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Zhodnoceni trhu reziden¢nich nemovitosti ve vybranych
lokalitach Ceské republiky

Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva jednim z nejrychleji se rozvijejicich odvétvi soucasnosti,
trhu s nemovitostmi. Je zaméfena na jeho specifickou oblast, a to na rezidencni nemovitosti,
presnéji bytové jednotky. Cilem bylo vyhodnoceni investic do nemovitosti ve vybranych
lokalitach Ceské republiky (Chomutov a Praha) a porovnat jejich vyhodu z finanéni stranky
v ramci dané lokality. Prvni ¢ast byla zalozena na sbéru dostupnych dat a informaci, které
slouzily jako podklad pro druhou ¢ast prace. V této ¢asti se do hloubky analyzoval pfedmét
financovani cizimi zdroji, v tomto ptipad€ hypotéky. Za pomoci ekonometrického modelu
se méfila zadvislost mezi cenami nemovitosti a kvantitativnimi indikatory. Dale byla
provedena finan¢ni analyza pro zjiSténi navratnosti, vnitiniho vynosového procenta, Cisté
soucasné hodnosty a vynosnosti. V zavéru praktické ¢asti se analyzuji a specifikuji
charakteristiky souvisejici s trhem nemovitosti. Prace je ukoncena predikci vyvoje trhu s

nemovitostmi.

Kli¢ova slova: financovani, finan¢ni analyza, hypotéka, navratnost, nemovitost, trh.



Assessment of residential real estate’s market in chosen
locations of Czechia

Abstract

This dissertation thesis deals with one of the fastest growing markets today, the real estate
market. It focuses on its specific area, namely residential real estate, more precisely housing
units. The aim was to evaluate real estate investments in selected locations of the Czech
Republic (Chomutov and Prague) and to compare their advantages from the financial aspect.
The first part was based on the collection of available data and information, which served as
a basis for the second analytical part of the work. In this part, the subject of financing with
borrowed resources was analysed in depth. Using an econometric model, the correlation
between the real estate prices and quantitative indi Furthermore, a financial analysis was
performed to determine the return, internal rate of return, net present value and return. In the
end, results of the analysis were used, which served as a summary of all acquired knowledge
and results obtained during the elaboration of this work and also served as a basis for possible

predictions for the future.

Keywords: financing, financial analysis, mortgage, return, real estate, market.
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1 Uvod

V poslednich letech se trend a z4jem o investovani do nemovitosti dostava do povédomi lidi
¢im dal tim vice. Atraktivnost, rozmanitost, vSednost, obycCejnost, a predevSim neustala
moznost a piistup k informacim jsou jedny z mnoha divodi neustalého rastu trhu
nemovitosti. Je to jedna z véci, se kterymi se Clovék dostane do styku denné¢ a jsou
neslucitelnou soucasti zivota lidi. Pro vétSinu lidi to znamena Zivotni zavazek, ktery je bran

jako permanentni investice z diivodu finan¢ni narocnosti.

Jiz zminovany pfistup k informacim nemusi znamenat vzdy pozitivni véc. Mnoho neznalych
¢i nedostatecné edukovanych lidi, mluvi-li se o investi¢ni pfilezitosti, ziji v domnéni, Ze
uskutecnénim koup€ nemovitosti maji vesmeés ,,vyhrano®. Opak je vSak pravdou. Existuje
mnoho faktorii, které ovliviiuji trh nemovitosti. Jedna se o velmi komplexni trh, ktery
zasahuje do mnoha jinych oblasti. Re¢ je piedeviim o faktorech pravnich, technickych,

geografickych ¢i ekonomickych, které stézuji cestu k hladkému generovani zisku.

Z rozséhlych moZnosti investovani do trhu nemovitosti je nakonec pfedmétem diplomové
prace oblast reziden¢nich nemovitosti, konkrétnéji se jednd o bytové jednotky. Bytové

jednotky jsou totiz ze vSech typli nemovitosti nejvice dostupné lidem z finan¢niho hlediska.

Dtivodem vybéru tohoto tématu a specifické oblasti je demonstrovat na dostatecné velkém
vzorku dulezitost zpracovani dostupnych dat a informaci na trhu nemovitosti a jeho
nasledné efektivni vyuZiti ve prospéch investora. Vysledek pak slouZi jako podklad pro

vyhodnoceni investice.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je charakterizovat trh s rezidenénimi nemovitostmi ve vybranych
lokalitach Ceské republiky a na zakladé pouzitych metod vyhodnotit a porovnat investiéni

prilezitosti.

Mezi dil¢i cile patii popis trhu rezidencnich nemovitosti, vysvétleni souvisejicich
relevantnich pojmi, faktor ovliviiyjicich sledovany trh a predikce vyvoje trhu s

nemovitostmi v CR.

2.2 Metodika

Teoretické cast je zaloZena na sbéru dostupnych, aktuédlnich a historickych dat, ktera jsou
dale zpracovana pomoci literarni reSerSe. Hlavni data a informace, jsou Cerpany piedevsim
z Ceské literatury, odbornych a védeckych ¢lankit, narodnich statistickych instituci, véetné

zahrani¢ni odborné literatury.

V prakticka ¢ast je sestaven ekonometricky model, jehoZ cilem je potvrdit ¢i vyvratit vliv
vybranych kvantitativnich faktorti na cenu nemovitosti, které¢ izce souvisi a maji vliv na
investi¢ni aktivitu na trhu nemovitosti. V souvislosti s ekonometrickym modelem jsou
pouzita historickd a aktualni data z narodnich statistickych instituci. Dale je v praci pouzita
investicni analyza, néasledné je vyuZzita metoda deskripce a komparace pro srovnani obou
meést z investiniho hlediska. Pro ucely vySe uvedeného ekonometrického modelu 1
investi¢ni analyzy jsou opé€t pouzity historickd a aktudlni data z narodnich statistickych

instituci.

V zavéru praktické Casti se analyzuji a specifikuji charakteristiky souvisejici s trhem

nemovitosti. Prace je ukoncena predikci vyvoje trhu s nemovitostmi.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Vymezeni pojmu — nemovitost

Nemovitost definuje obCansky zakonik jako ,,... pozemky a podzemni stavby se
samostatnym ucelovym urcenim, jakoz i vécna prava k nim, a prava, kterd za nemovité véci
prohlési zékon. Stanovi-li zakon, Ze urcita véc neni soucasti pozemku, a nelze-li takovou véc
pfenést z mista na misto bez poruseni jeji podstaty, je i tato véc nemovitd.“ (Ort, Ortova
Seflova, 2017, str. 10)

Nemovitosti patii mezi nejvétsi zdroje bohatstvi a tvoii prostredi ve které lidé ziji. Jedna se
o véc, kterd je z Casti vytvorena ¢lovékem a z Casti také ptirodou a diky svym specifickym
vlastnostem se odliSuje od ostatnich. Kromé toho, ze se jedna o véci, se kteryma se neda
hybat, je nutno zminit jeSté dalsi specialni charakteristiku, kterou je unikatnost. Unikéatnost
tkvi v tom, Ze se nemovitosti nachdzi na jedinecném mist¢ a je orientovana na rizné svétoveé
strany. Tento faktor pak miZze slouzit jako pfidanad hodnota a ovliviiovat tak celkovou cenu
nemovitosti. Za nemovitost se bere pozemek a veskeré jeji stavby ¢i budovy na ném
umisténé. Krome staveb a budov se mohou na daném pozemku nachézet naptiklad porosty,
sady, pfirodni tikazy a jiné. (Prochédzka, 2019)

Déleni nemovité véci jsou ofima riznych odbornikii ¢i realitnich kancelari vselijaky.
V obecné roviné se mohou délit do péti zakladnich skupin, a to na pozemky, rezidencni,

komeréni, primyslové, zeméd€lské a nemovitosti zvlaStniho uréeni. (Prochazka, 2019)

Z pravnich, technickych a ekonomickych stranek patii nemovitosti jednim z
nejzajimavéjSich trhi z pohledid vyvoje. Postupem €asu se vyuZiti nemovitosti, které slouzilo
predevsim pro vlastni bydleni proménilo v investi¢ni ptileZitost s velkym potencidlem. VEtsi
narast zajmu o nemovitosti zacal byt rtist od roku 2010, kdy se zrusilo takzvané regulované
najemné, které bylo disledkem centralné planované ekonomiky a slouzila jako pomoc
osobam, které to potfebovaly. Tato opatieni tak zpisobily deformaci trhu, netplné vyuziti
ekonomického potencidlu nemovitosti a byly pfic¢inou pomalého vyvoje realitniho trhu

v CR. (Ort, 2019, str. 127-128)
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3.1.1 Vymezeni pojmi uzce souvisejici s nemovitostmi

Pozemek je z ekonomického hlediska ,,nereprodukovatelny ptirodni zdroj jedinecny svou
polohou®. (Ort, Ortova Seflova, 2017, str. 11) Definice pozemku, ktera je uréena pro
evidenci pozemk zni: ,,Pozemek je ptirozend ¢ast zemského povrchu oddélena od sousedni
&asti hranici®. (Ort, Ortova Seflova, 2017, str. 11)

Stavba je podle stavebniho zdkona jakéakoliv stavebni dilo, bez ohledu na ucel uzivani, dobu
trvani stavby a pouzité stavebni konstrukce a materialy, které vznika stavebni ¢i montazni
technologii. (Ort, Ortova Seflova, 2017, str. 12)

Budova je druhem nadzemni stavby, kterd disponuje minimalné jednim ¢i vice vnitfnimi
prostory, je prostorové soustiedéna a z venku uzaviena obvodovymi sténami a stfesSni
konstrukci. (Ort, Ortova Seflova, 2017, str. 12)

Daii z nabyti nemovitosti, v minulosti také nazyvana jako dan z pfevodu nemovitosti,
postihovala majetek ptfi zmén¢ vlastnika a ¢eské republice Cinila 4 % celkové kupni ceny
nemovitosti. (epravo.cz, 2020, online) Povinnost platit tuto dan zanikla dne 1. prosince 2019.

(Kasparova, 2020, online)

3.1.2 Rezidené¢ni nemovitosti

Jednim z nejdostupnéjSich a nejvyhledavanéj$i nemovitosti pro bydleni jsou
reziden¢ni nemovitosti, do kterych spadaji kromé byt i rodinné domy ¢i individudlni
rekreacni objekty. Bydleni je tizce spojeno se Zivotem lidi a patii uz neodmyslitelné mezi
zékladni potieby kazdého Cloveka a s narlistajicim zajmem o investovani jsou rezidencni
nemovitosti, predevS§im byty, jednim z nejzhavéjSim zbozim na trhu. (Ort, 2019, str. 95 a

102)

Trh s reziden¢nich nemovitosti — byty
Byt: je oznacovan jako prostor nebo soubor mistnosti, které jsou urceny k bydleni na zaklad¢

rozhodnuti stavebniho tradu. (Ort, 2019, str. 13)
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Obrazek 1 Rozdéleni bytu dle lokace

Rozdéleni bytl
dle lokace

Byty Developerské
v prvotridnich projekty
lokalitach (novostavby)

Panelové domy

(»panelaky)

Zdroj: Ort, 2019, str. 83, vlastni zpracovani

Byty v prémiovych lokalitach jsou specifické svym umisténym, které se nachazi lokalitach,
kde jiZ neni misto pro dal$i pozemni vystavbu a jedinou moznosti pro rozsifeni bytovych
kapacit je za pomoci piidni vestavby. PIn¢ zastavéné lokality pak dodéavaji bytim pfidanou
hodnotu unikatnosti. Jedna se ptedevsim o historicka centra mést, Sir$i centra a stabilizované
rezidenéni &asti mést. Plati to pfedevsim o hlavnim mésté Ceské republiky, Praze, kde ceny
za m? jsou mnohonasobné& vyssi nez v jinych méstech. P¥ikladem mohou byt méstské &asti
Praha 1, Praha 2, vilové ¢ésti Prahy 6 a Praha 10, kde je t¢éméf nemoZzné najit pozemek pro
vystavbu novych bytt. (Ort, 2019, str. 84) Nemovitosti v téchto lokalitach jsou z dob prvni
republiky, na druhu stranu se jedna o velmi kvalitni stavby. Paklize dojde k rekonstrukci
téchto starych prvorepublikovych staveb, tak se rekonstrukce provadi v mensim méfitku a
Setrné, aby se neposkodily zdklady samotné stavba a druhym divodem je cena, jelikoZ jsou
opravy ve vétsim meétitku velmi nékladné a zasahuji mimo jiné zasahuji i do samotné

jedinecnosti bytu, které ma to urciteé své kouzlo a cenu. (Korec, Kovanda, 2014, str. 18-19)

