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1 Uvod

Bublina — slovo, které ovliwje vyvoj realitnich trfh jako malokteré. Tématem préce je
realitni trh vCeské republice. Chceme-li zkoumat chovani a vysuji,t musime ho zkoumat v
podminkéach, ve kterych se vyviji. Co owliye ¢esky realitni trh nejvice? Daji se stanovit progn6z
vyvoje bez ohledu na okolni ekonomickou situaci?

Realitni trh je nejen Uzce propojen s ekonomikanéo statu, ale také s ekonomikami
jinych stati. Globalni hospodatvi je tazeno a ovlilovano nejétSimi hr&i na makroekonomickém
trhu. Nedavna ekonomicka krize vzniknuvsi ve Spganstatech americkych &gobila hluboké
dopady na spotmost. Hlavni vliv krize byl v oblasti zafstnanosi, ta byla ovlivma v celém sité,
tedy i vCeské republice. Ve své praci shrnu situaci v USAr&zpaéatku vypadala nenépatirale
kvili mnoha faktoim se zngnila v obrovskou bublinu na realitnim trhu, ktemd gvém prasknuti
mela fatalni nasledky na finani trhy, ale hlavaa na mikroekonomickou situaci rodin &zmych
daiovych poplatnik.

Dale prokazi, Zze dovoz krize z USA, kterému seuwund?e ¥novat, pomohlceskému
realitnimu trhu, protoZze zabranil dlouhodobé kokjute cen nemovitosti, ktera mohla mit neblahé
nasledky n&eskou spolénost.

Stav realitniho trhiCeské republiky vezmu skutes ze Siroka, protoZe takovéto uvedeni do
problému povaZuji za &tejni v gipad, Zze chceme prokazat odliSnastpodobnosti realitniho trhu

v Ceské republiced&i jinym trham.

2 Bublina na realitnim trhu v USA

Téma bubliny a nasledné finam krize se stalo ekonomickym fenoménem posledigtch
da sefici, Ze krize, jez je nasledkem prasknuti této imybktale petrvava. Nasledky jsou viditelné
nagiklad v ekonomice EU, ale i n@ském realitnim trhu. Zakladam hypotézu, kteraipd krizi
jsme ze Spojenych stéatamerickych dovezli v isledku globality hospodstvi. Propojenost
celos¥tovych financi, stejajako nadnarodnich korporaci je velmi zasadni.

Bublina na realitnim, finamim ¢i jiném trhu ma #&kolik fazi. V podstat se jedna o stadni
chovani, kdy trh roste a je velice snadn&jaiskat dalSi penize. Trh je v tu chvili atrakiiymo
mnoho jeho budoucich¢astniki. Tento proces se nazyva konjunktura a trva velmittb, dokud
ceny na trhu nejsou zasa&dnadhodnoceny. iiRhazi prasknuti bubliny jako druha faze a strmy
pokles, kterytasem dosahne dna. Je to tedy cyklicky proces, ldery uéitém ¢asovém obdobi
opakuje. Robert J. Schiller, profesor ekonomie ake Yniversity, napsal,Spekulativni bublina je

socialni epidemie, jejiz nakaza je zpreskovana cenovymi pohyby. Zpravy dstech cen
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obohacuiji prvotni investory, coz vyti@ribehy o jejich zbohatnuti, které se Uspredavaji a které
rozhybaji zajem a zavist. VzruSeni pak laka dat&lai lidi k @asti na trhu, coZ zfsobuje fist cen
a nalakani dalSich kdasti a podporuje historky o ,nové&' a tak stale dokola v kruhu;pcemz
bublina stale roste. Poté, co bublina praskne,nstepakaza zjpsobuje pikry kolaps. Jak ceny
padaji, zgisobuji, Ze vice a vice lidi odchazi z trhu, coz dasiluje negativni historky o stavu
ekonomiky.?

Bubliny na trzich maji néggemnou vlastnost v tom, Ze je velmi obtizné rozaizejich
pocatek. Vease, kdy odbornici o bublinach hdvvbez okolki, byva jiz pozd na zmirgni nasledk
¢i zachranu pomoci regulacémo jeSt na trhu. Legislativni proces regulujici firka trhy je vSak
nesmirg dlouhodoby, a proto obvykle probih& az ex postaRini situace #kterych subjekt na

trhu se da zachranit tzv. zdchrannym dkaim.

2.1 Index cen nemovitosti (HPI

Index cen nemovitosti &wje primérnou cenu nemovitostiHPI je publikovdno Zemskym
registrem, ktery pouziva data o prodejich sesbiram&Sech nemovitostnich transakeiua jsou
placeny hoto& nebo hrazeny hypateim Gsrem.“*
V USA se krom jinych indek stavu realitniho trhu pouziva HPI s&tji. Vydava ho ratingova
agentura Standard and Poor’s, ktera je znama grdowzovni indexy po celém &g. Jednim z
téchto indexi je S&P Case-schiller index. Ten je pojmenovan pafgsoru Schillerovi, kterého
jsem zminil jiz vySe. Wtvidl na zaklad tohoto indexu graf ceny nemovitosti od roku 18@0 d

roku 2010. V tomto grafu vidime jak ceny nemovit@stgovaly \ase historickych udalosti.

