouze 13 224
mil. K¢.
Graf ¢. 7 Struktura jednotlivych uvért na bydleni v letech 2013 az 2023 (v mil. K<)
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Zdroj: Kurzy.cz (2024), zpracovano autorkou

ZadluzZeni Ceskych domécnosti je komplexnim jevem ovlivnénym Sirokou $kalou faktorti
vcetné makroekonomickych udalosti, trznich podminek a politiky centralni banky. Rust
zadluzeni naznacuje vyznamné ekonomické a socidlni dopady, které vyzaduji dalsi
analyzu a moznd regulacni opatfeni pro zajiSténi financni stability a udrzitelnosti

zadluzeni doméacnosti.

Celkové lze konstatovat, ze rostouci zadluzeni Ceskych domacnosti je komplexni
problém, ktery ma fadu pficin. K feSeni tohoto problému je nezbytné kombinovat opatieni
na urovni jednotlivych domacnosti, finan¢niho sektoru a vladni politiky, aby se zabranilo

eskalaci finan¢nich potizi a chranila ekonomicka stabilita zem¢.
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Jednim z kli¢ovych dopadi je zvySend financni zatéz pro jednotlivé domécnosti, ktera
muze vést k neschopnosti splacet své dluhy a zapfticinit rizné socialni a psychologické
stresy. Rostouci zadluzeni tak miize mit negativni dopad na kvalitu zivota jednotlivci

a celych rodin.

Dal$im vyznamnym disledkem je omezeni prostfedkli pro investice do budoucnosti.
Kdyz jsou domdacnosti zatizeny vysokymi dluhy, nemaji dostatek finan¢nich prostredkt
na uspory €i investice do vzdelani, bydleni ¢i zdravotni péce. Tim dochazi k ohrozeni
dlouhodobé ekonomické stability, jelikoz investice do téchto oblasti jsou klic¢ové pro

budouci rozvoj spole¢nosti.

Zadluzeni domacnosti také ovliviiuje celkovou ekonomiku zemé. Banky a financni
instituce, které poskytuji ivéry, mohou celit riziku nesplaceni, coz mize mit negativni
dopad na finan¢ni stabilitu a fungovani bankovniho systému. To muze vést k omezeni

uvérovani, coz dale ztézuje situaci pro domécnosti i podniky.

Narutst zadluzeni také mize zpomalit ekonomicky rist zemé. Kdyz domacnosti travi vétsi
¢ast svych pfijml na splaceni dluhli, maji mén€ penéz k nakupovani zbozi a sluzeb.
To muze vést k poklesu poptavky a snizeni hospodaiské aktivity. Pokud neni dostate¢na
spotieba, mohou podniky ¢elit problémtim s prodejem svych produktt a sluzeb, coz mtize

vést k poklesu vyroby a zaméstnanosti.

Rostouci zadluzeni domécnosti také ovlivituje makroekonomickou stabilitu zemé.
Vysoky dluh domécnosti mize zvysit riziko hospodaiské recese, protoze pokles spotieby
a investic muze snizit celkovy ekonomicky rist. To mize mit dalekosadhlé dopady

na celou ekonomiku, v€etné inflace, ménové stability a miry nezaméstnanosti.

Ackoliv zadluzenost v Ceské republice vykazuje rostouci trend, ¢eské domacnosti stale
zustavaji vyrazné mén¢ zadluzené ve srovnani se zemémi Evropské unie. Tento fakt
naznacuje, Ze existuje urcity prostor pro dal$i zadluZovéni, coz plati i ve srovnani

s mezinarodnim kontextem.

Podle dat Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj neboli OECD (2023) se ceské
domacnosti z hlediska zadluzenosti drzi v kontextu celé Evropské unie na pomérné
solidnich ¢islech, coz potvrzuje také graf €. 8, ktery se takovému srovnani vénuje. Jedna

se o relativni ukazatel métici pomér dluhu domécnosti k jejich ¢istému disponibilnimu

dachodu.
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5 Vyvoj makroobezietnostni politiky v Ceské

republice

Nyni se tato prace musi dostat k vyvoji makroobezietnostni politiky, kterd rovnéz citelné
ovliviiuje hypoteéni trh v Ceské republice. Souvisi i s jiz piedstavenym zadluZenim
tuzemskych domaécnosti, a proto je tomuto tématu nyni tieba vénovat adekvatni
pozornost. Hned v tivodu této kapitoly je mozné uvést, Ze makroobezietnosti politika

CNB se od roku 2016 postupné zpiisiiuje, coz trh s nemovitymi vécmi jasné ovliviiuje.

V navaznosti na teoretickou Cast prace je tfeba uvést, ze makroobezietnostni nastroje,
véetné hornich limitd LTV, LTI, DSTI a DTI, byly zatazeny Evropskou radou pro
systémova rizika (ESRB) k posileni finan¢ni stability. Tyto nastroje pedstavuji moznosti,
které mohou narodni dohledové orgény vyuzit k regulaci hypote¢niho trhu a minimalizaci
ptipadnych nadmérnych rizik.

v

Zakon & 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance udéluje CNB pravomoc stanovit pro
poskytovatele spotiebitelskych uvérti zajiSténych obytnymi nemovitostmi zavazné
hranice uvérovych ukazateld LTV, DSTI a DTI v souladu s identifikovanymi
systémovymi riziky. Tento pravni ptedpis stanovuje postupovat podle vyhlasky €. 399
o uvérovych ukazatelich pfi vypoctu téchto ukazateli. V souladu se zdkonnym
ustanovenim CNB minimalné& jednou za $est mésicti pfezkouméva divody pro nastaveni
hornich hranic a je opravnéna vydat nové opatfeni obecné povahy, poptipadé platné

opatfeni zménit nebo zrusit.

