
zlepöenÌ svÈ bytovÈ situace jej vyuûÌvala nejvÌce nejbohatöÌ Ë·st ËeskÈ spoleËnosti.
SkuteËnost, ûe ke zlepöenÌ bytovÈ situace vyuûÌvali stavebnÌ spo¯enÌ zejmÈna respon-

denti s vyööÌmi p¯Ìjmy, z¯ejmÏ souvisÌ s faktem, ûe stavebnÌ spo¯enÌ v mnoha p¯Ì-

padech slouûÌ jako doplÚkov˝ zdroj k po¯ÌzenÌ vlastnickÈho bydlenÌ.

V˝voj zadluûenÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ v kontextu EU

Z ˙daj˘ v grafu 3 je z¯ejmÈ, ûe k v˝znamnÏjöÌmu r˘stu zadluûov·nÌ Ëesk˝ch dom·c-
nostÌ zaËalo doch·zet zhruba od poË·tku roku 2000 (tedy po skonËenÌ ekonomickÈ

krize v letech 1997-1998). Jestliûe pr˘mÏrn˝ meziroËnÌ n·r˘st objemu nesplacen˝ch

˙vÏr˘ dom·cnostÌ v roce 1997 Ëinil pouze 1,13 %, v roce 2000 jiû 5,45 % a v roce

2004 dokonce 31,9 %. Z grafu je rovnÏû patrnÈ, ûe na r˘stu zadluûenÌ dom·cnostÌ se

podÌlel p¯edevöÌm r˘st ˙vÏr˘ obyvatelstva, zatÌmco objem nesplacen˝ch ˙vÏr˘

poskytnut˝ch ûivnostnÌk˘m klesal. PaöaliËov· a Stiller (2004, 522) uv·dÏjÌ, ûe Ñtento

v˝voj byl ovlivÚov·n obez¯etnou ˙vÏrovou politikou bank jako reakcÌ na r˘st

zadluûenosti tohoto subsektoru a na negativnÌ v˝voj klasifikovan˝ch ˙vÏr˘ v minu-

losti. DluhovÈ financov·nÌ dom·cnostÌ mÏlo p¯Ìzniv˝ dopad na ekonomick˝ r˘st.

PodÌl ˙vÏr˘ dom·cnostem na hrubÈm dom·cÌm produktu se od roku 1998 zv˝öil

o 2,8 procentnÌho bodu na 8,6 % v 1. pololetÌ 2003.ì

K vÏtöÌmu n·r˘stu zadluûov·nÌ Ëesk˝ch dom·cnostÌ doch·zelo zejmÈna v d˘sledku

r˘stu objemu poskytnut˝ch ˙vÏr˘ ze stavebnÌho spo¯enÌ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ (viz graf

4). Jestliûe na konci ledna 1997 tvo¯il podÌl nesplacen˝ch hypoteËnÌch ˙vÏr˘ poskyt-

nut˝ch dom·cnostem (tj. hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou
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Graf 2: VyuûitÌ stavebnÌho spo¯enÌ v roce 2001

Zdroj: Postoje k bydlenÌ v »R 2001. N=3 466.
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Graf 3: V˝voj v˝öe a struktury nesplacen˝ch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch Ëesk˝m
dom·cnostem v letech 1997-2005

Zdroj: »NB (systÈm Ëasov˝ch ¯ad ARAD, klientskÈ ˙vÏry (vËetnÏ »NB), dom·cnosti celkem (rezidenti)
v KË a cizÌch mÏn·ch).

Pozn·mka: v grafu jsou uvedeny hodnoty koneËn˝ch z˘statk˘ ˙vÏrov˝ch ˙Ët˘ klient˘ bank ke konci mÏsÌce,
tj. poË·teËnÌ z˘statky plus Ëerp·nÌ nov˝ch ˙vÏr˘ mÌnus spl·tky d¯Ìve poskytnut˝ch ˙vÏr˘.
ZahrnujÌ nekategorizovanÈ, standardnÌ a klasifikovanÈ ˙vÏry a ostatnÌ pohled·vky za klienty
a ˙vÏry poskytnutÈ vl·dnÌm institucÌm (na rozpoËtovÈ i mimorozpoËtovÈ hospoda¯enÌ). Sektor
dom·cnostÌ zahrnuje podle metodiky »NB obyvatelstvo (zamÏstnanci, p¯Ìjemci d˘chodu
z vlastnictvÌ, p¯Ìjemci d·vek d˘chodovÈho zabezpeËenÌ, p¯Ìjemci ostatnÌch transferov˝ch
d˘chod˘ a ostatnÌ dom·cnosti) a ûivnostnÌky (zamÏstnavatelÈ, ostatnÌ OSV»).