1 ) SCHILLER J., Robert. Bubbles without market. [online]. [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:
http://www.project-syndicate.org/commentary/bubbles-without-markets

2 ) Z anglického jazyka: HPI= Housing price index

3 ) About the House Price Index [online]. 2013 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z:

http://www.landregistry.gov.uk/public/house-prices-and-sales/about-hpi#m1
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Index podle Federalni domovni a fidan agentury obsahuje: HPI zahrnuje ceny
nemovitosti z padesati star deviti sekci Fadu pro gitani lidu, Districtu Columbia a pro MSA
(metropolitni statisticka oblast) a divizé."

Autor grafu upozatuje na djinné udalosti, které jsou zndzeény v pozadi a které ovlivnily
ceny nemovitosti nejzasatin Vidime také vznik bubliny na trhu nemovitostUSA, ktery
de facto zap&l novym miléniem. Je objekti¢rjasne, Ze takovyto n@st neni trvale udrzitelny, a

proto dojde ke zborceni, prasknuti bubliny.

2.2 \Wtvoreni bubliny

Wtvoieni bubliny na americkém realitnim trhiegchazelo mnoho skut@osti. Redevsim
to byl systém deregulace bankovniho sektoru, Kigkydovolil bankam vice riskovat a investovat.
Tento dlouhodoby proces vyZadoval mnoZstvi legista tim padem idkladné lobby. Pravdiky
finanénim prostedkam, které investinim bankam nechyy, dokazaly banky ovladat celé politické

4 ) THE NEW YORK TIMES A History of Home Valug®nline]. 2006 [cit. 2013-03-28]. Dostupné z:
http://www.nytimes.com/imagepages/2006/08/26/weekiew/27leon_graph2.html
5 ) About HPI [online]. 2013 [cit. 2013-03-27]. Dostupné z: http://www.fhfa.gov/Default.aspx?Page=81
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spectrum. O& nejwitSi politické strany v americkém kongresu byly pdivem lobbystickych
skupin, které byly placeny z vynibdank. Navic fi UspsSném lobby by jejich zisky byly mnohem
vétSi. Dostavdme se do sektoru ekonomiky, kde jedmoZnnejwtsi viiv meély investiéni banky
Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch, Mor&ianleyi Goldman Sachs. Déle to pak byla
i touha investar zbohatnout. Vezime vSak cely proces odd&ku.

Po velké krizi ve 30. letech 20. stoleti se ankérichy dostaly do dlouhodobéhistu, ktery
byl bezpény zejména z @vodu zadkonné regulace, ktera bankam neuimwdla investovat penize
klientd s drobnymi vklady, ki jim poskytovali majoritni kapital. Investii banky, které zname
dnes, neexistovaly. Systém invérfch bank sp&val v tom, Ze drobni investotvorili Uzkou
skupinu lidi, kde kazdy investoval své penize,@@si je dobe hlidal. Investini banka bylo malé
oh¢anské sdruzeni. Systémem deregulace bylo bankanZninm investovat penize klianta
nasobit tak sfj zisk. Investtni banky se zitSovaly a investovaly penize utrzené z penzijnich
fondd, které ndly za Ukol bezpéné investovat a nahromadit tak priexdky pro vyplaceni penzi
klientam. V 90. letech 20. stoleti se také uskotka jedna z nejtSich fuzi historie, kdyz vznikla
Citigroup a.s.. Tato fuze byigde byla nelegalni, odporovala by Glass - Steagallmakonu, ktery
striktné¢ odckloval investtni a kometni banky. Tento zakony byl vSak zruSen Gramm — heac
Blileyovym zakonem. Fuzemi se banky snazily dosahnmonopolniho postaveni, které by
maximalizovalo jejich vynosy. Takovato korporaceé gpoléha na doktrinu ,To big to fai]“coz
znamena, Ze nasledkytgmbené padem banky by bylyt$i nezli cena statem vyprodukovaného
zachranného ba&ku, ktery by banku postavil Zpna nohy.

Podobnym sirem uvazuje i Marek Mahler ve své knizBo velké depresi byla zavedena
smysluplna regulace bank. Tento systém se viak gastup®@ rozpadat pod tlakem neoliberalizmu
a nemysnych utdknekterych ekonorhna centralni banky.”

Od noveénho tisicileti finami trhy obohatily finatini derivaty, které ovlivnily realitni trh
nejvice. @ive poskytoval ¥ftitel hypotéku dluznikovi, ten poskytl zastavni pyaxiiteli, ktery pak
daval pozor, aby jeho penize byly debzajiSény pro ipad neschopnosti splacet. \Vigad
realitni bubliny ¥titel poskytl finance dluznikovi, poté prodal celypotesni Gwr investeni bance,
ta spojila kkolik avéra dohromady, ppojila k nim bZzné spatebitelské Gery a pijcky. Vznikla
zajiséna dluhova obligade Investéni banky podporovaly ratingové agentury, které CDO
ohodnotily ratigem (AAA - nejlepsi, BB — nejhor$iCDO pak skupovali investiopo celém sitg,
dluznik tedy pes Gzné dalSi transakce platil invesior. Také se tomuto procesika rettzec

