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SYSTEMOVA RIZIKA TRHU BYDLENI V CR
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Uvod

Dopady hospodaiské krize na trh bydleni jsou
v CR z pohledu mezinarodniho srovnani, ales-
pon prozatim, relativné mirné [18], [5], [12]. Na
rozdil od fady jinych zemi (napf. Irsko, Spanél-
sko, Recko, USA, Dansko ale také Madarsko,
Estonsko, Loty§sko nebo Bulharsko) nedoslo
v CR k dramatickym propaddm cen bytt (ceno-
vé indexy OECD, CSU a Ceské spofitelny)
a rovnéz pocet dluznikli neschopnych splacet
Uvéry na pofizeni vlastniho bydleni zlstava
(i pfes vyznamny narlst) za primérem vyspé-
lych zemi [5].

Specifické pfiCiny krize na americkém
hypote¢nim trhu, ktera stala na pocatku celo-
svétové hospodariské krize, byly podrobné
popsany v fadé praci (napf. [9], [16], [14], [7],
[25], [10]). Rovnéz bylo za pomoci riznych eko-
nometrickych pfistupld dokumentovano, ze
nadhodnoceni cen rezidenénich nemovitosti
(nebezpedi cenové bubliny) bylo v CR, ve srov-
nani s USA i jinymi zemémi, pfed pfichodem
krize relativné slabé [18], [13], [4], [27]. Otaz-
kou v8ak zlstavd, zda je tento fakt dostateny
pro vysvétleni rozdilného dopadu krize na trhy
bydleni a zda dosavadni mirny dopad hospo-
darské krize na trh bydleni v CR neni spise
docasnym (aktualnim) fenoménem a v dalSich
letech se pak muze prohloubit; a to z divodu
akumulovanych systémovych rizik.

V nékterych vyspélych zemich, jmenovité
USA ¢&i Velké Britanii, se totiz kolem poloviny
roku 2010 objevil na trhu bydleni spiSe ojediné-
ly vyvoj: po kratkodobém (ro¢nim) oziveni trhu
a rustu cen nemovitosti doslo ke zvratu a ceny
nemovitosti zacaly pfekvapivé opét klesat (dle
cenovych indexi OECD, Global Property
Guide, Nationwide, Halifax, FT Acadametrics,
S&P Case and Schiller).

V lété 2010 uvedl respektovany britsky eko-
nom Michael Ball [1] v Appraisal Journal, ze trh
bydleni ve Velké Britanii dosahl jiz dna poklesu

a vykazuje jasné znamky oziveni. Podle brit-
skych cenovych indexd Nationwide a Halifax
vzrostly ceny bytd béhem roku 2009 (mezi led-
nem 2009 a prosincem 2009) o 6 % (podle
indexu FT Acadametrics 0 5,3 %) a v mirném
rlstu pokraCovaly i v prvni poloviné roku 2010.
Ball si sice vSima, ze se znamky oziveni objevi-
ly spiSe v cendch bydleni nez v po¢tu transak-
ci, poCtu poskytnutych hypoteénich avéri nebo
objemu bytové vystavby, ale to mu nebrani
v zavéru, ze ,je zfejmé, ze se krize trhu bydle-
ni z let 2008/9 ukazala byt jako mnohem mensi
a daleko vice lokalizovand, nez vétSina z nas
ocekavala na konci roku 2008“ (str. 220); acko-
liv pfipousti, ze existuje nebezpedi ,dvojitého
poklesu“ (tedy vyvoje ve tvaru W), dle néj ,se
dvojity pokles na trzich bydleni ukazuje jen
velmi zfidka“ (str. 226).

Jen kratce po publikaci jeho komentare
doslo na britském trhu k obratu — nejdfive stag-
naci a v poslednich mésicich roku 2010 i mir-
nému poklesu cen bydleni (v poslednim Ctvrtle-
ti roku 0 1,6 % meziro€né v porovnani s posled-
nim Gtvrtletim roku 2009 dle indexu FT Acada-
metrics), prudkému poklesu transakci (v prosin-
¢i 2010 byl rozsah transakci 0 33 % mensi nez
v prosinci 2009) a objevily se spiSe pesimistic-
ké progndzy pro vyvoj v roce 2011. Jak shrnul
Peter Williams, dlouholety pfedseda Council of
Mortgage Lenders, ,progndz vyvoje cen pro rok
2011 je mnoho a lisi se, avSak vétSina o¢ekava
dalsi pokles cen bydleni“ (zprava z indexu FT
Acadametrics v prosinci 2010).

Stejny vyvoj jako Velkou Britanii postihl, coz
je z davodu pavodu krize i vlivu globalni ekono-
miky velmi dulezité, také USA. Od dubna 2009
do ¢ervna 2010 doslo, podle indexu S&P Case
and Schiller, k mirnému ristu cen bydleni
v USA, av8ak od Cervna 2010 zamifily ceny
bydleni opét doll, a to relativné rychle. Do
konce roku 2010 se zfejmé (Udaje za prosinec
nejsou k dispozici) ceny bydleni v USA vratily
na uroven ¢ervna 2009. Pfitom se ceny bydleni
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v USA snizily, podle vySe uvedeného indexu,
od svého vrcholu v &ervnu 2006 bezmala
0 30 %, coz je podstatné vice nez ve Velké Bri-
tanii; a je to také vice, nez ¢inil propad cen byd-
leni v USA v pribéhu Velké hospodariské krize
(mezi roky 1928 a 1933 se ceny bydleni snizily
0 26 %). Ani takto hluboka korekce nezabrani-
la dodateéné cenové volatilité. Znaéna volatilita
cen nemovitosti na nékterych zapadnich trzich,
resp. dlouhodobé neudrzitelné oziveni trhu,
mlze byt zplsobena akumulaci systémovych
trznich rizik v minulosti. Podle [23], [21], [22],
[11], [8], a [2] patfi mezi takova systémova rizi-
ka zejména udrzitelnost (sustainability) vlast-
nického bydleni. Pokud je rostouci podil vlastni-
kl bydleni stéle vice sycen domacnostmi z niz-
Sich pfijmovych skupin, pro néz by bez ,inova-
tivnich“ rizikovych produktd a nizkych droko-
vych sazeb nebylo vlastnické bydleni finanéné
dostupné a pro které je vlastni bydleni v pod-
staté jedinym aktivem, jevi se tento vyvoj jako
dlouhodobé neudrzitelny a mize stat v pozadi
vysokych propadC cen v obdobi krizi, resp.
vysoké volatility cen rezidenénich nemovitosti
obecné.

Podobné jako v fadé jinych evropskych
zemi (zejména pak zemi byvalého sovétského
bloku) doslo v CR po roce 1990 k razantnimu
narlstu podilu vlastnického bydleni. Konkrétné
se podil vlastnického bydleni zvysil podle
vysledkl S¢itani lidu, domd a bytl (SLDB)
z 37,7 % v roce 1991 na 46,8 % bytového
fondu v roce 2001 a dale rostl. Podle vysledku
z $etfeni Ceského statistického aradu (CSU)
Pfijmy a zivotni podminky domacnosti (SILC)
¢inil podil domécnosti zijicich ve vlastnim domé
nebo byté v roce 2005 56,8 %, v roce 2007
59,9 % a v roce 2008 jiz 60,6 % vSech domac-
nosti. Vyznamnym zpdsobem se na rastu
zastoupeni vlastnického bydleni v CR podilela
i privatizace najemniho bytového fondu preve-
deného bezuplatné z vlastnictvi statu do majet-
ku obci. Podle udajd Ustavu Gzemniho rozvoje
(UUR) v Bmég, ktery pravidelné organizuje Set-
feni Monitoring komunalniho bydleni (respon-
denty jsou vybrané obce), se podil obecniho
najemniho bydleni ve vybranych obcich CR sni-
zil do roku 2009 v priméru na 26 % stavu
v roce 1991 (UUR bohuzel neuvadi absolutni
poCty zprivatizovanych bytl (které se méni
v zavislosti na velikosti bytového fondu obci
UcCastnicich se Setfeni), po pfepoctu na celkovy
najemni bytovy fond dle stavu v roce 1991

