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Vlastnické bydleni z narodohospodarskeé
perspektivy
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Shrnuti

Vysoky podil vlastnického bydleni v CR ma fadu vyznamnych narodohospodafskych konotaci,
které se ve spolecnosti malo diskutuji. Vysoka mira investic do nemovitosti za ucelem bydleni
neumoznuje lidem dostatecné participovat na zhodnocovani investic na kapitdlovém trhu.
Na druhou stranu pozitivni dopady bydleni ve vlastnim jsou dllezitym faktorem pfi nastaveni
penzijnich politik, ke kterym tvirci hospodartskych politik musi prihlizet.

Hlavni body

eV Evropské unii Zije ve vlastnim bydleni primérné 70 % obyvatel, v Cesku je to 76 %. Takto
vysoky podil je typicky pfedevsim pro postkomunistické zemé.

e DuleZitou otazkou pro tvlrce hospodarské politiky je, zda musi dlichodci hradit najem ze své
penze. Primérny najem za byt o velikosti 60 m? ¢ini 18 540 K¢, coz odpovida témér celé jedné
pramérné penzi (20 653 K¢).

e Pfi investicich do nemovitosti je potfeba zohlednit i jejich neproduktivitu (tedy skutecnost,
Ze nevytvareji dodatecny cash flow) a nizsi miru dlouhodobého zhodnoceni oproti investicim
na kapitalovém trhu.



Sen o vlastnim bydleni se stava pro stéle vétsi ¢ast obéand pouze vzdalenou fantazii. DneSnim mladym
se financni cile, které byly obvyklé pro pfedchozi generace, postupné vzdaluji. Dostupnost vlastnického
bydleni je totiz v Ceské republice jedna z nejnizdich ze viech zemi Evropské unie. Ddvodem jsou
mimoradné vysoké ceny nemovitosti v poméru k priimérnému pfijmu a stale relativné drahé hypotecni

financovani. To zpUsobilo u velké ¢asti lidi nuceny odklad zaméru koupit si diim nebo byt.

Dle Deloitte Property Indexu 2024 je v Ceské republice potfeba na nakup nové nemovitosti v priméru
ekvivalent 13,3 hrubych rocnich platl (Deloitte, 2024). Tento vysledek nas fadi na Gplné posledni misto
v dostupnosti bydleni dle poméru pfijmu a ceny novych byt na trhu. Na tomto nelichotivém prvnim
misté se Cesko umistilo i predloni; minuly rok to bylo Slovensko. Dlouhodobé nevyhovujici dostupnost
vlastnického bydleni se v tuzemsku nema tendenci ménit. Tato dostupnost je vysledkem dvou veli¢in
— ceny bydleni a priimérné mzdy. Z pohledu ceny u nas neakceleruje vystavba novych dom( a bytd,
protoze nedochazi ke zjednoduseni stavebnich predpis, Upravé Uzemnich plant, digitalizace
stavebniho fizeni byla pferusena a nedochazi k vyrazné podpofe developerskych projektl zamérenych
na dostupné bydleni. Vyvoj mzdového ohodnoceni obyvatel v poslednich letech tuto dostupnost
rovnéz nezvysuje.

Graf 1: Cenova dostupnost vlastniho bydleni dle Deloitte Property Index 2024
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Zdroj: Deloitte, 2024, vlastni zpracovani.

Touha po vlastnim bydleni je v Ceské republice dlouhodobym trendem, vytvofenym ¥adou faktordi.
Na jedné strané jsou to psychologické vlivy — v minulosti Cechdim nebylo dovoleno nic vlastnit, a tak
poptavka od 90. let minulého stoleti prameni pravé z odloZzené moznosti splnit si potfebu vlastnit dlim.
Ta je spojend s dynamickou privatizaci bytového fondu a ulehcené vysokou mirou inflace, ktera
umazala dluhy vlastnikd. Dal$im vyznamnym faktorem je extrémné vysokd averze k riziku
na kapitdlovych trzich.

Dnes se vétsina Cechl shoduje, e vlastnit nemovitost je pro né dalezité. A7 88 % obcan( uvadi, ze je
pro né dulezité Zit ve vlastnim. Dle prlzkumu (JRD, Ipsos, 2024) je hlavni motivaci pocit jistoty (37 %).
Dalsimi daleZitymi motivy jsou financni aspekty (26 %), touha po tom, Ze chtéji Zit ve vlastnim (19 %),
a pocit svobody, nezavislosti a volnosti (18 %). Pouze 5 % dotazanych vnima bydleni jako investici.
Nemovitost jako zpUsob zajisténi na stafi je motivace pouze pro 5 % dotazanych. Pfitom pravé z tohoto
hlediska a v ramci investi¢nich strategii ma vysokd poptdvka po vlastnickém bydleni vyznamné
konsekvence, které ¢asto nejsou dostatecné diskutovany.