Ceska narodni banka pravideln& monitoruje vyvoj hypoteéniho trhu a situaci v oblasti
obytnych nemovitosti. Od roku 2015 vyuziva k omezeni rizik spojenych s poskytovanim
retailovych Uveért zajisténych rezidenéni nemovitosti limity uveérovych ukazatela
ve form¢ doporuceni (doporuceni k ftizeni rizik spojenych s poskytovanim
spotiebitelskych Gvért zajisténych obytnou nemovitosti). Jejich stanovenim CNB
reagovala v rastové fazi financniho cyklu na roztacejici se spiradlu riistu objemu
hypote¢nich uvéri a cen nemovitosti spojenou s uvolnénymi uvérovymi standardy
anadmérné optimistickymi ocekavanimi jednotlivych ekonomickych subjekti. Tato
doporuceni se od cca roku 2016 postupné zptisnuje kromé nékolik obdobi kratkého
uvolnéni. V tomto ohledu je tfeba zminit, Ze od roku 2021 se jiz jedné o opatieni obecné

povahy, ktera stanovi konkrétni hodnoty hornich hranic LTV, DSTI a DTIL.
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Pii pohledu do minulosti je mozné uvést, ze doporu¢eni CNB vydavana od roku 2015,
obsahujici pozadavky na pomér uvéru k hodnoté zajisténi (LTV), vysi pfijmu zadatele
ouver (DTI) a pomér splatek k piijmu (DSTI), znamenala pro poskytovatele tvéra
zasadni zmény v posuzovani zadosti o iveér na bydleni. Na zaklad¢ téchto doporuceni
doslo k ptisngjsi regulaci trhu s Gvéry, kterda méla za cil omezit riziko vzniku pfilis

zadluzenych domacnosti a zajistit stabilitu finan¢niho trhu.

V dubnu a &ervnu 2020 v reakci na koronavirovou pandemii zrusila CNB doporudené
limity DTI a DSTI a doslo k uvolnéni limitu LTV na vys$i 90 % pfi moZnosti uplatnit 5 %
vyjimku zejména v disledku ocekévani obezietnéjsiho chovani klienti i poskytovateli
hypotecnich fveérd 1 jejich konzervativnéjSich ocekdvani ohledné budouciho
ekonomického vyvoj. ZruSeni a uvolnéni limitu mélo vSak za nasledek znacny rast

poskytnutych uvér v druhé poloviné roku 2020 a v prvnim &tvrtleti 2021 (CNB, 2021).

Od 1. dubna 2022 byly stanoveny horni hranice ivérovych ukazatelii ve vysi 80 % u LTV
(resp. 90 % u zadateli mladsich 36 let financujicich vlastni bydleni), 45 % u DSTI (resp.
50 %) a 8,5néasobku Ccistych rocnich pifjmid u DTI (resp. 9,5nasobku), coz vedlo ke
znaénému Gtlumu aktivity na trhu hypoteénich avéri. Urove ménové-politickych
urokovych sazeb tak plsobila v zamySleném sméru a na hypotecnim trhu vyrazné
ztlumila silnou aktivitu z ptfedchozich let, coz vedlo 1 ke sniZovani tlaku na ceny

nemovitosti.

Pro poskytovatele financovani tyto zmény v podobé vzniku novych néstrojii ve vztahu
k uplatiiovani markoobezietnostni politiky v praxi znamenaly potfebu pfizplsobit interni
procesy a hodnoceni zadatelii o uvér novym pravidlim. Pfizplisobeni se novym
doporuc¢enim a nasledné€ i1 opatienim obecné povahy si vyzadalo zna¢né Usili ze strany
bank a dalSich finan¢nich instituci, které musely optimalizovat své hodnotici modely

a zpfisnit kritéria pro poskytovani aveéra.

Na strané pfijemcu financovani vedla tato opatfeni k omezeni dostupnosti veért pro
nekteré skupiny zadateli, zejména pro ty s nizSimi pfijmy nebo vySSim stupném
zadluZeni. Zatimco cilem opatieni bylo zabranit pfiliSnému zadluzovani a predchazet
moznym finanénim krizim, pro mnohé potencidlni kupce nemovitosti to znamenalo
nutnost hledat alternativni zptisoby financovani nebo odlozit plany na koupi vlastniho

domova.
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Kritick4 analyza makroobezietnostni politiky v ptipadé Ceské republiky také ukazuje,
ze ackoliv byla tato regulacni opatfeni zavedena s dobrymi umysly, jejich skute¢ny dopad
na trh s nemovitostmi a pfistup k financovani bydleni miize byt dvojsecny. Na jedné
stran€ prispiva k vétsi financni stabilit€ a zodpoveédnosti, na druhé strané vSak muze ztizit

situaci zejména pro mladé rodiny a osoby s nizSimi pifijmy, pro které se stalo ziskani

vvvvvv

Vzhledem k tomu, Ze Ceska narodni banka formou opateni obecné povahy ovliviuje
moznosti financovani nemovitych véci pomérné kratkou dobu, neni pfili§ cetnd analyza
provadéni ménové politiky pfiliS mozna. V tomto ohledu je ale tfeba uvést,
7e k uplatiiovani parametrt DSTI i DTI v praxi dochazi v situaci, pokud CNB vnima na
trhu penéz ¢i ve vztahu k inflaci znacna rizika. Potvrzuje to 1 vyvoj mezi lety 2022 a 2023,
kdy CNB tyto parametry nejprve zpiistiovala, koncem roku 2023 viak od nich zadala
pomalu upoustét. Dne 29. listopadu 2023 rozhodla bankovni rada ponechat horni hranici
uvérového ukazatele LTV na stavajici irovni 80 % (resp. 90 % pro zadatele mladsi 36 let
pofizujici si vlastni bydleni) a deaktivovat horni hranici ivérového ukazatele DTI. Zména

nabyla Gc¢innosti 1. ledna 2024.