a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory) pouze

4,4 % z celkovÈho objemu nesplacen˝ch ˙vÏr˘ a pohled·vek bank za dom·cnostmi, na

konci ˙nora 2005 Ëinil odpovÌdajÌcÌ podÌl (avöak jiû p¯i zahrnutÌ nesplacen˝ch ˙vÏr˘

ze stavebnÌho spo¯enÌ) pln˝ch 67,4 %. V˝znamnÏ se zv˝öil rovnÏû podÌl spot¯ebitel-

sk˝ch ̇ vÏr˘ ñ jejich zastoupenÌ na celkovÈm objemu nesplacen˝ch ̇ vÏr˘ a pohled·vek

bank za dom·cnostmi v lednu 1997 Ëinilo pouh˝ch 2,9 %, na konci ˙nora 2005 pak

21,7 % (zastoupenÌ spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ na celkovÈm objemu ˙vÏr˘ a pohled·vek

vöak dos·hlo ve sledovanÈm obdobÌ maxima v ˙noru 2003 p¯i 29,4 %).

Z grafu 5 je patrnÈ, ûe od roku 1997 rostly vöechny typy ˙vÏr˘ obyvatelstva. V obdobÌ

2002-2005 nejrazantnÏji (dle pr˘mÏrnÈho roËnÌho p¯Ìr˘stku z˘statk˘ na ̇ vÏrov˝ch ̇ Ëtech

bank) rostly hypoteËnÌ ˙vÏry bez st·tnÌ podpory n·sledovanÈ spot¯ebitelsk˝mi ˙vÏry

a ˙vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ. Z˘statky na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech ûivnostnÌk˘ se od roku 1998

sniûovaly, sniûoval se zejmÈna objem spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ a hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na

bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou poskytnut˝ch ûivnostnÌk˘m.43 Naopak mÌrnÏ rostl

objem hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory.

I p¯es v˝öe dokumentovan˝ prudk˝ r˘st objemu z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech
dom·cnostÌ u bank v »R v poslednÌch letech zadluûenost dom·cnostÌ st·le
nedosahuje pr˘mÏrnÈ ˙rovnÏ v zemÌch EU (viz tabulka 1). Z tabulky je patrnÈ, ûe

podÌl ˙vÏr˘ dom·cnostem na nemovitosti k celkov˝m nesplacen˝m ˙vÏr˘m poskyt-

nut˝m dom·cnostem vzrostl v »R tÈmÏ¯ na dvojn·sobek, nicmÈnÏ st·le nedosahuje

pr˘mÏru EU. D˘vodem m˘ûe b˝t mimo jinÈ skuteËnost, ûe hypoteËnÌ ˙vÏry v »R
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Graf 4: V˝voj v˝öe a struktury nesplacen˝ch ˙vÏr˘ poskytnut˝ch Ëesk˝m
dom·cnostem v letech 1997-2005 podle typu ˙vÏru

Graf 5: V˝voj v˝öe nesplacen˝ch ˙vÏr˘ na bydlenÌ a spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘
v letech 1997-2005

Zdroj: »NB (systÈm Ëasov˝ch ¯ad ARAD, klientskÈ ˙vÏry (vËetnÏ »NB), dom·cnosti celkem (rezidenti)
v KË a cizÌch mÏn·ch).

Pozn·mka: v grafu jsou uvedeny hodnoty koneËn˝ch z˘statk˘ ˙vÏrov˝ch ˙Ët˘ klient˘ bank ke konci mÏsÌce,
tj. poË·teËnÌ z˘statky plus Ëerp·nÌ nov˝ch ˙vÏr˘ mÌnus spl·tky d¯Ìve poskytnut˝ch ˙vÏr˘.
ZahrnujÌ nekategorizovanÈ, standardnÌ a klasifikovanÈ ˙vÏry a ostatnÌ pohled·vky za klienty
a ˙vÏry poskytnutÈ vl·dnÌm institucÌm (na rozpoËtovÈ i mimorozpoËtovÈ hospoda¯enÌ). Sektor
dom·cnostÌ zahrnuje podle metodiky »NB obyvatelstvo (zamÏstnanci, p¯Ìjemci d˘chodu
z vlastnictvÌ, p¯Ìjemci d·vek d˘chodovÈho zabezpeËenÌ, p¯Ìjemci ostatnÌch transferov˝ch
d˘chod˘ a ostatnÌ dom·cnosti) a ûivnostnÌky (zamÏstnavatelÈ, ostatnÌ OSV»).