Graf 2: Je pro vas osobné dulezité Zit ve vlastnim bydleni?
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Zdroj: JRD, Ipsos, vlastni zpracovani.

Pozitivni celospolecenské dopady bydleni ve vlastnim

Jednim z hlavnich témat posledniho roku a pll byla otazka dlchodové reformy a s tim spojena
dlouhodoba udrzitelnost verejnych financi. V této diskusi vSak bylo zcela opomenuto bohatstvi
tuzemskych domdcnosti. To je zpravidla z velké ¢asti definovdano prdvé vlastnictvim nemovitosti.

.....

Mees

v Némecku (48 %) a v Rakousku (54 %), tedy ve vyspélych evropskych ekonomikach.
Graf 3: Podil vlastnického bydleni
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Zdroj: Eurostat, 2024, vlastni zpracovani.

Jenze pravé vysoky podil vlastnictvi nemovitosti v Ceské republice vytvaFi vyznamné faktory ovliviiujici
planovani strategii penzijniho systému. Politici pfi uréovani vySe dlchodu nemohou abstrahovat
od Urovné Zivotniho standardu, kterou chtéji svym penzistim zajistit. DlleZitou otdzkou pro tvirce
hospodarské politiky tedy je, zda musi do predpokladaného standardu penzistl zahrnout i naklady
na najemni bydleni, nebo zda jich vétsina Zije ve vlastnim bydleni a ze své kapsy ndjem neplati.



Primérna vysSe najemného podle Monitoru prodeje a prondjmu nemovitosti s vyuZitim databaze
MAXIMA REALITY a Bez realitky (Maxima, 2024) ve 2. ¢tvrtleti roku 2024 &inila 309 K¢ za m?2.
To odpovida 18 540 K& mésicné za byt o standardni velikosti 60 m2. Tuto ¢astku je tfeba porovnat
s primérnou vysi penze, ktera podle Ceské spravy socialniho zabezpeéeni ve stejném obdobi ¢inila
20653 K¢ (CSSZ, 2024). Primérny par diichodcl by tedy musel témé¥ cely jeden ddichod vénovat pouze
na zaplaceni ndjmu. Tento fakt nelze prehliZet pfi diskusich o nastaveni penzijniho systému, a to ani
v kontextu srovnani s ostatnimi zemémi.

DuleZitost a role vlastnického bydleni byva ¢asto nedocenény pfi diskusich o penzijni reformé a také
jako jeden ze zpUsobU zajisténi na stari. Pravidelné splaceni hypotéky predstavuje pro mnoho lidi
formu investice, kterou lze v dlchodovém véku vyuZit a kterou jsou schopni vzhledem ke svému
nastaveni averze k riziku podstoupit. Takova investice muize byt vnimana implicitné, kdy penzisté
nemusi vynakladat prostredky na najem, nebo explicitné, pokud se podafi zvysit vnitrostatni mobilitu,
a dlchodci budou ochotni zménit svou adresu, nemovitost prodat a tyto financni prostfedky pouZit
na koupi mensiho domu.

Z narodohospodaiského pohledu se postupné splaceni hypotéky jevi jako relativné rozumny zplsob
zajisténi spotiebniho statku bydleni. Vysoky podil vlastnického bydleni v Ceské republice je tedy
vyhodou, kterou by zemé neméla vzhledem k budoucnosti obcand, ale i udrZitelnosti verejnych financi
ztratit.

Negativni celospolecenské dopady bydleni ve vlastnim

| bydleni ve vlastnim ma svou druhou stranu mince. Efektivné fungujici ekonomika by méla alokovat
své zdroje na zakladé produktivity, coZ plati samoziejmé i pro finan¢ni prostifedky. Také investice
existuji lepsi a horsi. Ti, ktefi investovali napfiklad do bitcoinu v roce 2012, o tom védi své.

Z pohledu ekonomie je ndkup nemovitosti investici do jedine¢ného typu aktiva, které zaroven slouzi
ke spotfebé. Samotnou spotiebou se rozumi, Ze tam domacnost bydli, tedy v nasi Uvaze abstrahujeme
od investi¢niho ndkupu nemovitosti. Je vSak nutné si uvédomit, Ze investice do nakupu bytu (na rozdil
od investic do akcii, ¢i dluhopis(l) negeneruje dodatecny pfijem ¢i vynos. Lze ji vnimat jako koupi statku,
ktery poskytuje vynos v podobé pohodli. Jedinym predpokladanym dodate¢nym vynosem je pfipadny
rast ceny nad miru inflace, ke kterému muiZe dochazet. Vlastnik vSak z tohoto rlistu neziskava zadny
benefit az do momentu, nez nemovitost proda.

