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Shrnuti kliécovych skutec¢nosti

Tato studie predstavuje snadno aplikovatelnou metodu pro studium vyvoje cen rezidenc¢nich
nemovitosti a faktord, které je ovliviiuji. Obsahem studie je popis zakladni logiky metody,
vysledky jejtho pouziti k analyze riistu cen nemovitosti v CR v letech 2013—2021 a vysledky
analyzy moznych budoucich scénéai.

Mezi lety 2013-2021 vzrostly realné ceny rezidenénich nemovitosti v CR o 63 %.
Za 32 procentnich bodd (p. b.) byl odpovédny piijmovy efekt, konkrétné nartst realnych
prijmi domacnosti. Dal$ich 20 p. b. ristu bylo dano snazsi dostupnosti financovani hypoték.
Ke sniZeni implicitnich nékladid financovani hypotéky doslo ve sledovaném obdobi zejména
diky o¢ekavani dalsiho ristu realnych prijmt domécnosti, jez by umoznil rychlejsi amortizaci
splatek hypotéky ve vztahu k prijmu.

Vyjadieno procentualnim nartistem, bylo tempo vystavby nového bydleni v obdobi 2013—2021
zhruba na trovni historického primeéru. Ani vétsi intenzita nové vystavby by nartistu cen
nemovitosti vyrazné nezabranila, protoze byl tazen jinymi faktory. Aby efekt nové vystavby
kompenzoval riist cen nemovitosti v disledku sniZeni implicitnich néklad financovani
hypotéky, muselo by byt kazdoro¢né postaveno pies 100 tis. bytl, coz presahuje i historicky
nejvyssi troven vystavby z roku 1975.

1 Za cenné komentaie a rady autofi pavodni akademické studie a této zkracené verze dékuji Danielu Miinichovi
a Martinu Luxovi. Studie reprezentuje pouze nazor autord, a nikoli oficidlni stanovisko Narodohospodatského tistavu

AV CR, v. v. i. & Centra pro ekonomicky vyzkum a doktorské studium UK (CERGE). Veskeré pfipadné nepresnosti

a chyby jdou na vrub autort. Tato studie vznikla diky podpoie Akademie véd CR v ramci vyzkumného programu
Strategie AV21 Spolec¢nost v pohybu.
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e Studie nabizi nékolik hypotetickych scénait dalsiho vyvoje. Pokud se ve tfiletém horizontu
zakladni Grokovéa sazba CNB ustali na oéekavanych 3 %, sazby hypoték se budou pohybovat
okolo 4,9 % a podari se dosdhnout infla¢niho cile ve vysi 2 %, dojde ke zvySeni implicitnich
néakladi na financovani hypoték o 20 % i v ptipadé, ze by realné piijmy doméacnosti rostly
03,2 % (mira rtstu realnych mezd v letech konjunktury 2013—2021). Ackoli by byl dopad
na ceny reziden¢nich nemovitosti ¢astecné snizen diky prijmovému efektu, trvalo by vice
nez 6 let, nez by bylo zvyseni nakladi financovani hypoték zcela kompenzovano.

e Analyza se vztahuje na Ceskou republiku jako celek a nezohlediiuje rozdily mezi jednotlivymi
regiony a vlivy, které jsou pro né specifické.

e Studie vychazi z odborného ¢lanku ,,A back-of-the-envelope analysis of house prices: Czech
Republic, 2013-2021“ Romana Sustka (2022), ktery obsahuje detailni popis metody s mate-
matickymi vypocéty. Metoda kombinuje p¥istupy vyuzivané v soucasnosti Ceskou narodni
bankou a uspésné vysvétluje pohyby cen nemovitosti v obdobi 2013—2021. Ackoli vychazi
z nejnovéjsich a ¢asto naroc¢nych zptisobt analyzy trhii s bydlenim, nabizi v praxi jednoduchy
zptisob priblizného vypoctu vlivu jednotlivych faktori na zmény cen.
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Summary of key issues

This study presents an easily applicable method for the study of price trends in residential
property markets and the factors that affect them. The study describes the basic reasoning
behind the method and presents results of using it to analyse house price increases in the
Czech Republic during the period of 2013-2021, and to analyse various future housing
market scenarios.

Between 2013 and 2021, real residential property prices in the Czech Republic rose by 63%.
The income effect, i.e., growth of real household income, was responsible for 32 percentage
points (p.p.). A further 20 p.p. of growth was due to increasingly affordable mortgage
financing. The implicit costs of mortgage financing decreased during the observed period,
particularly as a result of expected further growth in real household incomes, which allowed
faster amortisation of mortgage payments in relation to household income.

During 2013-2021, the rate of new housing construction remained at approximately
the historical average, when expressed in percentage growth. Even if new housing had been
constructed more intensively, this would not have limited rising real estate prices, because
they were driven by other factors. For new housing construction to have reached a level
sufficient to compensate for the increase in property prices that resulted from the drop
in the implicit costs of mortgage financing, construction would have had to exceed
100,000 residential housing units per year in this period; a rate that exceeds the historical
record high for housing construction reached in 1975.