Zdroj: »NB (systÈm Ëasov˝ch ¯ad ARAD).
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43 ⁄rokov· dotace k hypoteËnÌm ˙vÏr˘m se s klesajÌcÌmi trûnÌmi ˙rokov˝mi sazbami postupnÏ sniûovala,
v roce 2002 Ëinila jeötÏ 1 procentnÌ bod, od 1.2.2003 ËinÌ 0 procentnÌch bod˘. V roce 2003 byla posky-
tov·na jiû pouze ˙rokov· dotace k hypoteËnÌm ˙vÏr˘m na po¯ÌzenÌ staröÌho vlastnickÈho bydlenÌ ûadatel˘m
ve vÏku do 36 let (kte¯Ì nejsou vlastnÌky û·dnÈ nemovitosti), a to ve v˝öi 2 procentnÌch bod˘. Od 1.2.2004
do 31.1.2005 Ëinila v˝öe tÈto dotace 1 procentnÌ bod, od 1.2.2005 jiû 0 procentnÌch bod˘.



slouûily do roku 2003 v˝hradnÏ k financov·nÌ bydlenÌ, zatÌmco v zahraniËÌ slouûÌ

rovnÏû k financov·nÌ spot¯ebnÌho zboûÌ (tzv. druhÈ hypotÈky, kterÈ jsou zajiötÏny

splacenou Ë·stÌ nemovitosti a slouûÌ nap¯Ìklad k n·kupu za¯ÌzenÌ dom·cnostÌ).

Z makroekonomickÈho hlediska je podstatn˝ zejmÈna indik·tor podÌlu celkov˝ch

˙vÏr˘ dom·cnostÌ na spot¯ebnÌch v˝dajÌch dom·cnostÌ. Spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnos-

tÌ tvo¯Ì podstatnou Ë·st HDP (v »R v roce 2004 tvo¯ily v˝daje na koneËnou spot¯ebu

dom·cnostÌ podle ˙daj˘ »S⁄ 49,5 % HDP v kupnÌch cen·ch), jejich r˘st nebo pokles

tedy podstatn˝m zp˘sobem ovlivÚuje celkov˝ ekonomick˝ v˝kon zemÏ. AËkoliv
i spot¯eba Ëesk˝ch dom·cnostÌ je v poslednÌch letech ve st·le vÏtöÌ mÌ¯e financov·-
na prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘, podÌl celkovÈ zadluûenosti dom·cnostÌ na spot¯ebÏ je
dosud velmi vzd·len hodnot·m tohoto ukazatele v zemÌch EU. Bez povöimnutÌ by
ovöem nemÏla z˘stat skuteËnost, ûe podÌl spot¯ebitelsk˝ch ˙vÏr˘ na celkovÈm obje-
mu nesplacen˝ch ˙vÏr˘ dom·cnostÌ v »R v poslednÌch letech p¯evyöuje evropsk˝
pr˘mÏr.

Na potenci·lnÌ rizika spojen· s n·r˘stem dluhu dom·cnostÌ v zemÌch eurozÛny upo-

zorÚuje ve svÈm bulletinu Evropsk· centr·lnÌ banka (ECB). ECB (Monthly Bulletin

March 2005, 46) uv·dÌ, ûe Ñi ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ 2004 byl r˘st p˘jËek dom·cnostem

nad·le taûen dalöÌm siln˝m zrychlenÌm meziroËnÌho tempa r˘stu p˘jËek na n·kup

nemovitostÌ podporovan˝m p¯Ìzniv˝mi podmÌnkami financov·nÌ v kontextu dyna-

mick˝ch trh˘ s byty v nÏkolika zemÌch eurozÛny. PotvrzujÌ to v˝sledky pr˘zkumu

bankovnÌch p˘jËek, kter˝ zaznamenal zv˝öenou Ëistou popt·vku po ˙vÏrech na

bydlenÌ ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ zejmÈna dÌky tomu, ûe vyp˘jËovatelÈ nad·le vnÌmali lepöÌ

perspektivu na trhu s bytyì (tj. zejmÈna pokraËujÌcÌ rychl˝ r˘st cen nemovitostÌ a s nÌm

spojenÈ potenci·lnÌ kapit·lovÈ zhodnocenÌ investic do nemovitostÌ, pokraËujÌcÌ pokles

˙rokov˝ch sazeb a tudÌû vyööÌ dostupnost ˙vÏr˘ na bydlenÌ ñ pozn. autora).