Developerské projekty se velmi rychle dostdvaji mezi nejvyhleddvangjsi nemovitosti,
protoze se jedna ve vétSin€ ptipadi o moderni, a pfedev§im nevsedni bydleni. Jelikoz nejsou
novostavby uplné levnou zalezitosti, v porovnani s panelovymi byty, pofizuji si ji jen urcity

segment lidi, kteti disponuji ur¢itym kapitadlem anebo lidé, co si mohou dovolit financovani
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cizimi zdroji (hypotéka), které banka vyhodnotila jako bonitni. Mezi vyhodu patfi i to, Ze si
budouci kupci kupuji i urcitou jistotu, nahlizi-li se na strukturu obyvatel v dané lokalité. Tim
je myslena absence lidi na okraji spolecnosti jako jsou narkomani, kriminélnici ¢i jiné
rizikové skupiny, které mohou narusSovat klidné sousedstvi a kvalitu Zivot. Dalsi vyhodou je
kvalita novostaveb, se kterou se uSetii penize za rekonstrukcei, které by byly potiebné u

panelovych ¢i star§ich prémiovych bytl. (Korec, Kovanda, 2014, str. 19-20)

Novostavby jsou také specifické i svou lokaci a nachazi se vétSinou na okrajich mést z Ci
v §irsim centru z diivodu dostupnosti pozemkii. (Ort, 2019, str. 85) Mluvi-li se o umisténi,
tak kazdy developersky projekt ma svoji prednost v rdmci lokality. Mohou se nachéazet v
blizkosti parkii a obecné zelen¢€, na mistech s mensi frekvenci hluku, mista s dopravni
dostupnost a infrastruktura nebo obcanskd vybavenost a vzdalenosti od centra. Vybérem
n¢kolika z té€chto prednosti, tak automaticky eliminujeme ty ostatni. (Geosan Development,

online)

Lidové tecené¢ ,Panelaky“ jsou bytové domy vybudované na bazi Zelezobetonovych
prefabrikovanych paneld, které byly vyrdbény v pramyslovych fabrikach, kde nasledné
probéhla montaZ na misté stavby. Panelové domy jsou ze vSech druhti bytii nejvice finan¢né
dostupné a ve vétSing pripadd se nachazi na sidliStich. Sidlistém se nazyvalo misto, které
slouzilo a nadéle slouZi jako obytné zony s vysokou hustotou panelovych domt. Tato mista
s vysokou hustotou panelovych domi neméla v minulosti dobrou povést a jejich predikce
do budoucna, co se tyce urovné zivota nebyla taktéz slibna. Divodem byly piedev§im
pesimistické predpovédi, které mély mit dopad na zménu socialni struktury obyvatel v CR.
Mezi poptavajici patfili pfedevSim:

- Vnitini imigranti — urbanizace — lidé, ktefi se st€hovali kvili praci ¢i studiu, a na

byty v prémiovych lokalitach neméli penize,

S 24

- Mladé pary/rodiny — slouZil jako startovaci byt. (Ort, 2019, str. 86-87)

Vystavby, které za€ali na konci 50. let aZz do konce 20. stoleti, neustale pfibyvaly, a to
z divodu feseni rapidné rostouci poptavky po bydleni ve méstech vyse uvedenymi zajemci.

(Ort, 2019, str. 86-87)
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Typologie panelovych domd je ¢etna a riznoroda. Z obecného hlediska se daji konstrukéni
systémy rozdélit na:

- Rada G (G32, G40, G55, G57, B60, G-OS, G57-OL),

- Rada TO1 az T03 (T01, T02, T03),

- Rada TO6B (T06B, TO6B-OS, TO6B-OL, TO6B-PSO, KDU, PSB-U, ...),

- Rada TO8B a VVU-ETA,

- Rada B70,

- Rada OP (OP1.11, OP1.13, OP1.21, OP1.31),

- Larsen-Nielsen. (Panelaky.info, online, 2016)
Pro Ceskou republiku se pouzivaly predevsim tyto systémy:

- G57 (prvni celostitni soustava — vystavba probihala napfi¢ celym

Ceskoslovenskem — trojdomky o 3-5 nadzemnich patrech)

- TO1B (vétsinou venkov 2 az 3 nadzemni patra se sedlovou stfechou)

- TO02B (4 nadzemni patra se sedlovou stfechou)

- TO3B (5 az 6 nadzemnich pater s plochou stiechou a vytahem)

- VVU-ETA

- Larsen-Nielsen (Ort, 2019, str. 86)

3.2 Trh nemovitosti

Pojem trh je z ekonomického hlediska oznaceni pro misto, kde dochéazi ke sméné zbozi a
statkli mezi ekonomickymi subjekty. Cely tento trzni proces je pak zaloZen na principu
nabidky a poptavky. (Setek, 2013, online) Trh nemovitosti neni v tomto ptipadé zadnou
vyjimkou a timto pravidlem se fidi také. Vzajemnym pisobenim kupujicich a prodavajicich
tak utvareji trh, ¢imZ zaroven piimo ovliviiuji ceny nemovitosti, jelikoz jsou ceny fizeny
poptavkou a nabidkou. (odhadonline, 2009, online) Poptavka je zde tvofena lidmi ¢i jinymi
ekonomickymi subjekty, ktefi maji z4jem koupit nemovitost za ur€itou cenu a zarovei
disponuji vlastnimi €1 cizimi zdroji. Dlvod pofizeni neni dillezity pti financovani z vlastnich
zdrojt. Ugel je podstatny az pii koupi pomoci cizich zdrojii neboli Gvért, kde el potizeni
muze hrat velkou roli pfi vysi trokové sazby. Co se tyce nabidky, tak tu tvoii pocet nebo
mnozstvi nabizenych nemovitosti na trhu, které¢ jsou pfedmétem prodeje za urcitou cenu.
Cena je vtomto piipadé¢ logicky ddna a ovlivnéna pocCtem nabizenych nemovitosti.

(vlastnici.cz, online)
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povazovan trh nemovitosti jako lokalni zalezitost. V obou piipadech, jak u poptavky, tak iu
nabidky je specifickym faktorem lokalita. Poloha ptfedstavuje jakousi pfidanou hodnotu
nemovitosti, kterd pfidava nebo naopak ubird na atraktivité a unikatnosti, které se pak

projevuji na cené. (vlastnici.cz, online)

3.2.1 Soucasny Cesky trh s nemovitostmi

Od obdobi vstupu CR do EU lze zpozorovat, e z dlouhodobého hlediska je chovani cen
nemovitosti rostouci. Aktudlni situace na trhu nemovitosti je proto velmi pfizniva a ocita se
kazdym novym dnem na vrcholu, z divodu neustalého ristu cen. Diky ekonomické a
politické stabilité, uvolnéngjsi uvérové politice zde v CR nepolevila a ani se neschyluje
k tomu, Ze by v blizké dob& polevila poptavka po nemovitostech, at’ uz jde o vlastnim
bydleni, které je procentualné vyssi nez v ostatnich statech tak i zajmu o investovani do
nemovitosti s cilem dosahnuti pasivniho pfijmu a zaroven zhodnoceni aktiva v ¢ase. Velkou
roli miize v soucasni chvili i ,,medialni masaz, kterd by mohla zptisobit davovy efekt. Jako
nasledek davové efektu by mohli ceny nemovitosti dosahovat jesté vySSich hodnot. (Ort,

2019, str. 83)

V novodobé historii, ve spojeni s nemovitostmi, stoji za zminku velka hypotecni krize
v Americe vroce 2007. Tato bublina praskla z divodu velkého mnoZstvi investic do
nemovitosti za pomoci hypoték, které banky poskytovaly ,,v§em*. Tim jsou mysleni lidé,
kteti ji dostat nemeéli, z divodu nedostate¢né bonity, kterou finan¢ni instituce
nekontrolovaly. Tato recese méla negativni vliv na vSechny svétové ekonomiky a
v souvislosti s trhem nemovitosti, se projevila krize formou prudkého klesani cen. (mBank,
2015, online) V CR znamenaly klesajici ceny automaticky vysii zajem o vlastni bydleni,
které¢ bylo mnohem dostupnéj$i. Za pomoci finan¢nich instituci, nabizejici cizi zdroje za
piijatelné podminky, tak zapocala postupnd zména chovani na realitnim trhu. Diky velké
poptavce se zleviiovaly irokové sazby hypoték, které pretrvava dodnes, coz opét podpoftilo
zajem a rust cen nemovitosti, které maji nadale rostouci tendenci i pfes koronavirovou krizi,

coz by mohlo mit v blizké budoucnosti dopad na ekonomiku CR. (Svoboda, 2020, online)
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Dalsi pfi¢inou zvySujiciho se objemu investici je rozmanitost a dalsi zajimavé moZznosti, jak
zhodnotit sviij kapital zpohledu investorti. Z investiéni stranky jsou nemovitosti v CR
v porovnani ostatnimi vyspélymi staty stale trochu pozadu. Jedinym konkurenceschopnym
méstem, které dosahuje celosvétového méftitka je Praha. Na prvni pohled by se mohlo zdat,
Ze toto zjisténi mize odrazovat investory. Opak je vSak pravdou. Velkou vyhodou je velky
prostor pro rozvoj realitniho trhu i na jinych mistech Ceské republiky, tim padem i vétsi

moznosti pro investory. (Cimpel, online)

V soucasné dob¢ hraje dilezitou roli ke zvySené poptavce také dan z nabyti nemovitosti,
ktera byla zruSena v zafi roku 2020. Dan ¢inila 4 % a kazdoro¢né ptiplulo do statni kasy
okolo 13 miliard korun. Ti, kteti zaplatili daii z nabyti nemovitosti a jejich vklad do katastru
nemovitosti byl proveden od 1. prosince a pozd¢ji, maji pravo vyzadovat dan zpatky, a to v
celé vysi z diivoda zpétné ucinnosti. Teoreticky se da fict, ze dafiova povinnost zanika dnem
1. prosince 2019. To je jednim z dalSich aspektd podporujici trh nemovitosti. (Finan¢ni

sprava, online)

Konec koncii, bude vzdy zalezet pfedevsim na faktorech kolem realit, které maji na ceny
nejzasadnéj$i vliv. Naptiklad banky, které jiz byly zminény v souvislosti s uvéry. Dale
chovani lidi, vystavba nemovitosti a mnoho jinych faktorli, o kterych jesté padne zminka
v nasledujicich strankach. Otdzkou dneSni doby zlstava, zdali ceny nadédle budou mit

rostouci tendenci nebo takzvand bublina splaskne. Zatim se neustdle nafukuje a jakmile

MV

krizi. (SmiSek, 2020, online)