Tabulka ¢. 1 Nastroje makroobezietnostni politiky CNB

Nastaveni nastroja k Nastaveni 4&nné
Nastroje makroobezietnostni politiky CNB datu jednani bankovni od ledna 2024
rady dne 29. 11. 2023
Bezpecnostni kapitalova rezerva (CCoB) 2,50 % 2,50 %
Proticyklicka kapitalova rezerva (CCyB) 2 % 2%
Rezerva pro jiné systémove vyznamné instituce 0.5-2,50 % 0.5-2.50 %
(rezerva J-SVI)

Rezerva ke kryti systémového rizika (SyRB) neni stanovena neni stanovena
Horni hranice uvérového ukazatele LTV 80 % (resp. 90 %) 80 % (resp. 90 %)
Horni hranice Gvérového ukazatele DTI 8,5nasobek (resp. 9,5) neni stanovena
Horni hranice uvérového ukazatele DSTI neni stanovena neni stanovena

Zdroj: CNB (2023), zpracovano autorkou
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Deaktivaci ukazatele DTI mtize CNB nastartovat novou vinu Gvért, nicméné se s tim poji
rizika naptiklad vy$§i mira nesplacenych uvéru, vyssi poptavka po nemovitostech

a nasledné k rastu jejich cen.

Zavérem této kapitoly lze ¥ici, Ze regulaéni opatieni CNB méla vyznamny dopad na cely
trh s financovanim nemovitosti v Ceské republice. Zatimco pfispéla k vétsi ochrang
spotiebitell a stabilit¢ financniho trhu, pfinesla také nové vyzvy jak pro poskytovatele,
tak pro pfijemce financovani. Nutnost nalezeni rovnovédhy mezi ochranou spotiebitelll
a podporou dostupnosti bydleni zlstava kliCovym tématem pro budouci vyvoj regulacni

politiky v této oblasti.
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6 Vystavba a stav bytového fondu

V navaznosti na teoretickou Cast prace je tieba se v ramci této prace veénovat takeé
vystavbé a stavu bytového fondu. V tomto ohledu plati, Ze po roce 1989 byly v Ceské
republice svédky zdsadnich promén, které se dotkly mnoha aspektti spole¢enského Zivota,
vcetné bytové politiky. Obzvlasté transformace bytového fondu, pfechod k trznimu
hospodarstvi a zmény v legislativé ovlivnily podobu a dostupnost bydleni. Tento ptechod
byl charakterizovdn privatizaci a restitucemi, coz vyznamné ovlivnilo strukturu

vlastnictvi byt a domi v zemi.

Za vyznamny krok bylo povazovdno pfevedeni bytového fondu, ktery do té doby
spravoval stat, do vlastnictvi obci. Timto krokem byla obcim pfeddna odpovédnost
za spravu a rozvoj tohoto fondu, ale zaroven i moznost samy rozhodovat o jeho budoucim
sméfovani. Tato decentralizace vSak pfinesla i nové vyzvy, zejména co se tycCe

financovani udrzby a obnovy bytovych jednotek.

Privatizace byti, ktera nasledovala, byla klicovym momentem, jelikozZ umoZnila mnoha
najemnikiim stat se vlastniky svych domovil. Tento proces ale také vyvolal debaty
o spravedlnosti a efektivnosti, nebot” podminky a ceny privatizace se regionalné liSily.
V disledku toho byly vytvotfeny rozdilné podminky pro pfistup k vlastnimu bydleni,
coz mélo dlouhodoby dopad na bytovy trh.

V navaznosti na tyto udalosti byla formulovana nova strategie bytové politiky, jeZ byla
zaméfena na podporu vystavby, obnovu stavajiciho bytového fondu a zajiSténi
dostupného bydleni pro Siroké vrstvy obyvatelstva. V ramci této strategie byly piijaty
rizné programy a opatieni, které mély za cil podpofit vystavbu nového bydleni,
rekonstrukci a energetickou ucinnost stavajicich bytt.

Piesto je ziejmé, Ze podet nové postavenych byt v Ceské republice dlouhodobé zaostava
za tim, jaké cile by mély byt spliiovany. Je to patrné i1 z niZe ptiloZeného obrazku ¢. 3,
ze kterého je patrné, jak se od roku 1989 do roku 2022 vyvijel pocet nové postavenych

bytt na tizemi Ceské republiky.
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Obrazek ¢&. 3 Podet nové postavenych byt v Ceské republice mezi lety 1989 a 2022
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Z obrazku &.3 je ziejmé, e v dobach samostatné Ceské republiky se nikdy nepodafilo
dokoncit vice bytli nez v roce 1989, a tedy v obdobi, kdy v ramci spole¢nosti doslo
k obrovskym zméndm. Posledni 1éta 2022, 2021 sice znamenala mirny posun k lepSimu,
pfesto je ziejmé, Ze deficit z poslednich let se zatim vykdzanym tempem nepodaftilo
uspokojit. Nedostatek dokoncenych bytl vSak vyraznym zptisobem negativné dopada do
nabidky, coz se nasledné mize projevovat i v rastu ceny. I pocet dokoncenych byt
je tedy v souladu s touto praci je mozné vnimat jako faktor, ktery vypovida o dostupnosti

vlastniho bydleni v Ceské republice.

Sougasna bytova politika Ceské republiky je charakterizovana fadou opatieni a strategii,
jejichz cilem je feSit problémy s dostupnosti a kvalitou bydleni. Po roce 2021 byla
zahajena nova faze, v niZ se vlada snaZi reagovat na dlouhodobé vyzvy trhu s bydlenim,
jako jsou vysoké ceny nemovitosti, nedostate¢na nabidka nového bydleni a energeticka

naroc¢nost stavajiciho bytového fondu.