ECB d·le konstatuje, ûe od konce 90. let 20. stoletÌ v eurozÛnÏ rychle rostlo zadluûenÌ

dom·cnostÌ. Ve ËtvrtÈm ËtvrtletÌ roku 2004 byl pomÏr celkovÈho zadluûenÌ dom·c-

nostÌ k HDP mÌrnÏ nad 55 %, coû bylo o cca 10 procentnÌch bod˘ vÌce neû na poË·tku

roku 1998. VyööÌ pomÏr zadluûenÌ m˘ûe zesÌlit dopad v˝kyv˘ p¯Ìjm˘ Ëi ˙rokov˝ch

sazeb na rozvahy dom·cnostÌ a na spl·cenÌ dluh˘. S ohledem na potenci·lnÌ v˝kyvy

v p¯Ìjmech, ˙rokov˝ch sazb·ch a cen·ch nemovitostÌ tak vyööÌ mÌra zadluûenÌ im-

plikuje vyööÌ riziko, ûe dom·cnosti budou Ëelit problÈm˘m se spl·cenÌm sv˝ch dluh˘

a ûe se zv˝öÌ poËet Ñöpatn˝chì p˘jËek (ÑöpatnÈì p˘jËky jsou podle ECB definov·ny

jako p˘jËky, kterÈ jsou minim·lnÏ t¯i mÏsÌce v prodlenÌ).

Z anal˝zy ECB zaloûenÈ na ˙dajÌch o v˝voji poËtu Ñöpatn˝chì p˘jËek (resp. pomÏru

pochybn˝ch p˘jËek k celkov˝m ˙vÏr˘m v zemi) ve vybran˝ch zemÌch eurozÛny

vypl˝v·, ûe i p¯es pokraËujÌ rychl˝ r˘st zadluûenÌ dom·cnostÌ, jejich podÌl mezi roky

1998 a 2004 klesal. Podobn˝ v˝voj pomÏru zadluûenÌ a Ñöpatn˝chì p˘jËek byl podle

ECB v poslednÌch letech zaznamen·n rovnÏû ve VelkÈ Brit·nii a USA. ECB vöak

rovnÏû upozorÚuje na z·sadnÌ nedostatek ukazatele pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek

k celkov˝m ˙vÏr˘m v zemi s ohledem na fakt, ûe tento ukazatel vykazuje zpoûdÏnÌ

za v˝vojem zadluûenÌ. Pokles poËtu Ñöpatn˝chì ˙vÏr˘ p¯i rostoucÌm zadluûenÌ je

vysvÏtlov·n zejmÈna p¯Ìzniv˝m makroekonomick˝m v˝vojem ñ jednak nÌzkou a sta-

bilnÌ mÌrou inflace v eurozÛnÏ, niûöÌ mÌrou nezamÏstnanosti a niûöÌmi re·ln˝mi

˙rokov˝mi sazbami a z toho plynoucÌ menöÌ nejistotou dom·cnostÌ ohlednÏ toku

p¯Ìjm˘ a zatÌûenÌ spl·cenÌm dluh˘. ECB uv·dÌ (Monthly Bulletin March 2005, 49), ûe

Ñod roku 1998 z˘st·v· pomÏr dluhovÈho zatÌûenÌ (tzn. plateb ˙rok˘ a spl·tek jistin)

k ËistÈmu disponibilnÌmu p¯Ìjmu dom·cnostÌ i p¯es n·r˘st pomÏru zadluûenÌ

vÌcemÈnÏ stabilnÌ na ˙rovni cca 9 ñ 10 %.ì Argumentem pro n·r˘st hypoteËnÌho
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Zdroj: vlastnÌ v˝poËty podle mÏsÌËnÌch bulletin˘ ECB, dat »S⁄ a »NB.
*) V p¯ÌpadÏ »R se jedn· o v˝daje na individu·lnÌ spot¯ebu dom·cnostÌ v bÏûn˝ch cen·ch.