(zahrnujici vSak bohuzel i byty LBD, jejichz
podil je vSak relativné zanedbatelny) v majetku
obci zUstava zhruba 380 960 bytd (za predpo-
kladu, ze vysledky Setfeni by byly reprezenta-
tivni pro uhrn véech obci CR a za ptedpokladu,
ze vSechny trvale obydlené najemni byty secte-
né v ramci SLDB 1991 by byly pfevedeny do
vlastnictvi obci (tj. bez zohlednéni restituci).
Z hlediska podilu na celkovém poctu trvale
obydlenych bytll dle SLDB 2001 se jedna
0 zhruba 10 % bytového fondu.) a oéekavan je
dalSi pokles (dle privatizaénich vyhledl v roce
2009) na zhruba 20 % stavu v roce 1991
(Zhruba 293 046 byt po prepoctu relativnich
Udaji na absolutni za vySe uvedenych pfedpo-
klad(l (necelych 8 % v8ech trvale obydlenych
bytd dle SLDB 2001)). Nutno fici, Ze proces
rostouciho zastoupeni vlastnického bydleni je
v souladu s vétSinovymi preferencemi Ceské
spoleénosti [19], [18]. Na druhou stranu, takto
razantni rst podilu vlastnického bydleni mize
vést k vyznamnému posileni systémovych rizik
a potazmo tak i k nebezpeci vysoké volatility
v cenach bydleni v CR.

Cilem predkladané staté je tak zodpoveédét
dvé zékladni vyzkumné otazky. Za prvé, zda se
po roce 2005 (tedy v obdobi, kdy doslo k nejvy-
znamnéjsSimu rozvoji hypoteéniho financovéani
v CR) mezi vlastniky bydleni splacejicimi hypo-
te¢ni avér vyznamnéji zvysil podil nizkopfijmo-
vych domacnosti. Za druhé, zda se ve stejném
obdobi vyznamnéji zvysil podil rizikovych pro-
duktd hypoteé¢niho Gvérovani, tedy podil ,inova-
tivnich“ produktt (Uvéry s LTV rovnym nebo
vys§im nez 100 %, uvéry bez prokazani pfijmu
zadatele, ,interest-only“ Uvéry ¢&i Uvéry denomi-
nované v cizi méné) v uvérovém portfoliu ces-
kych poskytovatelll hypote¢nich Gvérd. Dopli-
kovou otadzkou, vyplyvajici zejména z prvni
vyzkumné otéazky, je, zda vyrovnany bytovy
systém, tedy systém s dostateCnym podilem
najemniho bydleni na bytovém fondu, je zaru-
kou mensich propadd cen bytl v obdobi krizi,
resp. men$i volatility cen bytd obecné, nez
bytovy systém vyhradné orientovany na vlast-
nické bydleni.

V nasledujici ¢asti jsou popsany datové
zdroje a metody pouzité pro analyzu a treti ¢ast
uvadi vysledky analyz sméfujicich k odpoveédi
na nase dvé vyzkumné otazky. Ve Ctvrté ¢astije
pomoci mezinarodniho srovnani dopadl krize
na trhy bydleni, zejména pak pomoci srovnani
dopad(i na trhy bydleni v CR a Madarsku,
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hledana odpovéd na doplfikovou otazku tykaji-
ci se vlivu vyrovnaného bytového systému.
Nasleduje shrnuti provedenych analyz a zaveér.

1. Data a metodologie

Pro zhodnoceni vyvoje zastoupeni nizkopfijmo-
vych domacnosti splacejicich Gvéry na pofizeni
vlastniho bytu ¢i domu v CR byla pouZita data
z Setfeni SILC z let 2005, 2007, 2008 a 2009
(Cilem Setrfeni SILC (Pfijmy a Zivotni podminky
domacnosti) je podle CSU [6] ,ziskat reprezen-
tativni idaje o pfijmovém rozlozeni jednotlivych
typll domacnosti, Udaje o zplsobu, kvalité
a finanéni naro¢nosti bydleni, vybaveni domac-
nosti pfedméty dlouhodobého uzivani a o pra-
covnich, hmotnych a zdravotnich podminkach
dospélych osob Zijicich v domacnosti.“ Jedna
se reprezentativni vybérové Setfeni (domac-
nosti i jednotlivci byli vybrani prostfednictvim
nékolikastupfiového nahodného vybéru). Pou-
zita byla data za bytové domacnosti. Datovy
soubor za rok 2005 zahrnuje Gdaje o0 4351 hos-
podaficich domacnostech, za rok 2007 udaje
0 9 675 domacnostech, za rok 2008 udaje
o 11 294 domécnostech a za rok 2009 Udaje
0 9 911 doméacnostech.). Pro ucel testovani
hypotézy o rostoucim zastoupeni nizkopfijmo-
vych domacnosti splacejicich hypoteéni uvéry
v sektoru vlastnického bydleni byla sledovana
pfijmova distribuce domacnosti ve vyse zminé-
nych datovych souborech (dle vysSe celkovych
¢Cistych pfijm0 na spotfebni jednotku — pfepocet
na spotrebni jednotku se pouziva proto, aby
byly srovnatelné pfijmy rdzné velkych (dle
poctu osob) domacnosti a aby bylo zohlednéno
slozeni domacnosti (pocet dospélych a pocet
a vek déti). Pfepocet pfijmu na spotfebni jed-
notku odrazi téz rznou miru Uspor z rozsahu,
kterych dosahuji domacnosti s rdznym sloze-
nim a rdznym poétem ¢&lend. S rostoucim
poctem osob v domacnosti (zejména ekono-
micky aktivnich) totiz celkové pfijmy domacnos-
ti rostou, li§i se samozfejmé i s ohledem na
pocet a vék déti. Pouzit byl pocet spotfebnich
jednotek dle definice EU. Pocet spotiebnich
jednotek domacnosti se odviji od slozeni
domacnosti (poctu osob) a véku déti. Osobé
v ¢ele domacnosti je pfifazena hodnota 1, kaz-
dému ditéti ve véku 0 az 13 let hodnota 0,3
a ostatnim détem a osobam v domacnosti pak
hodnota 0,5. PocCet spotfebnich jednotek
domacnosti je uréen jako soucet poctu spotreb-
nich jednotek jednotlivych €lent domacnosti.)
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a zjiStovano, zda v Case roste zastoupeni
domaécnosti vlastnikdl splacejicich hypoteéni
uvéry v 1. az 5. pfijmovém decilu.

Pro UCely druhé vyzkumné otazky, tedy
hodnoceni hypoteé¢niho trhu z pohledu Gvérové
expanze bank a jejich portfolia ,inovativnich“
produktt, bylo vyuzito dat CNB a dal$ich
sekundarnich zdrojG; protoze véak CNB nékte-
ré Gdaje (napf. vySe loan-to-value ratio, LTV,
u hypoteénich Gvérd) nesleduje, byly tyto zdro-
je doplnény o vysledky dotaznikového Setfeni,
které oddéleni Socioekonomie bydleni Sociolo-
gického Ustavu AV CR uspofadalo mezi posky-
tovateli hypoteénich Gvérd v roce 2010. Jedna-
lo se jiz o druhé Setfeni svého druhu; prvni pro-
béhlo v roce 2005 (kromé bank poskytujicich
hypotec¢ni Gvéry byly v roce 2005 osloveny
i stavebni spofitelny). Setfeni Hypotedni Gvéry
v CR 2010 probéhlo v dubnu aZ kvétnu 2010.
V rdmci Setfeni bylo osloveno 14 bank poskytu-
jicich hypoteéni Gvéry s Zadosti o vyplnéni stan-
dardizovaného dotazniku. Podafilo se ziskat
vyplnéné dotazniky od Sesti bank, z toho péti
nejvyznamnéjsich hra¢d na trhu a jedné mensi
banky, ktera se na trhu etablovala relativné
nedavno. Ostatni banky U¢ast na Setfeni odmit-
ly ve vétSiné pfipadd s poukazem na nedosta-
te¢né kapacity a pfiliSnou vytizenost branici
vyplnéni dotazniku a v jednom pfipadé z dlvo-
du obav spojenych se zabezpecenim pfipadné
poskytnutych udaju.