2 The authors are grateful to Daniel Miinich and Martin Lux for their valuable comments and advice both on the original
academic study and on this shortened version. This study presents the authors’ own views and not the official position
of the Czech Academy of Sciences Economics Institute nor of the Charles University Center for Economic Research and
Graduate Education (CERGE). Any remaining ambiguities or errors are the authors’ own. This study was produced with
support from the Czech Academy of Sciences within its Strategy AV21 Research Programme Society in Motion.
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This study presents several hypothetical scenarios as regards future trends. If the Czech
National Bank’s basic interest rate stabilises within the next three years at the expected
3% level, mortgage interest rates are around 4.9%, and the inflation target of 2% is met,
then the implicit costs of mortgage financing will increase by 20% even if real household
incomes rise by 3.2% (as they did in the boom years of 2013-2021). Although the impact
on residential property prices would be partially reduced by the income effect, it would still
take more than 6 years for that effect to fully compensate for the increase in the costs
of mortgage financing.

This analysis relates to the Czech Republic as a whole and does not reflect regional differences
or region-specific influences.

This study is based on Roman Sustek’s academic paper “A back-of-the-envelope analysis
of house prices: Czech Republic, 2013-2021” (2022), which includes a detailed description
of the method used and the study’s mathematical calculations. The method described
in the study combines approaches currently used by the Czech National Bank and is capable
of explaining house price movements 2013—2021. Although the study uses the latest, often
complex, approaches to analysing the property markets, it offers a simple, practical method
for approximating how individual factors affect price movements.
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1. Uvod

Ceny rezidenc¢nich nemovitosti jsou v poslednich letech hojné diskutovanym tématem.
Nutnost vladni podpory lepsi dostupnosti bydleni ve svych vystoupenich nékolikrat
zminil i premiér Petr Fiala. A ¢eska vlada pracuje na fadé navrhi, které by mély situaci

na trhu s bydlenim zlepsit.

Mezi lety 2013—2021 se ceny ¢eskych nemovitosti razantné zvysily. Cenovy rist v Ceské
republice (CR) byl vramci zemi OECD druhy nejvy$§i po Madarsku. Nominalné ceny
nemovitosti b€hem tohoto obdobi u nas vzrostly o 78 %, coz odpovida primérnému
kazdoro¢nimu ristu ve vysi 9,75 %. Realné ceny nemovitosti o¢isténé o vliv inflace vzrostly
0 63 %3.

Jako pric¢iny rostoucich cen byvaji uvadény nizké trokové miry4, velky podil tspor
v ekonomice, obavy zinflace5, nebo zdlouhavé stavebni fizeni pro novou vystavbu.
Cesti znalci realitnfho sektoru i ekonomové se az do nedavna shodovali v nazoru, Ze
dokud nebude vyrazné navysena vystavba novych bytii, nemohou ceny nemovitosti v CR
klesnout. Dtiraz na zjednoduseni a zvySeni objemu nové vystavby rezonoval jiz u minulé
vlady® a rezonuje i u té soucasné’. Vlada proto usiluje o zjednoduseni stavebniho zakona,
pripravu novych dotacnich programt na vystavbu a hleda cesty, jak do projekti dostup-

ného bydleni privést soukromy kapital.

Verejnym debatdm o pri¢indch a vhodnych reSenich vysokych cen nemovitosti se ale
v CR nedostava systematickych kvantitativnich analyz. Ty jsou nutné pro pojmenovani
a vyhodnoceni sily jednotlivych faktord, které v uplynulém obdobi ceny nemovitosti

ovliviiovaly a budou je ovliviiovat i do budoucna3.

3 Udaje o cenéch rezidenénich nemovitosti v OECD nebyly v dobé zpracovani pivodni studie za rok 2021 jesté finalni.
Studie proto pracuje s predbéznym odhadem a uvedené idaje neptedstavuji kone¢ny stav na konci roku 2021.

4 Diky nizkym trokim je financovani nemovitosti pomoci hypotéky dostupnéjsi, coz zvySuje poptavku po koupi bydleni,
a tim tlaci vzhtiru ceny rezidenénich nemovitosti.

5 Investice do reziden¢nich nemovitosti je ¢asto vniména jako zptsob uloZeni volnych finanénich prostiedkd, ktery je
ochrani proti znehodnocenti inflaci.

6 Viz napf. vyjadfeni pani ministryné Dostalové: https://www.irozhlas.cz/zpravy-domov/novy-stavebni-zakon-
zjednoduseni-povolovani-staveb 2001131322 jan.

7 Viz Programové prohlaseni vlady, oblast Bydleni: https://www.vlada.cz/cz/programove-prohlaseni-vlady-193547/.

8 Jedinym vef'ejnym zdrojem, ktery nabizi néjaké kvantitativni zhodnoceni cenového boomu u nemovitosti, je prace Ceské
narodni banky — Zprava o finan¢ni stabilit€é 2020-21 (https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/publikace-o-financni-
stabilite/Zprava-o-financni-stabilite-2020-2021-00002/). NiZe v textu je vysvétlen vztah mezi pristupem k hodnoceni
cenového riistu vyuzivanym CNB a v této studii. Kvantitativni analyzy realitnich cen z obdobi pfed po¢atkem razantniho
nartstu jsou k dispozici od autort Cadil (2009) a Hlavatek a Komarek (2011). Z difve publikovanych texti se problému
vénuji Lux a Sunega (2010) nebo Zemc¢ik (2011).
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Cilem této studie je proto nabidnout vysvétleni cenového riistu nemovitosti v obdobi
2013—2021 a pojmenovat mozné budouci scénare a rizika na trhu s bydlenim. Studie
vychazi z obsahlejsi analyzy (Sustek, 2022), ktera zaroven poskytuje jednoduchy prakticky
nastroj analyzy cenovych pohybi pro analytiky trhu s bydlenim. Jedna se o priblizny
vypocet, ktery je diky své jednoduchosti snadno pouzitelny pro analyzu rtiznych scénarta

mozného budouciho vyvoje.