Tabulka 1: V˝voj zadluûenÌ sektoru dom·cnostÌ v »R a v zemÌch EU v obdobÌ
2001 ñ 2004

2002 2003 2004

»R EU »R EU »R EU

˙vÏry dom·cnostem / celkovÈ ˙vÏry 19,9 44,8 24,7 45,5 30,8 47,1

˙vÏry dom·cnostem na nemovitosti / celkovÈ
˙vÏry 11,0 27,2 15,1 27,9 20,4 29,2

spot¯ebitelskÈ ˙vÏry dom·cnostem / celkovÈ
˙vÏry 5,8 6,5 6,4 5,7 6,8 5,8

˙vÏry dom·cnostem / soukrom· spot¯eba*) 14,6 89,2 18,4 92,5 22,9 96,2

spot¯ebitelskÈ ˙vÏry dom·cnostem / soukrom·
spot¯eba*) 4,3 12,8 4,8 11,6 5,1 11,8



zadluûov·nÌ v zemÌch eurozÛny v poslednÌch letech je rovnÏû vyööÌ popt·vka po

bydlenÌ v d˘sledku demografick˝ch zmÏn (lidÈ narozenÌ v obdobÌ populaËnÌ exploze

v 60. a 70. letech dos·hli vÏku, kdy popt·vajÌ bydlenÌ, v˝znamn˝m trendem je rovnÏû

zmenöov·nÌ dom·cnostÌ). SnÌûenÌ pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek na celkovÈm zadluûenÌ

dom·cnostÌ v zemÌch eurozÛny by mohlo b˝t vysvÏtleno rovnÏû struktur·lnÌmi fak-

tory, konkrÈtnÏ nap .̄ vyuûÌv·nÌm lepöÌch technik ¯ÌzenÌ rizika ze strany bank Ëi zave-

denÌm mechanism˘, kterÈ umoûÚujÌ velk˝m bank·m zbavit se Ë·sti ˙vÏrov˝ch rizik

buÔ prost¯ednictvÌm sekuritizace (aËkoliv tento zp˘sob nenÌ v evropsk˝ch zemÌch

p¯Ìliö vyuûÌv·n) nebo za pouûitÌ ˙vÏrov˝ch deriv·t˘.

I p¯es p¯Ìzniv˝ v˝voj pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek a rostoucÌho zadluûenÌ dom·cnostÌ

vöak ECB upozorÚuje na pot¯ebu sledovat rizika souvisejÌcÌ s rychl˝m r˘stem cen

nemovitostÌ na jednÈ stranÏ a vysok˝m pomÏrem zadluûenÌ dom·cnostÌ p¯i nÌzkÈm

pomÏru Ñöpatn˝chì p˘jËek na stranÏ druhÈ. ECB uv·dÌ (Monthly Bulletin March

2005, 50), ûe Ñz pr˘zkumu bankovnÌch p˘jËek EurosystÈmu nap .̄ vypl˝v·, ûe

nep¯etrûitÈ uvolÚov·nÌ ˙vÏrov˝ch standard˘ pro ˙vÏry dom·cnostem na n·kup

nemovitostÌ v minul˝ch ËtvrtletÌch odr·ûÌ silnou konkurenci mezi bankami, a nikoliv

zlepöenÌ vyhlÌdek na trhu s bydlenÌm. Nelze vylouËit moûnost, ûe obecn· rizika spjat·

s vysok˝m n·r˘stem cen nemovitostÌ jsou v souËasnosti vzhledem k silnÈ konkuren-

ci v sektoru bankovnictvÌ a ke st·vajÌcÌmu nÌzkÈmu poËtu pochybn˝ch p˘jËek pod-

hodnocov·na.ì

AËkoliv zadluûenÌ dom·cnostÌ v »R v pomÏru k HDP zdaleka nedosahuje pr˘mÏru

za zemÏ eurozÛny (viz graf 6), je z¯ejmÈ, ûe mezi roky 2000 a 2004 se hodnota toho-

to ukazatele zdvojn·sobila. Jak jiû bylo zmÌnÏno v˝öe, n·r˘st zadluûenÌ Ëesk˝ch

dom·cnostÌ byl z velkÈ Ë·sti podobnÏ jako v zemÌch eurozÛny taûen ˙vÏry na nemovi-