Ac&koliv dotaznik vyplnilo pouze Sest financ¢-
nich Ustav(l poskytujici hypoteéni tvéry (HU),
podafilo se ndm postihnout vétsinu trhu, coz
doklada porovnani Ghrnného objemu HU
poskytnutych na bydleni fyzickym osobam
v jednotlivych letech 2005-2009 na zékladé
vyplnénych dotaznikll se statistikou zvefejno-
vanou Ministerstvem pro mistni rozvoj (Obr. 1).
Statistiky publikované na internetovych stran-
kach MMR rovnéz nezahrnuji vSechny banky,
které v CR poskytuiji hypote&ni Gvéry. Seznam
bank zahrnutych do statistik MMR neni nikde
explicitné uveden a na pfimy dotaz ndm pra-
covnice MMR odmitla tento seznam poskytnout
z obavy, Ze se jednda o divérny Udaj a mohlo by
byt ohrozeno predavani udaju ze strany bank
v budoucnu. Na zakladé dotazu u zastupce
Ceské bankovni asociace (CBA) bylo zji§téno,
Ze ve statistikach MMR by mélo byt zahrnuto
vS8ech pét bank (,velkych hracd“), které nam
poskytly vyplnény dotaznik, pouze jedna mensi
banka (nedavno etablovana na trhu), od niz se
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podafilo rovnéz vyplnény dotaznik ziskat,
ve statistikdch publikovanych MMR zahrnuta
neni. S vyjimkou roku 2005 ve vSech letech sle-
dovaného obdobi Ghrny objem HU poskytnutych

na bydleni fyzickym osobam bankami ucastni-
cimi se Setfeni presahl 90 % z celkového obje-
mu HU poskytnutych na bydleni fyzickym oso-
bam podle statistik MMR.

Pomér mezi Ghrnnym objemem HU poskytnut)'lgh bankami, které se zG¢astnily
dotaznikového Setfeni, a Ghrnnym objemem HU poskytnutych bankami dle
statistik MMR v procentech v jednotlivych letech 2005-2009
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B Objem HU poskytnutych f.o. na bydleni v Ghrnu za banky Géastnici se setfenik objemu HU
poskytnutych f.o. na bydleni dle statistik MMR (%)
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Zdroj: MMR (http://www.mmr.cz/Bytova-politika/Statistiky-Analyzy/Statistiky-z-oblasti-bytove-politiky-
%281%29/Hypotecni-uvery), Setfeni Hypote¢ni tvéry v CR 2010.

2. Udrzitelnost vlastnického bydleni
v CR
Mira zadluzeni ¢eskych doméacnosti hypotecéni-
mi Uvéry je, podle dat European Mortgage
Federation (EMF) z roku 2009, jedna z nejniz-
8ich v porovnani s vybranymi zemémi (Obr. 2).
Ze srovnani je patrné, ze z hlediska objemu
zUstatkdl poskytnutych HU doméacnostem na
bydleni v poméru k HDP je CR pod pramérem
zemi EU-27, nicméné ze zemi stfedni a vy-
chodni Evropy je na ¢étvrtém misté hned za
Estonskem, Loty$skem a Litvou. Udaj uvadény
EMF za CR (19,4 %) nicméné nekoresponduje
s Gdaji zjisténymi z databdze ARAD CNB
a Gdajt CSU (o vysi HDP), podle nichz podil
nesplacené jistiny na HDP v roce 2009 ¢inil
pouze 15,3 % (vyrazny narlist z hodnoty 10,8 %
za rok 2008 byl navic dan i zménou metodiky

CNB). Pokud bychom uvaZovali tuto hodnotu,
pak se CR v grafu Obr. 2 posune az za Polsko
a Madarsko. Spolehlivéjsi aktualni Udaje nez
udaje EMF se bohuzel nepodafilo dohledat.
Jakkoliv mira zadluzeni ¢eskych doméc-
srovnani vysoka, simulace na typizovanych
datech o domacnostech jasné ukazuji, ze
typem domécnosti, kterd je nejvice ohrozena
ztratou bydleni v dusledku dopadu krize, je jed-
noznaéné domacnost vlastnikd bydleni, ktera
jesté splaci hypoteéni avér. Je tomu proto, ze
jeji vydaje na bydleni jsou vysoké a pfispévek
na bydleni platny v CR ji bohuZel v ptipadé
nouze neposkytuje efektivni pomoc. Tabulka 1
ilustruje situaci domacnosti ekonomicky aktiv-
nich ¢lend se dvéma détmi v Libereckém kraji,
tedy kraji, ktery byl v roce 2009 silné zasazen
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Nesplacena jistina HU na bydleni poskytnutych domacnostem (zstatky na

Nizozemsko
Dansko
Irsko
Velka Britanie
Svédsko
UsA
Norsko
Paortugalsko
Spanélsko
Kypr
Finsko
promér-EU 27
Némecko
Estonsko
Belgie
Lucembursko
Francie
Lotyisko
Recko
Rakousko
Litva
Itélie
CR
Polsko
Madarsko
Slovensko
Bulharsko
Slovinsko
Ukrajina
Rumunsko
Turecko K:
Rusko | |

M Nesplaceny objem poskytnutych HU k HDP (35)

Zdroj: European Mortgage Federation (http://www.hypo.org/Content/Default.asp?PagelD=414).

nezaméstnanosti; a to ve tfech modelovych
situacich.

Prvni modelova situace ukazuje prdmérny
rezidudlni pfijem domacnosti (primérny cisty
pfijem domacnosti po odecteni nékladl na byd-
leni a 1,5nasobku Zzivotniho minima) v roce
2009 podle kategorie zaméstnani (KZAM - Kla-
sifikace zaméstnani (KZAM) je mezinarodni
klasifikaci, ktera ¢leni zaméstnani do 10 hlav-
nich tfid: KZAM 1 — Zakonodarci, vedouci a fidi-
ci pracovnici (manazefi), KZAM 2 — Védecti
a odborni duSevni pracovnici (védci a odborni-
ci), KZAM 3 — Technicti, zdravotnicti, pedago-
gicti pracovnici a pracovnici v pfibuznych obo-
rech (technici a zdravotnici), KZAM 4 — Nizsi
administrativni pracovnici (Ufednici), KZAM 5 —
Provozni pracovnici ve sluzbach a obchodé
(provozni), KZAM 6 — Kvalifikovani délnici
v zemédélstvi, lesnictvi a v pfibuznych oborech
kromé obsluhy strojli a zafizeni (zemédélci),
KZAM 7 — Remeslnici a kvalifikovani vyrobci,
zpracovatelé, opravafi kromé& obsluhy strojl
a zafizeni (femeslnici), KZAM 8 — Obsluha

stroji a zafizeni (kvalifikovani délnici), KZAM 9
— Pomocni a nekvalifikovani pracovnici
(pomocni délnici) a KZAM 0 — Pfislusnici arma-
dy), pokud jsou oba c¢lenové domacnosti
zaméstnani. Druha modelova situace ukazuje
na pfipad, kdy jeden ¢len domacnosti ztrati
zaméstnani a pobira podporu v nezaméstna-
nosti. Treti pak na pfipad, kdy je jeden ¢len
domécnosti jiz dlouhodobé& nezaméstnany, fj.
nema narok na podporu v nezaméstnanosti,
nicméné domacnost ma narok na pfislusné
socialni davky. Riziko neschopnosti splacet
hypoteéni Uvér ukazuje sloupecek rezidualniho
pfijmu ,hypotéka“. Zde ma pokles pfijmu nejd-
nezaméstnanosti hrozi vazné finanéni obtize
vSem domacnostem splacejicim hypotecéni
uvér, snad kromé domacnosti z nejvyssich
kategorii zaméstnani, tedy vedoucich a fidicich
pracovnikd. U domacnosti s vy$Simi pfijmy je
mozné predpokladat Uspory &i jiny majetek,
které umozni pfekonat do¢asnou finanéni tisen.
Zvy$ovani podilu nizkopfijmovych domacnosti
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nebo domacnosti s nejistym pFijmem mezi
vlastniky bydleni splacejici hypotecni uvér je
vSak, jak ukdzalo toto orientaéni srovnani,

i pres relativné nizké celkové zadluzeni ces-
kych domacnosti potencialné velmi vyznam-
nym systémovym rizikem i v CR.