Pouzitd metoda tGspésné vysvétluje vyvoj cen reziden¢énich nemovitosti v CR v obdobi
2013—2021 a ukazuje, Ze ceny byly determinovany zejména ocekavanimi budouciho
vyvoje klicovych ekonomickych proménnych, zejména redlnych piijmi domaéacnosti.
V nasledujicich kapitolach popisujeme zakladni vychodiska a fungovani metody, vysledky
analyzy ristu cen nemovitosti ve sledovaném obdobi a predstavujeme nékteré scénare

budouciho vyvoje a faktory, které budou pro pohyby cen nemovitosti v budoucnu zasadni.

2. Metoda a data

Metoda vychazi ze standardni teorie spotrebitele a je teoreticky ukotvena v modelu

obecné (ekonomické) rovnovahy autort Garriga, Kydland a Sustek (2017).

V modelu jsou definovany podminky optimalniho rozhodovani hypotetické doméacnosti
o koupi nemovitosti pro vlastni potrebu. Predpokladame pritom, Ze tato doméacnost
financuje nakup nemovitosti pomoci hypotecniho tvéru. V souladu s teorii spottebitele
uvazujeme o rozhodovani o koupi nemovitosti jako o rozhodovani mezi moznosti spottreby
v soucasnosti a spotifebou nemovitosti v budoucnosti. Relativni cena nemovitosti zavisi

jednak na kupni cené nemovitosti a jednak na nakladech financovani koupé.

Analyza podminek rozhodovani o koupi umoznuje? rozklad zmény realnych cen bydleni
na soucet dvou efekti: prijmového efektu a efektu implicitnich naklada finan-

covani nemovitosti hypotékou.

Prijmovy efekt je dan zménou piijmi domécnosti. Vychazi zfaktu, Ze pokud maji
domacnosti vyssi prijmy, jsou ochotny vice zaplatit za bydleni. Presnéji je prijmovy efekt
vyjadren jako rozdil mezi procentudlni zménou prijmu kupujicich a procentualni zmeénou

celkového poctu bytovych jednotek® pripadajicich na domacnost.

9 Za pouziti dalsich predpokladii a p¥i vyuziti nékterych zjednoduseni — detaily viz piivodni studie Romana Sustka
(2022).

10 Vychéazime z pramérné velikosti bytové jednotky, viz kapitola , Kalibrace modelu“.

6
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Prijmovy efekt =
mira riastu realnych pfijmt domacnosti — mira riistu poc¢tu bytovych jednotek
na domacnost

Efekt implicitnich nakladil financovani nemovitosti hypotékou je slozit€jsi koncept, ktery
se pri rozhodovani o koupi chova jako urcity druh dané z nadkupu nemovitosti. Vychazi
z propoc¢tu soucasné hodnoty hypotecnich splatek, které domécnost zaplati v pribéhu
trvani hypoteéniho uvéru. Protoze pristup typické domacnosti na financéni trhy je
omezeny, neodviji se soucasna hodnota splatek od trzni arokové miry, ale od hodnoty,
kterou domacnosti splatkdm prisuzuji. Tento pristup umoznuje pocitat s tim, Zze
v obdobich omezenych ptijmi (a tedy omezenych moznosti spotieby jinych statki) je pro
domaécnost splaceni hypotéky vétsi zatézi nez v obdobich relativni prosperity. Implicitni
naklady financovani hypotéky ovliviiuji tedy nejen trzni arokova mira, pomér vypujéené
castky vzhledem k cené nemovitosti (LTV1) a aktualni danova pravidla, ale také ocekavani
domacnosti ohledné rovné jejich budoucich ptijmi a trovné budouci inflace. Souc¢asnou
hodnotu hypotec¢nich splatek si lze predstavit jako formu dané pri nakupu nemovitosti,
kdy se vyse této dané odviji od specifickych podminek jednotlivych domacnosti. Efekt
implicitnich nakladt financovani hypotéky je pocitan jako ta ¢ast procentualni zmény cen
bydleni mezi dvéma obdobimi, ktera je rovna zméné velikosti popsané implicitni dané

(se zapornym znaménkem)?2.

