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НЕДВИЖИМОСТЬ В ЧЕХИИ:  

ИНВЕСТИЦИЯ НОМЕР ОДИН ИЛИ ЦЕНОВОЙ ШОК 

 

Киевич Александр Владимирович 

Полесский государственный университет (Республика Беларусь), профессор кафедры 

финансового менеджмента,  д-р экон. наук, профессор, e-mail: a.v.kievich@yandex.ru 

 

В настоящее время, когда мы по-прежнему наблюдаем воздействие сovid на все 

сферы жизни не только в Чешской Республике, но и во всѐм мире, когда стоимость 

денег постоянно снижается из-за инфляции и негативных тенденций в экономике, 

люди обычно пытаются сохранить свои сбережения там, где есть уверенность, что 

они не потеряют ценность. Население Чехии воспринимает сейчас жильѐ как 

безопасную гавань и защищает свои сбережения путѐм покупки недвижимости. Вот 

почему, по мнению отечественных экономистов, огромный интерес чехов к 

инвестированию в недвижимость в ближайшие годы сохранится. При этом нужно 

понимать, что перегретые рынки иногда «схлопываются» с ужасающими 

последствиями для экономики страны. А это уже ответственность регуляторов, 

которые должны предвидеть и предотвращать подобные тенденции на рынках 

 

Ключевые слова: стоимость денег; инфляция; рынок недвижимости; ипотека; 

учѐтная ставка; объѐм кредитования  
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REAL ESTATE IN THE CZECH REPUBLIC: NUMBER ONE INVESTMENT  

OR A PRICE SHOCK 
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Nowadays the impact of Covid could be seen not only in the Czech Republic, but all over the 

world; the value of money also constantly decreases due to inflation and negative trends in 

the economy. People usually try to save their money and they want to be sure, that their 

savings will not lose value. Citizens of the Czech Republic now perceive housing market as 

a safe haven and protect their savings by buying real estate. That is why, according to 

Russian economists, there is no reason for the withdrawal of the Czechs' huge interest in 

investing in real estate in the coming years. At the same time, it should be understood that 

overheated markets sometimes collapse with terrible consequences for the country's 

economy. And this is the responsibility of regulators, who must anticipate and prevent such 

trends in the markets 

 

Keywords: cost of money; inflation; real estate market; mortgage; discount rate; volume of 

loans 

 

Одним их отличий чехов от остальных жителей Западной Европы является то, 

что в Чехии принято откладывать деньги, чтобы обеспечить будущее своих детей, в 

то время как в Западной Европе люди откладывают деньги на пенсию. Таким 

образом, в Чехии по традиции происходит перераспределение денег из поколения в 

поколение. Вопрос на сегодня стоит особенно остро: изменится ли это поведение 

людей ввиду растущей нестабильности в стране и в мире?  Однако, ко всему прочему, 

данная ситуация стала стимулом для поддержания жилищного строительства в 

стране.  

В настоящее время все в Чехии прекрасно осведомлены, что предложение квартир 

на продажу в стране крайне низкое. По итогам первого полугодия 2021 года в прайс-

листах девелоперов было всего 3 350 свободных квартир по сравнению с 5 800 годом 

ранее, т.е. за прошедший год количество свободных квартир уменьшилось более чем на 

40 %. Причина заключается в бумажной волоките на этапе подготовки территории к 

застройке, а также в том, что некоторые квартиры вообще не поступают на рынок, 

поскольку закупаются институциональными инвесторами с целью  сдачи их в аренду [1]. 

О растущем интересе к недвижимости также свидетельствует посещаемость 

крупнейшего портала рекламы недвижимости Sreality.cz. Так, если в июне 2019 года, 

согласно официальному измерению трафика Netmonitor, было зарегистрировано 1,5 

млн реальных пользователей (RU), в 2020 году это число составило 1,9 млн RU, а в 

середине 2021 года уже 2,1 млн RU [2]. 