tosti. S ohledem na prudk˝ r˘st cen nemovitostÌ v »R v poslednÌch letech, rekordnÏ

nÌzkou hladinu ˙rokov˝ch sazeb a rostoucÌ konkurenci bank p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘ se nabÌzÌ ot·zka, nakolik by p¯Ìpadn˝ budoucÌ negativnÌ ekono-

mick˝ v˝voj ovlivnil schopnost dom·cnostÌ spl·cet st·vajÌcÌ ˙vÏry. KromÏ v˝öe

zmiÚovan˝ch rizik, na nÏû upozorÚuje ECB, by vysokÈ dluhovÈ zatÌûenÌ dom·cnostÌ

(zp˘sobenÈ r˘stem ˙rokov˝ch sazeb) mohlo vÈst v ËeskÈm prost¯edÌ k podv·z·nÌ eko-

nomickÈho r˘stu, protoûe spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ tvo¯Ì velmi podstatnou Ë·st

HDP (kolem 50 %).

PaöaliËov· a Stiller (2004) se zab˝vali zkoum·nÌm vztahu mezi ˙vÏrov˝mi pod-

mÌnkami a spot¯ebou dom·cnostÌ a d·le faktory, kterÈ v ËeskÈm prost¯edÌ ovlivÚujÌ

objem ˙vÏr˘ Ëerpan˝ch dom·cnostmi. Testovali hypotÈzu (podobnÏ jako Diamond

a Lea 1992), ûe v˝znamnou ˙lohu z hlediska spot¯ebitelskÈho rozhodov·nÌ hrajÌ n·k-

lady spojenÈ s Ëerp·nÌm ˙vÏr˘ vyj·d¯enÈ prost¯ednictvÌm v˝voje ˙rokovÈ sazby

a ˙rokovÈho rozpÏtÌ. ⁄rokovÈ rozpÏtÌ v jejich pojetÌ p¯edstavuje rozdÌl mezi ˙rokovou

sazbou z ˙vÏr˘ dom·cnostem a bezrizikovou ˙rokovou sazbou, jejÌmû prost¯ed-

nictvÌm banky zÌsk·vajÌ zdroje na mezibankovnÌm trhu. PaöaliËov· a Stiller (2004,

75

Efektivita systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v »R

6,94
6,23 6,19

5,46 5,50 5,70 6,02

7,40

9,22

11,34

0,49 0,64 0,86 1,19 1,60
2,21

3,17

4,48

0

2

4

6

8

10

12

31
.12

.19
95

31
.12

.19
96

31
.12

.19
97

31
.12

.19
98

31
.12

.19
99

31
.12

.20
00

31
.12

.20
01

31
.12

.20
02

31
.12

.20
03

31
.12

.20
04

%

Podíl celkového zadlužení domácností u bankovních institucí k HDP (%)
Podíl zadlužení domácností formou hypote ních úv r  k HDP (%)

Graf 6: PomÏr dluhu dom·cnostÌ a Ñoutstanding mortgage balanceì k HDP
v letech 1995 ñ 2004

Pozn·mka: podÌly byly vypoËteny jako v˝öe z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech bank za dom·cnostmi na konci
p¯ÌsluönÈho roku a v˝öe HDP v bÏûn˝ch cen·ch v p¯ÌsluönÈm roce. Statistika »NB neumoûÚuje
zcela oddÏlit hypoteËnÌ ˙vÏry na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti. V grafu uvedenÈ podÌly byly
vypoËteny na z·kladÏ v˝öe z˘statk˘ na ˙vÏrov˝ch ˙Ëtech bank za dom·cnostmi ve formÏ
hypoteËnÌch ˙vÏr˘ na bytovÈ a nebytovÈ nemovitosti bez st·tnÌ podpory a hypoteËnÌch ˙vÏr˘
na bytovÈ nemovitosti se st·tnÌ podporou. ⁄vÏry ze stavebnÌho spo¯enÌ nebyly zahrnuty (»NB
je sleduje aû od roku 2002).

Zdroj: ˙daje o v˝öi HDP v bÏûn˝ch cen·ch byly p¯evzaty z »S⁄, ˙daje o celkovÈm zadluûenÌ dom·cnostÌ
(˙vÏrech a pohled·vk·ch za dom·cnostmi ñ rezidenty v KË i cizÌch mÏn·ch celkem) byly p¯evzaty ze
systÈmu Ëasov˝ch ¯ad ARAD »NB.