) Z anglického jazyka:i#is velka na Gpadek
) MAHLER, Marek.Bublinovy s¥t. Wd. 1. Praha: Plot, 2012, 178 s. ISBN 978-8087421-9.
) CDO - z angl. jazyka ,collateralized debt ohtign - CDO*

) FERGUSON, Charlesnside Job 2010, film

© O~NO®
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securitizace. Timto procesemcah obrovsky boom v oblasti realitniho trhu, protdigpotéky,
zejména ty méhzajiséné nebo poskytované méhonitnim dluznikm, byly nabizenyastji.*°
Timto ceny rostly, a proto vznikla obrovska bubligidinuly tyden Urad pro gitani lidu oznamil,
Ze median cen nemovitosti po inflaci rostl o 32%adal 2000 do roku 2005. Nakterych mistech
byl nénist \etsi: 127% v San Diegu, 110% v Los Angeles a 79%w ¥orku.*'Percentuéini nést
ceny nemovitosti je obrovsky. To jsme &licha vySe uvedeném grafu. O dopadech bublinyZe ji
roce 2006 sil&y spekulovalo, jednim z¢hto lidi byl i ekonom Mezinarodniho amového fondu
Nouriel Roubini, ktery se vifhodre nazvanémilanku, Recese bude tvrda a hluboka, vijad
,TOt0 je nej\tSi stagnace na realitnim trhu za posledty# nebo @t desetileti. Kazdy indikator
realitnfho trhu je ve volném padugetné cen nemovitosti*Tato bublina v3ak byla &im
vyjime¢na.,,Na boomu v oblasti nemovitosti, ktery skibiv roce 2006, bylo nové jeho geografické
rozSreni. V divejSich obdobich se bubliny omezovaly naditar lokality: tentokrat se ale

spekulativni méanie &la od pobeZi k pobezi.“*®

2.3 Prasknuti bubliny

Prasknuti bubliny neni jev, ktery se stane zerdnéen, jak by se mohlo zdat. Je to proces,
ktery je v porovnani se vznikem bubliny kratkodolaje o to intenziv§Si. Udalosti spojené s
prasknutim bubliny probihaly od konce roku 2006&lazoku 2008Casto je obtizné rozlisit co je
jese prasknuti bubliny a co uz jsou jeho nasledky. &mluvidime situaci na grafech:

10 ) Relozeno z anglického jazyka, v orginalningzn ,,subprime mortgage*

11 ) SAMUELSON J., Robert. Home is Where the Wdsryonline]. 2006 [cit. 2013-03-28]. Dostupné z:
http://www.washingtonpost.com/wp-dyn/content/agi2i006/10/10/AR2006101001284.html

12 ) NUTTING, Rex. Recession will be nasty and desmpnomist says: Housing is in free fall, pullthg
economy down with it, Roubini argues. [online]. BJ@it. 2013-03-28]. Dostupné z:
http://www.marketwatch.com/story/coming-recessiali-le-nastier-than-2001s-economist-says

13 ) CASSIDY, JohnJak selhavaji trhy: logika ekonomickych kalariitd. 1. Praha: Academia, 2012, 420 s. ;.
XXI. stoleti. ISBN 978-80-200-2100-7
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Median and Average Sales Prices of New Homes Sold in the U.S.
1963-2011 Annual Data
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U.S. Properties with Foreclosure Activity (In Thousands)
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Source Data: Reslty Trac Press Releases of "U 5. Foreclosure Market Report”

Na prvnim graftf* je znazortina peémérna cena a median ceny nemovitosti. Bod praskuldiiry
se nachazi v roce 2007 &8nZ je spojen i druhy graf ktery ukazuje ndist exekuc? ctvrtletrg.
PredevSim od prvnihdétvrtleti 2007 do fietiho ¢tvrtleti 2008 je vidt strmy nééist. Musim jest
zminit, Ze exekuce je oproti aktualnimu stavu nkalippoZz@na. Navic wité mnoZstvi exekuci je
povazovano za normu a standattagech nekrizovych. Na grafudio exekuci nazogvidime, jak
silné¢ byl realitni trh daten hazardem fpdnich manazér investtnich bank, ktd§ v systém
securitizace vydali miliardy korun.

2.4 Nasledky prasknuti bubliny

Konsekvenci realitni bubliny v USA je globalni 4ej jejiz nasledky dZeme pozorovat i
dnes a to zejména v EviaHlavnim dopadem realitni bubliny v USA byléepzeti agentur Fannie
Mae a Freddie Mac Spojenymi staty americkymi a batnlktery:,...se nevyhnul jak bankovnimu
domu Bear Stearns, tak dbnvesteni spolénosti Lehman Brothers, kteréqa krizi vydlavala na

tom, Ze finaeni derivaty pojigovala proti pipadnym ztratdm a de facto za tedy rwila.“ >’ Dnes

14 )Median and Average Sales Prices of New Homes 8aleiU.S[online]. 2010 [cit. 2013-03-28]. Dostupné
z:
http://commons.wikimedia.org/wiki/File:Median_andvekage Sales_Prices_of New_Homes_Sold_in_UnitetésSta
1963-2008_annual.png