Efekt implicitnich naklada hypotéky =
(-) zména implicitni dan€ pri nakupu nemovitosti
(faktory: trzni irokova mira, LTV, danova pravidla, ocekavani ristu piijma,
ocekavana inflace)

NavrZzend metoda kombinuje nékteré bézné vyuzivané pristupy k analjze zmén cen
nemovitosti. Akademicky vyzkum v této oblasti v poslednich desetiletich vyrazné pokrocil
a védecké metody analyzy cen nemovitosti jsou velmi ¢asoveé i kapacitné naroc¢né. Proto
jsou na praktické trovni uplatnovany tri zdkladni metody analyzy. Prvni metodou je
pouziti redukované regresni analyzy. Druhou metodou je dynamicky Gordontv model

diskontovani budoucich vynosi na souc¢asnou hodnotu a tieti je vyuZiti statickych poméra

7Nz

11 LTV pochazi z anglického Loan to value, neboli ,,avér k hodnoté“. Je to pomér mezi vysi hypoteéniho tveru a zistavni
hodnotou nemovitosti.

vz vV

12 Vy$§i implicitni dari vede v diisledku k niZ$im cenam nemovitosti.
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cenové dostupnosti, jako je pomér velikosti dluhu vii¢i sou¢asnému piijmu (DTI) nebo
pomér mésicnich splatek vSech vért a ¢istého soucasného pirijmu (DSTI). Ceska narodni

banka pro své analyzy vyuziva druhou a tfeti zminénou metodu (Plasil a Andrle, 2019).

Nami pouzitd metoda se snazi prekonat néktera omezeni jak dynamického Gordonova
modelu, tak pomért cenové dostupnosti. Metoda oba alternativni ptistupy kombinuje
a vnasi do modelu dynamicky prvek rozhodovéani o cenové dostupnosti. Cini to zahrnutim
dynamicky se ménicich podminek domacnosti (jejich o¢ekavani) v priibéhu doby splaceni
hypotéky.

Detailni popis pouzité metody jde nad ramec této kratké studie, ale je k dispozici
v ptivodnim akademickém ¢lanku Romana Sustka (2022). V dal§im textu se vénujeme

datiim, na kterych jsou nase vypocty zalozeny a interpretaci vysledki modelu.

Kalibrace modelu

Vypoéty modelu vyuZivaji idaje o primérné velikosti domécnosti v CR, Zijici v praimérné
prostorném bydleni a ziskavajici primérny piijem na pracovnim trhu. V modelu je
pouzita standardni forma uzitkové funkce (CRRA3) a nominalni hodnoty proménnych,

které jsou posléze upraveny o vliv inflace na realné hodnoty. Vsechny hodnoty parametri

jsou shrnuty v Tabulce 1.

Kalibrace vychazi z pocatecni situace v prvnim ¢tvrtleti roku 2013. Primérna nominalni
cena bytu v bytovém domeé byla v roce 2013 rovna 43 708 K¢/m2 a do roku 2021 vzrostla
0 78 % na 77 800 K¢/mz2. Velikost primérného bytu (2+1) je ve sledovaném obdobi
povazovana za konstantni na arovni 68,5 m2 (daj ze Scitani lidi, domi a bytd 2011).
Na zakladé téchto predpokladd tedy hodnota priimérné rezidenéni nemovitosti v roce

2013 ¢inila 2 993 998 K¢.

Podle Zpravy o finanéni stabilité 2015/2016 Ceské narodni banky4 si domacnosti vétsinu
hypoték sjednavaly na 80—90 % hodnoty nemovitosti. V. modelu proto pouzivame typicky
podil LTV rovny 85 %, a tedy typickou velikost hypote¢niho tvéru ve vysi 2 544 898 K¢.

13 Zkratka uzitkové funkce CRRA vychazi z anglického Constant relative risk aversion, neboli konstantni relativni
averze k riziku.

fs/fs 2015-2016/fs 2015-

alleries/zpra

www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.

14 Dostupné na: https:
2016.pdf.


https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2015-2016/fs_2015-2016.pdf
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-stabilita/.galleries/zpravy_fs/fs_2015-2016/fs_2015-2016.pdf
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Podle tidajii Ceského statistického tiFadu byla v prvnim étvrtleti roku 2013 priimérna
hruba nominalni mzda rovna 24 061 K¢é mési¢ne, coz odpovida Cisté mzdé 16 585 K¢.
Ve vypoctech pocitame s domacnosti dvou dospélych bez déti, z nichz kazdy ma vydélek
rovny prumérné mzdé. V roce 2013 tedy ¢isty mési¢ni vydélek dvojcélenné domacnosti ¢inil
33 170 K¢. Nominalni spotieba domacnosti je pocitana jako rozdil mezi ¢istym prijmem
domacnosti a souctem dané z nemovitosti, nakladi na adrzbu a sluzby, prosttedki

na zakladni pottreby a splatek hypotéky.

Dan z nemovitosti v nami uvazovaném byté odpovidala v roce 2012 ¢astce 784 K¢ roc¢ne,

ale na vysledky ma vliv minimalni.

Castka za sluzby a tdrzbu pro dvouélennou domacnost je v modelu stanovena na 1 743 Ké
meésicné. Prostredky na zakladni potreby byly stanoveny jako 174 K¢/den na osobu, tedy

348 K¢/den na doméacnost.

Domacnost, ktera se rozhoduje o financovani nemovitosti hypotékou a hodnoti naklady
na splatky, uvazuje o tom, jak splaceni hypotéky ovlivni objem prostiedkii na spotiebu
domacnosti po celou dobu cerpani tvéru. V modelu je proto nejdrive spoctena nominalni
hodnota budouci spotteby (pii pfedpokladaném riistu nominélnich mezd a irovni inflace)
a poté je vysledna hodnota prevedena na sou¢asnou hodnotu roku 2013. Splatky hypotéky
zlistavaji v nominalni hodnoté konstantni po celou dobu trvani Gvéru. Splatky hypotéky
jsou pocitany standardni metodou, typicka doba Gvéru je rovna 25 letim?s a priimérna
urokova mira z hypoték c¢inila v 1. étvrtleti roku 2013 3,21 % (Fincentrum Hypoindex).
Z toho vychazi primérné mésicni splatky hypotéky ve vysi 12 286 K¢, coz v priméru

predstavuje 37 % disponibilniho pfijmu domacnosti v 1. ¢tvrtleti 2013.