Jednou z klicovych oblasti, na které¢ se bytova politika zamétuje, je podpora vystavby
nového bydleni. Rozhodnutim vlady byly zavedeny stimuly pro developery i jednotlivé
stavebniky, aby bylo mozné zvysit pocet dostupnych bytovych jednotek.
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Energetickd uc¢innost a udrzitelnost jsou dals$imi dilezitymi pilifi soucasné bytové
politiky. ZvySena pozornost je vénovana rekonstrukci a modernizaci stavajiciho bytového
fondu s cilem snizit energetickou narocnost a zlepsit zZivotni prosttedi. Programy podpory
energetickych uspor a vyuzivani obnovitelnych zdroji energie v bydleni pfispivaji

k omezeni ekologické stopy a snizeni nakladli na energie pro domacnosti.

V neposledni fadé je sou¢asna bytova politika Ceské republiky zaméfena na zlep$eni
legislativniho a regulaniho ramce. Cilem je zajistit vyvaZeny vyvoj bytového trhu,
ochranu prav ngjemnikt i vlastnikt a podporu spravedlivych a transparentnich podminek

na trhu s bydlenim.

Situaci v Ceské republice také komplikuje mnozstvi asu potiebného pro vyiizeni
stavebniho povoleni. Primérné totiz jeho vytizeni dle Indexu prosperity (2023) trva 246
dni, pfestoze ma stavebni Gfad na vyfizeni zddosti o stavebni povoleni stanovenou lhiitu
60 dni, a v komplikovangjsich ptipadech dokonce 90 dni. Tato delsi doba je zplisobena
faktory, jako je vyjadieni dot¢enych organt statni spravy, pfipominky stavebniho uradu,
pfipominky sousedii atd. Do lhlty stanovené na rozhodnuti stavebniho ufadu neni
zahrnuty c¢as, ve kterém stavebnik ¢ekd na zdvazna stanoviska orgéand, coZ celé obdobi
také prodluzuje. Tento vysledek je vysoky ve srovnani se zbytkem Evropské unie, coz
potvrzuje 1 data z The world bank z roku (2019). Podle tohoto mezindrodniho srovnani je
jednoduché ziskat povoleni naptiklad v Norsku, Némecku a Svédsku. Ceska republika je
vSak daleko za témito zem&mi a v mezinarodnim srovnani je na 156. mistem ze 190

ekonomik (llentab.com, 2023).

Tabulka €. 2 Porovnani stavebni byrokracie mezi vybranymi zemémi v roce 2023

Celosvétovy Pocet dni na vytizeni
zebticek stavebniho povoleni
Norsko 22. 110,5
Némecko 24. 126
Svédsko 25. 117
Ukrajina 30. 85
Polsko 40. 153
Slovensko 143. 300
Ceska republika 156. 246

Zdroj: The world bank (2019), zpracovano autorkou
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Zménu meéla pfinést novela stavebniho zédkonu, kterou schvélila poslanecka snémovna
v bieznu 2023. Vznikl Dopravni a energeticky stavebni ufad pro zvlastni typy staveb.
Digitalizace stavebniho fizeni je planovana na zacatek roku 2024, ale vyznamné dopady

nov¢ Upravy se ocekavaji az v budoucnosti (DMG stav, 2023).

Vyzvou zlstava nalézt efektivni rovnovahu mezi podporou trhu a zajisténim dostupného,
kvalitniho a udrzitelného bydleni pro vSechny vrstvy obyvatelstva. Soucasna bytova
politika tak predstavuje komplexni pfistup, ktery se snazi reflektovat ménici se potieby

a ocekavani spolecnosti v oblasti bydleni.

58



7 Cena vlastniho bydleni v Ceské republice

V poslednich letech se cena bydleni v Ceské republice stala stiedem pozornosti jak
odborniki, tak vefejnosti. Pficiny riistu cen nemovitosti jsou mnohostranné a zahrnuji
ekonomicky rust, nizké urokové sazby, zvysenou poptavku v disledku lepsi dostupnosti
hypote¢nich Gvérti a omezenou nabidku novych bytl. Bylo zaznamenéno, Ze v urcitych
obdobich ceny bydleni rostly rychleji nez piijmy obyvatel, coz vedlo k obavam

z nadhodnoceni trhu a potencilnich rizik pro finan¢ni stabilitu.

Riast cen nemovitosti se stal uz po druhé svétové valce globalnim fenoménem,
doprovazenym prodluzovanim a prohlubovanim cenovych cykli a cenovych bublin.
Tento trend vedl k vyznamnému zvyseni bohatstvi povéale¢né generace, pficemz soucasna
generace ¢eli vyrazné vys$sim cenam za stejnou kvalitu bydleni ve srovnani s pfedchozimi

generacemi.

V Ceské republice se od roku 1991 vyznamné zvysil podil domacnosti Zijicich
ve vlastnich bytech. Tento trend byl zpiisoben restituci, privatizaci obecnich byti,
regulaci najemného, a opatfenimi podporujicimi vlastnické bydleni. Rychly rozvoj

hypotecniho financovani a preference vlastniho bydleni dale posilily tento trend.

V devadesatych letech zazil cesky nemovitostni trh rapidni rist cen bytd. Od roku 1998
Cesky statisticky tifad sleduje ceny nemovitosti, pfi¢emz vyrazné zvyseni cen bytl
adomi je az na posledni dva roky v piipadé Ceské republiky obrovskym trendem
ajasnym fenoménem. KliCovymi faktory tohoto rlstu jsou rekordné nizké sazby

hypotecnich uvéri, a i zruSeni dané€ z nabyti nemovitosti.

Obzvlasté vyznamnym aspektem této situace je regiondlni diverzita. V nékterych
oblastech, pfedev§im ve velkych méstech a jejich okoli, ceny nemovitosti stouply
vyrazn€ji, zatimco v jinych regionech byl riist mirn€j$i. Divodem je nejen rozdilna
uroven poptavky, ale i dostupnost infrastruktury, pracovnich pfileZitosti a socialnich

sluzeb.