15 ) WIKIPEDIA.ORG.U.S. Properties with Foreclosure Activitifmline]. 2012 [cit. 2013-03-28]. Dostupné z:
http://en.wikipedia.org/wiki/File:U.S._Propertiesithv Foreclosure_Activity.png

16 ) Z anglického jazyka: ,foreclosure

17 ) KOZAK, Krystof, Tomas WEISS a Helena SCHULZOMBopady krize v euroatlantickém prostofu vyd.
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jiz hlavni nasledky pominuly. Americky realitni tde dostal z do kondice. Podle deniku E15:
~-Hodnota americkych nemovitosti je nejvySe od raR07, tedy od doby vypuknuti tamni hypoie
krize.“'® VV Evrops nasledky pozorujeméastji, jsou sice s americkou realitni bublinou spjaty

velmi negimo, nicmés uplny zaklad bychom tam nasli.

3 Realitni Trh v Ceské republice

Realitni trh vCeské republice odpovida geografické pozieské ekonomiky & eské
republiky. To znamend, Ze objemem prodanych nemsivjtposkytnutych i nebo exekuci se
tomu americkému trhu nerae rovnat. Sedre velka zend ve stedu Evropy je spiSe oviiwvana,
nez-li by ovliviovala. VySe jsem zmoval globalitu trti. Z toho divodu jsem ve své praci rozebral
priciny realitni bubliny na americkém realitnim trhioyah mohl Iépe uvést situaci teském trhu.

Cesky realitni trh méa sva specifika, ktera rozeberbod 3.2., proto je velmi dlezité
studovat tento trh v ramci danych specifik a beatvjpotaz fi predikovani budouciho vyvoje.

Realitni trh w¢eské republice je &ejnim tématem mé prace a proto ho rozeberu pogiobn

3.1 Jak ohodnotit nemovitost

VySe jsem zminil, Ze jgdba studovat okolnosti trhu, abychom mohli predé&geho vyvoj
¢i chpat aktudlni situaci. K posuzovani a pochogéaiu na daném realitnim trhu nam pomaha
index cen nemovitosti, kterému jsem saoval v bodu 2.1. Podstatné v tétsti je, jak a prose
nemovitosti vibec océuiji.

K urceni trzni hodnoty nemovitosti nam slouzégevSimii metody. Nejprve musim zminit
zékladni otdzky — jak a p¥ose nemovitosti ocelji? Ri procesu ocgovani musime vychazet z
podstaty nemovitosti, tedy éemu je dana nemovitostdena.,Odhadce nesmi vychazet ze svych
predstav a dopustit, aby mu uniklad podstat&i.vPodstatou &ci neni pak nic jiného nez
porozungni funkci (uziténosti, ¢cinnosti) ocaovaného majetku ... Cena nemovitosti je tedy rovna
vyuZitelnosti jejich ploch (pozemek) nebo prostardpva) trhem.*® Nemovitosti ocgujeme za
Gcelem smdny, tedy zamrem danou nemovitost prodat, v§mit, zastavit atd.. Procel této prace je
vSak stZejni oc#éovani nemovitosti v souvislosti s indexem cen netosti, ktery utuje
pramérnou cenu nemovitosti na trhu, z niz se da odwstdit realitniho trhu. Ten by Sel ovSem §est

posoudit i z druhé strany, tedy ze strany bankiehj@chot ¢i neocho poskytovat Gsry.

Praha: Doké#&an, 2012, 295 s. Bod (Dokdn). ISBN 978-807-3634-445.
18 ) VRBA, Ondej.Ceny don ve Spojenych statech rostou: Ozdraveni trhu netostvia lepsi statistiky hypoték
podporuji ochotu bankipéovat. E15, 2013, 0 2013,¢. 1342,

19 ) ORT, PetrModerni metody og@vani nemovitosti na trznich principedh vyd. Praha: Bankovni
institut vysoka Skola, 2005, 76 s. ISBN 80-726-5@85
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3.1.1 Porovnavaci metoda

Porovnavaci nebo srovnavaci metoda jisap ohodnoceni nemovitosti v souladu s jinymi
hodnoticimi posudky. Cena hodnocené nemovitostusaje na zaklad nékolika podobnych
objekti. Tato podobnost fize byt na zaklat lukrativity pozemku, velikosti nemovitosti, kvalit
statiky, obecného stavu a igtdnemovitosti. Srovnavame jiz ocg® nemovitosti s nemovitosti
zatim neocetnou dle kritérii vySe.