V modelu predpokladame, ze domacnost si pred zakoupenim bydleni pronajima byt

stejnych charakteristik za mési¢ni najem ve vysi 13 700 K¢.

Na zakladé tdaji o ristu nominalnich mezd a inflace!® v modelu pracujeme s o¢ekavanim
rastu realnych mezd ve vys$i 0,3 % v roce 2013 a 3,4 % v roce 2021. VSechny parametry

jsou shrnuty v Tabulce 1.

15 Zdroj: European Mortgage Federation.
16 Jde o pramérné udaje v letech 2008—2013 a 2014—2020.
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Tabulka 1: Parametry zakladni kalibrace modelu

Nakup nemovitosti 1Q/2013 1Q/2021
Cena (K¢/mz2) 43 708 77 800
Velikost (m?) 68,5 68,5
Prijem
Pocet vydélavajicich v doméacnosti 2 2
Velikost domacnosti (osob) 2 2
Hruby prijem (K¢/meésic) 24 061 35285
Efektivni mira zdanéni 31,1% 26 %
Mandatorni vydaje
Udrzba a sluzby (K¢/mésic/domacnost) 1743 2 004
Darn z nemovitosti (K¢/rok/nemovitost) 784 784
Prosttedky na zakladni potieby (K¢/den/osoba) 174 200
Hypotéka
LTV (pomér vyse hypotéky k cené€ nemovitosti) 85 % 80 %
Délka spléaceni (roky) 25 25
Nominalni irokova mira 3,21 % 2,13 %
Splatka hypotéky (K¢/mésic) 12 286 18 229
Vysledna velikost dluhu viiéi prijmu (DTIY) 6,4 6,8
Vysledny pomér mezi mésicni vysi splatek a
¢istym prijmem (DSTI8) 37% 35 %
Ocekavani
Reéalny rist mezd (roc¢ni) 0,3% 3,4 %
Inflace podle indexu spotiebitelskych cen
(ro¢ni) 1,9 % 1,8 %
Najemce
Velikost bytu (m2) 68,5 68,5
Najem (K¢/byt/mésic) 13 700 16 235
Sluzby (K¢/domacnost/mésic) 1163 1337
Zakladni potteby (K¢/den/osoba) 174 200

17 Zkratka DTI je z anglického ,,Debt to Income” a predstavuje pomér vyse celkového zadluzeni zadatele o Gvér a vyse
jeho ¢istého roéniho piijmu.

18 Zkratka DSTI je z anglického ,.Debt Service to Income® a piredstavuje procentni vyjadieni podilu celkové vyse vsech
mési¢nich splatek dluhi (tzv. dluhova sluzba) na roénim ¢istém piijmu Zadatele o avér.

10



SNIZILA BY VETSI BYTOVA VYSTAVBA CENOVY RUST
NEMOVITOSTI V LETECH 2013—2021? PRAVDEPODOBNE NE IDEA 2023

3. Zjisténi

3.1 Vysvétleni rastu cen nemovitosti v obdobi 2013—2021

Navrhovana metoda umoznuje priblizny vypocet vlivu jednotlivych ekonomickych
faktori na razantni rist cen nemovitosti v obdobi let 2013—2021, kdy nominéalni ceny
nemovitosti vzrostly o 78 %. Cast naristu cen nemovitosti se da pfisuzovat vlivu zvyseni
spotiebnich cen (inflaci) za celé obdobi, které dosahlo 15 %. Zbyvajici 63% nartist vysvét-
lujeme pomoci jeho rozkladu na vliv prijmového efektu, efektu implicitnich naklada

financovani hypotéky a dalsich faktor.

Priyymovy efekt
Piijmovy efekt je pocitan jako rozdil mezi ristem realnych piijmi a rdstem poctu

bytovych jednotek na domacnost v CR.

Podle Ceského statistického titadu doslo ve sledovaném obdobi k nominalnimu nartistu
mezd ve vysi 47 %. Po odecteni inflace dostavame 32% riist realnych mezd. Bohuzel nejsou
k dispozici dostate¢né podrobna data o vyvoji po¢tu domécnosti v CR®9. VyuZivame proto
jako nahradu velikost populace starsi 20 let.2°. V obdobi 2013—2021 doslo k velmi malému

nartstu populace staré 20+ ve vysi 0,05 % rocné.

Data o velikosti bytového fondu vyuzivaného k bydleni jsou dostupna z dat SLDB 20112
a dokumentu Vybrané udaje o bydleni 2018 (MMR, 2019). Po zapocitani kazdoroc¢né
dokoncenych novych byt ziskavame tdaj o pocatecnim stavu bytového fondu ve vysi
4 134 102 bytovych jednotek v roce 2013 a primérném ro¢nim nartstu bytového fondu
0 0,72 %22. Vzhledem k uvedenym ¢islim a tomu, Ze se v poslednich 50 letech konstantné
snizoval primérny pocet dospélych osob na jednu domaécnost, povazujeme v obdobi
2013—2021 pocet bytovych jednotek na domécnost za nezménény. Uvazovana mira rastu

bytovych jednotek pripadajicich na domacnost je tedy o0 %.

