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Abstract 

The EU enlargement was one of the most discussed topics in the Czech 
Republic a few years ago. ln this paper I focus on the impacts on real estate 
market after the enlargement three years ago. The questions, what happened on 
this market, how supply as well as demand side react nowadays, what to expect 
considering the real estate prices will be discussed. This paper deals with various 
aspects that infiuence the Czech real estate market in the context of EU 
enlargement in the first part. The Czech Republic is a small open economy with 
stable political and economic environment and moreover its geo-position makes it 
an attractive place for investment. The Czech Republic enjoys economic growth 
nowadays. The other part of the article describes causes of occurrences of bubble 
on the real estate market. The Zast part of the article is focussed on real estate in 
the Moravian-Silesian Region. 

Úvod 

Cílem článku není podrobná analýza celého česk�ho trhu nemovitostí. 
Článek má pouze v úmyslu zmapovat časový úsek po vstupu n;1ší ekonomiky do 
EU a popsat důležité momenty, které mají v současnosti významný vliv na 
utváfoní tohoto trhu. Na začátku se krátce zmíníme, jaká byla očekávání na 
tomto trhu před vstupem, v další části se budeme zabývat důležitými momenty
majícími vliv na současnou situaci. Závěr 

·
článku je ve zkratce věnován 

nemovitostním projektům v Moravskoslezském kraji. 
Nejprve, než se začneme zabývat změnami na trhu nemovitostí po vstupu, 

tbude přínosné si připomenout, jaké bylo očekávání dopadů rozšíření EU na český 
trh nemovitostí v malé otevřené ekonomice se stabilním politickým 
a ekonomickým prostředím. 

V době vstupu ČR do EU se dalo hovořit o částečně efektivním trhu 
nemovitostí, který pracoval s dostupnými informacemi, kde docházelo k mírnému 
meziročnímu nárůstu cen téměř na všech segmentech trhu nad úroveň inflace. 
Mezi faktory, které způsobovaly růst ceny nemovitostí, patřily zejména růst 
hrubého do111ácího produktu doprovázený přílivem zahraničního kapitálu, ochota 
bank poskytovat investiční půjčky a hypotéky, nízké úrokové sazby a volný pohyb 
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produkとnch faktor貢. V neposledni i adる  to bylo tak6 oek貞v'ni vy騎ich cen po 
pistoupeni k EU. 

Existovaly r貢zn6 n貞zory na vvoj trhu nemovitosti po vstupu do Evropsk6 
unie, kter piedpovidaly rhzn● vvoj na v首ech segmentech trhu nemovitosti. 

Pro n言zornost pipomehme dva. Zast貞nci radiklnho n貞zoru pトedpovdali. 
乞  e ceny nemovitost po roz百登eni EU vzrostou. Tento n貞zor byl zastdvn pev臨n6 
lidmi, kteii spekuluji na trhu nemovitost a sna乞i se vyu乞 vat asymetrickch 
informacら  na trhu. Proti tornu stal n貞zor, 営  e se na trhu nemovitostf nic 
pelomov'ho nestane. Tento nhzor se opird o fakt, 乞  e cizinci, kteii si cht6li v d R 
koupit nemovitost, tak jiz v atraktivnich oblastech (napiiklad Praha) v minulosti 
ucinin zalozenim pravnick osoby nebo pies tzv. bl6 konる“. a nehrozi prudkf 
narust cen nemovitosti v disledku velk6 poptdvky ze strany zahraniとnch 
suojeatu. Agenti realitnich kancelafi zast貞vali pievd乞n6 n貞zor kupovat je§t p玉ed 
vstupem, proto2e tehdy meli kupujci historicky nejv,hodnるj喜i mo乞nosti 
nnancovani. IN aopak s prodejem doporudovali po6kat 

Ze zku営enosti " starch 亡  lenskch" zemi se vるdるlo, 乞  e prudk r貢st cen 
nemovitosti nenastal v 乞d dn6, pfestoe se toho n'kter6 obvaly. Proto se 
pedpoklddalo, 乞  e obdobn貞  situace nastane i v 亡  esk6 republice a nhr6st cen se 
pfipadnる  objevi pouze na lokdlnich segmentech trhu nemovitosti v zvislosti na 
elasticit貞ch nabidky a popt貞vky po nemovitostech. Nejatraktivnj駈  mista (hlavni 
msto, centra krajskch m'st a pozemky kolem nるkterch d貞lnic) byly ji乞  v dob6 
ped vstupem ve vlastnictvi zahrani6nch ekonomickch subjekt貢. To byl jeden 
z d貢vod貢, kter potvrzoval oek'v貞ni, 乞  e popt貞vkov貞  strana vznamnる  
nezareaguje Po piistoupeni k Evropsk unii. 

Po p玉istoupeni k Evropsk6 unii se neoとekhval vyraznJ pohyb cen 
nemovitost, proto営e r貢st cen bydleni musi bt doprov貞zen r貢stem mezd, 
respektive r貢stem disponibilniho pjmu domAcnosti, a r貢st cen nemovitosti pro 
ekonomick 66 ely musi bt adekvatni r貢stu treb a zisk貢. Co se t とe investor亡, 
dal se piedpokl,dat zv 喜en, zjem zejm6na ze strany konzervativnich investor貢  
(napfklad instituce Evropsk6 unie, logistick spoleとnosti, mont航ni pddnikv). 
kteH dosud v貞hali se vstupem na 亡  esk trh nemovitost.e lenstvi d esk6 republiky 
v Evropsk6 unii nepochybnる  zvilo kredibilitu と  eskho trhu nemovitosti. 

Pizp貢sobovni trhu nemovitost probhalo pr心b6乞nる  po cel6 obdobi 
pnstupoveno procesu Ueslte republiky k ivropsk unii, co2 posilovalo oとek'vni, 
乞e k甑  dn,mu" velk6mu tesku" na trhu nemovitost Po vstupu do Evropsk6 unie 
nedojde. Cesk trh nemovitost se ji乞  zaとinal vyznaovat v喜emi aspekty vysp6l,ch 
evropskch trh貢  nemovitosti. 

S と  m se nepo亡italo v takov6m rozsahu po vstupu do Evropsk unie, byl a je 
rhst ekonomick aktivity と  esk6 ekonomiky po odstran6ni v§ech obchodnich 
pek航ek. R貢st, kter do dne喜ni doby doprovdzi ekonomick vzestup ve v呑ech 
oblastech, je nebval● v pomるrn6 kr貞tk historii na善i ekonomiky. Jak pro 
pipomenuti ukazuji ni乞e uveden貞  data, と  eskh ekonomika と  eli v dob6 po vstupu 
rstu re貞ln6ho HDP piilivu zahraniとnich investic nejen do oblasti okolo hlavnho 
m6sta, n百r貢stu vyv館ench komodit s vysokou pidanou hodnotou, poklesu 
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nezamもstnanosti ve v言ech krajich, stabilni cenov6 hladinる, nizkタm 丘  rokov'm 
sazb貞m a v neposledni i ad6 apreciaci 亡  esk6 m6ny, viz ni乞e. 
nezaměstnanosti ve všech krajích, stabilní cenové hladině, nízkým iirokovým 
sazbám a v neposlední řadě  apreciaci české měny, viz níže. 

Tabulka 6 .1: Makroekonomick6 ukazatele Cesk6 republik T bulka č  1. Makroekonomické ukazatele České re ublik 
2003 2004 2005 2006 

Růst reálného HDP (%) 3,6 4,2 6,1 6,1 
Míra inflace (r/r průměr v %) 0,1 2,8 1,9 2,5 
Deficit státního rozpočtu (% z HDP) 6,8 6,6 20 3,9 
Vývoz zboží a služeb (r/r, reálně  v %) 7,2 21,1 10,4 14,6 
Dovoz zboží a služeb (r/r, reálně  v %) 8,0 18,2 4,8 14,2 
Běžný účet platební bilance (% z HDP) -5,5 -6,2 -6,0 -4,4 
Směnný kurz CZK/USD 28,2 25,7 23,9 22,6 
Směnný kurz CZK/EUR 31,8 31,9 29,8 28,3 
Průměrný počet nezaměstnaných(v tis) 399,1 425,9 410,2 371,3 

2007* 2008* 2009* 2010* 2011* 
Růst reálného HDP (%) 4.9 3.9 3.7 3.7 3.3 
Míra inflace (r/r průměr v %) 3,1 2,6 2,2 1,9 1,8 
Deficit státního rozpočtu (% z HDP) 4;3 3,5 3,1 2,8 2,6 
Vývoz zboží a shržeb (r/r, reálně  v %) 
Dovoz zboží a služeb (r/r, reálně  v %) 
Běžný účet platební bilance (% z HDP) -4,2 -4,2 -3,8 -3,7 -3,4 

Směnný kurz CZK/USD 20,5 19,5 19,8 20,1 20,1 

Směnný kurz CZK/EUR 27,3 26,4 25,7 25,5 25,3 
Průměrný počet nezaměstnaných(v tis) 311,2° 

* -p戸edpoklad, 0- 1. Q. 2007, Zdroj: [20], [12/, [18], [19] * - předpoklad, 0 - I. Q. 2007, Zdroj: [201, 	f 	[19] 

Období 
RPSN korunových úvěrů  poskytnutých 

bankami domácnostem v CR 
na koupi bytových nemovitostí (v %) 

4,73 

Přímé investice — zahraniční 
v tuzemsku v mil CZK 

(kvartálně) 
31. 03. 2007 
31. 12. 2006 4,78 22378,1 

30. 09. 2006 4,64 12743,9 
30. 06. 2006 4,53 8386,0 
31. 03. 2006 4,69 5087,1 
31. 12. 2005 4,68 7930,6 
30. 09. 2005 4,52 36171,6 
30. 06. 2005 4,70 94488,9 
31. 03. 2005 5,13 5662,9 
31. 12. 2004 5,42 7309,3 
30. 09. 2004 5,58 12608,1 
30. 06. 2004 5,29 10351,3 
31.03.2004- 5,62 10852,6 

Zdroj: ARAD[18] Zdroj: A RAE)] 18] 
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1. Trh nemovitosti Po vstupu亡  R do EU 

Vstup Cesk6 republiky do Evropsk unie pinesl mimo jin6 po乞adavek na 
sjednoceni legislativy o dani z pidan6 hodnoty. V oblasti nemovitost, konkr6tnる  
oyaieni, uesKa repuoliaa nyni uplatnuje dye vznamne vjimky na sni乞enou 
sazbu dan6. J可izv 喜eni句se dotklo vstavby i rekonstrukc. 