Problémy, které tato metoddimési, jsou dva. Prvni problém je, Ze srovnvaciodwu
nejsme schopni ocenit nové nemovitosti, nebeni databaze, ktera by nam uimzla kvalitré
tyto nemovitosti srovnat. Novymi nemovitostmi sééto metod mysli kompletni, no¥ postavené
¢tvrti, kde cenu nemovitosti &ir jinA metoda. Druhy problém spojeny s touto metode
ekonomickyieceno asymetrie informaci. Porovnavaci metoda vychaghéna ze subjektivniho
ohodnoceni vzhledu dané budovy a ostatnich expiatitfaktofi, které jsme schopni ziskat bez
spoluprace s majitelem nemovitosti. Probléemefizenbyt nagiklad najemni smlouva, jez je svym
zamerem Eelova. ,Z praxe znameriklady tzv. ,zaminovani nemovitosti“, kdy je nentasi nap.
pronajata za 1 K p.a. na dobu 100 let bez mozZnosti smlouvu \Aggbwebo pod sarki pokutou

100 milioni K.« 20

3.1.2 PFijmova metoda
Prijmova metoda je rychly odhad ceny nemovitosti. /@l se nafiklad pi potiebs
¢lovéka ocenit rychle nemovitost za&elem zjiSéni velikosti Ueru. Pokud by klient mohl z platu
splatit @t miliona korun, pak by nemovitost, touto metodou aggnna osm milioé korun, byla

irelevantni pro klienta banky.

3.1.3 Nakladova metoda
Nakladova metoda vychazi z jednoduchého pftopinvestora, ktery s@ita naklady na
pozemek a stavbu a porovnava vyslednou hodnatstkou, kterou by rad utrzil za prodej této

e

segment trhu, avsak je to na ukor stavebnich naklad

3.2 Specifika éeského prostedi
Krom velikosti a objemu trhu, coZ jsem tiepo zminil v bod 3 a je to rozdil &vidny, je

cesky realitni trh odliSny v absenci inveésiich bank amerického typu, které nevedou trhy §patn

20 ) ORT, PetrModerni metody og@vani nemovitosti na trznich principedh vyd. Praha: Bankovni
institut vysoka Skola, 2005, 76 s. ISBN 80-726-5@85
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smérem. Polopatickyeteno investini banky vCeské republice existuji, nicm&jejich aktivita na
financnich trzich je neposmnd s objemy investhich bank v USA. Dalo by s#ci, Ze banky v
Ceské republice nejsou zatim dostatevyvinuté.

DalSim specifikemteského trhu jsou zahr&nii vlastniciceskych bank. Naprost&tgina bank v
seském bankovnim sektoru je vlasia zahrarinimi viastniky. Pesnécislo je 84,7%? | pres to je
objem obchofl se zahragim minimalni. Proto jecesky bankovni sektor unikatni v jeho
uzawenosti. Tato premisa je ve zdanlivém rozporu s mp@ci, kde explicité vyjadiuji globalitu
trha. AvSak rozpor je jen zdanlivy, protoze ugavost je pouze v ramci bankovniho sektoru,
nicméreé otewenostéeské ekonomiky je jedna z n&fich na sité. Cesky bankovni sektor si vice
hlida své penize, tedy posuzuje budouciho dluzphseji a neposkytuje hypotéky s nizkou
bonitou. Proto j& eska republika tolik specificka.

Na rozdil od americké trzni deregulace, zininv bod 2.2, jecesky finagni a tim i realitni trh
kvalitné¢ regulovan pomoci orgén které jsou na statni moci nezavislé de iure. Tegpslativni
regulace z&ina v Usta¥ Ceské republiky v hlay Sestéglanku 98, ktery #izuje Ceskou narodni
banku jako Ggedni banku statu. Lex specialis je zakon 6/1993 8ikon oCNB, ktery v Gasti
sedmé a osmé, tedy § 35-43 v§ipava pravomocCNB. Avak nejpodstatiisi pro mou praci je
odst. 4, 81 tohoto zakona, ktery expligitmyjadtuje samostatnost hospddai CNB. Z dalsiho
legislativni ramce dodam zakon 21/1992 Sb., zékdramkach.Ceska narodni banka dohlizi na
instituce finaknich trhi, zejména banky, které jsou pro realitni t¥Zsjni z hlediska poskytovani
avéra, prostednictvim 8§44 odst. 2, zakona 6/1993 Sb.. Tentagraf opratiuje CNB k udtlovani

bankovnich licenci, jejich kontrolu jakoz tipadné&‘izeni o spravnich deliktech &gtupcich.

3.3 Ovlivnéni krizi

Vy3Se jsem vznesl hypotézu, ze deské republiky se fin&ni krize dostala dovozem z
USA. Na realitnim trhu bylo patrné zpa&rd padu cen nemovitosti, coZzupeme vidt na
nasledujicich grafech. V prvnim grafu(viz nize) je vidt trvaly rist objemu hypot#ich a
spotebitelskych U¥ra od roku 2003 do roku 2007, cofilpizné odpovida vyvoji konjunktury na
americkém realitnim trhu fp vytvoieni bubliny. V roce 2007 fghazi zlom nejen naikce
hypote&nich a spaebitelskych G¥ra dohromady, ale hla¥na Kivce hypoténich Uvria. Pokles o
68,9 miliardy korun znd, Ze bankyastji odmitaly Zadatele o @y na bydleni nebo klesl pet