To oviem zptsobuje problém. Cesi totiz nealokuji své finan¢ni zdroje na zakladé jejich produktivity.
Drtivad vétsina obcan( schopnych investovat, ddva své penize do nemovitosti, a to ¢asto na ukor
kapitalovych trha — tedy investic do cennych papird a dluhopisd, které zpravidla generuji dlouhodobé
vyrazné vyssi vynos. Spolecnost v duisledku rozdélovani nadstandardné vysoké miry prostredkd
do vlastnického bydleni dlouhodobé ztraci na produktivité kapitdlu. Lidé tedy nebohatnou
tak dynamicky, jak by mohli.

Navzdory mnoha pozitiviim bydleni ve vlastnim, jako je pocit jistoty, moznost si diim upravit dle
vlastnich predstav Ci dale do néj investovat, ma tedy vlastnické bydleni ndklad v podobé uslého vynosu
z lepsi alokace kapitalu.

Majitelé nemovitosti se navic Casto stavaji ,hypotecnimi schizofreniky” a prizpUsobuji své Zivoty
a investice splaceni hypotéky. Navic v pfipadé vysoké miry zadluzeni hypotecnimi Uvéry hrozi riziko
predluzeni. S tim souvisi také riziko problematického ocenéni, kdy v pripadé vytvoreni bubliny
a nasledné Upravy cen nemovitosti smérem doll, mize byt zasazeno bohatstvi celé spole¢nosti
poklesem cen nemovitosti. Pro obcany je nebezpecné, kdyz jsou jednotlivé dopady soucasné. Pravé



tento typ systematického rizika mGZe nastat v nasledujicich letech v Ceské republice, ktera ¢elila
narudstu urokovych sazeb u hypoték, coz vytvari problém pfi refinancovani jiz existujicich uvér( u velké
¢asti populace.

Efektivni investi¢ni strategie jednotlivych domdcnosti by méla byt zaloZzena na tom, Ze si primarné
zabezpeli pozadované bydleni tak, aby byla uspokojena tato zakladni potfeba. Ndsledné by mély
se zbylymi prostfedky zhodnotit vSechny moZnosti potencialnich investic. A to bez ohledu na to, zda
jde o zachovani financnich prostfedkld v hotovosti, dluhopisech ¢i akciich, nebo pravé investici
do bydleni, kterd nemusi byt limitovana mistem trvalého bydlisté (investofi odolInéjsi vic¢i mezinarodni
byrokracii dokonce budou zvazovat nakup nemovitosti v jinych zemich Evropské unie ¢i jinde
v zahranici). Samoziejmosti je, Ze dlouhodobé strategie by mély byt zaloZeny na rozloZeni rizik,
a ne na investovani do jedné tfidy aktiv.

Zaver
Jakou optikou se tedy podivat na trh s bydlenim z pohledu politika? VIadam v Ceské republice

by ze své podstaty mélo byt Ihostejné, zda si byt, ve kterém lidé bydli, pronajmou nebo koupi. DlleZita
by méla byt pravé maximalizace bohatstvi domacnosti a tim padem celého naroda.

Vysokd mira investovani obyvatel do jednoho druhu kapitalu s sebou pfinasi jednak rizika z pohledu
vyvoje cen tohoto aktiva, které muzZe ovlivnit celou spoleénost. Soucasné, v prfipadé investic
do nemovitosti, je dllezitym faktorem také jejich neproduktivnost (tedy to, Ze nevytvari dodatecny
cash flow) a jejich nizsi mira dlouhodobého zhodnocovani oproti vyvoji napfiklad akciovych trha.

Otazkou viak zlistavda, zda by v pripadé, ze by vétsi ¢ast Cechll investovala rozdil mezi ndjmem
a pravidelnou splatkou hypotéky (tedy to, co by usetfili na svém cash flow v pfipadé bydleni
v ndjemnim bydleni) do kapitalovych trhd, bylo mozné prekonat vysokou averzi vicéi riziku domdcnosti.
To se zdd malo pravdépodobné vzhledem k tomu, Ze napfiklad transformované fondy, které maji sice
garanci nenulového vynosu, ale jejich redlnd hodnota vloZenych prostfedk(l klesa, maji stale
2,3 milionu aktivnich Gcastnikid. Pravé proto je relativné vysoky podil vlastnického bydleni pro CR
vyhodou, z které muze Cerpat i v budoucnu.
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