И как результат – рекордные темпы продаж новых квартир за несколько 

месяцев 2021 года. В первой половине 2021 года в Праге было продано вдвое больше 

единиц, чем в прошлом году. Но в основном продаются более мелкие планировки (1 + 

кк и 2 + кк), доля которых в продажах уже давно растѐт. Раннее их доля в продажах 

новых квартир в Праге составляла менее 50–60 %, но в последние годы приближается 

к 70 %. К тому же подавляющее большинство квартир сегодня продаѐтся путѐм так 

называемой бумажной сделки, т.е. до достройки [3].  
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Более того, обеспеченные люди Чехии вкладывают сейчас свои деньги в 

квартиры, чтобы защитить свои сбережения от инфляции, которой во многом 

способствовали ковидные ограничения. Растущая инфляция и нестабильность 

мировых валют – это серьѐзный удар по тем, кто хранит свои сбережения в наличных 

денежных единицах, поэтому люди хотят владеть любыми активами, которые имеют 

хоть какую-то надежду на повышение. Во времена, когда стоимость денег снижается, 

люди обычно пытаются сберечь свои сбережения там, где есть уверенность, что они 

не потеряют ценность [4]. А ещѐ лучше –когда это всѐ можно оценить.  

По мнению отечественных экономистов, уже сегодня ясно, что огромный интерес 

чехов к инвестированию в недвижимость сохранится. Но покупка квартиры защищает 

человека от инфляции только в том случае, если рост цен на квартиры увеличивается на 

эту инфляцию. Если нет, то инфляция «съедает» стоимость этого роста цен. Хотя через 

20 лет недвижимость может быть продана и дороже из-за роста цен. 

И все сейчас прекрасно понимают, что неожиданно выросшая инфляция всегда 

благоприятствует должнику, который может погасить свой долг обесцененными 

деньгами. Из этого также следует, что если человек находится на правах должника и 

ждѐт роста инфляции, то в некоторых случаях ему может быть даже выгодно занять 

ещѐ больше. Инфляция может удешевить кредит [5].  При сегодняшнем индексе 

ипотеки 2,1 % и инфляции 3,4 % реальная процентная ставка по ипотеке в Чехии (на 

период фиксации) составляет – 1,3 %.   

Давайте посмотрим, что же сейчас происходит с инфляцией в Чехии? Цены 

продолжают расти. В июле 2021 года она достигла уровня 3,4 %, самого высокого за 

последние годы [6].   

В целом инфляция к концу 2021 года по прогнозам местных экономистов 

вырастет до 4 % по сравнению с аналогичным периодом прошлого года. Для 

Чешского национального банка (ЧНБ) это означает единственное – национальный 

банк, вероятно, дважды поднимет свою ключевую процентную ставку до конца 2021 

года, чтобы попытаться снизить инфляцию. 

По мнению многих экономистов, инфляция в Чехии коснѐтся всех.  

Так, в третий раз подряд за год повышение цен в сфере транспорта оказало 

наибольшее влияние на общий рост цен в 2021 году (в годовом исчислении). Цены на 

автомобили выросли на 5,4 %, топливо и масла – на 18,5 %. Например, бензин natural-

95 продавался на автозаправочных станциях в июле 2021 года в среднем по цене 33,5 

крон за литр, что было самым высоким показателем с декабря 2014 года.  

Также выросли цены на продукты питания и безалкогольные напитки. Цены на 

овощи выросли в 2021 году с 6,8 % в июне до 6,9 % в июле, из которых цены на 

картофель выросли на 2,8 %. В то же время в июле 2021 года цены на фрукты 

снизились на 4,8 % в годовом исчислении, а цены на мясо – на 1,4 % [7].  

В сфере питания и проживания цены в ресторанах и кафе выросли на 4,4 % в 

годовом исчислении. 

В жилищном разделе цены на аренду квартиры выросли на 2,5 %, а цены на 

товары и услуги по текущему содержанию и ремонту квартиры – на 5,5 %. 