Reziden¢ni trh nemovitosti, v tomto pfipad¢ jen trh s byty, byl velkou mérou zasazen
pandemickou krizi. Nejvétsi iymy utrpély prondjmy, které byly pro mnohé pravidelnym
zdrojem piijmu. Svou strategii tak pomalu a jist¢ méni, a to presnéji z kratkodobych
pronajmu na sttednédobé az dlouhodobé prondjmy. Mnohdy se dokonce schyluji i k prodeji,
jelikoZ bylo mnoho bytli zakoupeno na Gvér a ptijmy, které z prondjmu v tuto chvili nemaji,
nepokryvaji naklady na splatku. Jedinym feSenim je pak prodej, kterému hraje do karet 1
fakt, Ze ceny nemovitosti dosahuji aktualné svych maxim. Z té€chto fakti Ize logicky odvodit,

ze z pohledu pronajmul se nyni trh nachazi ve fazi silné pfevahy nabidky nad poptavkou,
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mluvi-li se o Praze, kde koronovirova krize zasahla turistiku a tim padem i vSechny jiz
zminované kratkodobé prondjmy. (ChemiSinec, 2020, online) Z obecného hlediska lze
shrnout trh nemovitosti jako pfevahu poptavky na nabidkou, jelikoZz se stale zvySuje zajem
o byty jak pro vlastni bydleni, tak 1 pro investi¢ni pfilezitosti. Zajem o vlastni bydleni je
zpusoben uvolnénou uvérovou politikou a medidlni masazi. U ucelu investi¢nich se jedna o
moznost ziskani atraktivni zisku jako jsou a byly kratkodobé a dlouhodobé pronajmy nebo

u developerskych projektt se jednd o okamzity prodej. (Ort, 2019, str. 90-93)

3.3 Faktory ovliviiujici cenu nemovitosti

3.3.1 Hodnototvorné faktory

vvvvvv

oceflovani nemovitosti. Funguji pfedev§im na principu sprdvného shromazdovani
dostupnych dat a informaci a na nésledné porovnéavaci analyze. Vystup zpracovanych
informaci slouzi jako vypovidajici hodnota, kterd ma velky vliv na zhodnoceni a vynosnost
investice. Pro mnohé potenciondlni kupce slouzi hodnototvorné faktory jako ptidana
hodnota, za kterou jsou ochotni si pfiplatit. (hypoindex.cz, online) Vzorovym ptikladem je
meéstska ¢ast Prahy 4 — Libus. Vnéjsi imigranti, specifi¢téji fe¢eno Vietnamci. Pro tento
segment lidi je pfidand hodnota lokalita a dopravni dostupnost, jelikoZ se nachazi v blizkosti
trznice SAPA, které je centrem veSkerého déni této menSiny. V uvozovkach se da fict, ze se
jedna o takové mensi vietnamské ,,méstecko®. Kromé lokality zde hraje také faktor obydleni
touto minoritou, které je vétsi nez v jinych castech Prahy. Tyto hlavni dva faktory pak slouzi
jako ptidand hodnota, za kterou jsou pak vietnamsti kupci ochotni zaplatit vice. Kromé
zminénych faktorti, jako byla lokalita, dopravni dostupnost a sousedstvi, existuji mnoho
dal$ich jinych faktori, které maji zna¢ny vliv na cenu nemovitosti. Mezi né€ patii naptiklad:

- Obcanska vybavenost

- Vzdalenost od zelené, nemocnic, urada a kol

- Poptéavka po oblasti

- Umisténi v domé (umisténi na svétoveé strany ¢i patro)

- Byt —jeho velikost, dispozice, poloha, vybavenost (sklep, balkon)

- Technicky stav nemovitosti a jeho vybaveni

- Obyvatelstvo

- Naklady na provoz
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- Konstrukéni materialy

Vyse uvedené faktory se déli na dvé skupiny, a to na pozitivni a negativni. Zajimavym
faktem je to, ze pro nékoho muiize byt pozitivni faktor negativni a naopak. Ptikladem jsou
napiiklad noc¢ni kluby a bary. Mnoho lidi mé k tomuto faktoru negativni postoj, z divodu
naruseni klidu ¢i hluku. Pro jiné to mlize znamenat pozitivni ptinos, jelikoz patii do skupiny
lidi milujici no¢ni zivot. Existuje mnoho dalSich hodnototvornych faktort a vSe zalezi na
budoucim kupci, ktery zvazi, jaké faktory jsou a nejsou pozitivni pfi vybéru nemovitosti.

(Prochézka, 2020, online)

3.3.2 Ekonomické faktory

Jak mikro, tak 1 makroekonomické faktory maji velky vliv trh nemovitosti. Za
mikroekonomické faktory povazujeme chovani jednotlivych subjektt na trhu jako jsou
domaécnosti, firmy a trh. Mezitim makroekonomické faktory jsou faktory sledujici chovani
celé ekonomiky. Mezi takové ukazatele patifi naptiklad HDP, nezamé&stnanost a inflace.

(Samuelson, Nordhaus, 2007, str. 5)

3.3.2.1 Hruby domaci produkt

vvvvvv

ktery slouzi jako nastroj pro méfeni vykonnosti ekonomiky. Jedn4 se o ,,trZzni hodnotu vSech
finalnich statki vyrobenych v ekonomice za dané ¢asové obdobi* (Mankiw, 1999, s. 471).
Jedna-li se o riist, miiZze se to v praxi projevit formou zvySovani mezd, generovani zisku
ekonomickymi subjekty a mnoho dal$ich jinych ¢innosti, které maji pozitivni vliv rist na
ekonomiky. Prave rist piijmi ma zna¢ny vliv na poptavku po nemovitostech a uizce souvisi
s uveérovou politikou financnich instituci, ktefi pak vyhodnocuji klienty jako perspektivni a

bonitni. (Becicka, 2017,, online)
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Graf 1 Vyvoj HDP CR v letech 2000-2020
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Z grafu lze vy¢ist rostouci trend HDP v celém vymezeném obdobi. V ¢asové fad¢ 1ze spatfit
dva momenty, kde je doslo mirnému poklesu HDP. Prvni z nich byl zaznamenén v roce 2009
CR minimalni dopady. Dalsi pokles je predikovan na rok 2020', které je zptisobeno
soucasnou pandemickou krizi. Protiepidemicka opatieni a jiné vedlejsi efekty tak zapticinili

propad ekonomiky nejen v CR, ale i ve svéts. (MFCR, 2020, online)

3.3.2.2 Nezaméstnanost

Nezaméstnanost, coZ je stav na trhu prace, kdy je poptavka po praci v previsu s nabidkou po
praci nebo také stav kdy procento praceschopného obyvatelstva nemize nebo nema praci.
D¢li se na:
- Dobrovolnou — lid¢, kteti nechtéji pracovat z divodu mzdy, dojezdu do prace nebo
nemaji vibec zéjem pracovat,

vrwe

déli na frikéni, strukturdlni, sezonni a cyklickou. (GM, online, 2012)

Nezaméstnanost je jednim z dalSich velmi dualeZitych ukazatelti, které poukazuji na

vyspélost zemé&. V pribéhu poslednich let se CR pohybuje na tplné $piéce v porovnani s

! Data dostupnd ke dni 1.2.2021
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ostatnimi staty. Pro trzni ekonomiku, kam patii i CR, je typicka nestabilita a tim padem i
uzké korelace miry nezaméstnanosti s hospodarskym cyklem. To znamend Ze v obdobi
recese mira nezaméstnanosti stoupa a v opacném piipad¢ pii expanzi klesa. (Samuelson,
Nordhaus, 2007, str. 645) Duvody nartstu nezaméstnanosti jsou rizné. Mezi nejcastéjsi patii

wrwe

kvalifikaci, mobilitou &i malou schopnosti se uéit novym vécem. (CSU, online, 2005)

Graf 2 Vyvoj nezaméstnanosti CR v letech 2000-2020
Vyvoj nezaméstnanosti CR v letech 2000-2020

8,8

' 8,3
8,1 78 _ 7.9

obecna mira nezaméstnanosti (%)

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

Z grafu nezaméstnanosti Ize vy¢&ist, ze si CR vedla a stale relativné velmi dobfe vede se
zvladanim tohoto ukazatele. Dlouhodobé klesajici trend byl naruSen opét v letech 2009 a
koronovirovou krizi. V letech mezi 2002 az 2005 také zaznamendvame mens$i nartst
indikatoru, ktery se dd odivodnit predev§im utlumem v primyslovych odvétvi na severu
Cech a ve spojeni se $patnou dopravni dostupnosti a nedostateénou kvalifikaci jen &isla
nelichotivé vzrastala. (CVVM, 2003, online) Nezaméstnanost v této oblasti je stale

aktudlnim problémem a trva jiz nékolik desitek let.

3.3.2.3 Inflace

Inflace je definovéana jako proces rustu cenové hladiny, stejné tak jako pokles kupni sily
penéz. To je zpisobeno nadmérnou emisi penéz, kde v konecném diisledku stoupaji ceny.

(Samuelson, Nordhaus, 2007, str. 667) Samotny vypocet vychazi z indexu spotiebitelskych
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cen (CPI), ktery udava ,,soucasnou cenu kose spotiebniho zbozi a sluzeb vzhledem k cené
kose v referen¢nim roce.* (Samuelson, Nordhaus, 2007, str. 5)
Zakladni d€leni spotfebniho kose:
- Potraviny
- Nepotravinaiské zbozi (drogistické zbozi, nabytek, auto, ...)
- Sluzby (vzdélani, stravovani, ubytovani, ...) (Zehrova, 2014, str. 31)
Zavaznost inflace:
o Mirna
* inflace do 10 %
= lid¢ davéiuji penézim
* zdrava mira inflace se pohybuje do 3 %
o Péadiva
= dvouciferné nebo trojciferné ¢islo v procentech
* naruSeni davéry vpenize (ztraceji hodnotu), které vede
k hospodatskym krizim
o Hyperinflace
= tisice procent
= totalni kolaps penézni soustavy (penize nemaji hodnotu) a
nastupuje barter (Setek, 2013, online)
Graf 3 Vyvoj inflace v CR vyjadiena prirastkem indexu spotiebitelskych cen (roéni pramér)

Mira inflace v CR (index spotfebitelskych cen)

6,3

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani
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Z grafu lze vycCist, Ze se inflace za posledni dvé dekddy po vétSinu Casu drzi v pasmu
»zdravé® inflace. VyS$$i hodnoty lze spatfit v prvnich rocich 21. stoleti, které bylo
zapii¢inéno piedev§im tehdej$i ménovou politikou, zaméfenou na cilovani inflace. Ceska
bankovni rada totiz v roce 1998 oficialn¢ piesla na infla¢ni cilovani a jeji cile pro jednotliva
obdobi Ize vidét na viz tabulka 1. (CSU, online) Inflaéni cil je pasmo &i rozmezi, ve kterém
chce CNB udrzet vysi inflace. Tyto cile jsou uréeny a nastaveny na zakladé progndz a
predikci vyvoje inflace provedené Centralni bankou. (Finance v praxi, 2017, online)
Investice do nemovitosti se proto jevi jako velmi dobry ndastroj pro eliminaci
znehodnocovani pen¢z. Rok 2008 zaznamenal prudky narist z divodu jiz zmifované
hospodatské krize, nasledovan okamzitym snizenim ze strany CNB. Cilem této ménové
politiky je tedy dosazeni vymezenych inflacnich cilii a udrZeni cenové stability. Jedné se o
jakysi nastroj usmériiovani ekonomiky, které pti Spatném provedeni mlze vést az k recesy

hospodaistvi v zemi. (CSU, online)

Tabulka 1 Vyvoj inflaéni cilii 2000-2020

Inflacni cile
Rok 2000 2001 (2002 - 2005|2006 - 20092010 - nyni
Cil 3,5-55%| 2-4% 1-3% 3% 2%

Zdroj: CSU, vlastni zpracovani

3.3.3 Informace

vvvvvv

SlouZi totiZ jako podklad pro jakékoliv rozhodovani ¢i pravni jednani, kde kvalita a uplnost
hraji nesmirn¢ dilezitou roli. Pfistup k adekvatnim datim je v dneSni dob€é mnohem
jednodusi nez diive. Diky velkym technologickym pokrokiim, které jdou kazdym dnem
kuptedu, maji lidé spoustu alternativ ziskat masivni kvanta kvalitnich dat rychle a efektivné.
Zminén je pojem ,,data®, protoze z dat se stanou informace za ptedpokladu, ze jsou spravné
interpretovany a je jim pfidana hodnota. (Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 3) Po pfeméné
by jednotlivé informace mély spliovat urcité parametry, aby mohly byt viibec k né€emu
prospesné. Mezi zakladni predpoklady se fadi zminéné uplnost, dale aktudlnost a pravdivost.
V neposledni fad€ je nutné zminit spravné pouziti metodiky. Schopnost obstarat si informace
neni jedinym krokem k spéchu. Zvoleni metodiky a analyzy hraje neodmyslitelnou roli,

jelikoZ spravnou volbou, se pak nasledné€ vytézi maximum z dostupnych informaci, a naopak
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Spatna volba vede k neefektivnimu vyuziti nebo jsou v ojedinélych ptipadech v konecném

disledku nerelevantni. (Ort, 2019, str. 26-27)

3.3.4 Ostatni

Do skupiny ostatnich faktord se fadi zbytek nezminovanych, jelikoz se jedna o obecngjsi
okruhy, které nelze zasttesit. Existuje mnoho dalSich faktorti kromé vySe a nize uvedenych.