21 ) Zdroj: data Evropské banky pro obnovu a rozweyw.ebrd.com

22 ) GOLEM FINANCE, s.r.oHypotéky 2012: Trochu jiny pohled na vysledky uglého roku[online].
21.1.2013 [cit. 2013-03-29]. Dostupné z: http://wgmlemfinance.cz/cz/536.hypoteky-2012-trochu-jirohfed-na-
vysledky-uplynuleho-roku
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7adateh. Jedt lépe a z jiného pohledu je to wtdna druhém grafti(viz nize). Graf je rozden
kvartalrs, ergo lze vidt, Ze vrchol cen byt v Ceské republice nastal mezetim a ¢tvrtym
¢tvrtletim roku 2008. Paklize vrcholu dosahly cergmovitosti v USA wervenci roku 2006, viz
graf v boa 2.1, pak zde mame prodlevu zhruba dva roky, kid@ovidacasu, jenz je zapimbi k
dovozu krize z USA. Ta nejive postupovalaigs oteveny bankovni sektor v zapadni Evéop
poté doCeské republiky. Problémy byly v tu dobditpmné vSude. V bad2.2 je zmigno, Ze
narst cen nemovitosti v USA byl i 127%. Qeské republice byl tento ridt piblizné 85%. Ri
podobnosti procesu, ktery se vyskytuje mezinda realitnimi trhy se Izetwodrg domnivat, Ze v
Ceské republice by konjunktura mohla pakreat o dalSich 40%. Nicm&ndovozem krize ze
Spojenych stét americkych se realitni trh €eské republice propadl a relatévnstélil na niz3ich
hodnotéch, které jsou realidtijSi. Nemizeme proto paiit velky podil americké realitni bubliny na
trhu v CR. Zdanlig negativni nasledek je v3ak ve své podstpbzitivni, protoze umié
nadhodnoceni nemovitostiGR, kdyby déle pokrovalo stejnym tempem, by&o mnohem horsi

dopady, nezli mensi poklestgmbeny prasknutim bubliny v USA.

Dlouhodoby vyvoj objemu financovani bydleni v CR, mld. K¢
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23 YCESKY STATISTICKY URAD. Ceny by - CR (index, 2005 = 10(pnline]. 7.1.2013 [cit. 2013-03-29].
Dostupné z: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsflycodytu
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Ceny byta v CR (index, 2005 = 100)
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Zdroj: Cesky statisticky tfad

Podobnou situaci nazégi i ¢isla o neschopnosti splacetéty Tato cisla jsou zndzogma na
tietim grafd* cervenou kivkou. Vidime, Ze od iezna roku 2008 dotezna roku 2011 doslo k
narastu podilu G¥ra v selhani na Grech celkem. Situaci na realitnim trhu Ize tedygvid pohledu

cen nemovitosti, poskytovanidni i podilu Ura v selhani na trech celkem.

24 ) Zdroj:Ceska narodni banka; www.cnb.cz
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Gras W1
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DalSi pohled, ktery pofize dokreslit vyvoj realitniho trhufippadu cen nemovitosti, nam poskytne
seznam dvoutydenni repo saZby
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Repo sazhy ve formatu rokésic/den/ hodnota repo sazby nam ukazut spejnou situaci na trhu
s hypoté&nimi Uwry, ale z jiné strany. V d@bkdy je objem poskytovanych &mi nejwtsi, se hod#

kupuji nemovitosti, coz vyvolava inflaci. ProtoNB zasahuje zvy3enim &wovych sazeb, aby

25 ) CESKA NARODNI BANKA. Repo sazba v $online]. 2013 [cit. 2013-04-02]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/vyvoj_repo_historie.txt
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zpomalila poptavku po @vech. Naopak v dabnejwtsi recese s€NB snazi o co nejsi
atraktivitu hypoténich Uw¥ra s cilem nastartovaniistu ekonomiky a proto je repo sazba nizka.
Urokové sazby sed&tl na lombardni, diskontni a repo sazbu. Pro iagtjsem vybral repo sazbu,
ktera se uvadi n&stji. Upozomiuji, Ze vcase nejetSi repo sazby je cena domu dle indexu ceny
byti v CR taktéZ nej¥tsi. Povazuji to za nejlepSitikiaz stavu realitniho trhu v roce 2008.
Dokresleni tohoto stavu vice primiky ukazuje na vzdjemnou provazanost realitnilho &
narodniho hospodstvi.

3.4 Nasledky dovozu krize

V bodk 3.3 jsem zminil, Ze nasledky krize nebyly tak itk jako kdyby doslo k vytieni
samostatné bubliny n&eském realitnim trhu. Nasledky globalni fidah krize vSak zasahly i
Ceskou republiku, co? se projevilo v poklesu HDPower 2009 o -4,5 48 Ne vSechny nasledky
krize jsou negativni,...je tudiz poteba ke krizi pistupovat jako k filezitosti pro pozitivni zemy,
které by bez existence krize Sly jefko prosadit. Takovacekavani byla do jisté miry legitimni,
protoze za standardni politické situace je zpravigidnoduché blokovat reformni navrhy ve jménu
zachovani fungujiciho statutu qud’

Nasledky krize jsou natolik obsahlé téma, Ze jgeninil pouze dva demonstrativni prvky,
abych se mohl jeStstruiné vénovat sodasné situaci na realitnim trhu. HlubSi rozbor rdisle

finanéni krize by bylo téma na samostatnou praci.