Rozdily v cendch mezi jednotlivymi regiony jsou Casto spojeny s geografickou polohou,
infrastrukturou, dostupnosti sluzeb a kvalitou bydleni. Mésta s vysokou poptavkou
po bydleni, jako je Praha, obvykle vykazuji vyssi ceny, coz odrdzi omezenou nabidku
a vysokou konkurenci mezi kupujicimi. Naopak, v méné atraktivnich lokalitach, kde je

poptavka nizsi, mohou byt ceny bytl stabiln€jsi nebo dokonce klesajici.
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Nyni je v kazdém ptipadé se tfeba zaméfit na to, jak se cena nemovitosti v poslednich
letech vyvijela. K tomu budou nejprve pouzity data Ceské narodni banky (2023), jak je
patrné z nasledujiciho obrazku €. 4., ze kterého je vidét, Ze az na drobné vykyvy cena

nemovitosti setrvale az do roku 2022 rostla.

Obrazek ¢&. 4 Realizované ceny nemovitosti v Ceské republice od roku 2012 do roku 2022

Realizované ceny rezidenénich nemovitosti
(2010 = 100; prava osa: v %)
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Meziroéni zména indexu (prava osa)

Zdroj: Holub (2024)

Poznamka: House price index (HPI) = index cen nemovitosti®

Vyvoj cen vlastniho bydleni Ize analyzovat porovnanim s indexem spotiebitelskych cen
(CP]) a ptijmy (PTI), coZ umoziiuje podrobnéjsi pohled na trh s nemovitostmi ve vztahu
k ekonomické situaci a kupni sile domacnosti. Porovnani rstu cen nemovitosti s CPI
odhaluje, zda riist cen prekracuje obecnou inflaci, coz miiZze naznaCovat existenci cenové
bubliny na trhu s nemovitostmi nebo naopak potvrzovat, Ze rist cen odpovida inflacnim

trendim.

3 HPI je statisticky ukazatel, ktery sleduje zmény v cenach rezidenénich nemovitosti v prib&hu ¢asu. Tento index je
obvykle vytvaren narodnimi statistickymi ufady nebo jinymi relevantnimi institucemi a poskytuje dalezity ptehled o

trendech v cendch domi a bytd v dané zemi.
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Indikétor PTI, zjistuje vztah mezi cenami nemovitosti a primérnymi piijmy domacnosti.
Zvyseni tohoto poméru nad historické priméry miize signalizovat, ze se bydleni stava pro

mnoho lidi finanéné nedostupné. Cim vys§i je tedy PTL tim drazsi je nemovitost

ve vztahu k pfijmam.

Hodnoty potfebné pro porovnani téchto vztahli jsou zobrazeny v tabulce €.3 a pro

ptehlednéjsi srovnani v grafech ¢.9 a ¢€.10.

Tabulka ¢. 3 Hodnoty CPI, HPI, zména realizovanych cen nemovitosti a PTI

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Index spottebitelskych cen (CPI) | 103,1 | 105,3 |108,3|111,2| 116,1 | 133,6

House price index (HPI) 137,4 | 151,3 | 166,4]186,2| 243,2 | 253,8

Zmeéna realizovanych cen
nemovitosti (meziro¢n¢ v %, konec 10 8,15 9,85 | 12,7 | 22,3 6,65
obdobi)
Pomér cena bytu/primérna ro¢ni
mzda (PTI)

10,3 10,1 | 10,4 | 11,6 | 13,13 | 12,7

Zdroj: Kurzy.cz a CSU (2024), zpracovano autorkou

Graf €.9 porovnava vyvoj indexu cen nemovitosti a indexu spotiebitelskych cen v obdobi
od roku 2017 do roku 2022. Oba indexy maji spolecny zékladni rok 2015, kde hodnoty
obou indext jsou nastaveny na 100 %. Z grafu je zfejmé, ze index cen nemovitosti prudce
stoupa a vyrazné prevySuje index spotiebitelskych cen po celou dobu sledovaného
obdobi. V roce 2017 byly hodnoty obou indext blize k sobé&, ale v pritb¢hu let se index
cen nemovitosti znacné zvysil a dosahuje hodnoty nad 250 % v roce 2022, coZ znamena
vice nez 150% narist oproti zdkladnimu roku 2015. Naopak index spotiebitelskych cen
rostl méné strmé€ a dosahuje hodnoty kolem 130 % v roce 2022, coz je pouze zhruba 30 %
nartiist oproti zdkladnimu roku. Tato divergence je znepokojivym signdlem pro dostupnost
bydleni, protoze narst cen nemovitosti vyrazn¢ prekonava rist cen ostatnich zbozi

a sluzeb, coz zt€zuje koupi nemovitosti pro primeérné spotiebitele.
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Graf ¢. 9 Porovnani indexu cen nemovitosti a indexu spottebitelskych cen (2017-2022)

(pramér 2015=100) v %
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Zdroj: Kurzy.cz (2024), zpracovano autorkou

Na grafu €. 10 je znazornéna meziro¢ni zména ceny rezidencnich nemovitosti a indikator
(PTI) v letech 2017 az 2022. Modra kiivka zobrazuje meziro¢ni procentni zménu cen
reziden¢nich nemovitosti a ukazuje vyvoj cen na trhu s nemovitostmi. Z vysledkl
vyplyva, Ze ceny nemovitosti dosahly svého vrcholu v letech 2020 a 2021, po kterém

nasledoval prudky pokles v letech 2022 a 2023.

Cervena kiivka predstavuje indikator PTI, ktery vyjadfuje pomér mezi cenou nemovitosti
a primérnou ro¢ni mzdou. Tento indikétor je relativné stabilni mezi lety 2017 az 2019,
poté roste v letech 2020 a 2021, coZ naznacuje zvySujici se naklady na bydleni ve vztahu
k ptijmam.