V nasledujicich fadcich se podrobnéji rozeberou jen nékolik nejzajimavéjsich.

Prvni z nich je migrace. Migraci se nemysli jen piiliv ze zahranici, ale také pohyb obyvatel
v ramci regiond. Dlvody, pro¢ lidé méni své bydlisté v ramci statu mizou byt riznoroda.
Hlavnimi pfi¢inami jsou hlavné pracovni ptilezitosti nebo zména zivotniho stylu. Jakékoliv
migrace, jak vngj$i, tak vnitini, plisobi a vyviji tlak na rlst cen, jelikozZ je poptavka v misté

migrace vysi. (Podlesak, 2019, online)

Dal$imi ¢initeli jsou marketing a psychologie, které spolu tizce souvisi, alespoii co se tyce
nemovitosti. Schopnost zaujmout v ruku v ruce s ofekdvanim trhu jsou aspekty, které
dokazou strhnou lidi ke kolektivni chovani vedouci az k davovému Silenstvi. Tim je
mysleno, ze jsou lidé lehce ovlivnitelni médii a marketingem. Krasnym piikladem muze byt
obdobi zotavovani z krize (2012-2013), kdy 1 pfes nizké ceny nemovitosti byla minimalni
poptavka. Nedostate¢na propagace, dozvuky krize a pesimistické vyroky médii presveédEily
lidi od investice. V porovnani s rokem 2020, kdy ceny dosahuji kazdym okamzikem novych
maxim, lidé propadaji ,,davové psychoze® a skupuji nemovitosti i pfes vysoké ceny.
S vyvinutym marketingem a medidlni pomoci, tak pfispivaji k naristu cen 1 poptavky.

(Podlesék, 2019, online)

Dal$im bodem deskripce je iivérova politika a statni regulace, jelikoZ ma neodmyslitelné
velky vliv na ceny nemovitosti. S rostouci poptavkou a objemem vydanych hypotecnich a
bankovnich uvért, reaguje trh tim, ze ceny aktiv taktéz stoupaji a hrozi tim tak vznik
cenovych bublin. Soucasna situace sméfuje k tomu, Ze se pomalu a jisté nafukuje cenova
bublina v oblasti nemovitosti. Velkou mérou se na tom podili nizkd urokova sazba a
rozvolnéna uvérova politika, kterou lidé nenechavaji bez povSimnuti a vzbuzuji v nich

nutnost sjednani hypotéky, za ucfelem bydleni ¢i investovani. Vidina levnych penéz
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zatemiuje fakt nafouknutych cen nemovitosti. S rostoucimi cenami nemovitosti hrozi totiz
riziko, Ze se lid¢ az pfili§ zadluzuji. Tato problematika mize v budoucnu zasahnout nejen
spottebitele, ale 1 banky, coz mlize nasledné predstavovat velké riziko i pro celou ekonomiku
republiky. Moznosti, jak ptfedejit ,,pfehtati trhu je ochrana pied cenovou bublinou. Jako
nastroj ochrany by mélo slouzit zdrazeni a zptisnéni v oblasti ziskdvani Gvéri ¢i rizné statni

regulace (napt. dan z nemovitosti). (Novotny, 2020, online)

Jednim z poslednich bodii je vystavba. Nova bytova vystavby slouzi jako uspokojeni trhu a
jeji poptavky. Neni-li poptavka uspokojena a trh se nachazi v situaci previsu poptavky nad
nabidkou, znamena to automaticky postupné zvySovani cen nabizenych nemovitosti.
Nedostatecna vystavba se projevuje i v poslednich letech, a to je jednou z pficin neustalého
ristu cen. Samotné vystavbé nepomaha ani zdlouhavy proces vydavani stavebnich povolent,

ktery je oproti jinym statim o néco pomalejsi. (Podlesak, 2019, online)

Jako posledni €initel, jenZz je tfeba zminit, je turisticky ruch. Ten je jednim z divodu, pro¢
ceny v poslednich letech neustale stoupaly. Celosvétovy trend kratkodobych prondjmu pres
platformy Airbnb ¢i Booking je z hlediska vynosnosti mnohem atraktivnéjsi nez pronajmy
dlouhodobé. To zptisobilo zvysSenou poptavku po bytech v prémiovych lokalitich a obecné
po bytech v samotném centru mésta. Mezi nejvyhledavané€jsi a turisticky nejatraktivngjsi
mista v CR za posledni 1éta patfily pfedevsim Praha ¢i Cesky Krumlov. Avsak aby nepadla
zminka jen o narlistani cen, je nutné i zminit dalsi faktory, které maji naopak za efekt pokles
cen. Mezi né patii naptiklad:

- regulace a zakony

- jakékoliv forma krize (hospodarska, politickd, vale¢na, politicka)

- ptirodni vlivy (Podlesak, 2019, online)

3.4 Zpisoby financovani

Pofizeni nemovitosti neni zadnou levnou zélezitosti a pro mnoho lidi nedosazitelnou
metou, jelikoZ se Castky pohybuji v fadech statisicli a milionu. VétSinou se to tedy neobejde
bez financovani z cizich zdrojt. Problematika financovani patii mezi sloZzit&jsi procesy a ze
strany realitnich odbornikti a zprostfedkovateli je tedy nutné pochopit tyto principy, aby

mohli poskytnout pfipadnym zdjemclim ty nejlepSi sluzby. To plati samoziejmé i pro
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budouci zadatele a investory, ktefi musi disponovat alesponi zakladnim ptehledem v oblasti
financovani nemovitosti, aby se v budoucnu nedopoustéli chyb, které by vedly k fatalnim
ekonomickym duasledkiim. Financovani nemovitosti disponuje Sirokou nabidkou moznosti,
jak si zabezpecit své bydleni ¢i investici v pfipadé nedostatku finan¢nich prostiredki.
Soudasny trh s nemovitostmi v Ceské republice, se nachdzi v situaci, kdy je podporovan
komplementy ve form¢ bankovnich a nebankovnich instituci, které nabizeji velmi ptiznivé
podminky avéra. Mluvi se specificky o hypotec¢nich uvérech, kde trokové sazby atakuji

minima v ramci CR. (Syrugek, Sabotinov a kol., 2018, str. 917)
Graf 4 Vyvoj urokové miry 2004-2020 (vybér minim v jednotlivych obdobich)

Urokova mira (%)

Zdroj: CNB, 2021, vlastni zpracovani

V ramci financovani nemovitosti 1ze zminit 1 pojmy jako jsou refinancovani a konsolidace,
coz jsou procesy, které¢ izce souvisejici s uveéry. Konsolidaci je mySleno zjednodusené
slouceni vSech zavazkl vici bankdm a nasledné nahrazeni jednou pujckou u jednoho
vétitele. Zpravidla se konsolidace zprostiedkuje jen v pfipadé, Ze souhrn splatek klienta bude
mensi. (Komer¢ni banka, 2020, online) Pojem refinancovani znamena splaceni starého tvéru
novou. Vét§inou se to poji se zprosttedkovanim nového tivéru u jiné banky, nez byl ten stary
uvér. Refinancovani se provadi jen v tom piipadé, Ze je nova pujcka vyhodnéjsi nez ta
plvodni, to znamend ze je napf. niz§i mésicni splatka, moznost natdhnuti doby splatnosti

nebo nizsi urokova sazba. (Banky, online)
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3.4.1 Vymezeni pojmi souvisejici s financovanim

34.1.1 LTV

LTV je zkratka pro Loan To Value a slouzi jako pomér mezi vysi hypote¢niho uvéru a cenou
zastavené nemovitosti. Na zéklad¢ tohoto udaje je pak vycislena vySe hypotéky, kterou
banka nabidne vymeénou za zastavu nemovitosti zadatele. V soucasné dob¢ je maximalni
vyse LTV na 90 %, ale i tu nabizi bankovni trh jen zfidka. Velka vétSina bankovnich instituci
nabizi 80 %. Vyznam LTV spociva v tom, Zze udavané procento LTV, které udavaji, je
Castka, kterou zadateliim poskytnou k financovéani vybrané nemovitosti. Zbyla procenta

musi Zadatel sloZit z vlastnich zdroji. (Moneta, online)

3.4.1.2 Urokova sazba

Urokova sazba je &islo vyjadiené v procentech, které navysuje objem piijéenych penéz.
Celkovy objem pujcenych penéz i urokem pak musi dluznik zaplatit véfiteli v predem
stanoveném terminu. (Banky.cz, online) Obecné se déli urokova sazba na fixni a variabilni,
pfi¢emz financni instituce a spotiebitelé preferuji radéji fixni, kde mé zdkaznik jistotu, Ze se
sazba nezméni v pevné stanoveném obdobi. Kvilli tomu je fixni sazba zpravidla vyssi nez
variabilni Grokova sazba. Kazda financni instituce si uruje délku a rozmezi fixniho obdobi
sama, ale vétSinou se pohybuje v rozmezi 1-10 let. (mBank, online) Variabilni irokova sazba
funguje na principu pfizpisobovani se cen¢ penéz, kterd se fidi podle referencni urokové
sazby PRIBOR. (Banky.cz, online)

Samotné mnoZzstvi zaplacenych uroku pak zavisi pfedevSim na: velikosti jistiny, vysi
urokové sazby v procentech z jistiny a na splatnosti uvéru. (Syrucek, Sabotinov a kol., 2018,

str. 950)
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Tabulka 2 Urokové sazby v jednotlivych bankovnich institucich

Urokové sazby - 10/2020
Banka Fixace LTV (%)
— 1 rok 51et —
mBank 2,74 1,64 do 80
Fio banka 1,48 1,68 do 80
UniCredit Bank — 1,69 do 80
Sberbank 2,19 1,79 do 80
Moneta Money Bank 1,99 1,99 do 80
Equa Bank 3,99 1,99 do 80
Banka Creditas — 1,99 do 80
CSOB 2,09 2,09 od 70 do 80
Hypotecni banka 2,09 2,09 od 70 do 80
Air Bank _— 2,19 do 80
Komer¢ni banka 2,49 2,29 do 80
Raiffeisenbank 2,53 2,33 od 70 do 80
Ceska spofitelna 3,04 2,34 do 80

Zdroj: hypoindex.cz, vlastni zpracovani

3.4.1.3 RPSN

RPSN je zkratka pro ro¢ni procentudlni sazbu nakladi a ma vétsi vypovidajici hodnotu nez
urokova sazba, nebot” urcuje celkovou ¢astka, kterou dluznik béhem jednoho roku zaplati
svému véfiteli. Zapocitana je zde urokova sazba, a to 1 se vSemi dal§imi poplatky spojené s
uvérem. Poplatkem je mySleno napiiklad, uzavieni smlouvy, sprava nového uvéru ¢i

pojisténi schopnosti splacet. (Moneta, online)