Prvni vjimka vyplv百  ze Smlouvy o pistoupeni k Evropsk unii a najdeme 
ji v * 48 zAkona と  . 235/2004 Sb.,' o dani z pidan6 hodnoty. Podle tohoto 
ustanoveni podl6h貞  sni乞en6 5% sazbる  danる  pievod a dodni bytov,ch dom貢, 
rodinnch dom貢  a byt貢, stejn6 jako rekonstrukce, modernizace a opravy byt 
a spoleとn'ch ぬ  st bytovch a rodinnch dom心. Jde o vjimku na stavby pro 
bydleni. Tato vjimka ze Smlouvy o pistoupeni na stavby pro bydleni kon& 
'..esKe repuoiice J I. prosince ZIiU'I. Yrodlou2eni teto vyiimkv na dal喬i obdobi se 
zatim vyjednat nepodailo. 

Druh' vjimka vyplv貞  z 6. sm6rnice (piiloha H, odst. 9) a najdeme ji 
v phloze と  . 2 z貞kona 亡  . 235/2004 Sb., o dani z pidan' hodnoty. Podle tohoto 
ustanovenf podl6haji sn税en6 sazb dan6 ve v殖i 5 % stavebni a mont航ni prhce 
zaiazen6 v SKP 45 spojen6 a vstavbou, rekonstrukci, modernizaci a opravami 
staveb pro socilni bydleni.' Stavbami pro soci貞lni bydlenf se rozumi domovy 
dchodc貢, dるtsk6 domovy, 丘  stavy socilni p とe a podobnd za玉fzeni uren貞  pro 
trval6 nebo pechodn6 ubytov豆ni opr貞vnるnch osob. Jde o vjimku na stavby pro 
socilni bydlen. 

Po ne心sp nch jednnich ministr貢  financi と  lenskch zemi EU o prodlou乞eni 
st貞vajcich vjimek z Pistupov' smlouvy pii喜li と  e善ti vl貞dni pedstavitel6 
s elegantnim i e喜enim, jak piesto zachovat sn税enou sazbu DPH u v6t営iny staveb. 
Reるenim m貞  bt podstatn' roz喜ieni st貞vajci vjimky z 6. sm6rnice po zniku 
vjimky z PHstupov6 smlouvy. Vymezeni pojmu" soci貞lni bydlen" z 6. smるrnice je 
toti乞  v kompetenci jednotlivch st貞t貢  EU. Pokud se obsah tohoto pojmu podstatnも  
roz営i五, m舷e zahrnovat i zna亡nou M st st貞vajic vjimky z P予istupov6 smlouvy. 

N貞vrh na vymezeni pojmu" soci'lni bydlen" pro 丘と  ely aplikace sni営en6 sazby 
danる  vl'da vymezila na sv6m zased貞ni 15.d nora 2006. Zahrnuje tii okruhy 
bydleni: 

Stavby slou乞ici k ubytov貞ni osob ohro乞ench socidlnim vylou6enm - co乞  jsou 
napi. d6tsk6 domovy, domovy d貢chodc6, chrnるn' byty, azylov6 domy, 
tdenni stacion貞ie apod.; 
njemni byty poiizen6 z veejnch prostedk立  nebo s jejich phmou podporou 
- co jsou nap王. byty dotovan6 Ministerstvem pro mistni rozvoj nebo StAtnim 
fondem rozvoje bydleni, popi. i byty postaven6 obci bez st貞tni dotace; 
ostatni byty a rodinn6 domky, pokud celkovA podlahov貞  plocha byt 
nepes白hne stanoven limit - p五vodnる  90 metr貢と  tverenich pro byt a 150 
metr6 と  tverenich pro rodinn d貢m (schv豆len nAvrh Paroubkova kabinetu 
z poloviny 丘  nora 2006), novも  120 metr と  tverenich pro byt a 350 metr' 

'Standardnf klasifikace produkce, neboli systm tiid'ni stavebnich pracf a stavebnfch dl 
nMl" fl,',,十hnf ?.Sj' i. 1174/1993-3010 k zavedeni SKP. 



とtvere亡nich pro rodinn, dm (nov6 schv貞len n貞vrh Topol貞nkova kabinetu 
z 5. 丘  nora 2007). Do t予et skupiny by se 丘  dajnる  m6lo novる ” vejit" minimhlnる  
95 % v喜ech byt貢  a rodinnch dom立. Zatim se ale jednd pouze o prozatmni 
nvrh, na definitivni n貞vrh, kter bude pfesn6 echnicky i pr白vn6 vymezovat 
pojem socihlniho bydleni pro配  ely novely z貞kona o dani z piidan6 hodnoty, si 
budeme muset je喜t poとkat.2 Definici socialnho bydleni musi schvhlit 
Evropsk貞  komise. Prakticky v§ak neni pochyb, 乞  e vl貞da m叱e sni乞enou sazbu 
DPH u bydleni prosadit do 亡  eskho orAvnhoM du. Brusel,'m' v tomto 
pnpade mate pravomoci a Uesae republice v torn nemuze iaaticay zanranit. 
Ministr financi vる五, 乞  e tak, jak n貞vrh Evropsk komisi piedlo乞i, tak pesnる  
v t6 podobる  ho bude Evropsk komise bez probl'm貢  akceptovat. N'vrh bude 

- 	rn -- 	-- 	- 	- 	-- - - 	 う  roku 2007. Cesk貞  republika Evropsk6 komisi ptedkl亘dat v prvni polovin6 
Ministr financi posl6ze piedlo乞i n吾vrh novely z貞kona o dani z pidan6 
hodnoty. 

Toto vymezeni staveb pro socidlni bydleni je v,kladovも  velice sporn6 a m龍e 
v6st v budoucnosti ke zmatk貢m, obch'zeni z'kona a nespravedlnostem, pokud by 
to v貢bec bylo technicky a legislativnる  proveiteln6. 

Do posledni chvile je tedy と  esk trh bydleni v nejistotる, jak to dopadne se 
zv芦enm DPH na vJstavbu byt貢, kter貞  se nach貞zi ve sni乞en6 sazb. 

(先ny nるkterch nemovitosti, podle realitnich makl6述  nafoukl6 oekAvanJm 
zv外enim DPH u bytov6 vstavby, mohou poklesnout a営  a 15 % Po splasknut 
cenov6 bubliny. Prod貞vajici tak mohou na vyとk貞v貞ni jen prodlat. Cenov● propad 
v dohledn6 dob邑  dle jejich minるni postihne pedev§im panelov6 byty a bude se 
tkat ptedev§im nerevitalizovan,ch panelov,ch dom貢  a nemovitost se 首  patnou 
adresou, kde je hor§i dopravni dostupnost. Naprost貞  v6t喜ina と  eskch region貢  
registruje spekulativni tendence za strany prodavajicich. Snaha vydるlat na 
zv eni sazby DPH u bytov6 vstavby od roku 2008 av§ak nepovede k finanとnim 
vnos貢m v pHpadる  n'kupu star§ich nemovitost. Podle realitnch makl6i6 mohou 
prod貞vajici prodるlat a乞  15 % v 予h du n6kolika mlo tdn貢. V souとasnosti v首ak 
ceny piedev喜im bytov,ch nemovitosti ka乞dm rokem rostou v遍  dech desitek 
procent. 

.. 

	

	St貞le z貢st豆v貞, 乞  e od 1. ledna 2008 vzroste dah z pidan6 hodnoty na stavby 
pro bydleni z 5 % na 19 %, zv 喜eni se dotkne jak v●stavby, tak i rekonstrukci. 
A tak ptetrv百v自  nhkupni horeとka byt心  a developei a poskytovatel6 丘  vるr貢  na 
bydleni si mnou zatm ruce nad tu亡nmi zisky. 

Skuteとnost, 乞  e stavebni di ady v roce 2005 povolily vstavbu nejvice byt od 
roku 1993 a 営  e o koupi bytu uvauji i lid6, kter6 to div nenapadlo, naznaとuje, 乞  e 

2 Po roce 2007 se podle pravidel Evropsk unie bude ni器i sazba vztahovat jen na vstavbu 
byt心  a obytnch dom貢, pokud bude phtomen sociln aspekt. B6乏na sazba danる  z pidan6 
hodnoty je 19 procent. Na opravy bydlenI plat ni誌f sazba a王  do roku 2010. Sni乞enou sazbu 
na sodlamnI bydleni vyu2lvs v nvropslie unu rrancie, neigie, necKo, PpafleisaO, stane a 
Lucembursko. Nulovou sazbu dan6 z pidan' hodnoty u v●stavby novch byt貢  a dom6 m貞  
napifklad Velk貞  Brit百nie. 



se lid6 zv 喜eni  DPH  obdvaji. Dal喜im motivem, kter umoc五uje zjem dom貞cnosti 
o koupi vlastni nemovitosti, je probihajci deregulace njma. Vliv hrozby rastu 
DPH  a deregulace na intenzitu bytov' vstavby ptipou喜ti i Ministerstvo pro 
mistni rozvoj, byt za rozhodujici faktor povauje ekonomick rozvoj v 亡  esk6 
republice, kter nastal po vstupu do Evropsk6 unie. 