Rezidualni pFijem domacnosti se dvémi détmi v Libereckém kraji ve tiech

modelovych situacich v roce 2009

Domacnost dvou dospélych a dvou nezaopatienych déti, Byt: 4+1/88 m2

Rezidualni pfijem - Rezidualni prijem - 1 pracujici, | Rezidualni pfijem - 1 pracujici,
o = | 2 pracujici élenové domacnosti | 1 podpora v nezaméstnanosti** 1 dlouhodobé nezaméstnany
é % najemni bydleni | vlastnické| najemni bydleni  [vlastnické | najemni bydleni | vlastnické
S E trzni max. |hypotéka* | trzni max. hypotéka trzni max. hypotéka
N najem [regulovany najem |regulovany najem |regulovany
najem najem najem
KZAM 1 63 547 67 389 56 902 35 968 39 810 29 323 22 661 26 503 16 016
KZAM 2 24 876 28 718 18 231 16 632 20 474 9 987 5 054 7 167 -3 320
KZAM 3 19 133 22 975 12 488 13 761 17 603 7116 3182 4 296 -6 191
KZAM 4 10 358 14 200 3713 7 945 10 546 59 1392 1457 -9 302
KZAM 5,6 5901 8 307 -2 180 3982 4 872 -5 615 -635 -570 -12 365
KZAM 7,8 | 11339 15 181 4 693 8 466 11 355 868 1691 1755 -8 811
KZAM 9 4 094 5 688 -4 799 3 087 3594 -6 893 -1 467 -1 402 -13 196

Zdroj: IRI,Regionalni statistika cen prace (RSCP), CSU, viastni vypocty.

Pozn. * Naklady na bydleni v pfipadé placeni hypotéky zahrnuji splatku hypotéky, ktera je vypoctena pfi predpokladu
100% hypotéky na byt 4+1/88 m2, mésicni poplatky do fondu oprav (0,083 % ceny nemovitosti) a ostatni vydaje.
** Podpora nezaméstnanosti byla vypocétena na zakladé platné legislativy v roce 2009 pro jeden z prvnich tfech mési-

cu nezaméstnanosti.

Z datového souboru SILC 2009 bylo zjisté-
no, ze v Ceské republice existuji dva generac-
né odlisné modely chovani domacnosti na trhu
s bydlenim (Obr. 3). Pro doméacnosti, jejichz
prednostovi bylo v roce 2009 vice nez 44 let, je
typické vysoké zastoupeni mezi vlastniky
nemovitosti nezatizenych hypote¢nim Gvérem
nebo mezi najemniky v bytech s regulovanym
najemnym. U domacnosti mladSich lidi je nao-
pak podstatné ¢astéjsi bydleni v najemnim byd-
leni s trznim najemnym a splaceni hypotéky na
vlastni bydleni (70 % domacnosti vlastnikl
splacejicich hypote€ni uvér méa pfednostu
domacnosti mladSiho nez 45 let). Je zfejmé, Ze
toto generacni Stépeni je do velké miry nasled-
kem bytové politiky uplatfiované v obdobi trans-
formace — jejimi pilifi bylo zachovani regulace
najemného (resp. pomala deregulace najemné-
ho) a zvyhodnéna privatizace byt stavajicim
najemnikim. Pro vétSinu mladych domacnosti
Jprivilegia“ [17] vyplyvajici z této politiky ovSsem
dosaziteln& nebyla.

Z dalSich tfidéni provedenych v datovém
souboru SILC 2009 bylo zjisténo, ze mezi
najemniky jsou relativné vice zastoupeni rozve-
deni, ale také svobodni (ti jsou zastoupeni
zejména mezi najemniky platicimi trzni najem-
né). Naopak mezi vlastniky bydleni je patrny
vétsi podil zenatych/vdanych. To je &astecné
ovlivnéno jejich v prdméru vyssim vékem, ale
nezavisi to jenom na ném. Je zfejmé, Ze zalo-
zeni rodiny a uzavieni shatku je v Eeském pro-
stfedi spjato s pofizenim vlastnického bydleni.
Vice nez polovinu viastnik(l bydleni splacejicich
hypotecni Uvér tvofi Uplné rodiny s nezaopatre-
nymi détmi. To je vice nez dvojndsobné zastou-
peni oproti vlastnikim bydleni nezatizenych
hypote¢nim Gvérem i nadjemnikd obou typu.

Mezi najemniky je dle o€ekavani vyrazné
vys$S8i zastoupeni domécnosti jednotlived, ale
i nedplnych rodin s détmi. Ponékud prekvapivé
nejsou mezi domacnostmi sledovanych Gtyr
typl domacnosti patrné rozdily ve vzdélani
osoby v Cele domacnosti. Mezi sledovanymi
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Zastoupeni domacnosti v riiznych pravnich formach bydleni dle kategorii véku
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typy domacnosti nejsou pfili§ podstatné rozdily
ani v tom, jakou kategorii zaméstnani vykonava
osoba v ¢ele doméacnosti. Mezi vlastniky spla-
cejicimi hypote€ni Uvér je tak mozno nalézt jak
domacnosti manazerl a vedoucich pracovnika,
tak domacnosti vysokoskolsky vzdélanych pro-
fesionalt, ale i domacnosti Urednikl, fremesini-
ka €i domacnosti délnikd.

Shrneme-li vy$e uvedend zjisténi, pak
typickou domacnosti, ktera vlastni svoje bydle-
ni a splaci hypoteéni Gveér, je mlada Uplna rodi-
na s nezaopatfenymi détmi. Od domacnosti
ostatnich tfi skupin se ov8em pfili§ neodliSuje
vzdélanim ani typem zaméstnani osoby, ktera
stoji v ¢ele domacnosti.

Nase prvni vyzkumna otazka byla, zda se
po roce 2005 (pro néz mame k dispozici dato-
vé soubory z Setfeni SILC a kdy také doslo
k nejvyznamnéjSimu rozvoji hypoteéniho trhu
v CR) mezi vlastniky bydleni zvySoval podil niz-
kopfijmovych domacnosti splacejicich hypotec-
ni avéry. Za timto ucelem byla pro kazdou

Zdroj: SILC 2009, vlastni vypocty.

domacnost zkoumanou Setfenim SILC vypo-
étena vyse jejich celkovych &istych penéznich
pfijm0 na spotfebni jednotku (SJ), nasledné
byly v8echny domécnosti (bez ohledu na prav-
ni divod uzivani domu ¢&i bytu) rozdéleny dle
vySe svych Cistych penéznich pfijmi na SJ do
deseti stejné pocetnych skupin (decilll) tak, ze
v 1. decilu je 10 % domacnosti s nejniz§imi
Cistymi pfijmy na SJ a v 10. decilu 10 %
doméacnosti s nejvyssimi Sistymi penéznimi pi-
jmy na SJ. Nasledné bylo sledovéano, jak se
v jednotlivych letech méni zastoupeni doméac-
nosti v jednotlivych decilech, ale uz pouze pro
skupinu domacnosti vlastnikd bydleni, ktefi
splaceli hypoteéni Uvéry na pofizeni svého byd-
leni. Vysledky znazornuje Obr. 4.