3.4.2 Moznosti financovani

3.4.2.1 Vlastni zdroje

Nejrychlejsi zptisob financovani nemovitosti je formou vlastnich zdrojl. Tento zpisob je
bohuzel finan¢n€ naro¢ny, a ne kazdému se postésti mit takovou sumu penéz. Lidé, ktefi si
mohou dovolit financovat z vlastni kapsy jsou bud’ velmi dobte finan¢né zajiSténi anebo na
danou nemovitost zpravidla dlouhodobé Setfi a da se fict, Ze se do jisté miry omezuji v jinych

vécech, aby danou ¢astku naspofili. Mezi vyhody vlastnich zdroji patii zejména status
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bezdluznosti, jelikoz se dany ¢lovék nikomu nezavazuje. Dale se automaticky vyhyba
zdlouhavému procesu schvalovani Uveérd a sni spojend i potfebnd administrativa. Z
opacného pohledu muize byt rizikové, jelikoz vynalozeni velkého mnozstvi penéz na
nemovitost by mohlo uskodit jeho finan¢nim rezervam a usporam, které se hodi v ptipade

hospodaiskych ¢i jinych krizich. (chytryhonza.cz, 2017, online)

3.4.2.2 Bankovni instituce

Je obecné znamo, Ze se bankovni trh a banky podileji na chodu ekonomiky nejvice ze vSech
odvétvi, jelikoz zajist'uji rychly, silny a bezpecny tok penéz pro firmy, podniky a Sirokou
vefejnost. Bankovni sektor v CR patii v ramci EU k tém nejstabilngj$im a jsou velmi
konkurenéni, coz je dano pfedevsim heterogennimi obchodnimi modely jednotlivych bank.
Dozor nad zdravym konkuren¢nim prostfedim mé Ceska narodni banka, ktera nabidky
bankovnich produktii jednotlivych subjektl, aby nedochazelo k nekalé soutézi, kterd by
mohla poskodit spotiebitele. (CNB, 2020, online)

NejcastéjSim zpisobem financovani nemovitosti je vyuziti hypote¢niho tvéru. ,,Hypotecni
uvér je uveér, jehoz splaceni vcetné prislusenstvi je zajisténo zastavnim pravem k
nemovitosti, i rozestavéné. Uvér se povaZzuje za hypoteéni uvér dnem vzniku pravnich
ucinkil zastavniho prava.“ Takto zni pravni definice hypotecniho uvéru dle § 28 odst. 3
zakona o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb. (Banky, 2020, online)

Tento zplisob financovani se dale déli na ucelovou a neucelovou hypotéku. V nésledujicich
odstavcich budou rozebrany a popsany nejzakladnéjsi a nejrozsifenéjsi typy hypoték.
Ucelova hypotéka je nejpreferovanéjsi formou hypotéky. Princip je zaloZen na poskytovani
financi na pfedem znamy del. Urokova sazba se odviji od uéelu. Jedna-li se o nakup bytu
¢1 domu za ucelem bydleni, je sazba o néco niZ8i, nez kdyby byla vyuzita za Gcelem
podnikani jako investiéni pfilezitost. Vyuzivd se pro stavbu domu, rekonstrukeci,
refinancovani ¢i ke zpétnému proplaceni penéz, které souvisi s ndkupem, rekonstrukci nebo
stavbou nemovitosti. Jako zaruku si banka narokuje od klienta zastaveni nemovitosti.
VétSinou se jedna o nemovitost, kterd je v danou chvili financovana. Mezi dalsi bézné
procesy patii naptiklad zkouméni doloZenych pifijmi klienta a jeho bonity klienta v
bankovnich registrech a databazich. Vynechdni procesu dolozeni piijmi lze jen v ptipade
takzvané predschvélené nabidky, které banky nabizi klientim, ktefi pravideln¢ vyuzivaji

ucet a nechdvaji si tam posilat svlij ptijem. (banky.cz, 2020, online)
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Neucelova hypotéka neboli ,,americkd hypotéka* nabyva kazdym rokem vétsi obliby.
Dtivodem je moznost vyuziti této hypotéky bez udavani divodi (ucelu), coz rozsifuje
zadatelim moznosti vyuziti. Velkou vyhodou je predevSim nizS§i sazba nez u
spotiebitelskych uvért. Jako u ucelové je vSak nutno zastavit nemovitost, I zde je nutno
dolozeni piijmi a jen ve vyjimecnych ptipadech a po splnéni konkrétnich pozadavkl
jednotlivych bank lze tuto ¢ast preskocit. (Komeréni banka, 2020, online)

Hypotecnim uvér je tedy ptijcka na bydleni, kterou zadatel zajiSt'uje zadstavou nemovitosti, a
to bud’ danou financovanou nemovitosti ¢i jinou, ktera nemusi byt ve vlastnictvi Zadatele. V
ptipad¢, Ze se zastavuje jind nemovitost, kde vlastnik neni majitel, ptipojuje se dalsi diilezita
osoba nazyvana spoludluznik, ktera zastavuje svoji nemovitost. Samotna zadost o hypotec¢ni
uveér se podava v bankovnich institutech. Dalsi faktem je to, ze v kazdé Givérové instituci je
schvalovaci ivérovy proces jiny. Existuji ale obecna pravidla a bariéry, které nastavila CNB
a musi je dodrzovat vSichni ucastnici poskytujici uvérové produkty. Jsou to pfedem jasné
dané minimalni pozadavky, které zadatel musi spliiovat, aby dosahl na hypotéku. (Syrucek,

Sabotinov a kol., 2018, str. 917) V ptipad¢ hypoték se jednd o:

Tabulka 3 Pozadavky pro ziskani hypotéky — vyddno CNB

DTI (Debt To Income) Pomér celkového zadluzeni proti celkovému Cistému
(nasobek svého Cistého piijmu (max DTI klienta je 9)

mési¢niho prijmu)

DSTI (Debt Service To Pomér mezi mesicni splatkou veskerych uvérovych
Income) produktt (kreditni karta, kontokorent, vetné
(maximalni zadluZeni v %) zadaného uveru, ...) proti mésicnimu piijmu

(maximalni zadluZeni 45 % Cistych ptijmil)

LTV (Loan To Value) Pomér mezi vysi hypotéky a hodnotou zastavované

nemovitosti (max. 90 %)

Zdroj: Piibramsky, 2020, online, vlastni zpracovani

Daldi moznosti, jak financovat je pomoci spotiebitelského uvéru. CNB definuje

spotiebitelsky uvér jako ,,odlozenou platbu, penézitou zaptjcku, uvér nebo obdobnou
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finanéni sluzbu poskytovanou nebo zprostiedkovanou spotiebiteli.“ (CNB, 2020, online)
Spotiebitelsky uvér neposkytuji jen bankovni instituce, ale i osoby na zaklad¢ platného
opravnéni ¢i nebankovni subjekty. Oproti ostatnim zplsobiim financovani je zde RPSN a
urokova sazba vyssi a zpravidla se jednd o nizsi zapiijCené Castky na kratsi horizont. Ve
veétsSing pripadi banky nevyzaduji zajisténi uvéru a oznamovani Gcelu vyuziti finan¢nich
prostredku. Je tedy poskytovana soukromé fyzické osobé bez ohledu na vyuziti. Mize to byt
pouzito jak na pofizeni zbozi a sluzeb, tak 1 na splaceni jinych zavazkl. (Moneta, 2020,

online)

3.4.2.3 Nebankovni spole¢nosti

Nebankovni hypotéka, jak uz lze z ndzvu poznat, poskytuji nebankovni subjekty. Tato
varianta je volena az v krajnich pfipadech a slouzi jako feSeni v pfipadech, kdy bankovni
subjekty zamitnou hypotéku z riznych diivodu jako je naptiklad ndhled do registrii dluzniki,
exekuce ¢i nedostate¢né piijmy. Velkou nevyhodou je piedevSim ve vétsin€ piipadech

vysoka urokova sazba a RPSN. (Hospodatské noviny, 2020, online)

3.4.2.4 Stavebni sporitelna

Jedna se o specifickou skupinu bank, které poskytuji svym klientim jen produkty a sluzby
uvedené v jejich bankovnich licencich. Patfi mezi né naptiklad pfijimani vkladd,
poskytovani avért ¢i statni podpory fyzickym osobam. Na tyto sluzby maji narok jen

Ucastnici vyuzivajici stavebni spofeni. (Finan¢ni vzdélavani, 2020, online)

Uvér ze stavebniho spofeni je poskytovan stavebni spofitelnou a narok na ni maji klienti,
kteti si vedou ucet a spliiuji podminky stanovené spofitelnou pro ziskdni tveru. Je to jeden
z dalSich zptsobi, jak ziskat nizkou urokovou miru po dobu splaceni. Ve srovnani
s hypotékou nemusi byt sazba tak nizka. Princip je zalozen na tom, Ze si dany klient sdm a
postupné Setii do t€ doby, dokud nenajde vhodnou nemovitost. Tato faze se nazyva spofici.
Nasledné nasleduje faze tverova, kdy se zbytek, ktery chybi danému klientovi, doplni
formou zminovaného uvéru ze stavebniho spofeni. Podminkou je mit minimalné 40 %
vlastnich zdrojii z ceny nemovitosti, coZ znamena, ze je moznost pujcit si az 60 %. Dalsi

podminkou je spofeni minimaln€ po dobu dvou let. (Banky, 2020, online)
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Pieklenovaci uvér neboli meziavér se zadd v tom piipadé, kdyz se nesplni dvé dané
podminky, které jsou vySe uvedené. To znamend, Ze se nepodafilo naspofit dostatek
prostiedkli nebo se nepodatilo spofit alespoit dva roky. Slouzi to jako nastroj pro rychlé
ziskani finan¢nich prostfedkt a dal$i vyhodou je i moznost odecitani tirokli z dafiového
zakladu. Pro jeho ziskani se musi splnit podminky stanovené jednotlivymi spofitelnami,
mezi které patii naptiklad zalozeni stavebniho spofeni a nésledné vlozeni pozadovaného
procenta cilové ¢astky na ucet, dale doloZeni piijatelnych ptijmu a obstarani zajisténi véru.
(Banky, 2020, online) U pteklenovaci tivéru se plati pouze uroky a zaroven se musi spofit
na ucet stavebniho spofeni, a to az do ukon¢eni meziuvéru. Ukonceni mezitivéru nastava pti
splnéni podminek pro piechod na uvér ze stavebniho spoteni. Po ptfechodu na klasicky vér
ze stavebniho spoteni pak klient splaci zbylou nenaSetienou sumu, kterou si pij¢il (max 60

%). (Moneta, 2020, online)

3.4.2.5 Statni podpora

Statni hypotéka pro mladé je jeden z programii Statniho fondu podpory investic (SFPI), které
podporuje mladé do 36 let. Podminkou pro ziskéni statni hypotéky je, jak jiz bylo zminéno,
vék a zaroven se musi jednat o pary v manzelstvi, v registrovaném partnerstvi ¢i nesezdané
pary, které se staraji spolené o dité, kterému je méné nez 15 let. Jedna se o zvyhodnény
uver, jehoz vyse se odviji podle ucelu Cerpani. Statni hypotéku lze pouZit pro:

