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Penize az na prvnim misté - v developmentu a stavebnictvi, kde se otaceji stamiliony a miliardy korun, to plati
vice nez jinde. Pritom financnich zdroji bude v pFistim roce nepochybné méné, coz bude platit jako pro
privatni, tak firemni a verejnou sféru. Ponechame-li stranou dietu, kterou reforma ordinuje verejnym
rozpoc¢tim, pak zejména proto, Ze dnes se Ceska ekonomika bezesporu nachazi v obdobi zvySovani

urokovych sazeb.

CNB na svém poslednim zasedani v minulém tydnu - v obavach ze silicich inflacnich tendenci - zvysila zakladni
arokovou sazbu na 3,5 %. Je to jiz Ctvrty takovy krok a nepochybné znameni toho, Ze doba nizkého Uroku je

uz za nami. Predevsim média tento krok interpretuji jako predehru ke zdrazovani hypotecnich Gvérd, ale

cena penéz bude vyssi pro vsechny. Vétsi naklady budou nepochybné predstavovat i bézné bankovni Gvéry
nebo treba nakupy na leasing. Vzhledem k tomu, Ze mira inflace od ledna (vzhledem k ohlasenému narustu
cen energii, stale rostouci cené ropy a vyssi sazbé DPH na potraviny) nepochybné vyrazné poskoci, je na

misté oCekavat, ze sazby porostou dale, byt - vzhledem k potrebé udrzet na uzdé stale silnéjsi kurz koruny,
ktera uz ve vztahu k evropské méné ,,podkrocila“ Groven 27 korun a k dolaru dokonce 18 korun - nejspis

nikoli raketovym tempem.

Lze se dohadovat o tom, zda-li narUst hypotecni splatky kolem deseti tisic korun o nékolik stokorun poptavku po
tomto typu Gvérl néjak zasadné ovlivni (kdyz pomineme ostatni faktory, které se do hypotecniho trhu

budou v pristim roce promitat), ale viceméné nesporné je, ze drazsi Uvéry mozna jen mirné, ale prece

jenom utlumi investicni aktivitu firemni sféry. Tim spise, ze vedle vyssi ceny penéz se podniky budou muset
vyrovnat jesté s lec¢ims dalsim.

Chyba nebo zamér?

Kdyz na podzim tohoto roku nejvétsi profesni asociace domaciho financniho sektoru, posilené podporou
Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti a americkou obchodni komorou, poslaly otevreny dopis
predstavitelim vlady a parlamentu, mnoho pozornosti to u verejnosti nevzbudilo. Neslo ani tak o to, Ze
by nikoho nezaujal hrozici stfet mezi exekutivou a vyznamnymi hybateli ekonomického zivota, jako
spiSe o obsah zminéného dopisu. ,,Nepodarilo se nam upoutat pozornost verejnosti, ani politikd, “
konstatoval rezignované jeden z autorl dopisu, v nasSich pomérech spise bezprecedentniho kroku. Neni
divu: pasaze o zméné pravidel pro nizkou kapitalizaci ¢i sjednoceni odpisovych termind mohly skute¢né
zaujmout jenom odborniky, ale malokoho jiného. ,VSichni poslanci, s nimiz jsme jednali, nas
podporili,“ reagoval dalsi z autor( dopisu na vytku ponékud pozdni reakce a podcenéni lobbyingu jesté
v dobé pred prijetim reformniho zakona, aby s trochou zavahani dodal: , Tedy ti, kteri pochopili, oc¢
jde.“
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Intervence v poslanecké snémovné nakonec stejné nebyly nic platné, protoze zakon o stabilizaci verejnych
rozpoctu se schvaloval jako celek, navic ve zmatku. Reforma tak mj. prinesla developerim dvé neprijemné
zmény danovych predpisl. Prvni, tykajici se uz zminéné nizké kapitalizace, ztizi danovou pozici dluzniku -
platct Groku z pujcek a uvérd. Jako nakladovou polozku budou moci tyto platby uplatnit - na rozdil od
minulosti - nikoli neomezené. Prvnim limitem bude vyse Groceni pjcky, Groky, respektive platbu Urokd nad
sazbu PRIBOR + 4 % financni Urady jako naklad neuznaji. A zaroven budou zkoumat i relace mezi objemem
avérd a vlastnim kapitalem dluznika. Pro jejich vzajemny pomér jsou opét ureny hranice, za nimiz konci
moznost danové ,,uznatelnosti‘.

Ve své petici exekutivé a zakonodarcum predstavitelé financniho a realitniho sektoru vyjadruji presvédceni, ze
prislu$na ustanoveni se do zakona dostala omylem &i nedorozuménim. Nicméné dlivodova zprava,

vypracovana experty ministerstva financi, tomu nenasvédcuje. Kalouskovi lidé prosté chtéji alespon omezit
danové ,,optimalizace, které Casto kraceji pravé cestou vzajemného Uvérovani majetkové propojenych
spolecnosti, z nichz mnohé jsou zakladany pravé jenom pro tento Ucel. Presny zamér je patrny i na

sjednoceni Ucetnich odpisovych dob pro bézny nakup a leasing - v Letenské ulici jsou zjevné presvédceni, ze

uz neni divod leasing prostrednictvim rychlejsich odpist danové zvyhodnovat.