Nzkch d rokovch sazeb vyu乞 vaji hypote6ni banky, stavebni spoitelny 
a developei, ktei l貞kaji investovat i dom貞cnosti, kter6 by .0 investici do vlastnho 
bydleni ani neuva乞ovaly; a unhlen6 zadlu乞ovani ani vstavba nemusi bt pro 
n6kter dom貞cnosti tim spr'vnJm i e§enm. 

Na druh6 stranる  se m6乞eme setkat s n'zorem, 乞  e r&st DPH nebude lll氏  
zsadnji vliv na r貢st cen nov6 bytov6 vstavby. Jedn' se o zmるnu oとek'vanou, 
na kterou se jak kupujici, tak prod'vajici m6li§ anci pedem pipravit, co乞  se 
mimo jin' projevuje souとasnou zv芦enou popt貞vkou po bydleni. P玉edpokl'd se, 
乞e developefi a stavebni firmy Po n貞r'stu DPH nezv 喜i ceny o cel rozdil sazeb, 
ale budou zv殖eni ぬ  ste亡n6 kompenzovat sni乞ov貞nim svch mar乞i. Po zv 喜eni 
sazby DPH lze o6ek貞vat pokles popt貞vky Po nov'm bydleni, a tudi乞  mo乞nh 
i mirn pokles bytov6 v,stavby, prim'rn6 nikoli z d貢vodu zv§eni cen, ale pr貞vる  
z d'vodu v'e zmin6n6ho" p予edzasoben" trhu. Rst DPH na stavebn pr貞ce m6e 
vak prodra乞it opravy a modernizace byt貢  a dom貢, co乞  pi sou亡asn6m stavu 
bytov6ho fondu v Cesk republice neni pfili喜甑  doucf. 

Z ekonomickho hlediska maji tyto n貞zory sv' analytick vysv白tlen 
a m龍eme si je pomoci jednoduch6ho grafickho apardtu zn豆zornit. Je v喜ak tieba 
je る  asovる  rozli§it. Domdcnosti ji乞  nyni o6ekvaji r貢st cen nemovitost pro bydleni, 
a proto se ji乏  pied zm6nou sazby zvy喜uje popthvka D1→D2. Rostou ceny 
a popt貞van6 mno乞stvi. To vyvol貞v貞  lavinov efekt u dal喜ich domacnosti, kter 
tak6 popt自vaji a pトi nalezeni pro nる  vhodn6 nemovitosti k bydleni kupuji, protoe 
se boji pr貢b6乞n'ho zvy§ov貞ni ceny. Ve druh6m grafu, je znhzorn'na situace od 
1. 1 .2008, pokud dojde ke zv芦eni sazby DPH, kter貞  md vliv jako nephmd dah na 
stranu nabidky.・Po zv弾eni tto sazby se nabdka sni乞i z S1.S2, viz graf る  . 1. 
Zvy喜ov貞ni sazeb  DPH  na stavby pro bydleni, kter6 n貞s m龍e と  ekat, se nemusi 
zcela promitnout do cen nemovitosti. Bude zAle乞et p玉ev航nる  na elasticit6 nabdky 
a poptavky po jednotlivJch segmentech nemovitost urとench k bydleni. 
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Grafと  . 1: Vliv zm6ny sazby DPH na trh nemovitosti uren●ch k bydleni 

ped z 芦enirn DPH ,pロ l. 1.2008 
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Pr貢mるrn貞  mra r'stu cen nemovitost v letech 1990 a乞  2001 byla 15,4 % 
a v letech 2002 a乞  2005 10,9 % grafと  . 2 [3]. 	一  

M貞  v§ak i jeden vznamn pozitivni d貢sledek. Doch貞zi ke zrychlen6 obnovる  - 
nov6 vstavbも  i revitalizaci と  eskho bytovho fondu a tedy nhr'stu stavu 
bohatstvf亡  esk6 republiky. 

2 Souとasnost na と  eskm trhu 

Spekulativni n'kupy 
V praxi vede v誉e uveden6 mj. k n貞r貢stu spekulativnich nAkup6 nemovitosti 

urench k bydleni jako alternativa investov貞n. Roste popt貞vka po malch 
a stednich bytech vるtinou v centrech mるst, kter bvaji n貞sledn6 pronajim貞ny. 
Za vzrhstem popt'vky piev館nる  v centru hlavnho m6sta stoji hlavn6 cizinci 
a 亡  e喜i ijici v zahrani&, kte五  v torn spattuji vhodnou investici pro n貞sledn' 

r pronajim貞ni. Nejvるt駈  zjem je o lokality ve stedu mるsta s velmi dobrou dopravni 
obslu王nost, vybavenost slu乞bami, s okolni zeleni a s rezidenとni tradici oblasti. 
Nejとastji jsou popt貞v'ny byty o velikosti do 70 metr貢と  tvereとnich, kter6 maj 
ped renovaci a jejich乞  cena se napiiklad v Praze pohybuje mezi 2 a乞  5 mil CZK. 
Obvykl njem v tchto bytech je v逆  dech desetitisic貢  za mるsc a v pHpadる  
krtkodobch pronjm貢  m龍e dojt k nav enf. Vt龍nost tるchto spekulativnch 
nkup貢  obvykle zaとin貞  na 5 procentech pi minimlnim riziku ztr貞ty investovan 
M stky, ale と  asto se pohybuje mezi 7 a乞  8 procenty. Realitni kancel貞ie poskytuj 
t6mto invetor貢m komplexni servis zahrnujci vbるr vhodn6 nemovitosti, vyHzeni 
hypotky a poskytnuti pr貞vnho servisu. Roz瓢 eni tるchto spekulativnch n貞kup貢  
v souとasn6 dobる  nahr貞v貞  i と  esk hypoteni trh s nizkmi sazbami z hypoteとnich 
貢  vるr五, kdy non rezidenti z EU si mohou vzt hypoteとni 6 vるr od banky nach貞zejci 

P. 
% 
P. 



se na esk'm d zemi. Ot貞zkou z五st'v貞, jak dlouho tato situace v亡  esk republice 
petrv貞  a co se stane s vt 乞nost tるchto spekulativnich investic a na trhu po 
zmもn6 podminek. Spekulativni n貞kupy jsou v乞dy spojeny s rizikem a o to vce to 
plati u dlouhodobch investic do nemovitost. V n'kterch oblastech je ji乞  
popt議vka po njemnm bydleni pin6 uspokojena a bv貞  probl6m nemovitost 
s hori adresou za tchto cenov,ch relacf dlouhodob6 pronajmout. 

Trendy a zm'ny na popt'vkov6 stran' 
Na n6kterch segmentech trhu doch貞zi k uritm zm6n貞m preferenci 

kupujfcch: 
Sekundrni bydleni mるlo a m貞  stle sv6 vznamn6 msto na 亡  eskm trhu 
nemovitosti. Sekund五rni bydleni piedstavuje monost u乞 vat nemovitost jako 
pechodn6 misto pobytu vlastnka, kter ho vyu乞 v貞  piev航nる  k rekreaとnim 
配  el五m. V nabdce tohoto typu nemovitost se zaaly v poslednf dob6 msto 
chalup objevovat apartm貞ny, ve kterch je zaji喜tn pin, servis.3 Prmるrn貞  
vm6ra tchto apartmn貢  je kolem 50 a乞  60 metr貢と  tvereでnch. U王ivatelm 
je nabizeno komfortni sekund百rni bydlenf s dobrou obとanskou vybavenosti, 
soukromi v kombinaci se sportovnim, relaxaとnim a spoleensk,m vy乞itim. 
M龍e to tak funanvat jako investice 1)0 dobu. kdy vlastnk tento objekt 
nevyuziva. MoZfloSta vystavoy seaunaarnlno Dyaleni jsou v UesKe repuolice 
pom6rnる  喜  irok - od klasickch rekreanich turistickch a sportovnich 
oblast v horch nebo u vodnch zdroj貢  pes sv6tov6 proslul' lzehsk6 
destinace a 喜  irokou nabdkou ozdravnch と  i rekreaとnch program貢  a乞  po 
expandujci golfov6 odvるtvi, ve kterm patH Cesk republice prvn misto 
mezi postkomunistickmi zem'mi jak v poとtu hii就, tak i aktivnich hr貞と貢. 
D貞le se jedn o oblasti, kter zainaji objevovat a vyu乞 vat svj potencil pro 
tuto vstavbu (Beskydy, Jizersk Hory, Kru着n6 Hory). Je zde dostatek 
voln6ho prostoru, existuji zde nzk ceny pozemka, kter maji v●hodnou 
polohu pro realizaci tchto developerskch projekta. Poとet novch projekt se 
v tto dobる  blii pades百ti, viz n e tabulka と  . 2. 

3 Mastnfk p笥f王df do vytopen'ho apartm貞nu, m貞  vyhrazen6 mIsto na parkov貞nf 
a okamzit Po pjezdu se m吃e vnovat rekreaるnim aktivitm. 