Ptestoze meziro¢ni zména cen nemovitosti v roce 2022 prudce klesla, PTI zistala na
vysSich Urovnich, coz signalizuje, Ze 1 kdyZ ceny nemovitosti klesaly, v porovnani

s prumérnymi ro¢nimi mzdami se dostupnost bydleni nezlepsila.

Vroce 2023 se dostupnost bydleni vlivem poklesu cen nemovitosti pii rostoucich
nomindlnich pfijmech mirné zvysila. Pfispélo tomu rovnéz relativné stabilni vyse
urokovych sazeb u hypotecnich uvérd. Zarovenn se lehce snizilo i odhadované
nadhodnoceni cen bytt, které vsak i presto zlistdva na velmi vysokych urovnich (o 60 %

vuci piijmu likviditné omezené domacnosti s medidnovym piijmem).
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Graf ¢. 10 Porovnani vyvoje zmény realizovanych cen nemovitosti s indikatorem PTI
béhem 2017-2023
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Zdroj: CNB (2024), zpracovano autorkou

Ve srovnani se zemémi Evropské unie patii Ceska republika mezi staty, kde se na vlastni
bydleni spoii nejdéle, jak ukazuje indikator PTI. Na ptilozeném obrazku ¢. 5 od OECD
zroku 2022 je patrné, e se ukazatel PTI pro Ceskou republiku umistuje hned
za Lucemburskem, coz fadi Cesko na druhé misto s nejhorsi dostupnosti bydleni v ramci

mezinarodniho srovnani OECD.

Obrazek €. 5 Zména indikatoru PTI od roku 2015 ve vybranych zemich OECD
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Zdroj: Holub (2022)
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Poznamka —NZ= Novy Zéland, CA= Kanada, AT= Rakousko, US= Spojené staty americké, ES= Spanélsko, UK=
Spojené Kralovstvi, DK=Dénsko, AU=Australie, SE=Svédsko, SI=Slovinsko, IE=Irsko, NO=Norsko, LV=Lotysko,
EE=Estonsko, JP=Japonsko.

Zéaroveti je nutné dodat, Ze co se tyka zdanéni nemovitosti, Ceska republika doposud
nevyuzivala dan z nemovitych véci ve svlij plny prospéch. V systému vetejnych financi
CR jsou vynosy z dan& z nemovitosti pi{jmem obci a kraji, a to na zékladé rozdéleni
danovych vynost mezi statni a mistni rozpocty. Dle Janouskové a Sobotovicové (2016)
ma vétSina obci tendenci stanovit svou mistni sazbu dan¢ z nemovitosti na nizké urovni.
Procentualni piijem zdani znemovitosti v Ceské republice vzhledem ke statnim
pfijmiim, patii v mezinarodnim srovnani k nejniz§im dle OECD (2021), coz znazoriiuje

obrazek ¢.6.

Obrazek ¢. 6 Srovnani pfijmu z dani z nemovitosti mezi zemémi OECD
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Zdroj: OECD (2021)

To by mél vSak zménit planovany konsolidovany bali¢ek v roce 2024, ve kterém dojde
k vyznamnému zvySeni sazby dané (cca o 80 %). Obce budou moct stanovit obecné
zavaznou vyhlaskou mistni koeficient. Na jednotlivé skupiny budou nésledné navazany
sazby dané¢. Od 01.01.2025 poté dojde ke zruSeni pravomoci obce snizit koeficient podle
poctu obyvatel o jednu az tfi kategorie obecné zdvaznou vyhlaSkou a bude také zruSen
koeficient 1,5. Od zdanovaciho obdobi 2024 se zavadi infla¢ni koeficient, kterym se bude

nasobit vysledna dan z pozemki a vyslednd dan ze staveb a jednotek (Dolezal, 2023).
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8 Zhodnoceni dostupnosti vlastniho bydleni v Ceské

republice a doporuceni

V ptedchozich kapitolach této prace byly analyzovany vybrané faktory ovliviiyjici (ne)
dostupnost vlastniho bydleni v Ceské republice. Byla provedena analyza hypoteéniho
trhu, zahrnujici posouzeni ménové politiky Ceské narodni banky a uroven zadluZeni
doméacnosti v Ceské republice. Dale byla zkoumana implementace makroobezietnostni
politiky a jeji dopady na stabilitu finanéniho sektoru a dostupnost bydleni. Soucasti
analyzy byl také ptehled soucasného stavu a vyvoje v oblasti vystavby a situace
v bytovém fondu. Nasledné byla vénovana pozornost kli¢ovému faktoru, kterym je cena

nemovitosti.

Z analyzy vyplynulo, Ze ¢eské domdacnosti jsou obecné malo zadluzené, coz je zietelné
i v kontextu srovnani s evropskymi zemémi. V roce 2023 se Ceska republika umistila
jako Sestd nejméné zadluzend zemé v Evropé. Tato skutecnost piedstavuje pozitivni vliv
na dostupnost vlastniho bydleni a poskytuje prostor pro dalsi zadluZeni. Nizka uroven
domaciho zadluzeni poskytuje pevnou zakladnu pro rozvoj hypotecniho trhu bez rizika
prehtati ekonomiky. S takovou vyhodnou pozici se mohou citit banky povzbuzeny
k rozsiteni uvérové nabidky na bydleni, coZ pfispivd k zvySené konkurenci mezi
uvérovymi institucemi, lepSim Uveérovym podminkdm a nizS§im Urokovym sazbam
pro koncové spotiebitele. Dilezité je, aby se zadluzeni zvySovalo udrzitelnym zpisobem
a je potieba peclivé sledovat Uvérové podminky a zabranit moznému piredluzeni
domécnosti. Efektivni regulace a dohled nad wUvérovym trhem je proto nezbytny
k zajisténi, ze rist hypotecniho trhu pfispéje k hospodaiské prosperité¢ bez zbyte¢ného
zvySovani systémovych rizik.