Pokud bychom za nizkopfijmové domac-
nosti povazovali ty, které dle vy$e svych pfijmu
na SJ spadaji do 1. az 3. decilu, pak se jejich
zastoupeni mezi vlastniky splacejicimi hypotec-
ni Gvéry v éase nezvySovalo, pravé naopak.
V roce 2005 ¢&inilo zastoupeni domacnosti

4, XVI, 2013 m 61



Ekonomie

vlastnikd splacejicich hypoteéni tvéry na celko-
vém poctu domécnosti s pfijmy v 1. az 3. deci-
lu 19,6 %, v roce 2007 pouze 16,3 %, v roce
2008 15,3 % a v roce 2009 uz pouze 13,8 %.
Pokud bychom za nizkopfijmové domacnosti
povazovali ty, které dle vyse svych pfijm{ na SJ
spadaji do 1. az 5. decilu, pak Ize pozorovat

opét pokles zastoupeni domacnosti vlastniki
splacejicich hypoteéni Uvéry v téchto pfijmo-
vych kategoriich. V roce 2005 ¢inilo zastoupeni
domécnosti vlastnikl splacejicich hypoteéni
uveéry s pfijmy v 1. az 5. decilu 33,6 %, v roce
2007 pouze 29,9 %, v roce 2008 30,2 %
a v roce 2009 29,4 %.

Zmény v zastoupeni nizkopfijmovych domacnosti mezi domacnostmi vlastniku
splacejicich hypoteéni tvéry (vlastni diim, osobni vlastnictvi, druzstevni)
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Zdroj: datové soubory z Setfeni SILC 2005, SILC 2007, SILC 2008, SILC 2009, vlastni vypodty.

O existenci tohoto systémového rizika by
svéddila i skute€nost, Zze by do$lo minimalné
v souvislosti s finanéni krizi (j. v éeském pro-
stfedi zhruba od druhé poloviny roku 2008)
k vyraznéjSimu nardstu podilu domécnosti spla-
cejicich hypoteéni Gvéry, pro néz naklady na
bydleni prfedstavuji dle jejich subjektivnich
vypovédi ,velkou“ nebo alespon ,urcitou” zatéz.
Jako doplrikovy indikétor byl proto sledovén
podil domacnosti splacejicich hypotecni uvér,
které uvedly, Ze naklady na bydleni jsou pro né
svelkou” nebo ,urcitou” zatézi (Obr. 5). Ani zde
v8ak neni patrny zadny zasadni nebo alespor

kontinuélni nardst podilu domacnosti vlastniku
splacejicich hypoteéni uvéry, pro néz by nakla-
dy na bydleni pfedstavovaly ,velkou®“ zatéz.
Mirny narust ve vysi zhruba dvou procentnich
bodu je patrny pouze mezi roky 2007 a 2008.
Pokud bychom vzali v potaz podil domacnosti
vlastnikl, pro néz dle jejich subjektivniho vyja-
dfeni pfedstavovaly naklady na bydleni ,vel-
kou“ nebo ,urcitou” zatéz, jejich podil se mezi
roky 2005 a 2008 prakticky neménil (z 94,5 %
v roce 2005 se snizil na 92 % v roce 2005
a ,vzrostl“ na 93 % v roce 2009).
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Podily domacnosti vlastnikl splacejicich hypotec¢ni Gvér, pro néz predstavovaly
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Zdroj: datové soubory z Setfeni SILC 2005, SILC 2007, SILC 2008, SILC 2009.

Otazka: Vezmete-li v Uvahu své celkové
naklady na bydleni a dale platby urokd z hypo-
téky/avéra (nikoliv vSak splatky jistiny), fekli
byste, Ze jsou tyto vydaje pro Vasi domacnost:
velkou zatézi, ur€itou zatézi, zadnou zatézi.

Druha vyzkumna otézka byla, zda se po
roce 2005 vyznamné zvysil podil rizikovych
produktl hypotecniho uGvérovéani, tedy podil
»inovativnich“ produktd (dvéry s LTV rovnym
nebo vys$sim nez 100 %, Uvéry bez prokazani
pfijmu Zadatele, ,interest-only“ Gvéry ¢i Gvéry
denominované v cizi méné) na celkovém Gvé-
rovém portfoliu poskytovateld hypotecnich
avérd. V grafu (Obr. 6) jsou uvedeny podily HU
s LTV vy$8im nebo rovnym 100 %, podily HU
s LTV vy8&im nebo rovnym 80 %, podily HU
nevyZzadujicich pfedlozeni potvrzeni o pfijmech
zadatele, podil kombinovanych a flexibilnich
HU, podil ,interest-only“. Interest-only hypotes-
ni Gvéry jsou Uvéry, kdy po urcitou dobu jsou
splaceny pouze uroky (tj. neni umofovana
vlastni jistina) a jistina Uvéru (Umor) zaéina byt

splacena az po urcité dobé, pfipadné je splace-
na jednorazové na konci doby splatnosti Gvéru.
HU a podil HU denominovanych v cizich
ménach na celkovém objemu poskytnutych HU
bankami Uc€astnicimi se Setfeni Hypotecni
uvéry v CR 2010 za celé obdobi let 2005-2009.
Z grafu (Obr. 6) je zfejmé, Ze objem HU s LTV
vy$8i nebo rovnou 100 % tvofi v prdméru rela-
tivné vyznamnou ¢ést (bezmala ¢tvrtinu) celko-
vého objemu HU poskytnutych ve sledovaném
obdobi, vysoky je i podil HU s LTV vy$3im nebo
rovnym 80 % (zahrnuje i HU s LTV ve vysi ales-
pori 100 %). Podil HU, u nichZ nebylo pozado-
vano potvrzeni o vysi pfijmu zadatele, stejné
jako podil kombinovanych a flexibilnich HU
i podil ,interest-only“ HU je relativné zanedba-
telny. Naprosto nevyznamny je pak podi HU
denominovanych v cizich ménach, které byly
hlavni pfi¢inou probléml hypoteéniho financo-
vani v _mnoha post-socialistickych zemich.
Ackoliv je velmi obtizné zjisténé udaje zhodno-
tit bez srovnani se situaci v jinych zemich,
vzhledem k tomu, Ze se Uvéry s vysokou Urovni

4, XVI, 2013 m 63



Ekonomie

LTV objevily v CR jen nékolik mélo let pfed pfi-
chodem globalni ekonomické krize (i kdyz jiz
tvofi 40 % HU poskytnutych v letech
2005-2009), je mozné zhodnotit stavajici situa-
ci jako udrzitelnou. Pro tento zavér je zejména

podstatné, ze hypotecni Uvéry bez prokazovani
pfijmd a hypoteéni UGvéry denominované
v cizich ménach tvofi jen marginalni ¢ast uvé-
rového portfolia poskytovateld hypoteénich
avérd v CR.

Podil objemu poskytnutych HU splfiujicich uréita kritéria na celkovém objemu
hypotecnich avért poskytnutych fyzickym osobam na bydleni za celé obdobi

let 2005-2009

a5
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0 i i I
HUsLTV  HUsLTV»=80% HUnevyiad.  kombinov., interest-onlyHU HU
>=100% potvrzeni pFijmi flexibilni denominované
hypotéky vjing méné

Zdroj: Setteni Hypoteéni avéry v CR 2010, viastni vypotty.

Poznamka: hodnoty byly vypoéteny jako vazeny priimér, kde vahami byl objem HU poskytnutych fyzickym osobam na

bydleni v jednotlivych letech.