5TATE STATE 

Tabulka と  . 2: Poとet novfch projekt貢  druh6ho bydleni v 亡  esk6 republice T lka č  2. Počet nov ch ro ektů  druhého b dlení v České re ublice 
lokalita počet 

projektů  
počet bytových 

jednotek 
výměra 

apartmanii m2 
cena 

CZK/m2 

Beskydy 5 139 63,40 28 105 

Jeseníky 2 79 ' 	43,45 30 700 

Jizerské hory 6 159 61,60 32 990 

Krkonoše 18 630 61,78 45 842 

Krušné hory 3 183 47,30 32 722 

Orlické hory 1 7 53,00 	' r` 45 000 

Šumava 7 269 73,00 35 369 

Západočeské lázně  5 210 77,00 47 393 

Celkem 47 1676 
Průměr 57,7 39 515 

Zdrojげ14] Zdroj: (14] 

Sekund貞rni bydleni mimo と  esk ' zemi je dal喜i zm6nou v preferencich 
と  eskch domdcnosti. Po vstupu do EU se znaとnる  zjednodu§il obchod pro と  esk6 
subjekty s realitami v zahraniあ.2ま  danmi lokalitami nejsou jen p王 moiskA 
letoviska v Evropる  a USA. ale v posledni dob白  i apartmAny v horskch 
stiediscich, kter umo2nuji celoroCni rekreaci. Uesti investori pro seaunearni 
bydleni objevili nejen naptiklad 菖  panるlsko, Floridu, Chorvatsko, ale tak 
oblasti Alp, と  i nov6 piistoupiv§i Rumunsko a Bulharsko. Zd貞  se, 乞  e tento 
zjem v dne§nim zmenujcim se svるt vzr貢stajci. 

• Sekundární bydlení mimo české území je další změnou v preferencích 
českých domácností. Po vstupu do EU se značně  zjednodušil obchod pro české 
subjekty s realitami v zahraničí. Žádanými lokalitami nejsou jen přímořská 
letoviska v Evropě  a USA, ale v pos16dní době  i apartmány v horských 
střediscích, které umožňuji celoroční rekreaci. Čeští investoři pro sekundární 
bydlení objevili nejen napřfklad Španělsko, Floridu, Chorvatsko, ale také 
oblasti Alp, či nově  přistoupivší Rumunsko a Bulharsko. Zdá se, že tento 
zájem v dnešním zmenšujícím se světě  vzrůstající. 

Souとasn貞  popt'vkov白  strategie podpory v予stavby byt貢  a dom心  
Vznamnou podporou poptdvky Po bydleni v tr乞nich ekonomik'ch je beze 

sporu hypoteとni丘  vるrov貞ni. Od poMtku 亡  innosti v polovinる  90. let banky poskytly 
celkem tm6i 264 tisice hypoteとnfch d v6r6 za 468 mld CZK. Dom'cnostem 
pjとily ptes 255 tisc hypot6k za vce ne王  327 mld CZK, firmm a podnikatel貢m 
7395 d vるr貢  o objemu tm醗  133 mld CZK a municipalit貞m 809 丘  vもr五  za 8 mld 
CZK, podrobnji viz n吃e tabulka と  . 3. 

Současni poptávková strategie podpory výstavby bytů  a domů  
Významnou podporou poptávky po bydlení v tržních ekonomikách je beze 

sporu hypoteční tivěrování. Od počdtku činnosti v polovině  90. let banky poskytly 
celkem téměř  264 tisíce hypotečních tivěrů  za 468 mld czk. Domácnostem 
půjčily přes 255 tisic hypoték za více net 327 mld CZK, firmdm a podnikatelům 
7395 tivěrů  o objemu téměř  133 mld CZK a municipalitám 809 ůvěrii za 8 mld 
CZK, podrobněji viz níže tabulka č. 3. 

Tabulka 6 . 3: Objem a poとet poskytnutfch hypotk Tabulka č. 3: Ob em a očet sk nut ch h ték 
r 

. 
počet hypoték objem v mil CZK 

Od počátku 
90.1et 

2006 2005 
Od počátku 

90.1et 
2006 2005 

Domácnosti 255 000 67 344 51 026 327 000 100 839 72 069 

Firmy 7 395 1 807 1 323 133 000 39 407 25 624 

Municipality 809 38 39 8 000 412 627 

Celkem 263 204 69 189 52 388 468 000 140 658 238 978 

Zdrojロ  の＋ vlastni vpodty Zdroj: [10] + vlastní výpočty 

Z v弾e uveden6 tabulky vyplv貞, 王  e pies 26 % z celkov6ho po亡tu hypot6k 
a 30 % z celkov6ho objemu prostfedk五  poskytnutch prostiednictvim hypoteとnich 
丘v6r貢  bylo pjとeno na bytovou v●stavbu v roce 2006. Tato るf sla nAm do jist miry 

• Z výše uvedené tabulky vyplývá, že přes 26 % z celkového počtu hypoték 
a 30 % z celkového objemu prostředků  poskytnutýrch prostřednictvím hypotečních 
iivěrů  bylo půjčeno na bytovou výstavbu v roce 2006. Tato čísla mini do jisté míry 



mohou potvrdit obavy ze zv芦eni DPH, kter6 pievl貞daji u ekonomickch subjekt貢  
na trhu, jak u乞  bylo zmn6no v e. 

Dal§im druhem popt貞vkov6 podpory je stavebni spoieni. Podle 6 daj貢  
saveon'cn sporiteten I〕  ybo v ionsKeni roce v Ues1e republice uzavreno 516 tisic 
novch smluv. Ve srovn'ni s rokem 2005 bylo uzavfeno o 86 tisic novch smluv 
m6n6 od novely z貞kona o stavebnm spoenf platn6 od 1. 1. 2004. Celkov po亡et 
smluv o stavebnm spoieni ke konci roku 2006 亡  inil 5,3 milionu. Celkov6 do言lo 
oproti roku 2005 k poklesu poとtu smluv o 276 tisc. Poとet novる  uzaviench smluv 
tak roste ji乞  tietim rokem za sebou, av営ak za tfi roky platnosti zmn6n6 novely 
celkov' poとet smluv poklesl o milion. S poklesem souvisi i postupnh zm6na 
struktury poとtu smluv o stavebnm spoieni, kter貞  se v roce 2006 pHznivる  
projevila na vypl貞cen' sthtni podpoe. St貞tni podpora byla v tomto roce 
vyplacena v celkov6m objemu 15,8 mld CZK, co乞  je o 314 mil CZK m6nる  ne乞  
v roce 2005. Vzhledem ke zp6tn6mu charakteru vplaty st貞tni podpory je zde 
pedpoklad, 乞  e s poklesem celkov6ho po6tu smluv v roce 2006 a sni乞enim poとtu 
tzv. starch smluv, tj. smluv s maximem st貞tni podpory 4 500 CZK, dojde i v roce 
2007 k dal喜imu sni乞eni vyplacen6 st五tni podpory. 

mohou potvrdit obavy ze zvýšení DPH, které převládají u ekonomických subjektů  
na trhu, jak už bylo zmíněno výše. 

Dalším druhem poptávkové podpory je stavebni spoření. Podle Ildajů  
stavebních spořitelen bylo v loňském roce v České republice uzavřeno 516 tisíc 
nových smluv. Ve srovnání s rokem 2005 bylo uzavřeno o 86 tisíc nových smluv 
méně  od novely zákona o stavebním spoření platné od 1. 1. 2004. Celkový počet 
smluv o stavebním spoření ke konci roku 2006 činil 5,3 milionu. Celkově  došlo 
oproti roku 2005 k poklesu počtu smluy o 276 tisíc. Počet nóvě  uzavřených smluv 
tak roste již třetím rokem za sebou, avšak za tři roky platnosti zmíněné novely 
celkový počet smluv poklesl o milion. S poklesem souvisí i postupná změna 
struktury počtu smluv o stavebním spoření, která se v roce 2006 příznivě  
projevila na vyplácené státní podpoře. Stittní podpora byla v tomto roce 
vyplacena v celkovém objemu 15,8 mld CZK, což je o 314 mil CZK méně  než 
v roce 2005. Vzhledem ke zpětnému charakteru výplaty státní podpory je zde 
předpoklad, že s poklesem celkového počtu smluv v roce 2006 a snížením počtu 
tzv. starých smluv, tj. smluv s maximem státní podpory 4 500 CZK, dojde i v roce 
2007 k dalšímu snížení vyplacené státní podpory. 