S tim Gzce souvisi dalsi zjiSténi, Ze naopak ptiliSna regulace, konkrétné ptilisné zpiisnéni
Gvérovych limiti ze strany Ceské narodni banky méa negativni dopady na dostupnost
bydleni, a¢ tato regulace omezuje rizika. Na stran¢ piijemct financovani vedla tato
opatfeni k omezeni dostupnosti uveéra pro nékteré skupiny zadateld, zejména pro ty
s niz§Simi pfijmy nebo vysSim stupném zadluzeni. V tomto ohledu je ale tieba uvést,
7e k uplatiiovani parametri DSTI i DTI v praxi dochazi v situaci, pokud CNB vnima na

trhu penéz ¢i ve vztahu k inflaci zna¢na rizika.
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Dalsi negativni faktor, ktery ovliviiuje dostupnost vlastniho bydleni je prostiedi zvysSené
inflace, které¢ obvykle vede ke zvyseni tirokovych sazeb. Vyssi Grokové sazby maji za
nasledek zdrazeni uvéri, coz predstavuje nizsi dostupnost bydleni, nebot’ méné lidi ma
finan¢ni prostfedky na pofizeni vlastniho domova. Tento mechanismus pfedstavuje
zavazny problém pro trh s bydlenim, protoze omezuje schopnost lidi financovat nadkup

nového bydleni v dobé, kdy ceny nemovitosti mohou byt ddle zvySovany inflaci.

Z analyzy prace vyplynulo, ze jednim z hlavnich negativnich faktort ovliviujici
dostupnost vlastniho bydleni v Ceské republice je dlouhodoby riist cen nemovitosti, ktery
vyznamn¢ prevysSuje jak inflaci, tak i rast pfijmt domacnosti. Indikator PTI (price-to-
income), ktery vyjadfuje pomér mezi cenou nemovitosti a piijmem domécnosti, vykazuje
vzestupnou tendenci. V mezinarodnim srovnani se Ceska republika umistila na druhém
misté¢ v seznamu zemi s nejméné dostupnym bydlenim, coZz naznauje, Ze ceny

nemovitosti v zemi jsou vyrazné¢ nadhodnocené ve srovnani s piijmy obyvatel.

Tento trend ma vyznamné socidlni a ekonomické dopady, nebot' rostouci ceny
nemovitosti v kombinaci s nedostatenym rlstem piijmi omezuji schopnost mnoha
domécnosti pofidit si vlastni bydleni. Dusledky tohoto vyvoje se projevuji nejen
ve zvySovani finan¢ni zatéze pro jednotlivé kupujici, ale také v Sir§Sim socialnim kontextu,
kde rostouci ceny nemovitosti mohou vést k socidlnim nerovnostem a ekonomické
segregaci. S timto problémem zaroven souvisi 1 nedostatek dokoncenych byti, ktery
dopadd do omezené nabidky nemovitosti, kterd je niz§i neZ poptavka a projevuje

se v rustu cen.

Pro zlepseni dostupnosti vlastniho bydleni v Ceské republice je tfeba podniknout fadu
opatieni, ktera by méla zohlednit komplexnost problému a potieby riznych skupin
obyvatelstva. Prvnim krokem by mohlo byt posileni podpory mladych rodin pfi jejich
snaze o ziskani prvniho vlastniho bydleni. To by mohlo zahrnovat zavedeni dafiovych
pobidek nebo grantl pro mladé pary ¢i rodice s détmi, aby jim pomohlo piekonat finan¢ni

bariéry spojené s nakupem nemovitosti.

Dale by bylo vhodné zkoumat moZznosti regulace trhu s nemovitostmi tak, aby
se zabranilo pfiliSnému zvySovani cen. To by mohlo zahrnovat opatieni, jako jsou
omezeni spekulativnich investic do nemovitosti nebo zavedeni mechanismu kontroly cen,
které by pomohly udrzet trh dostupny pro Sirsi spektrum obyvatelstva. Do tivahy piipada

zejména faktor zdanéni nemovitosti, a to kupiikladu znovuzavedeni jiz zruSené dané
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znabyti (Cipfevodu) a nasledné je mozné vice pracovat s problematikou dané
z nemovitosti, kterd se mize kupiikladu zvySovat dle poctu vlastnénych nemovitosti,
které slouzi k bydleni ¢i hodnoty nemovitosti. To by nasledné vedlo k tomu, Ze byty jako

investi¢ni produkt by nebyly v takové miie Zadané.

Dulezitym aspektem je také podpora vystavby novych bytovych jednotek, zejména téch,
které jsou dostupné pro stfedni a nizsi ptijmové skupiny. To by mohlo byt dosazeno
napiiklad prostfednictvim vefejné podporovanych bytovych programi nebo partnerstvi
mezi vefejnym a soukromym sektorem. Stézejnim je 1 snizeni administrativni zatéze, tedy
zjednoduSeni a urychleni procesti schvalovani stavebnich projektt, které mize zvysit

nabidku nemovitosti na trhu.

Kromé¢ toho by méla byt vyvinuta snaha o zkvalitnéni a zefektivnéni administrativnich
procest spojenych s ndkupem nemovitosti a ziskanim hypotecnich avéri, aby byly tyto

procesy pfistupnéjsi a mén¢ financné a Casové nakladné pro jednotlivce.