4 Souwasna situace realitniho trhu VCR

V druhém grafu v bad2.3 je vidt mirny rist cen nemovitosti v poslednich dvou kvartalech
roku 2012. Sotasna situace na realitnim trhu se od konce rokd,dady byly ceny tl&ené nizkou
poptavkou a finatni krizi na minimu po velkém padu v roce 200%;iza zlepSovat. Pomalyist
cen, ktery vidime na indexu cen bytje tazen ndistajici poptavkou. Nizké urokové sazby
podpdily poptavku po hypoténich Uwrech a tim rostl i p&et prodanych byit

,Od roku 2008 nély ceny nového bydleni sestupnou tendenci a ol de snizily v
primeru o 20-30%. Nyni se ale zda byt jisté, Ze rezidetrh svého dna skute¢ doséahl. ...Lidé
na souasné piznivé ceny nového bydleni slysi. Podle'gmenych statistik prodeje novych byta

letoSni ti ctvrtleti vzrostly. Kromd nizkych cen, které nynétSinou vychazeji ze slev acakch

26 ) Zdroj:Cesky statisticky fad; www.czso.cz ]
27 ) KOZAK, Krystof, Tomas WEISS a Helena SCHULZOMBopady krize v euroatlantickém prostofu vyd.
Praha: Doké#an, 2012, 295 s. Bod (Dokdn). ISBN 978-807-3634-445.
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nabidek developér jsou hlavnim motorem séasné vysoké poptavky také velmi levné hypot&ky.*

Trend fistu prodanych nemovitosti potvrzuje i konkufein developer:,V roce 2012
spole’nost FINEP ve svych projektech prodala celkem 58§ ch byi, cozZ je v porovnani s rokem
2011 narst o cca 14%, kdy nase skupina FINEP prodala celk&mbyt.“?° Spol&nost FINEP
vSak do své zpravy zahrnula jedredikci na rok 2013. Musim dodat, Ze specializé&&®e
spole&nosti je realitni trh v Praze. Ceny v hlavninists rostly od¢tvrtéhoctvrtleti 2011 vice neZli
ceny v celé republice. Trh s realitami je vSak waZer specititéjSi. Na stras poptavky je kladen
vetsSi diraz na kvalitu projektu, hla¥npak na dopravni obsluznost. Je sknéepatrné, Ze &které
projekty se v dob krize stavaji neprodejné. Nelzei, Ze by trh byl pesycen, nicméhnaranost
koncového zakaznika se zvysila.

Kdo v8ak je koncovy zdkaznik? V poslednich letechezpochybnitelnym trendem stav
mensSi byty, pedevSim velikosti 2+1 nebo 2+kk a mensi, protoke byty nachazeji lepSi uplaimi
na realitnim trhu, tedy jsou lépe prodejné. Kazeietbperska spateost ma st cilovy trh. Trend
mensich, l1épe prodatelnych bye podpden i faktem, Ze na strérpoptavky stoji také investio
ktefi byty ielowe skupuji se zasrem jejich dlouhodobého pronajmu. MenSi byty saé&aképe
pronajimaji a pedevSim jsou, matematickieceno, pfinikem poptavkového trhu. Investge
skupuji, protoZze se daji dlouhodopronajmout s malym rizikem, tedy beZpa investice. Mladé
pary tyto byty kupuji jako iestupni stanici k &Sim byfim postavenym pro rodiny. Dale je tu
segment trhu, jehoz finani prostedky dlouhodo® nedosahuji mozZnosti ko#&p vétSich
nemovitosti.

Zpet ale k predikci developergV roce 2013 @ekavame pokraujici ristovy trend poptavky
po nemovitostech jakoZto beZpé alternativy dlouhodobé investice, ktery byl mrany jiz v
roce 2012. Kidfovym predpokladem bude samiepre v techto pripadech konkurenceschopnost
prodejnich cen jednotlivych projektale i kvalita developera daného projektif.“Musim dodat, Ze
oc¢ekavani developérnemusi byt vzdy realnairédevSim z @vodu, Ze develdp maji tendence
vytvaret postitivni @éekdvani za &€elem ovliiiovani segmeiit poptavkové strany trhu. Je také
moznost, Ze situace na realitnim trhu skmtenebude takova jakou developaegpokladal. To
vzdy ale ukaze az aktualni situace na trhu. Kriaeealitnim trhu potvrdila ekonomické teorie a

pomohla preistit trh od gFedrazenych a nevyhodnych realitnich prajekNagiklad akcie

28 ) CENTRA-GROUPTiskova zprava - ceny hiyfonline]. 2012 [cit. 2013-04-04]. Dostupné z:
http://www.central-group.cz/tiskove-zpravy

29 YFINEP. Tiskova zprava - vysledky spatesti FINEP v roce 2012 a odhad vyvgaline].

2013 [cit. 2013-04-04]. Dostupné z: http://www.fmez/cs/pro-novinare-2013
30 ) Tamtéz; viz poznamka pddrou 29
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spolenosti ORCO spadly cca z 3500 K roce 2007 téif aZ na nuld® | zde fiSel nafist v
poslednich dvou letech. ¢Roliv pavodni ceny akcii ORCO znovu dlouho nedosahne, &k s
vyhnulo bankrotu a s@asna cena akcif je 53,5@Mkcie? Jak vySe potvrzuje spaieost FINEP,

u dolie provedenych a vhodmumistnych projeki po Praze, je situace stabilni.