Tabulka 亡  . 4: Z貞kladni ukazatele vfvoje stavebnho spoeni v d esk6 republice Tabulka č. 4: Zdkladní ukazatele v o e stavebního s oření v České re ublice 

1999 2000 2001 2002 
Úvěry celkem 1) Počet 286942 373463 465 824 568 920 
vtom: ze stavebního spoření 167 687 262 259 346 145 420 929 
překlenovací 2) 119 255 111 204 119 679 147 991 

Přírůstek (%) 53,2 30,2 24,7 22,1 
Úvěry celkem 1) Objem (mld CZK) 26,346 31,011 37,023 46,308 
v torn: ze stavebního spoření 8,416 14,207 18,522 21,916 
překlenovací 2) 17,930 16,804 18,501 24,392 

Přírůstek (%) 49,1 17,7 19,4 25,1 

2003 2004 2005 2006 
evěry celkem 1) Počet 685 740 786 483 857 875 900 653 
v torn: ze stavebního spoření 488 850 549 698 582 867 587 501 
překlenovací 2) 196 890 236 785 275 008 313 152 

Přírůstek (%) 20,5 14,7 9,1 5,0 
Úvěry celkem') Objem (mld CZK) 63,597 84,184 108,063 135,450 
vtom: ze stavebního spoření 25,099 28,735 31,751 35,073 
překlenovací 2) 38,498 55,449 76,312 100,377 

Přírůstek (%) 37,3 32,4 28,4 25,3 

Zdrojロ釘  
1) Stav ke konci obdobi 
2) り  v6ry podle§ 5 odst. 5 z白kona 亡  . 96/1993 Sb., o stavebnim spoieni a st貞tni podpoトe 
stavebnho spo王eni, ve znもni pozdj喜ich pedpisa 

Zdroj: [151 
1) Stav ke konci období 
2) Ověry podle 5 odst. 5 zdkona č. 96/1993 Sb., o stavebním spoření a státní podpoře 
stavebního spoření, ve znění pozdějělch předpisů  

V 丘  v6rov6 oblasti byl ke konci roku 2006 celkov stav poとtu 心  v6r貢  901 tis., 
co乞  piedstavuje nejmen喜i meziro6ni n'r貢st jejich stavu za posledni roky, a to 

V ůvěrové oblasti byl ke konci roku 2006 celkový stav počtu fivěrů  901 tis., 
což představuje nejmenší meziroční mirůst jejich stavu za poslední roky, a to 



nejen v absolutnm (n百r6st o 43 tis.d vるr), ale i v relativnim vyj貞deni (nr貢st 
o 5 %). Tempo nArstu celkov6ho stavu potu丘  v'r se tak v leto誉nm roce oproti 
minulm letm sice sni乞ilo, nicm6nる  meziroとni rst jejich objemu je stle velmi 
vysok. Celkov stav objemu' vるr' dos百hl ke konci roku 2006 hodnoty 135 mld 
CZK, co乞  je oproti roku 2005 n貞rst o rekordnch 27 mld CZK. To se pトizniv6 
projevilo i v n貞r五stu pom6ru objemu 丘  v6r6 a naspoien'M stky, kter dos豆hl 
hodnoty 37,6 % a oproti roku 2005 se tak zvil o 4,8 procentnho bodu. 

・~ 
Bublina ~ hrozi jeji splasknut 

Vysok貞  dynamika 丘  v6r五  na bydleni zvy喜uje citlivost bilanci dom貞cnost na 
vvoj cen nemovitost. S ohledem na nizk6 丘  rokov' sazby v prbもhu minul6ho 
roku, na mo乞n6 spekulativni nkupy ped vstupem CR do EU a v souvislosti 
s r貢stem popt貞vky po nemovitostech financovan,ch " na dluh" bv貞  と  asto 
diskutovano riziko vytvoeni bubliny na trhu nemovitost. K vytvoteni bubliny 
m臨e tak6 pispvat oとek貞vni r貢stu sazby DPH na stavebni pr貞ce souvisejci 
s bydlenim z 5 % na 19 %. PHpadn6 splasknut bubliny by mるlo dopad jak na 
dom貞cnosti samotn (sn吃eni hodnoty jejich nefinanとnch aktiv), tak na finanとni 
instituce poskytujci d v6ry na bydlenf. Skokov pokles by se mohl projevit 
v bilancch finannich instituci prostednictvim jejich investic do nemovitost と  i 
nemovitostnich investinch .fondh. Existuje i neDiim kanl Drostednictvim 
uverovani staveonicn spoiecnosti, a prectevsim prostreirnctvim vlastnickych C i 
丘vるrovch linek na tzv. developersk6 spoleとnosti, kter6 spojuji v6t着inou stavebni 
とinnost se spekulaci na trhu nemovitost. 

Dle studie Svtov6 banky tvoH nemovitosti 50 - 70 % n貞rodnho bohatstv 
sv6tov6 ekonomiky. Vvoj na trzich nemovitost vJraznる  ovlivhuje r貢st 亡  i pokles 
cel6 ekonomiky diky tornu, 乞  e vstavby, zprostiedkov貞n prodeje と  i pronjmu 
a dal5i statky a slu乏by poskytovan6 nemovitostmi tvo汽  a乞  15 % HDP vysp6lch 
ekonomik. Kl紀ovm faktorem na trhu nemovitost je rovnov航n貞  cena. Anal,za 
cenov6ho vvoje umo乞huje predikovat budouci vvoj a identifikovat pipadn6 
rizikov' faktory. Jednm z tchto rizikovch faktor貢  je pFeh瓶t trhu, kter6 m龍e 
vystit a乞  v tzv. cenov6 bubliny na trhu nemovitosti, jejich prasknuti mnohdy 
znamen' pro celou ekonomiku vrazn, otes. 

Mezin貞rodni mるnovf fond ve sv6 analfze nouk貞zal na to. 話  e tzv. bubliny 
'Za n貞sledn6 krachy) na trhu nemovitosti se vyskytuji v pr心m6ru ka乞dch 20 let, 
trvaji pr6m6rnる  4 roky a ceny nemovitosti pi nich poklesnou v pr貢m6ru o 30 % 
[6]. Okoo 40 % z tzv. bublin na trhu nemovitosti skonilo ve vysp6lch 
ekonomikch velkm propadem cen nemovitosti a pielilo se i do okolnich zemi. 
Tyto krachy na trhu nemovitost vedly ke zpomaleni ekonomiky a sni乞ily HDP 
v pr貢mるru o 8 %. Ekonomika se zotavovala v pr貢mるru za 2 roky. Posledni 
vznamn pokles cen na trhu nemovitosti nastal v 80. letech 20. stoleti, kdy se 
ceny nemovitost sni乞ily o 29 %. Je dok豆z貞no empirickmi vpoとty, 乞  e 6i m vice 
rostly ceny nemovitosti b6hem boomu, o to v6t喜i byl potom jejich pokles. 

K odhaleni mo乏nch vkyv貢  na trhu nemovitost jsou sledov百ny urit6 
・indik貞tory, kter signalizuji pieh瓶t trhu nemovitost. 
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Jednm z indik貞tor貢  peh琵ti trhu bv貞  naru喜eni vztahu ceny nemovitosti 
a tr乞nch njm貢  pHslu喜n6 nemovitosti. Nejen ve vysplch zenfch, ale i u n's se 
v poslednich letech na nるkterch segmentech trhu objevuje, 乏  e ceny nemovitosti 
rostou, ale tr乞nf njmy stagnuji, i dokonce mohou klesat. Vztah mezi njmem 
a tr乞ni cenou je obdobou indik貞toru P/E (price/earnings) z akciovch trh貢, jeho乞  
rostouci v e je pova乏ovna za indiktor bl脱 ci se krize. Vztah njm貢  a tr乏ni ceny 
je pro trh nemovitost vznamnf. Jejich vzjemn6 protioohvby toti vyrovn'vaj 
pripaanou nerovnovanu na trnu.1' oroynani najmu a tr2ni ceny ale nemusi bt 
funkとnim ukazatelem pro ekonomiku, kde jsou njmy st貞le njakm zp貢sobem 
regulov五ny. The Economist jako alternativu nabizi ukazatel pom6ru cen 
nemovitosti urとench k bydleni k pr6m6rn'mu pjmu. N6kdy se tak msto 
disponibilniho pjmu pou乞 v' HDP na hlavu, pHpadnる  tak meziroとni r貢st HDP. 

Mezi z'kladni faktory poukazujici na mo乞nou bublinu na trhu nemovitosti 
patti zejm6na odpout貞ni cen od obvykl6 丘  rovn' tr乞nich njm貢. Dosa話iteln, vJnos 
z njemn'ho by mるl bt jednim z faktor心  pi posuzovnf re'lnosti po乞adovan6 
ceny na trhu ze strany prod貞vajcho. 

Propad je mo乞n6 v souとasn6 dobる  vysledovat pev航nる  v Praze. Njmy byt6 
a tzv. 誉  patnou adresou stagnuji i mirnる  klesaji, zatmco ceny byt貢  na trhu 
prokazateln' ve v喜ech krajich vzr貢staji. 

Tr乞ni njmy stagnuji, ale jsou v dne喜ni dobる  dostateとn白  vysok6, tak話e bv 
v mnohch phpadech relativnる  vhodnji si nemovitost koupit a platit hypoteとni 
spldtky. Ceny nemovitost - pedev首im bytovch - rostou, nebo v誉ichni nakupuj 
v nejistotも, jak bude vliv r貢stu DPH na bytovou vstavbu. 

InvestoFi by si v喜ak m6li dobe promyslet, jestli budou schopni spl貞cet 丘  v6r 
a zda nedojde v budoucnu k propadu tr乞ni ceny jejich nemovitosti. 