Banky byly v rdmci Setfeni dotazany i na
skute€nost, zda a jak se zménila bonitni kritéria
pro poskytnuti HU fyzickym osobam na bydleni
s LTV do vySe 70 % mezi roky 2007 a 2010,
resp. jaka byla jejich reakce na dopady global-
ni krize na trh bydleni v CR v oblasti nastaveni
bonitnich kritérii. Nékteré banky uvedly, ze
bonita klienta je vzdy zalezitosti individualni
kalkulace s tim, Ze pfijem musi obecné pokryt
vSechny stavajici bézné vydaje klienta (véetné
splatek jinych uvérd a dalsich povinnych plateb
jako napt. vyzivné apod.) a dale splatku HU.
V nékterych bankach musi klientovi po uhraze-
ni téchto vydajl zbyt urcita (blize nespecifiko-
vand) rezerva, v jinych je stanovena maximalni
akceptovatelna zadluzenost klienta (zpravidla

kolem 50 %). V jinych bankach je stanoven
minimalni ¢isty mésicni pfijem zadatele (jedno-
tlivee) a spoluzadateltt a maximalni vy$e dluho-
vé sluzby (zpravidla do 50 %).

Obecné lze fici, ze mezi roky 2007 a 2010
doslo ke zpfisnéni kritérii u produkt bez potre-
by dolozeni pfijmu klienta (takové produkty
u nékterych bank prestaly byt zcela poskytova-
ny), dale u uvérl poskytovanych na investice,
u nichz jiz neni mozné v pfijmech zohlednit
budouci (oéekavané) najemné, ale pouze exis-
tujici nadjemné. V piipadé HU na bydleni fyzic-
kym osobam doslo u nékterych bank ke zvyse-
ni pozadavkd na minimalni Cisty mésiéni pfijem
(zejména u zadatell — jednotlived) a pozadav-
ki na maximalni dluhovou sluzbu (jestlize
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v roce 2007 byla akceptovana az do vy$e 60 %,
aktualné je akceptovana obvykle do vyse 50 %).

Po provedeni vySe zminénych analyz se
zd4, ze mira systémovych rizik v CR neni vyso-
ka. Podil domacnosti s nizkymi pfijmy splaceji-
cimi hypoteéni Uvér vyznamnéji nevzrostl, cel-
kové zadluzeni domacnosti je relativné nizké
a produktové portfolio poskytovatell hypoték
se Caste¢né vyhnulo nebezpetné akumulaci
finanénich (Gvérovych) rizik (i kdyz podil HU
s LTV rovnou €i vy$si nez 100 % vzrostl razantné).

3. V¥(rovnan' byton systém

jako pojistka proti volatilité cen

ydleni

V posledni dobé se objevuji odborné studie,
které prokazuji, ze vyrovnany bytovy systém,
resp. dostatecnd nabidka soukromych i obec-
nich najemnich bytd pro lidi s niz§im nebo
nestabilnim pfijmem, se jevi jako nejlepsi poji-
stka proti nahlym obratlim na trhu bydleni v pfi-
padé krizi. Jednou z takovych studii je parové
srovnani dopadu krize v CR a Madarsku prove-
dené v [12]. Madarsko a Ceska republika jsou
srovnatelné velikosti populace a Urovni hospo-
darstvi, avSak lisSi se v nékolika dullezitych
aspektech systému bydleni a hypote¢niho Gvé-
rovani. Madarsko zavedlo masovou privatizaci
verejného bytového fondu do vlastnictvi najem-
nikil a neaplikovalo restituci majetku. Ceska
republika naopak restituovala ve srovnani
s jinymi staty znac¢né mnozstvi bytd do rukou
plvodnich vlastniki, ale nepfijala zakon
0 pravu na koupi a zachovala tak podstatnou
¢ast bytového fondu v obecnim vlastnictvi.
Madarsko zavedlo v roce 2000 masivni podpo-
ru hypote¢niho Gvérovani a po roce 2004, kdy
tato podpora skoncila, se z divodu vysoké
inflace a potazmo vysokych urokovych sazeb
zacaly rozséhle poskytovat uvéry denominova-
né v cizi méné s variabilnimi sazbami. Hypo-
tedni Gvéry v Ceské republice nebyly v porov-
nani tak Stédfe dotované, zastoupeni uveérl
s variabilnimi sazbami je mnohem nizsi a uvéry
denominované v cizich ménéach tvofi marginal-
ni ¢ast uvérového portfolia ¢eskych bank.

Znacéné rozdily mezi obéma zemémi jsou
ve struktufe pravniho davodu uzivani bydleni:
v Madarsku vlastnické bydleni tvofilo v roce
2005 odhadem 94 % bytového fondu a najem-
ni bydleni pak 6,3 % (3 % soukromé a 3,3 %
obecni najemni bydleni). V Ceské republice by-
la situace zcela odliSna. V roce 2008 vlastnické
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bydleni predstavovalo ,jen“ 61 % bytového
fondu (77 % po zapocteni druzstevniho bydleni)
a najemni bydleni pak 23 % bytového fondu (13
% soukromé a 10 % obecni najemni bydleni).
Soukromé najemni bydleni v Madarsku pred-
stavuje marginalizovany a velmi drahy segment
bydleni, ktery se ve valné vétSiné pohybuje
v oblasti Sedé ekonomiky; ve srovnani se seg-
mentovanou a legalni nabidkou tohoto druhu
bydleni v Ceské republice.

Jaké byly tedy dopady ekonomickeé krize na
trhy bydleni v obou zemich? Mira neschopnos-
ti splacet hypotecni uvér (ij. avéry po splatnos-
ti vice nez 90 dni) se v CR zvysila z 1,3 %
v roce 2008 na 2,2 % v roce 2009 a 2,9 %
v roce 2010 (Udaje byly dopoéteny na zékladé
dat ze systému ARAD CNB). Poget transakci
poklesl o 8 % mezi roky 2008 a 2009 a 0 2 %
mezi roky 2009 a 2010 a ceny bytd poklesly,
podle indexu odhadnich cen Ceské spofitelny,
0 6 % v nominalnim vyjadfeni mezi lety 2008
a 2009 a 4 % mezi roky 2009 a 2010.

Ponékud jiny dopad méla krize v Madarsku
[12]. Vzhledem k vysokému schodku vefejnych
financi a velkému hrubému zahranié¢nimu dluhu
bylo Madarsko nuceno pfijmout mimofadnou
pomoc od Mezinarodniho ménového fondu (MMF).
Oslabenim madarské meény (HUF) vzrostly
splatky Gvérd denominovanych v cizi méné;
a to v priméru o 30 az 40 %. Platebni zatéz
véfitelll se zvysila nejen kvili zméné ménového
kurzu, ale také proto, Ze banky zvySily variabil-
ni Urokové sazby. Tento soubézny vyvoj zvysil
miru nesplaceni hypoteénich Gvéra (tj. tvéry po
splatnosti vice nez 90 dni) z 2,6 % v roce 2008
na 6,3 % v roce 2009. Meziro¢ni pokles cen
nemovitosti (mezi roky 2008 a 2009) Cinil 8 %
v nominalnim a 12 % v redlném vyjadreni. Mezi
roky 2008 a 2009 se objem transakci snizil 0 42 %.

Hlavnim ddvodem rozdilnych dopadl krize
jsou jisté rozdily v celkové makroekonomické
stabilité. Ceské hospodarstvi proslo ekonomic-
kou krizi jiz v letech 1997-1998, po které nasle-
dovaly vyrazné fiskalni Skrty. Pfestoze se poté
vefejny dluh zvySil z 15 % na 30 % HDP, fiskal-
ni situace byla v roce 2008 udrzitelna. Madar-
sko realizovalo svij stabiliza¢ni program dfive
a vysledky z ,dobrych let“ 1998-2000 byly ,pro-
mrhany“ fiskalni expanzi v letech 2002 az 2004,
coz vedlo k vysokému deficitu verfejnych finan-
ci a vysokému vefejnému dluhu. Jiz pfed krizi
byly Urokové sazby na hypoteéni Uvéry deno-
minované v domaci méné mnohem vyS$Si
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v Madarsku nez v Ceské republice. V disledku
vladnich Skrtd v dotacich pro hypotec¢ni Gvéry
prosla proto nabidka hypoteénich Gvérd po roce
2004 zasadnim strukturalnim posunem: od fix-
nich hypoték v domaci méné k proménlivym
hypotékam v ménéach zahrani¢nich. Tato struk-
turalni zména zvysila systémova rizika a zesili-
la zranitelnost madarskych dluznik( v pfipadé
nahlych makroekonomickych zmén.