527) uv·dÏjÌ, ûe Ñ˙rokovÈ rozpÏtÌ d·le odr·ûÌ zmÏny konkurenËnÌch a trûnÌch pod-

mÌnek. V p¯ÌpadÏ zv˝öenÈ konkurence mezi obchodnÌmi bankami je r˘st ˙vÏr˘

doprov·zen poklesem n·klad˘ spojen˝ch s jejich Ëerp·nÌm; to se projevuje

sniûov·nÌm ˙rokovÈho rozpÏtÌ, a tÌm zv˝öenou moûnostÌ Ëerp·nÌ ˙vÏr˘. V p¯ÌpadÏ

zmÏn trûnÌch podmÌnek se m˘ûe jednat o rozvoj ˙vÏrov˝ch produkt˘ nabÌzen˝ch

obchodnÌmi bankami a o zv˝öenou popt·vku dom·cnostÌ po ˙vÏrech.ì

Z v˝sledk˘ jejich anal˝z mimo jinÈ vyplynulo, ûe zmÏna mÏnovÈ politiky (hodnocen·

prost¯ednictvÌm pohyb˘ dvout˝dennÌ ˙rokovÈ repo sazby, tj. kr·tkodobÈ ˙rokovÈ

sazby) nem· bezprost¯ednÌ v˝znamn˝ vliv na spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ, z nichû

v˝znamn· Ë·st je financov·na dlouhodob˝mi ˙vÏry. ÑVliv mÏnovÈ politiky na

dlouhodobou ˙rokovou sazbu z ˙vÏr˘ dom·cnostem je nep¯Ìm ,̋ i kdyû v˝sledek

testov·nÌ uk·zal na dlouhodob˝ vztah obou promÏnn˝ch.ì (PaöaliËov·, Stiller 2004,

529). Na datech z obdobÌ 1996 ñ 2003 d·le testovali Bondt˘v model (Bondt 1999)

vlivu ˙vÏrov˝ch podmÌnek na spot¯ebu dom·cnostÌ, kter˝ je zaloûen na p¯edpokladu

racion·lnÏ uvaûujÌcÌho spot¯ebitele, kter˝ se snaûÌ maximalizovat sv˘j celoûivotnÌ

uûitek ze spot¯eby p¯i danÈ poË·teËnÌ ˙rovni bohatstvÌ a p¯Ìjm˘. HlavnÌm zjiötÏnÌm
byla skuteËnost, ûe rozhodujÌcÌm faktorem ovlivÚujÌcÌm spot¯ebu Ëesk˝ch dom·c-
nostÌ jsou bÏûnÈ disponibilnÌ p¯Ìjmy. Vliv re·lnÈ ˙rokovÈ sazby a nabÌdky ˙vÏr˘
(mÏ¯enÈ prost¯ednictvÌm ˙rokovÈho rozpÏtÌ) na spot¯ebnÌ v˝daje dom·cnostÌ byl
velmi slab˝. RelativnÏ p¯ekvapujÌcÌm zjiötÏnÌm byl rovnÏû fakt, ûe r˘st relativnÌch

n·klad˘ (tj. r˘st ˙rokovÈho rozpÏtÌ) spojen˝ch s Ëerp·nÌm ˙vÏr˘ v kr·tkodobÈm hori-

zontu se neprojevoval snÌûenÌm objemu Ëerpan˝ch ˙vÏr˘ a spot¯ebnÌch v˝daj˘

dom·cnostÌ. Auto¯i uv·dÏjÌ, ûe z ekonometrickÈho hlediska byl ve v˝voji objemu

poskytnut˝ch ˙vÏr˘ z¯ejm˝ zejmÈna vliv cenovÈ hladiny. V obdobÌch nÌzkÈ inflace,

kter· se pravdÏpodobnÏ pozitivnÏ projevovala na spot¯ebitelskÈ d˘vÏ¯e dom·cnostÌ,

byl objem Ëerpan˝ch ˙vÏr˘ vyööÌ, aËkoliv spl·tky p¯ijat˝ch ˙vÏr˘ se v re·lnÈm

vyj·d¯enÌ zvyöovaly. Z v˝sledk˘ modelu rovnÏû vyplynulo, ûe dom·cnosti se p¯i Ëer-

p·nÌ ˙vÏr˘ do znaËnÈ mÌry orientujÌ podle v˝öe nomin·lnÌch ˙rokov˝ch sazeb, jejichû

hladina se spolu s klesajÌcÌ inflacÌ v˝znamnÏ sniûovala.