Ve vysplch ekonomik'ch jsou ceny nemovitost oste sledovanmi 
veliとinami. N百kup vlastnho bytu i domu je pro vるtinu domacnosti nejvるt駈  
investici v 乞  ivot'. Objem majetku dom'cnost ve formも  nemovitosti 
v celosv6tov6m s;ovn貞ni vznamnる  pfesahuje hodnotu v§ech forem finanとnho 
majetku. Ceny rezidenとnich nemovitosti jsou ale d五le王it i pro instituciohlni 
investory, developersk6 spoleとnosti, banky, orgny st貞tni spr貞vy, centrlnf banky 
atd. Trh nemovitost vi adる  ohled貢  pipomina akciov trh, ale v mnoh6m se 
podstatnる  li善i. Nkup a prodej cennch papir貢  je rychl' z貞le乞itost. I amat6rsk 
investor zvladne teba n6kolik transakci dennる. Naproti tornu n百kup nebo prodej 
nemovitosti je pr'vnる, organizan6 a finanとnる  velmi n貞roとn貞  operace. Co na 
akciov6m trhu trv貞  minuty a乞  dny, na trhu nemovitost trv' tdny a mるsice. 
Proto plat, 乞  e trh nemovitosti m' mnohem vるt断  setrvaとnost ne乞  trh akcii. Ceny 
akcii vykazuji velkou volatilitu. Naproti tomu nemovitosti vykazuji mnohem 
silnj§f trendy - statisticky vznamnou pozitivni autokorelaci vnos貢. V praxi to 
znamen貞, 乞  e trh nemovitosti se m龍e pod tlakem setrvaとnosti a pod vlivem 
spekulace dostat k cen貞m, pro kter nelze nal'zt ekonomick6 zd貢vodnるni. 
V takovタchto phpadech je idelnim pomocnikem investora, developera nebo 
banky aktulnf trni cenovf index ve srovnAni a makroekonomickou analfzou 
trnu. Ueaky trii nemovitosti zatim smeroval praI'tic&y vzay vynraane vznuru 
(a to obvykle pom6rnる  ostrm tempem), tak乞e profesionlov6 z oboru ani zjemci 

' 



o koupi と  i prodej nemovitosti patrn6 nepocitovali nal6havou pot玉ebu starat se 
o analJzy trhu nemovitost ani o makroekonomick6 analzy. Trendy na trhu se 
vak mohou zmるnit - od zpomalovni tempa r6stu ke stagnaci a poklesu cen. 
Zjednodu首enる  lze Hej: stav trhu nemovitost je p玉imo determinov貞n 
ekonomickmi, m6novmi a finanとnimi faktory. 

Tyto faktory se sna乞i zohlednit nov P-INDEX, s jeho乞  pomoci lze sledovat 
vvoj na 亡  eskm trhu a predikovat budouci vvoj. Index cen nemovitosti P- 
INDEX nevych貞zi phmo z trnich cen, ale zobrazuje to, kde bj mるla bt 
v ide貞lnm, pipadる  tr乞ni rovnovha. Na trhu by mるla bt urとita rovnovha a tato 
rovnovha se dA konkr6tn6 spoとitat. Vsledna tr乞ni cena osciluje kolem tto 
rovnov'hy. Index se sna乞i filtrovat z trhu nejrznji nlady, at u乞  euforie, nebo 
naopak propady do pesimismu. P-INDEX naznauje, jakm smもrem by ceny mるly 
jit, a ukazuje, kolem kterch hodnot by tr乞ni ceny m6ly dlouhodobる  oscilovat. 

P-INDEX sleduje vvoj cen na trhu s nemovitostmi a ukazuje rovnov航nou 
hodnotu nemovitost, kolem n 乞  ceny nemovitost dlouhodobる  osciluji. V se'叱asn6 
000e je verejnosti K aispozici 上’・1NLJiA Dyty a aomy za celou uesaou repuoliau. 
Tento index zobrazuje ceny na trhu nemovitosti za ve喜ker (dokonとen6 
a stvajc) byty a rodinn domy v Cesk reDublice. Vvoj P-INDEXU je ud貞vn 

麟議  

v procentnich bodech, 100 bod貢  doshl index 31. 12. 2004, viz graf亡  . 2. P-INDEX 
pro komerとni nemovitosti neni vytvoien. 

Propoとet nemovitostnho indexu je odli喜n od klasick6ho akciov6ho indexu. 
V ptipadる  cen と  eskch nemovitosti je ov喜em p五stup k prim貞rnim 丘  daj貢m z trhu 
velmi komplikovanI. K dispozici jsou nanejv§e hodnoty z nabdkov,ch 
a popt貞vkovch inzert立, o jejich乞  vypovdaci hodnot6 lze mt jist6 pochyby. 
Denni tisk obとas publikuje orientaとni cenov6 mapy, kter ov誉em vych貞zej 
z historickch dat a n貞zor立  nるkolika realitnch odbornkh, kteH rovn6乞  
nereprezentuji trh. Sestaveni tr芸nho indexu rezidennch h emovitosti pro 
亡eskou republiku bylo tedy pon6kud obti乞n6, byt ne nemo乞n6. Dan probl6m 
ov§em m龍e vyvolat zajimavou otAzku: kdy乞  je probl6m s tr乞nim indexem, je 
mo乞n6 jej njak nahradit? Existuje njak eltenomick model, kter by byl 
schopen probl6m nedostatku reprezentativnich a konzistentnich dat" obejit? 
Takov, model lze nal6zt v kvantitativni teorii penもz. Tento model poskytuje 
n貞stroj, kter na zAkladる  znalosti u daj立  o objemech nen乾ni emise, 丘  v6r. 
veliKosti trnu nemovitosti a prirustitu novycfl Dytovycn jeanozeK umoznuje 
vypoと tat, jakd by mla bt teoretick貞  - rovnov航na - a rove五  cenov6 hladiny 
a jak貞  cenbv貞  dynamika odpovd貞  ekonomick6mu vvoji. Kvantitativni teorie 
penるz phvodn6 pracovala s inflaci. Nemovitosti bvaji ve vt善inる  cenovch index 
zahrnuty jen v relativn' velmi mal mie ー  v procentnim zastoupeni, kter6 
zdaleka neodpovd貞  podilu pHm,ch vdaj心  na bydleni na celkov,ch vydajich 
obyvatelstva. To v喜ak neni nikterak na pek館ku pou乞it kvantitativni teorie 
pen'z pro dと  ely" vybudov百nr indexu cen nemovitosti. Dokonce naopak: jeliko乞  
nemovitosti nelze z podstaty V6ci vyv航et ani dovd乞et, jejich ceny nejsou 
ovlivn6ny zahrani亡nim obchodem. Ceny nemovitost jsou determinov貞ny masou 
penるz, kter貞  se v dan lokalit6 nachdzi. Kvantitativn teorie penるz uddv貞, 乞  e za 
jistch pedpoklad貢  plati rovnice: 

、  



01リem pen'z x Rychlost ob'hu=Cenovd hladina x Poet transakc. 

、T一 Cenovou hladinu , lze tedy snadno zskat pravou tto zkladni rovnice-- --'. -- 	. 	. 1 	 - 	------ 	- 	- 

讐ulzl門prirozen’讐azKa・ pro9押旦呼vno一  nekdo りed白l氏 kdy乞  je切6d可n' tak 
jeanouucne. vapovea: ono. to totiz zdaleka tak jednoduch' neni. Hlavni pek館ky 
vypocLu rovnovazneno indexu cen nemovitosti nejsou teoretick6 slabiny, nbr乞  
praxucKe preKazRy. uaazuje se,. ze. s dostupnosti dat je to jen o n6co lep§i ne乞
二prxpaae EZn押，c叩・， Aie. tyto zdanhivenep讐konateln6 pIek貞乞ky jsou昆§iteln6・
妙1讐aiaae了只叩準 Kombinace statis讐kch udajti z Uesk ndrodni ban取  
uesaeno mausucxeno uradu a Ueskeho u radu zem6m6rickho a katastrlnho lze 
sestavit sadu と  asovch 予  ad, z nich lze vypoと tat rovnov館nou hodnotu indexu cen 
nemovitost - takovou, kterh odpovd貞  objemu penる乞nfch agreg貞t貢. poskytnutfch 
uveru na ucely bydleni, velikosti trhu nemovitosti, piir貢stku nov' postavenfch と  i 
uvolnenyca bytu. hrome toho je nutn6 vzt v d vahu i vliv6 rokovch sazeb. Jsou- 
ii uroaove sazby statnich dluhopisu (br貞no jako bezrizikov貞  aktiva) vysok6. 
investori nemaji potrebu investovat penize do rizikov,ch nemovitostnich 
atounoaooycn projektu. i poklesem 丘  rokovch sazeb naopak roste atraktivita 
riziKovycn projektu, a tm tak roste jejich cena (a samozejm6 zroveh klesA 
vnos). Klesaji i hypoteとni sazby a 6 v6ry jsou dostupnj誉i. ロ  rokov' sazby tedy 
ovlivnuji trn nemovitost hned dvema sm6ry: jednak prostednictvm m'nov6 
zsoby a objemu u vるr', jednak p予imo prostednictvm vnos貢. Je nutno na z貞v6r 
aoaat, ze vynosy jsou,, schovany" i v cen豆ch rezidenとnich nemovitosti, aとkoli 
v jej icn pripaae nen tento ukazatel tak b肋n,. 
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Grafと  . 2: P-Index byty a domy v 亡  esk republice 

P-INDEX byty a domyと  R 
(pros,nec 2004=100 0OcJ】リ  

Zdroj:α刀  

Hlavnmi determinantami zmるn na trhu nemovitosti jsou nabidka 
a popt貞vka. Poptvka a nabdka konkr6tnる  znamen五  vJvoj objemu penるz 
v ekonomice vzhledem k &zick6mu objemu zbo乞i, tedy nemovitosti. Je nutno 
upozornit, 乞  e i kdy乞  se mlo stavi (mal' nabizen6 mno乞stvf), mohou ceny 
nemovitosti klesat, a to v piipadる, kdy objem pen6z v ekonomice roste pomalu. 
Cenov' bublinる  pedch'zi dlouhodob, velk odchleni indexu tr乞nich cen 
nemovitost od tzv. rovnov白乞n'ho indexu cen・  nemovitosti, co乞  pedstavuje 
odch'leni od ekonomick6 rovnovhy. Dnes se m6乞eme setkat s tzv. paradoxem 
stagnace njm立  a r貢stu cen nemovitost, kterf lze vysvるtlit velkm objemem 
penez pri nlzKe mire initace, Ktera panuje v Ueske republice dky mezin自rodnmu 
obchodu a neustle vzr立stajci konkurenci. Nizk貞  inflace sr配i re'ln' vnosy 
dluhopis貢  a' tim tak vnosy nemovitosti (njmy). Existuje vysok貞 a rokov貞  
citlivost pcpt貞vky Po re豆lnch pen龍nich z貢statcich, kdy mal6 zv 着eni 丘  rokov 
sazby vede k velkmu piesunu pen6乞nich zastatk貢  do jin,ch aktiv (nemovitosti). 
Cesk dom貞cnosti maji zatm averzi k dlouhodobm investicm typu akcie 亡  i 
akciov6 fondy. 