Но всѐ же, лучше сосредоточиться на цифрах по месяцам. Они ясно 

показывают, что разница между отраслями производства и услугами заключается не 

только в объѐме, но и в ценах. Если в июле 2021 года цены на товары росли на 5 % в 

годовом исчислении, то цены на услуги росли на 25 %. Т.к. цены на услуги 

определяются сезонными и праздничными ценами, то можно ожидать, что осенью и 

зимой цены снова вырастут. К тому же в отрасли услуг было максимальное 

банкротство. А если было банкротство, то в сфере услуг оставшиеся компании 
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увеличивают цены, которые также должны наверстать упущенный от последствий 

введения карантина доход или выплатить долги, которые были в связи  с этим 

профинансированы. 

Т.о., когда инфляция равна нулю, не имеет большого значения то, что на 

сберегательный счѐт не будут начисляться проценты. Но по мере роста инфляции 

растѐт и «плата» за хранение денег в банке. И сейчас чехи должны подготовиться к 

инфляции, которую они не испытывали долгое время: обычные сбережения станут 

самым быстрым путѐм к обесценению денег, инфляция быстро поглотит эти 

сбережения. И самый эффективный способ защиты на сегодня – это покупка 

инфляционных облигаций, номинальная стоимость или купон которых 

корректируется в зависимости от развития индекса потребительских цен. Однако 

доступность этих инструментов на чешском финансовом рынке пока ещѐ ограничена. 

Второй серьѐзной причиной роста спроса  на недвижимость в Чехии  является 

снижение Чешским национальным банком (ЧНБ) процентной ставки. Это тоже 

последствия коронавируса и падения деловой активности в стране.  

 

Рис. 1. Изменение процентной ставки ЧНБ [8] 

 

По большей части это и есть прямое отражение пандемии covid (рис. 1). Весь 

мир пытается сейчас наверстать упущенное в прошлом 2020 год. Пользуясь 

моментом, он хочет всѐ делать быстрее, строить быстрее. А производить это всѐ 

ускоренными темпами не удаѐтся ещѐ и потому, что до недавнего времени на заводах 

применялись строгие антипандемийные меры. Это замедлило как процесс 

производства, так и потребление. К тому же ситуацию осложняет  транспортный 

кризис. Отсутствуют транспортные контейнеры. В Азии загрузка сокращается из-за 

антипандемийных мер в портах, теперь уже в связи с мутацией Дельты covid. 

Третьей серьѐзной причиной роста спроса  на недвижимость в Чехии – является 

объѐм выданных ипотечных кредитов. Интерес к собственному жилью не остыл даже 

во время пандемии covid, поэтому банки и сберегательные кассы Чехии сообщают о 

рекордах выданных  ссуд.  

По оценке ČSOB Group, в 2020 году банки и строительные общества ссудили 

очень много денежных средств на жилье. Объѐм предоставленных ипотечных 

кредитов в прошлом году достиг 250 миллиардов крон, что явилось самым высоким 

показателем в истории Чехии (рис. 2). Объѐм этих кредитов увеличился на 38 % по 

сравнению с аналогичным периодом 2019 года.  
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Рис. 2. Объѐм выданных ипотечных кредитов  

(на графике нужно умножать на 10) [9] 

 

Рекордный рост в основном объясняется продолжающимся интересом чехов к 

решению проблемы собственного жилья и очень низкими процентными ставками, 

которые практически падали с апреля 2020 года (рис. 3.)  

Аналогичная ситуация и с кредитами строительных обществ. В 2020 году они 

предоставили кредитов на сумму 65 миллиардов крон, что на 36 % больше, чем в 2019 

году. Текущая ситуация с пандемией не повлияла на рынок, что, возможно, и 

удивительно. Люди воспринимают сейчас жильѐ как безопасную гавань для  своих 

сбережений, поэтому интерес к жилищным кредитам резко вырос [10].  

Здесь следует добавить, что сегодняшний  рекордный 2021 год будет связан не 

только с совершенно новыми ипотечными кредитами, но и с рефинансированием уже 

существующих ссуд. В 2021 году был довольно большой интерес к 

рефинансированию, потому что процентные ставки достигли своего дна в 2020 году, 

и ипотечные кредиты можно было заключать по ставке чуть выше 1,5 %.  

Также появился большой интерес к более длительным фиксациям %-ной ставки 

на срок от 7 до 10 лет. Например, в Česká spořitelna были зафиксированы фиксации %-

й ставки на 8, 10 и более лет [12].  