- Rekonstrukci/modernizaci bytu (maximalni vyse avéru: 300 000 K¢),

- Koupé bytu (maximalni vyse avéru 1 200 000 K¢),

- Stavba/koupé rodinného domu (maximalni vyse avéru 2 000 000 K¢). (SFPI, 2020)
Dal$im bodem je vySe pokryti, kterou statni hypotéka kryje z 80 % z ceny sjednané. To
znamena, ze zbylych 20 % musi uhradit zadatel z vlastnich zdroji. I samotné vyuziti penéz
ma dalsi uskali a pravidla. Pro rekonstrukci ¢i modernizaci si lze pljcit jen tehdy, kdy dany
7adatelti v daném byté trvale Zije. Pro byt je ohrani¢ena vyméra bytu maximédlné 75 m? a u
vyhodou je nizka Grokova sazba, ktera se tidi podle zakladni vySe sazby Evropské unie pro
Ceskou republiku. Jeji minimélni vyse ¢ini 1 % p.a. s fixaci na 5 let. Co se tyce doby
splatnosti, tak u rekonstrukce ¢i modernizace je maximalni vyse 10 let a u koupé bytu ¢i

rodinného domu je maximalni doba 20 let. Kromé nizké urokové sazby, lze uvést jako
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vyhodu i pfed¢asné ¢i mimoradné splaceni uvéru, které neni sankciovano ¢i zpoplatnéno.
Absence poplatkll se také uplatiiuje pro ziizeni, spravu a vedeni avéru. Dale Ize zatadit za
velké vyhody také odbornou pomoc ¢i konzultaci s pracovniky SFPI a dotace ve vysi 30 000
K¢ pro osvojeni Ci narozeni ditéte, které je platné jen pii sjednani uvéru na koupi bytu ¢i
domu. Mezi nevyhody patii vySe uvért, které jsou zastropované a ve vétsSich méstech tak
dany limit nestaci. Déle je zde délka doby splatnosti, ktera je u bankovnich instituci delsi a
v neposledni fadé sem patii podminky a pravidla, které limituji vybér potencionalniho bytu

& domu. (SFPI, 2020)

3.5 Vyvoj hypote¢niho trhu

Za poslednich 30 let, se zménil hypote¢ni trh k nepoznani. Od hypotecnich dluhopist a
zéstavnich listd az po novodobé hypoteéni Givéry (HU). Novodobé HU se zagali pomalu a
jisté¢ formovat od roku 2004. Kromé stale klesajicich urokovych sazeb, kdy v roce 2005
poprvé klesla pod troven 4 %, stala za vzestupem hypotec¢niho trhu mnoho dalSich aspekti,
které bylo zapti¢inéno neustale posilujici a gradujici konkurenci mezi bankami, které mezi
sebou doslova soupefily o kazdého klienta. (Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 925-926)
Diky vysoké konkurenci z toho t&€zi potenciondlni Zadatelé, kterym se bankovni instituce
snazi poskytnou co nejvyhodné&;$i podminky na trhu. Mezi dasledky soupefeni 1ze zminit
nové a zajimavé variace uveérovych produkt, prodlouzeni délky splatnosti, proces
zpracovani a posouzeni hypotéky se neustéale vyviji a v souc¢asné chvili je mnohem rychlejsi
nez diive. Dal§im pokrokem je takzvana ptedschvalend nabidka. Jedn4 se o na miru Sitou
nabidku, ktera je vypocitana z pfijmu a vydaji na uctu klienta. V tomto ptipad¢ se zfizovani
hypotéky obejde bez dokazovani ptijmu. V posledni fad€ je nutné zminit moznost zfizeni
pujcky 1 pro nerezidenty ¢i dokonce nabidka hypoték az do vyse prekracujici 100 %, kterou
nabizi nyni uz jen velmi ziidka. (banky.cz, 2019, online)

Na hypotecnim trhu dominuji ptedevsim tfi velké banky, které zaujimaji % podilu na trhu.
Na prvnim misté se jiz dlouhodobé Hypote¢ni banka. Jedna se o banku specializovanou na
hypote¢ni Gvéry a je zarove i nejvétsi v Ceské republice. V sougasné dobé spada pod banku
CSOB. Na druhém a tfetim misté se uz dlouh4 léta drzi Ceska spofitelna a Komeréni banka.
Zbyla V4 spadé na zbylé vétsi banky (UniCredit Bank, Raiffeisenbank, Wiistenrot, MONETA
Mone.y Bank, Sperbank), nizkondkladové anebo internetové banky (Equa Bank, Air Bank,
mBank). (Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 928)
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Graf 5 Objem hypoték 2004-2020 (mil. K&)
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Z grafu je lze zaznamenat pokles mezi lety 2008 az 2010. Hlavnim divodem bylo piedevs§im
zptisnéni obchodnich podminek bank pro ziskani hypoték a celosvétova krize, ktera zasahla
1 Ceskou hypotecni scénu. To ovlivnilo poptavku klientl po financovani nemovitosti pomoci
cizich zdroji. Nastésti byly dopady mnohem mirngj$i nez u jinych statu s rozvinutym
realitnim trhem, jako je napiiklad Velkd Britanie, a tuzemsky trh se z krize zotavil pomérné
rychle. (Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 927)

uvérove politice a narokd. Prvni vétsi skok nastal v roce 2016, kdy trokova sazba dosdhla
svého minima a z diivodu obav nastal davovy efekt. Ze strachu, Ze v blizké budoucnosti
urokova sazba zvysi, se lidé nechali strhnout a snaZzili se ziskat hypotéku v co nejkratSim
casovém horizontu. To byl jednim z diivodli masivniho nérustu objemu v tomto roce.
(Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 928) Nizsi pokles objemu nastal v roce 2019 z divodu
zvysujicim se cenam nemovitosti. Dale ovlivnilo poptavku navySeni irokové sazby a nové
produkty, které¢ lidé doposud neznali (napt. hypotéka pro mladé, hypotéka na mobilni diim
atd.). (banky.cz, 2020, online) Dal$im aspektem poklesu byla intervence CNB v podobé
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zavedeni limitd na vysi hypotéky vigi roénimu pi{jmu. (CNB, 2020, online) V roce 2020
nastal velky ,,boom* a i ptes pandemickou krizi zazivéa hypotecni trh nejvétsi rozmach nejen
v oblasti objemu sjednanych hypoték, ale i irokové sazby, kterd dosahuji historickych
minim. Rist cen nemovitosti ma tentokrat opacny efekt a misto toho, aby cena kupce
odradila, tak je naopak ldka. Vidina zhodnoceni majetku v dlouhodobém horizontu, trend
investic do nemovitosti a po vlastnim bydleni, rekordn¢ snizujici se urokové sazby a
(Zamecnikova, Hypoindex, 2020, online)

V nasledujicich rocich bude trh ovlivnén faktory jako jsou vyvoj ekonomiky a inflace,
legislativni prostiedi, politika CNB, urokové sazby a nabidka realitniho trhu, které

rozhodnou, zdali realitni bublina splaskne ¢i ne. (Syrucek, Sabotiv a kol., 2020, str. 928)

3.6 Obecna charakteristika regiont

3.6.1 Ustecky kraj

Ustecky kraj se nachazi na severozapadé republiky a sousedi s hranicemi Némecka. Svoji
rozlohou 5339 km? a poctem obyvatel ke dni 1.1.2020: 820 965 ¢ini hustota zalidnéni
piiblizng 154 obyvatel’km? coz fadi Ustecko mezi nejhustéji zalidnéné kraje v CR,
nepocita-1i se Praha. Samotny kraj je ekonomicky znamy svou dlouholetou historii, ktera je
uzce spjata s nerostnymi surovinami, pfedev§im jsou zde nalezi§t¢ hnédého uhli, pisku pro
sklarské a slévarenské ucely a stavebnich kamentl. Jedna se tedy o velmi rozvinutou tézebni
oblast, ktera se nachazi pfedevim v okresech Chomutova, Mostu, Teplic a ¢asti Usti nad
Labem. Mezi dal$i vyznamna odvétvi v daném kraji patii energetika, strojirenstvi,
automobilovy, textilni, chemicky a sklafsky primysl. Prosluly je Ustecky kraj také svou
rostlinou produkci, a to zejména chmel (Zatecko), vino (Mostecko) a riizné druhy zelenin a
ovoce (Polabi — Litométicko). (businessinfo.cz, 2017, online)

Z hlediska mzdy se s primérnym platem 33 091 K¢ nachazi pod primérem narodniho
hospodafstvi, které &ini 35402 K& (CSU, 2020, online) Ekonomicky ukazatel
nezameéstnanosti je dlouhodobou problematikou tohoto kraje. Jiz od pocatku sledovani
tohoto ukazatele se podotykal a vzdy patfil mezi kraje s nejvyS§im procentem v republice.
Presnéji se jedna pfedevsim o strukturdlni nezaméstnanost a s tim spojenou problematikou

redukce v ramci odvétvi, profese ¢i regionu, kde dochdzi k recesim a tim padem i ke
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snizovani stavil. Z divodu nedostatecné zpisobilosti a kvalifikovanosti v novém odvétvi,
pak vzniké strukturdlni nezaméstnanost. Pfi¢inou nezaméstnanosti v kraji jsou tedy zmeny
ve strukturach odvétvi, privatizace, dopravni obsluznost a sni spojena mobilita a
narodnostni mensiny. Casteénym feenim v soudasné dobé je zakladani pramyslovych zén
zahrani¢nimi investory, ale jejich rozvoj momentalné stagnuje, a to z divodu jiz zndmé
pandemické krize. (Bursa, online) Diky priimyslovym projektim zahrani¢nich investoru,
ktefi investuji a zaklddaji mnoho novych primyslovych podniki po celém kraji, maji
obyvatelé moznosti ziskani pracovni pfilezitosti, které nevyzaduji kvalifikaci ¢i vySsi
vzdélani. Kvalifikace a vzdélanost je jednim z dalSich problémovych stranek. Nizka
vzdélanost, ktera se trva jiz mnoho let, byla zapti¢inéna predevsim strukturou hospodarstvi.
Dlouhodoba tradi¢ni historie té¢Zebniho a dalSich primyslu byly oblastmi, které vyzadovali
spiSe manudlni zruc¢nost, fyzickou silu a zdatnost. ZlepSeni nepfinesly ani nové vzniklé
fabriky, které taktéz nevyzaduji vyssi vzdélani ¢i kvalifikovanost a vzdélanost. Kdyz se
k tomu pricte nedostatek vysokych skol, velky pocet lidi se zakladnim vzdélanim a
dlouhodobé& nezaméstnani lidé, tak se Ustecko ocita v zatarovaném kruhu, ze kterého se bez
fadného rozvoje a spravného feseni problematickych oblasti nedostanou. (Evropska komise,

2020, online)

3.6.2 Praha

O Praze se mluvi jako o centru obchodu, ekonomiky, politiky, vzdélavani, kultury a mnoho
dalsich véci. To jsou rysy a charakteristiky hlavniho mésta CR. Je to sidlo prezidenta,
velkych statnich instituci, organizaci a firem. Praha je brana nejen jako mésto, ale také jako
autonomni uzemni celek a fadi se mezi ¢trnact samospravnych kraji. (Evropska komise,
2020, online) Rozlohou, ktera ¢ini 496 km? a poctem obyvatel, ktera piekracuje hranici
jednoho miliénu (1324277), je tak s 2670 obyvatel/km? nejhustéji zalidnénym krajem a
méstem. (CSU, 2020, online) Dale je m&sto rozd&leno na 22 autonomnich méstskych &asti,
které se 1isi velikosti, kvalitou infrastruktury, socioekonomickymi podminkami pro Zivot
obyvatel a hustotou zalidnéni. (businessinfo.cz, 2017, online) Jelikoz se jedna o centrum
hospodaistvi a ekonomiky v republice, je jasné, ze tizce souvisi a ovliviiuje trh prace. Praha
je totiz nejvétsim trhem prace vramci mikroregioni v CR. Je specificka tim, Ze se
ekonomické subjekty zamétuji na sluzby a jiné podnikatelské aktivity a zaroven se zde

nevyskytuje tézebni primysl, coZ je pfesnym opakem Usteckého kraje. (Evropska komise,
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2020, online) Vysoka nabidka pracovnich pfilezitosti na trhu prace, a i vysoké procento
obsazovani volnych pozic pak ovliviiuje i ostatni trhy prace v ramci regiond. Plisobi zejména
na StiedocCesky kraj, a to zasluhou dobré dopravni obsluznosti a mobilite, které vedou do
hlavniho mésta republiky. Diky své poloze je Praha centralnim bodem vSech dalni¢nich tras.
Mira nezaméstnanosti je zde dlouhodobé nizka a v celostatnim méfitku patfi mezi regiony s
nejniz§im procentem. Kladné pilsobeni na trh prace pak pozitivné ovliviiuje i
makroekonomické ukazatele CR jako je HDP, které zvySuje a nezaméstnanost, kterou
snizuje. (businessinfo.cz, 2017, online) Neni prekvapenim, ze primérna mzda v hlavnim
mésté prevysuje v fadech tisict primérnou mzdu v CR. Za tieti &tvrtleti &ini primérma hruba
mzda 43 035 K&, coz je nejvice ze viech krajiu. (CSU, 2020, online) V souvislosti s
nezaméstnanosti 1ze zminit vysokou koncentraci nejen vysokych skol, ale také stfednich a
zakladnich, které mé za disledek 1 zvySené procento zaméstnanych osob s vysokoskolskym
vzdélanim, které¢ ptresahuje 40 %. (businessinfo.cz, 2017, online) Velky podil migrace
z ostatnich kraji do Prahy maji také narodnostni mensSiny, které migruji do hlavniho mésta
pfedev§im kvili podnikatelskym ¢innostem v odvétvi obchodu a vzdélani. V Praze sidli
pfiblizné 22 % z celkového poétu ekonomickych subjekti v CR a v nasledujicich letech by
se tato Cisla méla jen zvySovat. Pracovni prilezitosti, vzdé€lani, infrastruktura, kvalita a
postupna zména stylu zivota, bude kazdym rokem zvySovat migraci do hlavniho mésta

Ceské republiky. (Evropska komise, 2020, online)

41



4 Vlastni prace

4.1 Ekonometricky model

Pfedmétem ekonometrického modelu je potvrzeni ¢i vyvraceni zavislosti indexu
nabidkovych cen byt na vybranych exogennich ¢initelich v obdobi od 2005 do 2020. Na

zaklad¢ téchto vysledkti bude nasledovat predikce vyvoje endogenni proménné.