Investice do nemovitost nelze v首ak oznait za bezrizikov6, co乞  lze uk'zat na 
pomるrn6 vznamnch vkyvech na sv6tovch nemovitostnch trzich. Nap玉. v 80. 
letech se ve Finsku ceny nemovitost propadly o 40 %, nるco podobn6ho za乞ilo 
i v6dsko. Trendy pokles貢  a r貢st貢  navic trvaji d6le ne乞  hospodAisk cykly. 
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Signl o nerovnov貞ze lze spatovat i v nizkch 6 rokovch sazb'ch a tak6 
v toni, 乞  e reln6 pjmy ani poet obyvatel se vraznる  nezvyuji, a pesto ceny 
nemovitosti rostou. 

Podle丘  daj貢と  esk6ho statistick6ho旺  adu ji乞  kles' poet vydanch stavebnich 
povoleni, ktera jsou v乞dyM d貞na s pedstihem n6kolika mるsc貢, a se setrvaとnosti 
je§t roste poとet zahajovan,ch a rozestavるnch byt亡  z velk M sti kv丘li obav 
z bl 乞icho se zvy喜ovni DPH, viz ni乞e 5. 

Signal o nerovnováze lze spatřovat i v nízkých tirokovýrch sazbách a také 
v tom, že reálné příjmy ani počet obyvatel se výrazně  nezvyšuji, a přesto ceny 
nemovitostí rostou. 

Podle údajů  Českého statistického úřadu již klesá počet vydaných stavebních 
povolení, kterd jsou vždy žádtina s předstihem několika měsíců, a se setrvačností 
ještě  roste počet zahajovanýrch a rozestavěnýrch bytů  z velké části kvůli obavě  
z blížícího se zvyšování DPH, viz níže 5. 

Tabulka と  . 5: Vydan百  v stavebni povoleni, poとet zahjen●ch, rozestav6n●ch 
a dokonとerrfch byt' v (esk' r"rmhUcp 
Tabulka č. 5: Vydaná stavební povolení, počet zahájených, rozestavěných 
a dokončen ch b ů  v České re ublice 

1995 1999 2000 2001 2002 
Vydaná stavební povolení 167 658 167 536 169 574 149 244 140 822 
Počet bytů  zahájených 16 548 32 900 32 377 28 983 33 606 
Počet bytů  rozestavěných 66 172 112 530 118 785 121 705 129 609 
Počet bytů  dokončených 12 998 23 734 25 207 24 758 27 291 

2003 2004 2005 2006 
Vydaná stavební povolení 149 339 153 622 142 941 135 391 
Počet bytů  zahájených 36 496 39 037 40 381 43 747 
Počet bytů  rozestavěných 139 132 146 801 155 202 168 825 
Počet bytů  dokončených 27 127 32 268 32 863 30 190 

Zdroj [U [2] 

Podle empirickch vzkum6 ve vysplch zemch existuje paralela mezi 
nemovitostnim a akciovm trhem. Ceny nemovitosti v minulosti (na vznamnch 
nemovitostnich trzich) koprovaly s pibli乞n6 dvouletm zpo乞dるnim vvoj na 
akciovch trzch. To ov§em neodpovfd百  souとasn' situaci, kdy nるkolik let o 
zhrouceni akciovタch trh貢  v roce 2000, trhy nemovitosti stle rostou.4 Ve vもtin6 
rozvinutch ekonomik v tomto obdobi ceny dom立  rychle rostly, piedev§im kvli 
mo乞nosti levn6ho fnancov貞ni pomoci hypoteとnch 丘  vるr貢. To m龍e bt z velk 
Msti d心vod, pro亡  se ekonomiky dr乞i mnoh'm l6pe, ne乞  se po p百du akciov,ch trh 
pedpokl貞dalo, vy弱i ceny dom貢  vyvauji mnoho ze ztr五t akciov,ch portfolii. 
Dom貞cnosti v rozvinutch ekonomik貞ch ted maji v nemovitostech ulo乞eno 
dvakr貞t vice majetku ne乞  v akciich, proto by je krize nemovitostnho trhu zashla 
mnohem vznamnji ne乞  piipadn' probl6m na trzch akciovch. Ov§em existuje 
hypot6za, 乞  e ceny akcii a dluhopis貢  se v emerging markets pohybuji stejnる  [3j. 
Hypotza je zalo乞ena pouze na empirickm pozorovni z let 2001 - 2006. 
Pozitivni korelace cen と  eskch akcii a dluhopis貢  (respektive negativni korelace 
vnos心  obou aktiv) je v pim6m protikladu k negativni korelaci cen akcii 
a dluhopis貢  napiklad v USA 6 i EMU. 

Podle empirických výzkumil ve vyspělých zemích existuje paralela mezi 
nemovitostním a akciovým trhem. Ceny nemovitostí v minulosti (na významnýrch 
nemovitostních trzích) kopírovaly s přibližně  dvouletýrm zpožděním vývoj na 
akciových trzích. To ovšem neodpovídd současné situaci, kdy několik let od 
zhroucení akciových trhů  v roce 2000, trhy nemovitostí stále rostou.4 Ve většině  
rozvinutých ekonomik v tomto období ceny domii rychle rostly, především kvůli 
možnosti levného financování pomocí hypotečních úvěrů. To může být z veiké 
části důvod, proč  se ekonomiky drží mnohém lépe, než se po pádu akciových trhů  
předpoklddalo, vyšší ceny domů  vyvažují mnoho ze ztrát akciových portfolií. 
Domdcnosti v rozvinutých ekonomikdch teď  mají v nemovitostech uloženo 
dvakrdt více majetku než v akcifch, proto by je krize nemovitostnilio trhu zastihla 
mnohem významněji než případný problem na trzích akciových. Ovšem existuje 
hypotéza, že ceny akcií a dluhopisů  se v emerging markets pohybuji stejně  [31. 
Hypotéza je založena pouze na empirickém pozorování z let 2001 - 2006. 
Pozitivní korelace cen českých akcii a dluhopisů  (respektive negativní korelace 
výnosů  obou aktiv) je v přímém protikladu k negativní korelaci cen akcií 
a dluhopisů  například v USA či EMU. 

4 Zatimco evropsk akcie je喜t v roce 2003 spadly v pramるru o 28 %, americk6 v pr貢mru 
027 % a japonsk' spadly pr貢mrnる  o 21 %, posilil index tuzemskch akcif PX 50 v t' dobる  
v korunov6m vyjdeni t'm静  o 14 %, av§ak diky posilujci korun to v dolarov6m 
vyj百dFenf bylo pes 40 % [201. 

4 Zatímco evropské akcie ještě  v roce 2003 spadly v průměru o 28 %, americké v průměru 
o 27 % a japonské spadly prilměrně  o 21 %, posílil index tuzemských akcií PX 50 v té době  
v korunovém vyjddření téměř  o 14 %, avšak díky posilujicí koruně  to v dolarovém 
vyjádření bylo přes 40 % [201. 



Ceny nemovitost se jevi je喜t' vice nadhodnocen6. To dokl貞daji i indik貞tory 
vyvoje glooainica cen nemovitosti pou2ivan' britskm tdenikem The Economist. 
K tere aavaji Go vztanu ceny nemovitosti k prjmam. Prudk6 nar貢sty cen 
nemovitosti v mnona zemich jsou vysv白tlov自ny historicky nizkfmi 丘  rokovmi 
sazoami, atere Govotuji domkcnostem pj亡ovat si vc pen6z na Do五zeni vlastnho 
Dyaleni. V souvislosti s tm ovsem panuje obava, 王  e to, co zaとalo jako racion貞lni 
zm6na v chovdni na z貞klad6 ni瀦 ch u rok貢, se m貢乞e zm6nit v iracion貞lni 
nev豆zanost. M航e to s sebou piin6st odd百leni cen nemovitost,' od jejich 
aiounoaooe. rovriovatiy.' rento vvoj vyvol貞v貞  jist6 znepokojeni na stranる  
centr貞lnch autorit. 

Cesk貞  republika kopiruje v nるkterch ohledech tento sv6tovJ trend. Nizk6 
丘rokov6 sazby jsou na historickch minimech, と  esk貞  ekonomika vykazuje velk 
rust a po aloune Gobe take urcit pokles nezam白stnanosti. Toho mi. vyu乞 vaji 
aeveioperi, nypotecnl banky a stavebni spofitelny k reklamnimu tlaku 
a medi貞lnimu masrovni pod heslem”乞  t na dluh je norm貞ln". To vede nるkter6 
domAcnosti na z貞kladる  kr貞tkodobch pozitivnich oとek貞v貞ni do budoucna k jejich 
zaniuzovani prostreclnlctvim hypoteenich a spotiebitelskch 丘  v'r貢, jejich乞  objem 
neustale roste.r o zaltonnem pominuti tohoto pozitivniho rらstu と  esk' ekonomiky 
muze vzrust pocet nicenycii prodeji zastaven,ch nemovitosti a m貢乞e to mit vedle 
socialnino aopaau i negativni Vliv na trh nemovitosti - p貞4 trhu i cen. 