19 Data o po¢tu domécnosti jsou dostupna ze S¢itani lidu, domt a bytd, které je provadéno jednou za deset let.

20 Dostupna v datech CSU (Ceského statistického tFadu) nebo v Popula¢nich vyhledech OSN (United Nation’s World
Population Prospects).

21 V dobé zpracovani ptivodni studie (Sustek, 2022) jesté nebyly dostupné vysledky ze S&itani 2021. V doposud
publikovanych datech ze S¢itani 2021 tidaje o poc¢tu domacnosti nejsou k dispozici:
(https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/index.jsf?page=statistiky&katalog=31428#katalog=34035).

22 Predpokladame, Ze nové bytové jednotky jsou vyuzivany k bydleni (ndjemnimu nebo vlastnickému), a ne k jinym
aceltim, jako jsou sluzby kratkodobého ubytovani, nebytové prostory atd.
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Celkova vySe prijmového efektu je vzhledem k nulovému riistu poctu byt na domécnost
rovna pouze vlivu riistu realnych mezd a ¢ini 32 %. Znamena to, Ze 32 % z celkového 63%

ristu cen bydleni miiZeme pricist vlivu ristu realnych mezd v obdobi 2013—2021.

Efekt implicitnich nakladi hypotéky

Efekt implicitnich naklad hypotéky se odviji od vyse implicitni ,dané” pii koupi bydleni,
neboli souc¢asnych nakladd priimérné hypotetické doméacnosti na celé obdobi financovani
bydleni. Implicitni dan pii koupi nemovitosti se odviji od ¢tyt zakladnich faktorii: pomér
LTV, o¢ekavana mira rtstu realnych prijmi, hypotec¢ni trokova sazba a o¢ekavana mira
inflace (idaje viz Tabulka 1). Na zaklad€ dat z roku 2013 poditame vysi implicitni dané
na pocatku obdobi a na zakladé dat z roku 2021 jeji vysi na konci sledovaného obdobi.
Zrozdilu spocteme jeji zménu. Vysledkem je zména vyse implicitni dané domacnosti
pri koupi bydleni ve vysi (-) 20 %. Ve sledovaném obdobi se tedy soucasné naklady
hypotetické domécnosti na financovani koupé bydleni snizily o 20 %. To i presto, Ze hypo-

teCni sazby se pouze mirné snizily z 3,21 % na 2,13 %.

Ve sledovaném obdobi doslo také ke zméné danovych pravidel, kdy byla zrusSena
povinnost platit dan z nabyti nemovitosti ve vysi 4 % ceny. Vysledny rozklad zmén cen

bydleni ukazuje Graf 1.

Ze 78% nartistu cen bydleni mezi lety 2013—2021 Ize 15 p. b. pricist vlivu inflace,
32 p. b. vlivu rtistu realnych mezd v ekonomice, 20 p. b. vlivu sniZeni implicitnich nadklada
na financovani bydleni, 4 p. b. zrusSeni dan€ z nabyti nemovitosti a 7 p. b. vlivu dalSich
proménnych. Témi muZe byt napriklad poptavka po vétsim prostoru k bydleni v disledku
protiepidemickych opatieni kviili Covid-19, sniZeni rizikové prémie, vétsi frikce na trhu
s bydlenim (slozitéjsi parovani nabidky s poptavkou), nebo také mira spekulativnich

nakupt rezidenc¢nich nemovitosti.

Efekt implicitnich nakladit

Jak bylo vysvétleno vyse, efekt implicitnich nékladt financovani nemovitosti hypotékou
se pri rozhodovani o koupi nemovitosti chova jako forma dané z ndkupu nemovitosti,
ktera se odviji od specifickych podminek jednotlivych domacnosti. V pripadé, kdy se
implicitni naklady na financovani snizuji, je tato ,dan® zaporna, zvysuje poptavku

domacnosti po koupi reziden¢nich nemovitosti, a tla¢i tak ceny vzhtiru.

12



SNIZILA BY VETSI BYTOVA VYSTAVBA CENOVY RUST
NEMOVITOSTI V LETECH 2013—2021? PRAVDEPODOBNE NE IDEA 2023

Efekt implicitnich nakladi hypotéky miizeme dale rozlozit a zkoumat vliv jednotlivych

klicovych faktort. Vysledky vidime v Grafu 2.