Сегодняшняя популярность длительных фиксаций %-й ставки – это реакция 

клиентов на развитие ипотечного рынка в последние годы, особенно на серию 

ужесточения мер национального банка. Однако чешские банки сегодня должны как-

то противостоять резко возросшим рискам роста процентной ставки и уже начали 

сокращать периоды фиксации процентных ставок.  

Рис. 3. Индекс процентной ставки по ипотеке [11] 
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В то же время, в прошлом году Чешский национальный банк ослабил 

параметры, которые банки должны контролировать для заявителей на получение 

кредита. С 1 апреля 2020 года ЧНБ отменил лимит DTI (отношение общей суммы 

долга соискателя кредита к чистому годовому доходу) и ослабил LTV (указывающий 

максимальную стоимость кредита относительно расчѐтной цены на 

недвижимость) и DSTI (отношение общих ежемесячных платежей) к чистому 

ежемесячному доходу соискателя кредита. 

В настоящее же время ЧНБ устанавливает верхний предел только одного из 

трѐх показателей кредитоспособности, а именно так называемого LTV. Согласно 

рекомендациям, банки не должны выдавать ипотечные кредиты более чем на 90 % 

стоимости жилья.  

Ещѐ одной рекомендацией ЧНБ в настоящее время является то, что соискатель 

ипотеки должен тратить не более 40% своего чистого ежемесячного дохода на 

погашение долга [13].   

Но вопрос сейчас стоит не только в том, насколько эти показатели или какие из 

них будут установлены для банков Чехии, но и будут ли эти показатели 

общенациональными. Будут ли они определяться по-разному, например, для отдельных 

регионов или даже для отдельных типов недвижимости, т.к.  общее определение 

финансового показателя не отражает относительно фундаментальных различий в ценах 

на недвижимость в отдельных регионах и в темпах их удорожания или в соотношении 

стоимости сопоставимой недвижимости к среднему доходу заявителя. 

В то же время с 2021 года кредитные показатели будут более благоприятными 

для молодых соискателей ипотеки в возрасте до 36 лет. У этих соискателей будет 

более высокий лимит кредитных показателей, а именно на 10 % пунктов по LTV 

(отношение объѐма ипотеки к цене объекта недвижимости), на 5 % пунктов по 

показателю DSTI (размер рассрочки к ежемесячному доходу), и на один год чистой 

прибыли для DTI (общий долг к доходу). Например, если общий лимит LTV на рынке 

составит 80 %, молодые люди смогут брать ипотечные кредиты до 90 % [14].  

На сегодня важно понять, что пока что дорожают все типы недвижимости. 

В чешской столице уже нет районов, которые можно было бы назвать 

депрессивными, с невостребованным жильѐм. Даже старые панельные дома – аналоги 

«хрущѐвок» растут в цене вслед за новостройками. Но именно последние задают 

ценовые тренды. 

Стоимость 1 кв. м в Праге в 2021 году: 

Прага – 1 €7 400  

Прага – 2 €5 250  

Прага – 3 €3 900  

Прага – 4 €3 800  

Прага – 5 €4 250  

Прага – 6 €4 750  

Прага – 7 €4 000  

Прага – 8 €4 400  

Прага – 9 €3 550  

Прага – 10 €3 550  

(Источник: Deloitte [15]) 

 

Ниже карта-схема метро в Праге и индекс роста цен на недвижимость в 2021 

году рядом со станциями метро (рис. 4).  
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Рис. 4. Карта-схема метро в Праге 

(Источник: Deloitte [16]). 

 

Здесь особо отметим, что современный мир финансов, и не только в Чехии, 

быстро меняется и приносит с собой ряд новых проблем. Поэтому необходимо 

постоянно расширять арсенал инструментов, которые ЧНБ сможет использовать в 

случае необходимости. Ключ к успеху в том, чтобы ЧНБ мог выполнять свою 

миссию, которая заключается в обеспечении стабильности цен. 