Je tedy nejisté, jak cela ,,dopisova“ iniciativa skonci. ,,Doufame ve zmény pri prvni novele zakona,“ vyjadril se
realisticky jeden z podepsanych.

Konec hypotecniho (a bytového) boomu?

V pristim roce jenom 10 % - tak nedavno odhadl narist trhu hypotecnich uvéra Jan Sadil, generalni reditel
jediné specializované hypotecni banky u nas. Po odhadovaném 50% ristu letos to zni jako studena

sprcha, ale jenom na prvni pohled. Jednak je v ,,normalni“ ekonomice rist jakéhokoli ukazatele v

radech desitek procent vzdy vyjimecny a svym zplsobem abnormalni, prestoze cesky trh hypoték

takova tempa ristu vykazuje uz nékolik let. Vedle toho se zda, Ze letosni rok pro hypotecni banky i

jejich zakazniky do zna¢né miry predstavuje obdobi ,,predzasobeni“. A také dalsi rekordni obdobi - po
ristu 40 % v roce 2006 a vice nez 30 % v roce predchozim. Rezidencni trh, hlavné jeho poptavkova
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strana, je prikladem ekonomického paradox(: zajemci o vlastnické bydleni nakupovali hlava nehlava,
aby stihli ,,nizké*“ ceny pred zménou DPH (tzv. snizena sazba bude od ledna 9 namisto dosavadnich 5
%), vysledkem vysoké poptavky ovsem bylo citelné zvySeni cen novych byti - ,,dafiova“ Uspora téchto
nakupl je proto vice nez sporna. Developeri na to rychle reagovali a tak je dnes rozestavénost na
enormné vysoké urovni.

- - r
V pristim roce se tak s nejvétsi pravdépodobnosti rezidencni trh trochu zklidni. a to jak na strané nabidky,
tak i poptavky - a to lze nakonec hodnotit jako pozitivni skutecnost. Navic néjaky razantni propad asi nelze
oCekavat. Vlastnické bydleni je u nas (také vzhledem k stale drahému najemnimu bydleni) velmi popularni
a bydleni vibec je potreba, kterou drive ¢i pozdéji musi sanovat vsechny mladsi generace. Mnoho na tom
nezméni ani uz zminéné zdrazeni hypotecnich penéz. U béznych hypoték (a to je u nas Uvér ve vysi zhruba
1,5 milionu korun) vyssi Urok bude pri delSich - rovnéz u nas standardnich - dobach splatnosti predstavovat
zvyseni nakladd na umorovani hypotéky o necely tisic korun mési¢né. A to sotva lze povazovat za
prohibitivni Uroven. Navic konkurencni boj na hypotecnim trhu je ostry, véritelé proto budou hledat cesty,
jak vyssi urok dluznikim ,,vynahradit® jinde. Celkova Uroven hypotec¢niho zadluzeni je u nas k tomu vsemu
nizka. Zatim nepresahuje 10 % HDP, zatimco primér v EU je kolem 48 % HDP. A i kdyZ se vezme v potaz
nizsi kupni sila Ceské populace (dosahuje zhruba 60 - 70 % nékdejsi unijni ,patnactky“), pak je pro
hypotéky v Cesku prostoru vice neZ dost.

Developeri rezidencnich projektd a hypotec¢ni banky se tak mohou do pristiho roku divat s mirnym
optimismem. Bude zajimavé sledovat, jak se napliuji progndzy hypotecnich analytikd, jejichz odhady
tempa rustu se v minulych letech obvykle pohybovaly na poloviné skute¢né dosazenych hodnot. Vétsi
problémy budou asi prozivat developeri komerc¢nich objekt. Tady jsou bankovni GUvéry, jejichz vyuzivani
reforma prinejmensim ztizi, obvyklym nastrojem financovani. Podle vypoctl nékterych analytiku se
reformni danova opatreni v nékterych oblastech developmentu ¢i u nékterych typu projekt promitnou az
70% snizenim vynosu. Zda je to jenom malovani Certa na zed’, nebo realna progndza, se ukaze az v pribéhu
pristiho roku.

Bilancovani a prognézam vyvoje napri¢ vsemi segmenty realitniho trhu, novému stavebnimu zakonu a
danovym a legislativnim zménam v letosSnim a pristim roce se bude vénovat adventni diskusni setkani
Stavebniho fora, které se bude konat 11.12.v Grandhotelu Bohemia. Vice informaci o programu
naleznete na webu diskusnich setkani.
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