Celkovy postup a vyuzité metody pii zpracovavani ekonometrického modelu je zalozen na
znalostech ziskanych b&hem studia pfedmétu ekonometrie na CZU. Ekonometricky model
pracuje pouze s kvantitativnimi daty, coz v kone¢ném disledku miize znamenat, Ze vysledné
hodnoty mohou byt zkreslené, protoze kvalitativni faktory hraji na trhu nemovitosti

vyznamnou roli.

Cilem zpracovani ekonometrického modelu je ptfedevsim ziskani vysledki, které nasledné
budou slouzit jako podklad pro diskusi v kapitole 5. Jejich spravnost ¢i nespravnost autor

vzdy potvrdi a mozné nesrovnalosti odivodni.

4.1.1 Metodika:

Pti zjistovani zavislosti a ndsledné predikce chovani indexu nabidkovych cen bytt je pouzit
model, ktery pracuje s vicendsobnou linearni regresi. Jedna se o jednoho z nejvyuzivanéjSich
a zaroven nejjednodussich modell pro porovnani ekonometrické teorie s realitou. Pro odhad
parametrii linearniho regresniho modelu (LRM) je vyuzita béZznd metoda nejmenSich
¢tverctl. Jako podkladova data pro LRM budou slouzit ¢asové fady makroekonomickych
ukazatelti CR. Po definovani teoretickych vychodisek, ekonomickych a ekonometrickych
modelii, shromazd’ovani, zpracovani a analyz dat nasleduje proces ovéteni. Jedna se o sled
verifikaci ekonomickych, ekonometrickych a statistickych, které slouzi jako kontrola a
zpusob vyhodnoceni vystupti. Po verifikaci dochazi k aplikaci ekonometrického modelu
¢ijeho zamitnuti. Pfi aplikaci budou provedeny strukturdlni propocty formou vypoctu
pruznosti, dale simulace vystupii a prognéza budouciho vyvoje endogennich proménnych na
zéklad¢ skutecnych dat endogenni z predesSlych let. Hlavnim néstrojem generovani vSech

numerickych a grafickych vystupti je softwarovy program Gretl. Tento program autorovi
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zestruéni a ulehci celkovy postup k dosazeni vyslednych hodnot, které pak poslouzi jako
podklad pro zkoumani, aplikaci vysledki, a predevsim k diskusi.
Vsechna data a udaje jsou ¢erpany z Ceskych nérodnich statistickych instituci. Aplikované
metody a znalosti jsou v této ¢asti Cerpany z poznatka ziskanych béhem hodin ekonometrie
a odborné literatury:

- Cvileni z ekonometrie (Cechura, 2018)

- Zapisky ze cviceni z ekonometrie (Ing. Tomas Maier, Ph.D.)

- (Vicenasobna) linearni regrese (Gabrhel, 2016, online)

Tabulka 4 Metodika-Konstrukce ekonometrického modelu

Ekonomicka teorie Studium dokumentii a nasledné vyvozeni

teoretickych vychodisek

Ekonomicky model Konstrukce ekonomického modelu

Ekonometricky model Konstrukce ekonometrického modelu

Sbér, zpracovani a analyza vstupnich dat | Shromazd’'ovani vstupnich dat z narodnich
statistickych instituci, jejich zpracovani do
excelu a naslednd analyza pomoci

programu Gretl

Odhad parametri  ekonometrického | Vystupy z programu Gretl

modelu

Ekonomické ovéieni modelu Posouzeni sméru a intenzity pulsobeni
exogennich proménnych na endogenni

Statistické a ekonometrické ovéreni | StatistickA —  posouzeni  statistické

modelu vyznamnosti parametrli, rovnic a modelu

(az budu psat tak shoda modelu s daty a SV
odhadnutych parametri)

Ekonometrickd — ovéfeni piredpokladi
ekonometrického modelu (multikolinearita,

autokorelace rezidui, heteroskedasticita,

normalita rezidui)
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Aplikace ekonometrického modelu Dochazi zde k zamitnuti nebo k jeho
aplikaci (progndza, strukturdlni analyza,

simulace efektil)

Zdroj: Cechura, 2018, str. 12-29

4.1.1.1 Ekonomicka teorie

V uplném zacatku bylo stéZejnim tkolem vybrat takové exogenni proménné, které by
vystizné¢ vysvétlily promeénlivost endogennich proménnych. Po vybéru vhodnych
proménnych nasleduje hlavni ¢ast ekonomické teorie, kterou je studium a nasledna
specifikace vSech proménnych a jejich teoretickych vychodisek. Model v kone¢ném
disledku pracuje jen s kvantitativnimi vlivy, kde byly vybrany piedevSim faktory

charakterizujici vykonnost ekonomiky CR.

4.1.1.1.1 Vysvétlovana (endogenni) proménna

Index nabidkovych cen byti: Index nabidkovych cen byt byl vybran jako endogenni
proménna. Co se tyce popisu dat, jedna se o aritmeticky zprimérovana ¢tvrtletni data v ramci
CR, primér z roku 2010 byl zvolen jako cenovy zéklad. Pii vypoétu indexu zohlediioval
CSU i strukturu bytd, kde stanovil proporce mezi nabidkou novych, starych a

zrekonstruovanych byti.

4.1.1.1.2 Predeterminované proménna

Konstanta [JV]: Vyjadiuje pocatecni uroven ¢i stav, ktery zpravidla lezi mimo racionalni
¢ast funkce. Je zahrnuta z divodu zvySeni vypovidajici schopnosti grafu a modelu. Samotna

konstanta je vyjadfena pomoci jednotkového vektoru (JV).
Objem hypotéénich avéri [mld. K¢]: Jedna se pouze o objem hypotecnich uvért

vydanymi bankami za i¢elem nakupu bytovych nemovitosti. Data o objemu jsou vyjadiena

v miliardach korun (mld. K&) a byly erpany ze systému ¢asovych fad ARAD CNB.
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Teoretické vychodisko: Pfi zvySeni objemu hypotecnich uvéri by se mél index cen
nabidkovych cen zvysit. ZvySena poptavka po hypotecnich uvérech souvisi i se zvySenim
poptavky po bytovych jednotkéch, jelikoz jsou tyto uvéry vazany na ndkup bytu. Zvysena
poptavka po bytech pak tlaci ceny nahoru.

Urokova sazba [%]: Tato exogenni proménna je vypocitina jako ro¢ni aritmeticky
pramér mésicnich dat tirokovych sazeb hypotecnich tvérti v procentech. Data byly ziskany
opét ze systému asovych fad ARAD CNB.

Teoretické vychodisko: Pfi zvySeni urokovych sazeb by mélo dojit ke snizeni cen indexu
cen nabidkovych nemovitosti. Pfi zvySeni se snizi pocet zadosti o hypotecni uvéry a tim

padem i poptavka po bytovych jednotkéch, ktera nasledné tlaci cenu dola.

Obecna mira nezaméstnanosti [%]: Jeden z prvnich makroekonomickych ukazatelt
v modelu je vyjadren jako ro¢ni pramér mésicnich dat o nezaméstnanosti. Data byla ziskana
zCSU, ktery uvadi i dali instituce, které se podilely na sestaveni souboru
makroekonomickych dat (MPSV, CNB, MF)

Teoretické vychodisko: Pokud dojde ke zvysSeni obecné miry nezaméstnanosti, dojde
k poklesu indexu cen nabidkovych byt. V prvé fadé dojde ke snizeni poctu bonitnich
klientd, kteti pak nemohou zadat o ivér a v druhé fad¢ dojde ke snizeni poctu lidi, ktefi si
mohou dovolit pofidit si bytovou jednotku za hotové penize. Tyto dva faktory snizuji

poptavku po bytech, ktera ma za dusledek pokles ceny byti.

Inflace [%]: Dalsim makroekonomickym ukazatelem je inflace, ktera je vyjadiena pomoci
priméru ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny
oproti pfedchozimu roku. Data jsou &erpany z CSU a instituci viz. obecnd mira
nezaméstnanosti.

Teoretické vychodisko: Zvyseni cenové hladiny zplsobi 1 zvySeni indexu cen nabidkovych
byti. Pfic¢inou je fakt, ze pti inflaci dochazi ke zvySovani vétSiny cen v dané ekonomice, tim

padem i cen nemovitosti.

HDP [mld. K¢]: Hruby domaéci produkt je poslednim makroekonomickym ukazatelem

v tomto modelu, ktery poukazuje na vykonnost ekonomiky CR. HDP reprezentuje vie
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(statky a sluZby), vytvorené béhem obdobi jednoho roku v CR. Jedn4 se o penéZité vyjadieni
v miliarddch korun. Ziskana data byla opét ze stranek CSU a dal3ich instituci viz. obecna
mira nezamé&stnanosti

Teoretické vychodisko: S rostoucim HDP se zvysuji i ceny byti. Jako odiivodnéni slouZi to,
ze rust HDP vyjadiuje rust celé ekonomiky. To v pfekladu znamend pozitivni vliv na
obyvatelstvo zemé. Pfedpoklada se, Ze se obyvatelim zvySuji i piijmy a zvySuje se tim 1
chut’ investovat do vlastniho bydleni. To miizou financovat z vlastnich prostfedki, nebo
hypotékou. S lepsimi pfijmy se zvySuje i schopnost splacet takovy uvér a to se odrazi na
zvyseni celkového zajmu o jejich Cerpani. Zvysena poptavka po bytovych jednotkach mé za

nasledek zvysovani jejich cen.

Bytova vystavba v CR — zahajeni stavby [jednotky byti]: Jako posledni proménna je
zvolena bytova vystavba, piesnéji feCeno zahdjeni staveb bytii. Proménna je vyjadiena jako
celkovy soucet nové zahajenych bytovych jednotek za dany rok. Data byly ziskany z CSU.
Teoretické vychodisko: ZvySeni zahdjeni novych bytovych vystaveb se ocekava pokles
indexu nabidkovych cen byti, z diivodu navyseni nabidky, kterd snizuje budouci poptavku.
Ochlazeni trhu diky navyseni poctu byt a lepsi uspokojeni poptavky ma pak za pficinu

pokles cen.