Nabizi se ovSem otdzka, pro¢ zajem o hy-
poteéni Uvéry po roce 2004 nepoklesl, s ohle-
dem na podstatné zvySeni uvérovych a méno-
vych rizik pro pfiiemce HU? Z [12] vyplyva, Ze
hlavni institucionalni pfi¢inou v pozadi rozdilné-
ho vyvoje byla skute¢nost, ze vlastnické bydle-
ni bylo jedinou schlidnou cestou k ziskani trva-
Iého bydleni v Madarsku, a to i pro domacnosti
s nizkymi ¢i nestabilnimi pfijmy. Zatimco
v Ceské republice zUstala struktura pravniho
ddvodu uzivani bydleni ve vétsi rovnovaze
(s relativné vysokym podilem obecniho i sou-
kromého najemniho bydleni), v Madarsku bylo
vefejné bydleni masovou privatizaci bytd mar-
ginalizovano a soukromé najemni bydleni tvofi
jen maly segment trhu, pfevazné se pohybujici
v oblasti Sedé ekonomiky.

Zavér vyplyvajici z [12] potvrzuje, byt orien-
tadné, i pfipad Némecka nebo Svycarska, tedy
pfipad zemi s vysokym zastoupenim soukro-
mého najemniho bydleni — vétSina domacnosti
zde tradi¢né Zije v soukromém najemnim byd-
leni a vlastnické bydleni je spiSe doménou pfij-
mové silnéjsich domacnosti. Hypoteéni Gvéro-
vani v téchto zemich zlstava, ve srovnani
s jinymi staty, relativné konzervativni. Na rozdil
od sekuritizace off-balance sheet vyuzivaji
systémy financovani v téchto zemich pro ziska-
ni zdroji z kapitalovych trh pfevazné tradiéni-
ho modelu hypoteénich zastavnich listl, a avé-
rovym systémdm dominuji Uvéry s fixnimi saz-
bami. Ve Svycarsku nesmi, napfiklad, LTV
u hypotecnich uveérl pfesahnout 80 % a splat-
ka uvéru jednu tretinu Cistého pfijmu domac-
nosti [3]. Diky Siroké nabidce najemniho bydle-
ni vétSina domacnosti s nizkym ¢i nestabilnim
pfijmem mzZe najit stabilni, kvalitni a dlouhodo-
bé bydleni v najemnim sektoru bydleni; jakkoliv
i v téchto zemich vétSina domacnosti touzi zit
ve vlastnim bydleni (napfiklad v roce 1996
vyzkum postoji ve Svycarsku zjistil, ze 83 %
dotazanych by chtélo byt vlastniky svého byd-
leni a ve vékové kategorii 30—49 let €inil tento
podil dokonce 90 % dotazanych — blize v [3]).

Systémy regulace najemného druhé gene-
race a ochrany prav najemnik davaji rozsahlé
jistoty domacnostem najemnikd v obou zemich
(v obou zemich je mozné uzaviit najemni
smlouvu, na vyjimky, jen na dobu neurcitou);
v nékterych Svycarskych kantonech je navic
mozné si odecist najemné pfi vypoctu dané
z pfijmu. Jejich systémy bydleni jsou postaveny
na podpore dlouhodobého a stabilniho soukro-
mého najemniho bydleni. V obou zemich nedo-
$lo v prabéhu krize k zddnym vaznéjSim dopa-
ddm na trhy bydleni &i trhy hypote€niho tvéro-
vani [15]. Ceny bydleni v Némecku v prabéhu
krize stagnovaly (resp. mirné poklesly v soula-
du s dlouhodobym trendem) a ve Svycarsku se
snizily jen velmi mirné na pfelomu let 2008
a 2009, nez zacaly opét rast [3].

Podobné i dopady krize na trhy bydleni
(ceny bydleni) a hypote¢niho Uvérovani v Nizo-
zemi, Francii, Rakousku nebo Svédsku, tedy
v zemich, kde Zzije velkd ¢ast domacnosti,
zejména pfijmové slabsich, v tzv. socialnim
najemnim bydleni, byly podstatné mensi nez
v zemich, které se tradi¢éné orientuji na vlast-
nické bydleni a socialni najemni bydleni zde
tvofi jen malou ¢ast bytového fondu — Irsko,
Portugalsko, Spanélsko, Italie, Recko a vétsina
post-socialistickych zemi.

Z vySe uvedeného ,pravidla® o mensich
dopadech krize ve vyrovnanéjSich bytovych
systémech zahrnujicich dostate¢ny segment
najemniho bydleni existuje ovsem nékolik vyji-
mek a proto je nutné tento zavér povazovat za
orientaéni. Jednou z takovych vyjimek je napfi-
klad Slovinsko, tedy zemé& s velmi vysokym
podilem vlastnického bydleni, kterd uplatnila
masovou privatizaci vefejnych byt prostfed-
nictvim prava na koupi, ale dopady krize na trh
bydleni & hypote¢niho Uvérovani byl zde stejné
mimy jako v CR; ceny bytd zde poklesly jen
v pribéhu roku 2009, mezironé (2008/2009)
u starSich bytd (u novych bytl byl pokles
vyznamnéjsi) o 5,3 % v nominalnim a 7,1 %
v redlném vyjadfeni a od konce roku 2009 ceny
reziden¢nich nemovitosti v reakci na snizeni
urokovych sazeb rostly [20]. Hlavni dGvod, pro¢
byl dopad krize v této zemi tak mirny, je shle-
davan ve velmi konzervativni Uvérové politice
slovinskych bank v predkrizovém obdobi —
doba splatnosti uvérd neprekracuje 20 let (pfi-
¢emz nejCastéji €ini 10 let), maximalni LTV zfidka
prekracuje 30 %, bankovni regulace navic pfika-
zuje poskytovat Uvéry jen lidem v dlouhodobém
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zameéstnani (tedy se stabilnim pfijmem)
a mésicni splatky uvéru nesmi prekrocit jednu
tfetinu Cisté mésiéni mzdy Zadatele. ,Ackoliv
absence klasického hypote¢niho bankovnictvi
byla ¢asto kritizovana, tyto rigidni ivérové prak-
tiky komerénich bank zabranily vzniku sub-
prime trhu, ktery zapficinil aktudlni credit
crunch v USA.“ [20, s. 17].