Zaroven je nutné uvést, Zze uveérové limity neni vhodné v dlouhodobém horizontu
uvolnovat, jelikoZ by to mohlo vést ke zvySeni rizik na hypotecnim trhu. Uvolnéni téchto
limitd by totiz mohlo podnitit domécnosti k nadmérnému zadluZovéani, coz by v disledku
mohlo zvysit pocet nesplacenych uvért. Takovy vyvoj by nejen ohrozil finan¢ni stabilitu
dotéenych doméacnosti, ale mohl by mit negativni dopady 1 na Sir§i ekonomiku. Vyssi
mira nesplacenych avéri by totiZ mohla zplsobit nestabilitu bank a dalSich finan¢nich

instituci, coZ by mohlo vést k finan¢ni krizi podobné té, ktera jiZ v minulosti nastala.
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9 Zavér

V této diplomové praci byla zkouméana problematika dostupnosti vlastniho bydleni
v Ceské republice, ktera predstavuje aktualni a viznamnou socialné-ekonomickou vyzvu.
Prace kombinovala teoretické zaklady s praktickou analyzou, aby poskytla ucelenéjsi
pohled na faktory ovliviiujici dostupnost bydleni a navrhla sméry k moznému zlepSeni

situace.

Hlavni zji§téni prace poukazuje na to, Ze dostupnost vlastniho bydleni v Ceské republice
je negativné ovlivnéna riznymi faktory, vcetné vysokych cen nemovitosti ve vztahu
k inflaci i pfijmim domécnosti, omezené nabidky novych byti a domd, rostoucich
nakladli na stavebni materidl a praci, pfisnych podminek v minulosti pro ziskéni
hypote¢nich uvért a prostiedi zvySené inflace doprovazené vyssimi tirokovymi sazbami.
Tato situace je zvlasté problematickd pro mlad¢ lidi a rodiny s niz8$imi a sttednimi piijmy,
ktefi Celi vyznamnym bariéram pfi snaze ziskat vlastni bydleni. Pozitivnim vlivem je vSak
skute¢nost, ze zadluzenost Ceskych domacnosti je na nizké urovni, existuje zde tedy

prostor pro dalsi zadluZeni.

Doporuceni zahrnuji fadu politickych a trznich opatteni, kterd by mohla pomoci zlepsit
situaci. Patfi sem naptiklad zvySeni podpory pro prvni nakup nemovitosti, stimulace
vystavby cenové dostupnych bytovych jednotek, zjednoduSeni a urychleni procest
schvalovani stavebnich projekti a zefektivnéni regula¢niho rdmce stavebniho sektoru.
Déle se doporuCuje zvazit znovuzavedeni jiz zruSené dané z nabyti nemovitosti, také
progresivni dané¢ z nemovitosti vzhledem k poctu vlastnénych nemovitosti a hodnoty
nemovitosti. A v posledni fadé doporuceni, aby tvérové limity nebyly v dlouhodobém
horizontu uvolnéné, jelikoz to by mohlo naopak podnitit domécnosti k nadmérnému

zadluZovani a tim zvysit rizika na hypote¢nim trhu.
Vyznam prace spociva v poskytnuti hlubSiho porozuméni mechanismim, které formuji
trh s bydlenim v Ceské republice, a identifikaci moznych cest k feSeni problému

dostupnosti bydleni.

Pro budouci vyzkum se nabizi fada smért,, vCetné detailn¢jSiho zkoumani dopadu
demografickych trendii na trh s bydlenim, analyzy vlivu globalnich ekonomickych cykli

na ceny nemovitosti, a posouzeni €innosti konkrétnich politickych opatfeni v praxi.
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Zaveérem lze fici, Ze dostupnost vlastniho bydleni je multifaktoridlni problém, ktery
vyzaduje koordinované usili na v§ech urovnich spolecnosti a statu. Tato prace ptispéla
k lepSimu pochopeni této slozité problematiky a nabidla sméry, jakymi se da situace

potencialné zlepsit.
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Abstrakt

Do, H. Y. (2024). Hlavni faktory ovliviiujici dostupnost vlastniho bydleni [Diplomova

prace, Zapadoceska univerzita v Plzni].

Kli¢ova slova: dostupnost vlastniho bydleni, hypotecni trh, zadluzenost domécnosti,

ceny nemovitosti, ménova politika, Ceskéa narodni banka

Predlozena diplomova prace se zamétfuje na faktory ovliviujici dostupnost vlastniho
bydleni v Ceské republice, sohledem na souasnou ekonomickou situaci a trzni
podminky. Cilem této prace je identifikace a zhodnoceni klicovych faktorl, které maji
vliv na dostupnost vlastniho bydleni, a nasledné formulovani doporuceni pro zlepSeni
situace. Teoretickd ¢ast prace ptedstavuje hlavni faktory, které ovliviiuji poptavku
a nabidku na trhu s nemovitostmi, a rovnéz se zabyva vlivem makroobezietnostni politiky
a hypotecniho trhu. Prakticka cast se vénuje analyze faktort, které ovliviiuji dostupnost
bydleni, a identifikuje jak pozitivni, tak negativni vlivy. Na zaklad¢ ziskanych poznatk
jsou nasledné¢ formulovana doporuceni pro zlepSeni stavajici situace, v€etné ndvrhi

na statni zasahy a potencialni reformy.



Abstract

Do, H. Y. (2024). The main factors affecting the accessibility of homeownership [Master's
Thesis, University of West Bohemia].

Key words: availability of homeownership, mortgage market, household indebtedness,

property prices, monetary policy, Czech National Bank

The presented thesis focuses on the factors affecting the availability of homeownership
in the Czech Republic, considering the current economic situation and market conditions.
The aim of the thesis is to identify and evaluate key factors that influence the accessibility
of homeownership and subsequently formulate recommendations for improving
the situation. The theoretical part of the thesis introduces the main factors affecting
demand and supply in the real estate market, as well as the impact of macroprudential
policy and the mortgage market. The practical part is dedicated to analyzing the factors
that affect housing availability and identifies both positive and negative influences. Based
on the findings, recommendations are subsequently formulated to improve the current

situation, including proposals for government interventions and potential reforms.