Например, мы знаем о случаях, когда центральные банки применяли 

отрицательные процентные ставки и были вынуждены проводить количественное 

смягчение. Однако, в отличие от многих других центральных банков, у ЧНБ связаны 

руки в этом отношении из-за роста инфляции.  

Что в итоге мы можем увидеть в сфере недвижимости в Чехии? По мнению 

местных экономистов, спрос на жилищные кредиты сохранится. Можно ожидать 

даже небольшую коррекцию до 10 %, но интерес к жилищным кредитам в Чехии по-

прежнему будет очень высоким. 

В 2021 году процентные ставки немного выросли. Основной причиной роста 

стало повышение ставок на межбанковском рынке, включая ставку репо ЧНБ (по 

которой банки занимают у центрального банка – примечание автора), в ответ на 

начало «быстрого восстановления» чешской экономики.  
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А пока что Чешский национальный банк процентные ставки сильно не изменяет и 

не изменил ограничений на ипотечные кредиты, и контрциклическая буферная ставка 

капитала осталась прежней. Учитывая текущее развитие инфляции и кризисные явления 

в экономике, ключевые процентные ставки меняться будут очень медленно. 

Тем не менее, чешские банки уже не удешевляют ипотеку. Основная причина – 

цена, по которой банки получают деньги для дальнейшего кредитования на 

межбанковском рынке. И именно цена денег на межбанковском рынке с ноября 2020 

года начала стремительно расти. Однако это не обязательно означает, что ипотека сразу 

начнѐт дорожать. Конкуренция на ипотечном рынке в Чехии очень сильная, и 

неопределенность, связанная с кризисом из-за коронавируса пока сохраняется. Таким 

образом, в ближайшем будущем ставки по ипотечным кредитам могут 

стабилизироваться на текущем уровне, так как процентные ставки по ипотеке основаны 

на долгосрочных рыночных процентных ставках, таких как 10-летние государственные 

облигации или долгосрочные ставки IRS. И эта связь с долгосрочными ставками в 

последние годы усилилась, поскольку увеличилось среднее время, необходимое для 

установления ставок по ипотечным кредитам. Мы не ожидаем, что эти долгосрочные 

ставки упадут до исторических минимумов 2016 года, поэтому это не произойдѐт и с 

ипотечными ставками. 

В то же время, наметившееся повышение процентных ставок ЧНБ не сможет 

справиться с этим особым типом инфляции, вызванной ростом затрат, а не ростом 

спроса. Но по мнению специалистов ЧНБ процентные ставки должны будут значительно 

снизить спрос, чтобы компенсировать рост производственных затрат в ценах 

производителей, что, в свою очередь, может иметь в итоге серьѐзные последствия для 

здоровья экономики. Сейчас воздействие сovid на инфляцию не только в Чешской 

Республике, но и во всем мире, больше напоминает нефтяной шок 1970-х годов. В 

разрушенной экономике было производить что-либо себе ещѐ дороже. 

Выводы можно сделать следующие: 

1. Сейчас мы по-прежнему наблюдаем воздействие сovid не только в Чешской 

Республике, но и во всѐм мире. 

2. Чешский национальный банк оказался заложником ситуации:  

а) с одной стороны, он должен был ослабить параметры денежно-кредитного 

регулирования и помочь отечественной экономике,  

б) с другой стороны, он пока что не может обуздать наметившийся рост 

инфляции в стране. 

3. Текущая ситуация с пандемией не повлияла на рынок недвижимости, что, 

возможно, и удивительно. Население Чехии воспринимает сейчас жильѐ как 

безопасную гавань и защищает свои сбережения путѐм покупки недвижимости. 

4. По мнению местных экономистов, в ближайшее время спрос на жилищные 

кредиты в Чехии сохранится. Можно ожидать даже небольшую коррекцию до 10 %, 

но интерес к жилищным кредитам в Чехии по-прежнему будет очень высоким. 

5. Главной задачей сегодня всех регуляторов финансового рынка не только в 

Чешской Республике, но и во всѐм мире, есть и будет задача по предотвращению 

резкого схлопывания образовавшихся пузырей, в том числе и рынка недвижимости. В 

разрушенной экономике производить что-либо себе дороже. 
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