Graf 1: Rozklad ristu cen rezidenénich nemovitosti v CR
(obdobi 2013—2021)
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Graf 2: Zména implicitnich naklada financovani hypotéky
(pti zachovani konstantni hodnoty jednotlivych faktori po celé obdobi 2013—2021)
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Pozn.: Zdkladni kalibrace modelu pocita mezi lety 2013—2021 se zménou LTV z 85 % na 80 %, zménou miry ristu
oc¢ekavanych redlnych mezd z 0,3 % na 3,4 %, zménou turokové miry z hypotéky z 3,21 % na 2,13 % a zménou
ocekdvané miry inflace z 1,9 % na 1,8 %. V dalsich sloupcich grafu je zobrazen vysledek zmény implicitnich nakladi
financovant hypotéky v pripadé, kdy se jednotlivé parametry mezi lety 2013—2021 nezmeént (zistdvaji konstantni
na urovni roku 2013), zatimco ostatni se meni stejné jako v zdkladni kalibraci modelu. Vztah mezi jednotlivymi
faktory je nelinedrni, a tudiz se soucet jednotlivijch faktorii nerovna celkovému vysledku -20 %.
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Z Grafu 2 vidime, Ze nejvétsi vliv na zménu implicitnich nakladt na financovani hypotéky
mél ocekavany rist realnych prijmi domacnosti. Kdyby domacnosti neocekavaly zvySeni
rastu svych realnych piijmi (tedy necekaly, Ze se budou mit v obdobi, kdy budou splacet

hypotéku, stale 1épe), implicitni naklady financovani by klesly pouze o 8 % namisto 20 %.

Velkou c¢ast nartstu cen nemovitosti v letech
2013—2020 tedy muzeme pricist vlivu pusobeni
ekonomickych sil, zejména rychlému ruastu real-
nych prijmi domacnosti a ocekavani podobné

pozitivniho vyvoje v budoucnosti.

3.2 Role nové bytové vystavby

Podle mnoha analytikii, politikti a komentatorti nese hlavni vinu za prudce rostouci ceny

nemovitosti od roku 2013 pomala vystavba novych byt.

Celkov4 velikost bytového fondu rostla v rameci celé Ceské republiky v obdobi 2013—2021
zhruba podobnym tempem jako nami odhadovany pocet domacnosti. Pokud srovname
navySovani bytového fondu s riistem populace nad 20 let, rostla nova rezidenéni vystavba
dokonce rychleji nez historicky primeér. Podle Gdaji ze SLDB 2011 byl primérny rist
velikosti bytového fondu mezi lety 1961 a 2011 na trovni 0,81 % ro¢né, zatimco rist
populace starsi 20 let byl 0,57 % rocné. V rozmezi let 2013—2021 byly tyto hodnoty
0,72 % a 0,05 %, podobné jako tomu bylo v obdobi let 1980-1991.

Otazkou je, zda mohla intenzivnéjsi vystavba novych byt zamezit riistu cen nemovitosti
vyrazné vy$simu, nez byl riist redlnych mezd. Jinymi slovy, zda mohla vystavba vykom-
penzovat sniZzeni implicitnich n&kladd na financovani hypotéky, které stoji za 20 %

celkového nartistu cen bydleni.

V kalibraci modelu jsme vzhledem ke zhruba paralelnimu riistu bytového fondu a réistu
populace pouzili ukazatel ristu poctu bytovych jednotek na domacnost rovny nule.
Abychom zjistili, jaky vliv miize mit vystavba novych byt na jejich cenu, ptame se, jak
velky by musel byt rast po¢tu bytovych jednotek v poméru k riistu poc¢tu domacnosti,

aby zpisobil sniZeni ceny o 20 %?
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Odpovédi je, ze by béhem sledovanych 8 let muselo dojit k 20% nartstu bytového fondu.
To odpovida 2,5% riistu a 103 353 novym bytovym jednotkdm roc¢né, coz by bylo vice nez
béhem historického vrcholu vystavby v roce 1975. Takovy vyvoj je v dnesnich podminkach
nerealisticky a pravdépodobné by nebyl ani zadouci. Kdybychom chtéli vystavbou kom-
penzovat jen polovinu efektu sniZzeni implicitnich nakladd hypotéky, bylo by treba
rocné dokoncit 51 676 bytovych jednotek. Pripomenme, Ze v letech 2013—2021 bylo ro¢né

primeérné dokoncéeno 29 356 bytovych jednotek.

Tyto vysledky neznamenaji, Ze realisticky dosazitelna dlouhodoba vystavba novych byt
nema potencial vyraznéji tlacit cenu bydleni doli. Nicméné dopad zvySené vystavby
na ceny lze pozorovat az v dlouhodobém horizontu. V kratkodobém a strednédobém
vyhledu a v celorepublikovém kontextu je dopad zvySené vystavby na ceny bydleni velmi

omezeny a ceny bydleni se ridi jinymi faktory=s.

3.3 Analyza moZnych budoucich scénaia

Predstavenou metodu lze pouzit k hodnoceni pohybti na trhu s rezidenénimi nemo-
vitostmi v riznych budoucich scénarich. V nasledujicich odstavcich se soustiedime
na efekt implicitnich naklada na financovani hypoték a predstavujeme nékteré scénaie

budouciho vyvoje, zalozené na soucasné hodnoté arokovych sazeb hypoték24.

Na konci roku 2022 byla primérna trokova sazba hypoték 5,98 %25. Pfedpokladejme,
ze se k soucasné krizi zivotnich nakladi ceskid ekonomika jeSté propadne do recese
a doméacnosti budou v dtisledku toho v pristich letech oéekavat nulovy rtst svych realnych
disponibilnich pfijmi. V takovém pripad€ by ocekavana mira inflace na tirovni 5,8 % vedla
ke zvySeni implicitnich nakladd financovani hypoték oproti roku 2021 o 20 %, coz by
se promitlo do stejné velkého poklesu cen rezidenc¢nich nemovitosti. Stejna situace
s ocekavanou mirou inflace ve vysi 7,5 % by vedla k poklesu cen nemovitosti o 10 %
a pokud by se ocekavana inflace pohybovala okolo 8,6 % (zhruba uprostred mezi inflacnim

cilem CNB [2 %] a priimérem za posledni rok [16 %]), cena nemovitosti by klesla o 5 %.