Jinou vyjimkou je Australie, tedy zemé rov-
néz orientovana velmi silné na vlastnické byd-
leni, kde byl dopad globalni ekonomické krize
na trh bydleni & hypote¢niho Uvérovani rovnéz
pfekvapivé zanedbatelny — Australie naopak
patfila k zemim, kde ceny bydleni i pfes global-
ni ekonomickou krizi nadale rostly. Jako hlavni
dlivod je zpravidla uvadén neutuchajici proud
imigrace (a z néj vyplyvajici fyzicky nedostatek
bytd a rostouci poptavka) a, coz je mozna jeste
statu. Rozsah statnich intervenci byl skute¢né
bezprecedentni [26]: v fijnu 2008 vlada poskyt-
la garance na vSechna depozita do jednoho
milionu AUD, skoupila RMBS (Residential
Mortgage Backed Securities) za 4 miliardy
AUD a pfijala zachranny fiskalni program. Fis-
kalni program v roce 2008 se tykal alokace
nevratnych a neucelovych davek véem penzis-
tdm, pfijemcdm sociélnich davek a nizko-pfij-
movym domacnostem prfed vanocemi roku
2008 (celkove 8,7 miliardy AUD), alokace dalsi-
ho pfispévku v8em ekonomicko aktivnim
domécnostem, pokud pracovni vydélek hlavy
doméacnosti byl niz§i nez 100 000 AUD ro¢né
a nelplnym rodinam s détmi (celkové 12,2 mili-
ard AUD) a alokace grantu pro prvonabyvatele
bydleni (celkové 1,5 miliardy AUD). V roce
2009 realizovala vlada jesté stédrejsi zachran-
ny fiskalni balicek v celkové vysi 42 miliard
AUD, ktery byl poskytnut na podporu vystavby
20 000 novych socialnich bytl (nejvétsi investi-
ce statu do socialniho bydleni od 80. let) a na
opravu a Udrzbu stavajicich verejnych byta.

Zaver

V CR doslo po roce 1991 k vyznamnému nard-
stu podilu doméacnosti zijicich ve vlastnickém
sektoru bydleni. Kromé restituci a privatizace
obecniho najemniho bytového fondu méla na
rychle rostoucim podilu viastnikd zasluhu rigidni
forma regulace najemného (spojend s vysoky-
mi nabidkovymi cenami najmu), opatfeni bytové
politiky upfednostiujici podporu vlastnického
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bydleni a rychly rozvoj hypotec¢niho financovani,
zejména pak po roce 2005. Rust podilu viast-
nického bydleni na bytovém fondu zemé byl
v souladu s preferencemi ¢eskych domacnosti.

Vlastnické bydleni jako dominantni forma
pravniho divodu uzivani vSak s sebou kromé
vyhod (napf. zadjem na dobrych sousedskych
vztazich a rozvoji ,sousedstvi“, lepSi péce
o byty ¢i domy ze strany vlastnik( v porovnani
s najemniky, vétsi stabilita socialnich siti
a struktur obecné s ohledem na niz&i mobilitu
vlastnik(l) pfinasi i systémova rizika. Mezi hlav-
ni systémoveé riziko patfi jeho udrzitelnost (sus-
tainability), ktera je dana podilem vlastnikd byd-
leni s nizkym nebo nestabilnim pfijmem, ktefi
splaci hypoteéni uvér; obzvlasté pokud maji
tyto Uvéry charakter rizikovych ,inovativnich”
produkttl. Pfestoze CR patti k zemim s relativ-
né niz8i mirou zadluZeni doméacnosti hypotecni-
mi Uvéry na HDP, simulace systémovych rizik
vlastnického bydleni v CR v souvislosti s eko-
nomickou krizi na pfikladu vybraného typu
domacnosti v Libereckém kraji ukazala, Ze tato
rizika by potencialné mohla mit vazné dusledky
pro trh bydleni i v CR.

Vysledky datovych analyz ovéem nepotvr-
dily hypotézu, 2e by v CR doslo v letech
2005-2009 k vyraznéjSimu narlstu zastoupeni
nizkopfijmovych domacnosti mezi domacnost-
mi vlastnikl bydleni splacejicich hypoteéni
uvéry na bydleni. Tato hypotéza byla testovana
nejen na zakladé pfijmového rozlozeni (dle pfi-
jma domacnosti na spotfebni jednotku), ale
i podle dalsich ,dopliikovych kritérii. Dale bylo
zjiSténo, ze objem hypotecnich Gvéra s LTV
vy88i nebo rovnou 100 % tvofi v priméru rela-
tivné vyznamnou ¢ast (bezmala ctvrtinu) celko-
vého objemu HU poskytnutych ve stejném
obdobi; relativné vysoky je i podil uvérd s LTV
vy$Sim nebo rovnym 80 %. Nicméné podil nej-
rizikovéjSich Uvérovych produktl, jako napfi-
klad Gvérd bez potvrzeni o vysi pfijmu Zzadate-
le, kombinovanych a flexibilnich hypote€nich
uvérh a podil ,interest-only” avérd zdstal nizky;
marginalni byl podil hypoteénich Gvéri denomi-
novanych v cizich ménach. V pribéhu krize
rovnéz banky zpfisnily sva bonitni kritéria.

Zavérem lze fici, ze spiSe nez opatrnost
bank v zavadéni ,inovativnich“ produktt ¢i
v rozsifeni klientely o pfijmové slabsi domac-
nosti sehréla dulezitou roli skute€nost, Ze obdo-
bi prudkého rustu hypote¢niho trhu (a dlouho-
dobé& neudrzitelného rdstu cen vlastnického
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bydleni) v CR bylo v ptedkrizovém obdobi rela-
tivné kratké. Ukazuje se rovnéz, byt z divodu
nedostatku pfesveédcivé mezinarodni kompara-
ce jen orientaéné, Ze vyrovnany bytovy systém,
resp. vyrovnanost bytové politiky, spocivajici
v zajisténi dostate¢ného pocétu najemnich bytd,
se jevi jako nejlepsi pojistka proti turbulencim
vyvolanym potenciélnimi dalSimi ekonomickymi
recesemi v budoucnu i proti vysoké volatilité
cen rezidenénich nemovitosti obecné. | tento
z pohledu aktivit bank ,exogenni“ faktor pomo-
hl ochranit ¢esky trh bydleni a trh hypoteéniho
uvérovani pred propadem v dasledku globalni
ekonomické krize, ktery naopak postihl zemé
s témér vyhradni orientaci na vlastnické bydle-
ni. Implikace pro bytovou politiku jsou tak zfej-
mé: vyrovnanost bytového systému a posileni
atraktivity najemniho bydleni je dlouhodobé
vhodnéjsi politikou nez snaha zaglenit pfijmové
slabé domécnosti do segmentu vlastnického
bydleni.

Clanek byl vytvofen v ramci Feseni projektu
GA CR 403/09/1915: ,Socialni nerovnosti
a trzni rizika vyplyvajici ze spotreby bydleni.
Aktudlini a Zadouci reakce fiskdlni a monetarni
politiky statu.”
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SYSTEMIC RISKS ON THE CZECH HOUSING MARKET

Petr Sunega, Martin Lux

The impacts of economic crisis on the Czech housing market were, at least till now, relatively
moderate. In comparison to other developed countries (e.g. Ireland, Spain, Greece, USA,
Denmark, Hungary, Estonia, Latvia or Bulgaria) was the decrease in residential property prices only
gradual and the default rate is lagging behind the average of the developed countries. The volatility
in residential property prices could follow the accumulation of systemic risks of owner-occupied
housing, especially the growing share of low-income households with mortgage debts among
home-owners. The article therefore aims to answer following research questions. First, was there
significant increase in the share of low-income households repaying their mortgages in the owner-
occupied housing sector in the Czech Republic after 20057 Second, was there significant increase
in ‘innovative’ mortgage products (e.g. interest-only mortgages, mortgages denominated in foreign
currencies etc.) on the Czech mortgage market after 2005? Supplementary question was, whether
balanced housing market, i.e. housing market with significant share of rental housing, could be one
of the reasons of lower volatility in residential property prices, in comparison to housing market
oriented mainly toward owner-occupied housing. The analysis showed that the hypothesis about
sharply growing share of low-income households repaying mortgages in the owner-occupied
housing sector in the Czech Republic after 2005 can be rejected. Also the share of ‘innovative’
mortgage products in the portfolios of Czech mortgage lenders seems to be rather negligible.
Therefore we concluded that there is no evidence about significant accumulation of systemic risks
on the Czech housing market. Moreover, the comparison of impacts of economic crisis in selected
countries showed that balanced housing market could pose the best protection against negative
impacts of economics crisis and against increased volatility in residential property prices.

Key Words: Owner-occupied housing, systemic risks, Czech Republic.
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