Predstavuji rostouci ceny nemovitosti riziko pro financni stabilitu?

Na zagatku roku 2013 zagaly ceny nemovitosti v Ceské republice prudce rist. Hospodaiska
krize totiz skonéila a trh s nemovitostmi se znovu oZivil. Od tohoto data do dneSka ceny
nemovitosti narostly ptiblizné o 20% (relativné K platiim). Tento rychly rast v mnohych z nas
zajisté evokuje hospodaiskou krizi v USA. Jednou z jejich pficin totiz bylo také prasknuti
bubliny okolo trhu s nemovitostmi. Cilem této eseje by mélo byt porovnani ¢eské situace

s americkou a mozné disledky vyvoje cen nemovitosti v nasi zemi.

Riist cen nemovitosti zadal v Ceské republice t&sné poté, co se dostala z hospodaiské krize.
Nejvetsi nariist byl zaznamenén v cené nemovitosti v Praze. Riist ve zbytku republiky zacal se
zpozdénim. Rist akceleroval, az do roku 2017 za 4 roky ceny narostly o piiblizné¢ o 20%
(relativné — ceny nemovitosti/pfijmy). Divodem tohoto ristu bylo oziveni poptavky
zapii¢inéné jak koncem Kkrize, tak sniZzenim urokové sazby ze strany Narodni Banky.
Hypotéky bylo tedy po skonceni krize mozné sehnat s pomérné¢ malym urokem. Lidé tedy
zacali vice investovat do domu a byt. Poptavka stale neptevysSila nabidku, rozhodné ale
velmi vzrostla v porovnani se situaci béhem krize. Cena domi relativné vaci vydélkim
obyvatel se ve skuteCnosti pfili§ nezvysila, pokud porovndme nynéjsi ceny se situaci pred

krizi — vzrostla jen asi o deset procent.

V jistych ohledech tedy mizeme fici, ze nynéjsi stav ceny nemovitosti odpovida vyvoji pied
krizi. Otazkou zlstava, jestli se nynéjs$i vyvoj cen zastavi, nebo alespont zpomali. Firmy by si
mély vSimnout vySSich cen, zacit stavét vice domli a bytd a tim dostat ekonomiku do
rovnovazného stavu. Tato pfedstava by vice odpovidala klasické ekonomii. Nynéjsi rist vSak
predstavuje fadu rizik. Prvni z nich je fakt, ze se firmy nejsou schopné ke zmén¢ na trhu
postavit ihned, coz mize vést k velkému kratkodobému nariistu cen nemovitosti, po kterém

by ale mél nasledovat pokles (relativné k platim).

Existuje ale 1 dals$i nebezpec¢i. Investice do nemovitosti a pozemkl se stavaji velmi
lukrativnim a investofi do nich béhem rustu jejich cen budou velmi radi investovat. To mlize
vést k nadhodnoceni jejich hodnoty. Pfilisné investice do nemovitosti se mohou ve svém
prubéhu podobat tzv. letadlu neboli pyramidovému modelu. Investofi véf, Ze ceny
nemovitosti budou stoupat, a proto do nich investuji. VEtsi investice garantuji rtist jejich cen a
tim pfitahuji nové investory, ktefi ocekavaji dalsi rist... Na konci jsou ceny premr$téné a

bublina na trhu splaskne. Tomuto nebezpeci by se dalo zabranit v ptipad¢ racionalniho



uvazovani investort. VétSina lidi vSak ve svém uvazovani pomérné snadno podléha
ukazatelim rlstu daného trhu, aniz by se pfili§ ohliZeli na jeho realny zaklad. Jednotlivy
investor na tom mize skutecné vydélat, ale po urcitém bodu uz se investice nevyplati. Tento
investicemi hnany rtist cen je také velmi nepfijemny pro nizsi a stfedni vrstvu obyvatelstva,
mohou zpuUsobit splasknuti bubliny). Jedna se také o socialni problém, ktery mize poskodit
sttedni tfidu, kterd by méla byt zdkladem fungujiciho statu. V disledku této situace pak
nemusi rust jejich realné piijmy. Tento scénatf byl jednou z hlavnich soucasti ekonomické

krize v roce 2008.

Rist cen nemovitosti je ale zatim dle mého nazoru stale hnan poptavkou béznych lidi béhem
konjunktury a ne spekulacemi investorti (sviij podil maji oba faktory, poptavka ze strany
béznych obcanil ale vyrazné ptevazuje). Hladiny cen nemovitosti (relativné k platiim) se navic
mimo Prahu a ostatni mésta od roku 2008 pftilis nezménily — v n¢ékterych ptipadech dokonce
poklesly. Jednim z hnacich motord ristu cen tedy mize byt také migrace z vétSich do mensich
sidel a riist cen nemovitosti v nich, coZ je vyvoj, kterym Ceska republika prochazi jiz od
Sametové revoluce. V&Fim, Ze si s rostouci poptavkou stavebni firmy v Ceské republice
poradi a vyvoj neskonéi scénafem podobnym tomu americkému. Cesk4 Narodni Banka by se
piesto méla pokusit o drobnou regulaci trhu, aby byl tento vyvoj pravdépodobnéjsi. Jejim
cilem by mélo byt zvyseni inflace a tim padem i troku u hypoték. To sice zpomali rist, Ceska

republika se tak ale mize vyvarovat dalsi krize.