23 Tento zavér odpovida i zavéram vyzkumu Oxford Economics (2016), ktery se tykal cen bydleni ve Velké Britanii
a vyuzival jinou metodologii.
24 Tyto scénafe byly spoéteny nové pro tuto IDEA studii. V ptivodni studii (Sustek, 2022) byly prezentovany scénate
odpovidajici tehdejsi situaci.

25 https: rosinec-2022-final.pdf.

cbaonline.cz/upload/2622-230116-cba-hypomonitor-
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Alternativné se miZeme divat na situaci, kdy se ve tfiletém horizontu zakladni trokova
sazba CNB ustali na trovni 3 %, tak jak to v sou¢asnosti o¢ekavaji finanéni trhy (zalozeno
na datech spole¢nosti Bloomberg). Pokud budou trokové sazby hypoték o 1,9 p. b. vyssi
nez sazba CNB (tak jako v roce 2021) a CNB se podaii docilit 2 % inflace, zvysi se implicitni
naklady financovani hypotékou oproti roku 2021 0 20 % i v pripadé€, Ze by realné prijmy
domacnosti rostly o 3,2 % (mira rtstu realnych mezd v letech konjunktury 2013—2021).
Ackoli by byl dopad na ceny rezidenénich nemovitosti ¢asteéné snizen diky prijmovému
efektu, ptesto by trvalo vice nez 6 let, nez by bylo zvySeni nikladi financovani hypoték

zcela kompenzovano.

Nejvyraznéjsi pokles cen nemovitosti by nastal v pripadé kombinace soucasnych (nebo
jesté vyssich) urokovych mér, nizké ocekavané miry inflace a nizkych ocekavani ohledné
rastu realnych mezd. Naopak ve chvili, kdy by infla¢ni oc¢ekavani dostate¢né prevysovala
urokovou miru hypoték a lidé méli zaroven optimistickou predstavu o budoucich

prijmech, mohou ceny reziden¢nich nemovitosti vystoupat jesté nad hladinu roku 2021.

Odhad pravdépodobnosti, s jakou nastanou mozné budouci scénare, jde nad ramec této
studie. Ze scénéit, které byly pomoci navrzeného modelu uvazovany (Sustek, 2022), ale
vyplyva, Ze riziko vyvoje cen nemovitosti smérem dolt pievazuje nad pravdépodobnosti

jejich ristu.

4. Zavéry

Studie predstavuje v praxi snadno aplikovatelnou metodu pro studium pohybu cen
reziden¢nich nemovitosti, ktera analytikim umozni analyzu pohybu cen v minulosti
a moznosti budouciho vyvoje. Snadnost aplikace ovSem znamena, zZe vysledky predstavuji

pouze priblizné odhady.

Metoda tspé$né vysvétluje pohyb cen nemovitosti v Ceské republice v obdobi let
2013—2021. Znacny podil razantniho réistu cen je vysvétlen piisobenim rychlého rtastu
realnych prijmi doméacnosti a spojenych optimistickych ocekavani zvySovani zivotni
urovné do budoucna. Ocekavany rist realnych prijmt snizZuje implicitni néklady

domacnosti na financovani koupé nemovitosti hypotékou.
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Za 78% rustem nominalnich cen reziden¢nich nemovitosti stoji z 15 % mira inflace,
ze 32 % nartst redlnych pifijmt domacnosti a z 20 % pokles implicitnich néakladd
na hypotéku, ktery byl nejvice ovlivnén optimistickym ocekavanim ohledné budoucich

realnych prijmd.

Dramatickému nartstu cen by nebylo mozné zabranit ani pomoci rozsahlejsi vystavby
novych bytt. Mnozstvi byti, které by bylo nutné postavit, aby to mélo na vyvoj cen v letech

2013—2021 zasadné;jsi vliv, je nerealistické.

Ceny nemovitosti naopak mohou klesat i v pripadé, kdy se tempo vystavby oproti
dne$nimu stavu nijak nezméni. Pokles cen muiZze nastat napiiklad v piipadé dostate¢né
vysokych urokovych sazeb zhypoték ve vztahu k inflaci, provazenych zpomalenim
ekonomiky a z toho vyplyvajicich nizsich ocekavani budouciho rastu prijmua. Tak, jako
oc¢ekavani budouciho réistu piijmu hrala klicovou roli v obdobi ristu cen v letech
2013—2021, budou ziejmeé hrat svou vyraznou roli i v pripadé poklesu cen. Riziko poklesu
cen reziden¢nich nemovitosti je v soucasnosti vyssi nez pravdépodobnost jejich dalsiho

rustu.

Predstavena metoda je ukotvena v aktualné vyuzivanych védeckych teoriich, ale nabizi
v praxi snadno aplikovatelny nastroj, ktery je mozné vyuzit k ptibliznym vypoc¢tim pti

studiu trhu s bydlenim.
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