Prok·zan· vysok· citlivost spot¯eby dom·cnostÌ na bÏûnÈ disponibilnÌ p¯Ìjmy
dom·cnostÌ by mohla b˝t v˝sledkem ÑnÌzkÈ ˙rovnÏ liberalizace finanËnÌch trh˘
nebo existence nedokonalÈho ˙vÏrovÈho a kapit·lovÈho trhu. Za takov˝ch pod-

mÌnek totiû spot¯ebitelÈ nejsou schopni zÌskat ˙vÏrovÈ zdroje k zajiötÏnÌ plynulÈ

spot¯eby. DalöÌm d˘vodem vysokÈ citlivosti spot¯eby dom·cnostÌ na bÏûnÈ disponi-

bilnÌ p¯Ìjmy m˘ûe b˝t nedostateËn· poË·teËnÌ ˙roveÚ bohatstvÌ (v podobÏ ˙spor nebo

nemovitÈho majetku), kter· m˘ûe b˝t p¯ÌËinou nedostupnosti nebo nemoûnosti Ëer-

p·nÌ ˙vÏr˘.ì (PaöaliËov· a Stiller 2004, 535) Auto¯i vöak netestovali hypotÈzu, ûe
dom·cnosti v »R obecnÏ financujÌ spot¯ebu prost¯ednictvÌm ˙vÏr˘ ve v˝raznÏ
menöÌ mÌ¯e (vzhledem k tradiËnÏ vysokÈmu sklonu k ˙spor·m), neû je tomu ve
vyspÏl˝ch zemÌch. RovnÏû se ve sledovanÈm obdobÌ neprojevilo zavedenÌ tzv. druhÈ

(v »R ËastÏji oznaËovanÈ jako Ñamerick·ì) hypotÈky.

äet¯enÌ efektivity hypoteËnÌho trhu a stavebnÌho spo¯enÌ v »R

Na ot·zky mÌry liberalizace finanËnÌch trh˘, dostupnosti ˙vÏr˘, mÌry konkurence

mezi finanËnÌmi institucemi, vlivu vl·dnÌch z·sah˘, nakl·d·nÌ s r˘zn˝mi typy rizik,

tj. obecnÏ ot·zky efektivity financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ, jsme se zamÏ¯ili

v r·mci öet¯enÌ prov·dÏnÈho mezi poskytovateli hypoteËnÌch ˙vÏr˘ a stavebnÌmi

spo¯itelnami v »R.

⁄Ëel öet¯enÌ

AËkoliv öet¯enÌ bylo prov·dÏno individu·lnÏ mezi jednotliv˝mi bankami a stavebnÌ-

mi spo¯itelnami, jeho smyslem nebylo vytvo¯enÌ jakÈhosi Ñûeb¯ÌËkuì efektivity jed-

notliv˝ch institucÌ p˘sobÌcÌch na ËeskÈm finanËnÌm trhu. Smyslem bylo postihnout

efektivitu trhu s finanËnÌmi instrumenty slouûÌcÌmi k financov·nÌ vlastnickÈho

bydlenÌ v »R jako celku a s vyuûitÌm znalostÌ o fungov·nÌ trh˘ s ˙vÏry na bydlenÌ

v zemÌch EU a metod testov·nÌ efektivity uûÌvan˝ch ve vyspÏl˝ch zemÌch EU se

pokusit pouk·zat na jeho potenci·lnÌ slabiny a nedostatky.

Metodika öet¯enÌ

äet¯enÌ bylo podobnÏ jako ve studii (Diamond a Lea 1992) zaloûeno na kombinaci

kvantitativnÌch a kvalitativnÌch metod vËetnÏ anal˝zy sekund·rnÌch dat. KonkrÈtnÏ

byli z·stupci vöech bank i stavebnÌch spo¯itelen (nejËastÏji ËlenovÈ p¯edstavenstev

tÏchto institucÌ nebo alespoÚ ËlenovÈ vrcholovÈho managementu) osloveni s û·dostÌ

Efektivita systÈmu financov·nÌ vlastnickÈho bydlenÌ v »R
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