3 Trh nemovitosti v Moravskoslezsk6m kraji no vstuou do EU 
rozitivni vliv vstupu Ceske republiky do lU se v'znamne projevil tak na 

rozmachu trhu nemovitosti v Moravskoslezsk6m kraji. Dochhzi k roz首irov貞ni 
a pedev,im dobudovni nるkolika vznamnch pr'myslovch z6n zhzench za 
poapory Kraje a uzecn Investu inapr. spenh zona Hrabova, Monov, No喜ovice), 

そ讐aj en!卿9u聖e velltycflzalir讐i9nich lrem v techto pr'myslovch z6n貞ch, 

，讐叩ceni 92tox讐讐 uzemi」叩V些koksovny Karolina a dokonとovni vstavby 
ua!nice ii ?‘・  jejiz Duaovani je, prinosem k nastartov自n rozvoje kraje. Souhra 
Lecno vlivu vytvari velmi pozitivni synergick a' rnultplikani efakt v kraji. Po 
utoune aooe uocnazi Re , smzovani nezamestnanosti, rstu ekonomick6 aktivity 
Kraje a take nove vystavbe ltomernich nemovitosti ( nap. hoteli・  kancel証skch 
Komplexu) a nemovitosti urcenycli k bydleni. 

(- ，・、Y l 	' 	 1 	1, - 

l rreu vstupem ao nu se nova , vystavba v kraji soustedila pfedev首im na 
vyDua四ani nyperm琴些讐U, axere mely nutnost se v kr製l usadit, d自や na stavby i 

reKonstruKce nnancmcn instituci ぎど9与  Uenerali) a autosalon貢. Bytov呑  
vystavoa oyia V unumu nebo Gozivala flromadna vystavba bytovJch dom貢  ve 
vlastnictvi mもsta Ostravy, ktera byla podporov'na st貞tnimi subvencemi, kde si 
njemnici koupili od mるsta pedkupni pr豆vo na koupi bytu po 20-ti letech. Za 
zminku stojf snad je百t vstavba novch terasov,ch bytov,ch dom貢  v 2. oolovinる  
iitJ. iet na reiticKove ulici na ilezske Ostrave a bytovch dom貢  v obci Celadn. 
oKr; r ryaeKlvlistelt, K ae na konci 9 U. let2 U. Stolet bylo vybudov貞no aolfov 
nriste. J inaa sauna vyznamna vstavba byti krom6 individu貞lni vf stavbv 
rOuiflflycfl Gomu v kraji neprobihala. 

	 I 



~ 師癖 STATE 

」  Zlom nastv百  v dobる” vstupu do EU, kdy se pozvolna zahajuje nejen v,stavba 
uevelopersKycfl proJeitu . rezidenぐnich bytovch dom6, ale tak6 projekty 
noeiovycn a Kancetarskych prostor na 丘  zemi Moravskoslezsk6ho kraje. Vb6r 
nejvezslcnsoucasnych projektu bytov' vstavby v kraji ukazuje tabulka と  . 6. na 
nasteaujici strane. 



Tabulka ,6: Vybran6 eroiektv bytov6 vistavbv v Moravskoslezsk6m kraji Tabulka 6.6: V brané ro ekt b tové v stavb v Moravskoslezském kra i 
název 

projektu 
velikost 

bytů  
rozloha 

bytů  
cena za 
m2 od 

termín 
zahájení 

termín 
dokončení 

počet 
bytů  municipalita poznámli 

Apartmány 
Pod věží 

lkk až 
4kk 

31-87 
m2 24000 . V111.08 13 Čeladná zadáno 

Atrium 
Slezska 

lkk až 
4kk 

31-151 
m2 26000 11.07 IX.08 123 

Ostrava - 
Slezská 

ul. Štúra 
lkk až 

4+1 
23960 111.08 22f% 

Ostrava - 
Poruba 

Byty 
Brušperk 

2kk až 
3kk 

37-100 
m2 jaro 07 

10 či 
11 

Brušperk 

Bydlení v 
Beskydech 

lkk až 
4kk 

44-120 
m2 jaro 07 40 

Frýdlant n. 
Ostr. 

Bolatice 
lkk až 

4kk 
42-123 

m2 
17900 IV.07 VII.08 48 

Bolatice okr. 
Opava 

nízkoene 
getické 

Nová 
Poruba 
A, B, C 

lkk až 
4kk 

44-150 
m2 23000 

A 7/07, 
B, C 12/07 

147 
Ostrava - 
Poruba 

3 domy 

Repinova 
2kk až 

4kk 
až 154 

m2 X1.06 XII.07 6 
Ostrava - 

Mor. 
Ostrava 

Rezidence 
Masary- 

kova 

2kk až 
4kk 

• 
46-106 

m2 23700 11.07 XII.08 46 
Frýdek - 
Místek 

Prostřední 
Dvůr 

Petřvald 

lkk až 
4kk 

32-107 
m2 

32000 
do 

37000 
1. Q. 08 20 

Petřvald u 
Karviné 

Obytný 
soubor 

Ostrava- 
Heřmanice 

2kk až 
4kk 

60,5 - 
149 m2 

28000 111.07 111.08 - 123 
Ostrava - 

Heřmanice 

Frýdek 
Vrtavec 

I., II., III. 

2kk až 
4kk 

61-146 
m2 25580 

1.:3/04, 
II.: 3/06, 
III.: 3/07 

II.:3/07, 
III.:5/08 

11+12 
+14 

Frýdek - 
Místek 

3 domy, I 
II. 

yyprodál 

Slezská 
'Ostrava 

2. pol. 90.1et 20. 
století 

ul. 
Keltičkova 
Ostrava - 
Slezská 

Podkova 
2kk až 

5kk 
53-153 

m2 

36000 
do 

40000 
XI.05 111.07 51 

Ostrava - 
Mor. 

Ostrava 
vyprodár 

Améba 
lkk až 

, 	4kk 
50-260 

m2 2007 23+17 

ul. Sadová, 
Blahoslavo- 
va Ostrava - 

Mor. 
Ostrava 

' 
Zdr可： f21j Zdroi: 121] 
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ロ  spるch t6chto vybranch projekt貢  nepiimo naznaとuje, 乞  e Moravskoslezsk 
kraj se pro pragmaticky uvaujci investory (developery), u kterch pievlhdd 
vt首inou z貞vislost na nabdce a popt豆vce, vnosu, ekonomick6m potencilu 
regionu a jeho rizicich, stav貞  pozvolna regionem s ekonomickou budoucnost, do 
kter6ho se jim vyplat investovat. 

Na z貞vるr je teba zminit roz喜ieni revitalizace starch panelov●ch dom貢, 
kter6 ・jsou p玉ev館nる  ve vlastnictvi bytov,ch dru乞stev vzniklch privatizac 
podnikovch と  i obecnich bytov●ch doxi貢  na pielomu tisicilet. Bytov白  dru乞stva se 
hromadn6 rozhoduji k revitalizaci pod souhrou vliv貢  nるkolika skuteとnost: maj 
za sebou u乞  del喜i dobu od vzniku, ji王  p貞r let existuje mo乞nost と  erpat 亡  typrocentni 
dotaci na 6 roky z 丘  v6ru z fondu Panel, nizk6 6 rokov6 sazby z 6 v6r貢  a jejich fixace 
na dlouhou dobu, tepla zima 2006/2007, a piedev誉 m u乞  nるkolikrt v e 
zmi五ovan' obava ze zv 喜eni DPH. To v喜e vyvolv nejen v Moravskoslezsk6m 
kraji stavebn boom - nもkter6 stavebni firmy vytvh玉eji poadnky popt'vajicch 
bytovch dru乞stev, proto乞e maji u乞  maxim貞lnも  vyti乞enou kapacitu jak pr貞ce 
(napi. zednci a jin6 profese), tak i kapit貞lu (v●robni linky na okna, nedostatek 
zateplovacho materi貞lu na trhu). 

4 Z'vるr 

Na trhu nemovitost v souとasnosti panuje urit nervozita zp五soben' 
oek貞v貞nim r貢stu cen po zm白n6 sazby DPH na bytovou vstavbu. R貢st popt豆vky 
je navic podpoien vysokou dynamikou" vるr na bydleni. M龍eme konstatovat, 乏  e 
existuje bublina na n6kterch segmentech と  esk6ho nemovitostnho trhu uren6ho 
k bydlen. 

Kdy a jestli v丘bec splaskne bublina na と  esk'm trhu nemovitosti pro bytovou 
vstavbu, odpovもdるt jednoznaとnる  nelze. Dle historickch dat z vysplJch 
ekonomik by bublinる  na trhu v喜e nasvもd亡ovalo. Na druhou stranu se 亡  esk trh 
s pom6rnる  krh'kou dobou existence a krAtkmi と  asovmi i adami dat ned貞  
s tmito trhy zcela porovn'vat. Je teba vzt v 丘  vahu rst sou亡asn6' と  esk 
ekonomick6 aktivity, kter propadu cen na trhu nemovitosti m龍e zabr貞nit. 

Stavebni boom md v言ak rozhodnも  pozitivni vliv na vstavbu novch 
a revitalizaci star喜ich nemovitosti, zv喜eni urbanistick a architektonick 
hodnoty nemovitost urとench k bydleni a r貢st n貞rodnho bohatstvi, at se 
v budoucnu zm6ni majitel6 nemovitost, と  i nikoliv. 

】0 
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