Na zaklad pohledu na satasnou situaci ze strany develajgevyvoje indexu ceny byita
ostatnich indikatdr se da pedpokladat, Ze situace v letech 2013-2014 bude azePstabilni,
zejména u kvalitnich projekt Projekt je kvalitni v fipadt, Ze naplno uspokoji poptavku, coz v
dnesni dob obnasi souhr kritérii, které musi developer spidgjména je to dopravni obsluznost
nemovitosti, umisii, které sefidi cenovymi mapami, velikost, cena a moznost hggmiho
financovani. Ceny mignporostou. Vyvoj v fistich letech niize smétrovat vice srry. V pripads, Ze
CNB podrzi arokové sazby na nizké hodnob nejdéle, da setgdpokladat ist realitniho trhu.
Hlavni finartni krize uz je minulosti a ekonomika seima rozhybavat, nicménnasledky jsou
stéle patrné. S tim bude souviset grénirny natist poptavky po nemovitostech a naskedjejich
cen. Nahst bude skuiné pozvolny. Druhy mozny scéhge, Ze pi zvySovani poptavky istoupi
CNB ke zvy3eni urokovych sazeb, caingse ochlazeni strany poptavky i celého realitrifha.
Obchod s realitami by se zm& omezil. Proto pedpokladam, Ze tato moznost je velice
nepravadpodobna. Poslednim moznym scéma je, ZeCNB promluvi zasahne do trhu snizenim
urokovych sazeb. Véakterych zemich je Uurokova sazba §astensi nezli 0,5%. Japonsko ma 0,1%.
SniZeni urokovych sazeb by jestice stimulovalo ekonomiku a pomohlo by to rediita trhu v
celé republice. Jakkykoli iat, ktery by piSel, bude velmi pozvolny. Realitni trh se musilggat*

z finareni krize, definitivi¢ na ni zapomenout. Posledni sagpakladam za nejpra¥godobréjsi.

5 Zavér

Ve své praci jsem nastinil vznik realitni bublimyUSA, jeji gic¢iny a nasledky, coz mi
umoznilo podrobgi studovat vyvoj naeském realitnim trhu, ktery byl podobny. SnazZihjsse
dokazat, Ze dovoz finani krize zapic¢inil pad cen nemovitosti. Tentippel k potlaieni
nadhodnocenosti nemovitosti a tim zabranil dal§iegimérenému @istu cen nemovitosti. Dnes se
pinéné roleCNB a mensi ochétbank poskytovat Gy s rizikem jecesky bankovni sektor v
porovnani s jinymi zemi zdravy. Nejznarjsi trojice ratingovych agentur pravidélmodnoti
ceské banky jako stabilni investici. N#gad u Komeéni banky a.s., démé spolénosti Société

31 ) KALAB, Vladimir. Krize trhu realit zasahlastginu developeér. [online]. 2009, 17.3.2009 [cit. 2013-04-04].
Dostupné z: http://hn.ihned.cz/c1-35772340-krizeHrealit-zasahla-vetsinu-developeru

32 ) BURZA CENNYCH PAPIRI PRAHA. ORCOJonline]. 2013 [cit. 2013-04-04]. Dostupné z:
http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin9122624777#0L
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Général, je dlouhodoby rating od agentur StandardPdor’'s a Fitch ,A®® Tato jistota v
bankovnim sektoru se odrazi i n&sr ocho¥ poskytovat hypotni Uwry a podpdit tak zajem o
nemovitosti na trhuCNB navic ponechava trokové sazby na nizsi hracid fispiva k podpeeni
ristu. Ceska republika dale tak&i z toho, Ze v dabkrize nebylaslenem Evropské gmové unie.

V bodt 4 jsem dokumentoval séasnou situaci na trhu nemovitostOR. Zmapoval jsem
realitni trh, az na vyjimky, spide obefinRealitni trh vCR je velké téma, proto jsem se snaZil o
jeho celistvé vysstleni. Zejména névaznosti na ekonomiku jakoZ i ®jpkou provazanost
realitnich trtii ve s\té. Fridal jsem specitit¢jSi trh se ralitami v Praze.

Rozebral jsem realitni trh 'R z pohledu bank, poskytovani di, indexu ceny
nemovitosti, repo sazeb i z pohledu developerslsgii@nosti a zasadil jsem tak celé téma do
kontextu ekonomického mysleni.

V presnosti predikce, kterou jsem na zakladvoje realitniho trhu do séasné doby

provedl, se mohu mylit, nicméne to pouze fedpoklad zaloZzeny na faktechieg@gchoziho vyvoje.

33 ) KOMERCNI BANKA. Vyrocni zpravajonline]. 2012 [cit. 2013-04-04]. Dostupné z:
http://www.kb.cz/file/cs/o-bance/vztahy-s-investfuyblikace/vyrocni-zpravy/kb-2011-vyrocni-
zprava.pdf?eeb75525319871a5caeff0lble4l17dla
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