4.1.1.2 Ekonomicky a ekonometricky model

V nésledujici ¢asti dojde k formulaci ekonomického modelu a zapisu ekonometrického
modelu. Nedilnou souc¢ésti obou modell je deklarovani vSech proménnych, se kterymi se

bude v prubéhu celé analyzy pracovat.
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Deklarace proménnych:

4 PT T index nabidkovych cen bytl [%]

D S P jednotkovy vektor [JV]

D¢ objem hypotec¢nich uvért [mld. K¢

D € TR urokova sazba [%]

D R obecna mira nezamé&stnanosti [%]

XS e e tee et inflace [%]

D (T hruby domaci produkt [mld. K¢]

) A bytova vystavba v CR — zahajeni stavby [jednotky byti]

4.1.1.2.1 Ekonomicky model

Ekonomicky model navazuje na ekonomickou teorii, kde se snazi zjednoduSen¢ ztvarnit
realny svét. V prekladu se jedna o stiet ekonomickych teoretickych vychodisek se ziskanymi
statistickymi daty, kde data reprezentuji realitu. Tento ekonomicky model bude vyjadien

formou algebraického zapisu, ktery popisuje vztah mezi exogenni a endogenni proménou.

Formulace ekonomického modelu: y1 = f(x1, X2, X3, X4, X5, X6, X7)

4.1.1.2.2 Ekonometricky model

Dalsi slozkou linearniho regresniho modelu je konstrukce ekonometrického modelu, ktery
vychazi z ekonomického. Mezi hlavni pfedpoklady k tomu, aby se ekonomicky model stal
ekonometrickym, je ur¢eni funkéni formy modelu, pfidani nahodné slozky a strukturalnich
parametri. Funkéni formou je myslen druh funkce. V tomto ptipad€ byla zvolena funkéni
forma linedrni. Nahodné slozka reprezentuje vSechny vlivy dalSich proménnych, které se
nezahrnuly do modelu a strukturdlni parametry pak vyjadiuji silu a intenzitu pisobeni

exogennich proménnych na endogenni proménné.

Formulace ekonometrického modelu:

Y1t = YViXiet Y2Xoe Y3X3eH YaXdrF YsXse+ YeXet T Y7X7e T Uit
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4.1.1.3 Sbér, zpracovani a analyza vstupnich dat

Veskerd vstupni data, slouzici pro konstrukci tohoto modelu byly Cerpany z Ceskych
statistickych instituci. Mezi hlavni prameny lze zafadit Ceskou narodni banku (CNB), Cesky
statisticky ufad (CSU), Ministerstvo financi (MF) a Ministerstva prace a socialnich véci
(MPSV). Data dale byly zpracovany v programu Microsoft Excel, aby mohly déle slouzit
jako podkladova data pro softwarovy program Gretl, ktery byl ziskan béhem studia na CZU.

Tabulka podkladovych dat se nachazi viz. ptiloha €. 1.

4.1.1.4 Odhad parametri ekonometrického modelu

Pfedtim nez dojde k odhadu strukturdlnich parametri, se musi zjistit mozny vyskyt
multikolinearity v modelu. Multikolinearita je dle ptfedpokladt pro linearni regresni model
nezadouci, znaci totiz vysokou zavislost minimalné¢ mezi dvéma ¢i vice vysvétlujicimi
proménnymi. Parové korelacni koeficienty nabyvaji u multikolinearity hodnot <-1; -0,8>
nebo <0,8;1>. Mezi zptisoby odstranéni multikolinearity patfi:

- nahrada proménné, ktera zptisobuje multikolinearitu dummy proménnou

- pouziti postupnych ¢i relativnich diferenci

- ignorovani nebo vylouceni proménné.

Obrazek 2 Korelacni matice-vyskyt multikolinearity

Korelacni koeficienty, za pouziti pozorovani 2005 - 2020
5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,4973 pro n = 16
x2 x3 x4 x5 X6
1,0000 -0,7827 -0,7544 -0,0523 0,9428 x2
1,0000 0,5749 0,3669 -0,7178 x3
1,0000 -0,2158 -0,8430 x4
1,0000 0,0011 x5
1,0000 x6
x7
-0,1247 x2
0,4591 x3
-0,1493 x4
0,5505 x5

-0,1313 x6
1,0000 x7

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

V nésledujici korelaéni matici lze zaznamenat vysokou zavislost HDP (x6) s objemem

hypotecnich uveéri (x2) a pak dale opét HDP, ale tentokrat s nezaméstnanosti (x3). Z vyse
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uvedenych moznosti, jak se vyporadat s multikolineritou se nakonec zvolila moznost

uplného vylouceni proménné x¢ (HDP).

Obriazek 3 Korela¢ni matice-odstranéni multikolinearity

Korelacéni koeficienty, za pouziti pozorovani 2005 - 2020
5% kriticka hodnota (oboustranna) = 0,4973 pro n = 16
x2 x3 x4 x5 x7
1,0000 -0,7827 -0,7544 -0,0523 -0,1247 x2
1,0000 0,5749 0,3669 0,4591 x3
1,0000 -0,2158 -0,1493 x4
1,0000 0,5505 x5

1,0000 x7

Zdroj: Gretl, vlastni zpracovani

Vyjmuti proménné x¢ (HDP) fesi problém multikolinearity v korela¢ni matici nevyskytuje a

umoznuje prechod do dalsi faze konstrukce modelu.

Dalsi fazi je pouziti modelu vicendsobné linedrni regrese, kterd vyuziva béznou metodu
nejmensich ¢tvercdt (BMNC). Budou odhadnuty strukturdlni parametry exogennich
proménnych, které slouZi k ur€eni sméru a intenzity piisobici na endogenni proménnou. Pied
pouzitim BMNC je nutno vy¢islit matici X a vektor y. Vektor y je sloZen z dat jediné
endogenni proménné, kterou je index cen nemovitosti. Matice X je poskladana
z predeterminovanych proménnych a proménné jdou piesné podle ¢isel, které maji v dolnim
indexu. V nésledujici matici jiz nelze spatfit proménnou Xs, kterd zplisobovala

multikolinearitu.
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Tabulka 5 Vy¢isleny vektor y a matice X

y 66,5 X 1 56,60 4,13 7,9 1,9 40381
72,4 1 92,41 4,32 7,1 2,5 43 747
87,2 1 124,67 4,76 5,3 2,8 43796
107,2 1 104,03 5,6 4,4 6,3 43531
104,3 1 80,50 5,71 6,7 1 37319
100,0 1 81,23 4,97 7,3 1,5 28135
95,1 1 111,13 4,14 6,7 1,9 27535
96,1 1 124,13 3,62 7,0 3,3 23853
97,2 1 151,38 3,19 7,0 1,4 22108
100,8 1 177,50 2,93 6,1 0,4 24351
106,9 1 217,81 2,35 5,0 0,3 26378
117,7 1 280,73 2,09 4,0 0,7 27 224
130,7 1 295,04 2,11 2,9 2,5 31521
144,6 1 304,44 2,49 2,2 2,1 33121
153,2 1 274,51 2,63 2,0 2,8 38677
164,3 1 503,57 2,25 3,8 2,7 35253

Zdroj: CSU, MF, MPSV, vlastni zpracovani

V programu Gretl se pomoci linearni regresniho modelu vygeneruji strukturalni parametry,
se kterymi se bude pozd&ji dale pracovat. Line4rni regresni model pak dale vyuziva BMNC,
jehoz vzorec je definovan jako:

y=(X"X)" X"y,

Pro vzorec BMNC se pak pii vypodétu vyuziva vyse vycislena matice X a vektor y. Dalsi
specifikaci pro vypocet parametrii je vybér metody OLS za pomoci HAC (heteroskedasticity
autocorrelated consistent) v programu Gretl, které zajisti spravnost a zptisobilost modelu pro
testovani hypotéz tim, ze dojde ke korekci autokorelace rezidui a heteroskedasticity.
Nasledna kontrola spravnosti je provedena pfi revizi specifikacnich pfedpoklada pro linearni

regresni model.
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Obrazek 4 Odhadnuty model-metoda OLS za pomoci HAC
Model 1: OLS, za pouziti pozorovani 2005-2020 (T = 16)

Zavisle proménna: vyl
HAC standardni chyby, Sirka okénka 1 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 112,550 14,7068 7,653 1l,73e-05 **=
x2 0,189243 0,0196143 9,648 2,20e-06 *xx
x3 12,3337 2,42449 5,087 0,0005 bl
x4 -8,56801 1,58723 -5,398 0,0003 kAR
x5 -0,621788 1,28550 -0,4837 0,6390

x7 -0,00109004 0,000246165 -4,428 0,0013 bl
Stfedni hodnota zavisle proménne 109,0000

Sm. odchylka zavisle proménne 27,22205

Soucet &tvercu rezidui €99,9843

Sm. chyba regrese 2,36650¢6

Koeficient determinace 0,937027

Adjustovany koeficient determinace 0,905540

F(5, 10) 335,7520

P-hodnota (F) g8,48e-11

Logaritmus vérohodnosti -52,93077

Akaikovo kritérium 117,8615

Schwarzovo kritérium 122,4971

Hannan-Quinnovo kritétium 118,0989

rho (koeficient autokorelace) 0,233929

Durbkbin-Watsonova statistika 1,492024

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Pomine-1li se konstanta, p-hodnota byla nejvyssi pro proménnou 5 (x5)
Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Na zakladé vystupu z programu Gretl 1ze a zkonstruovat tplny ekonometricky model, ktery
se doplni o vygenerované parametry. Vysledny ekonometricky model, s vyfazenou

promé&nnou Xe, vypada nasledovné:

yie= 112,55x1¢+ 0,189x2¢+ 12,333x3¢— 8,568x4¢— 0,62 1x5¢ — 0,00 1x7¢ + 1y
Z vysledného vystupu se nyni eliminuji statisticky nevyznamné proménné, v tomto piipadé
se jedna o proménnou xs. Tim se splni jeden ze specifikacnich piedpokladii o vynechéani

irelevantnich vysvétlujicich proménnych. Model po odstranéni proménné vypada

nasledovné.
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Obrazek 5 Odhadnuty model-metoda OLS za pomoci HAC-po odstranéni statisticky nevyznamné proménné
Model 2: OLS, za pouziti pozorovani 2005-2020 (T = 16€)

Zavisle proménna: vl
HAC standardni chyby, Sirka okénka 1 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 112,703 14,8624 7,583 1,08e-05 **x
x2 0,188311 0,0201527 9,344 1,45e-06 ***
x3 11,8862 2,37642 5,002 0,0004 A& R
x4 -8,35870 1,57825 -5,29¢6 0,0003 kAR
x7 -0,00111491 0,000243872 -4,572 0,0008 ahade
Stfedni hodnota zavisle proménne 109,0000
Sm. odchylka zavisle proménne 27,22205
Soucet c&tvercu rezidui 706,7250
Sm. chyba regrese g8,0154¢68
Koeficient determinace 0,936420
Adjustovany koeficient determinace 0,913301
F(4, 11) 574,0652
P-hodnota (F) 1,10e-12
Logaritmus vérohodnosti -53,00744
Akaikovo kritérium 116,0149
Schwarzovo kritérium 119,8778
Hannan-Quinnovo kritétium 116,2127
rho (koeficient autokorelace) 0,230%908
Durbin-Watsonova statistika 1,500131

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Po vyfazeni statisticky nevyznamné proménné vznikla kone¢na podoba ekonometrického

modelu, se kterym se nyni bude pracovat.

yie=112,703x¢:+ 0,188x2¢ +11,886X3t — 8,359%4t—0,001x7¢ + uie

Dale lze vy¢ist z vystupu i shodu modelu s daty, ktery v tomto pripade ¢ini 93,64 %, ktery
vychazi z koeficientu determinace, ktery ¢ini 0,9364. Dalsi dilezité prvky vystupu jsou

v nésledujicich kapitolach rozebrany podrobnéji.

4.1.1.5 Ekonomické ovéreni modelu

Principem ekonomické verifikace je urCeni sily sméru a intenzity, kterou strukturdlni
parametry pusobi na index cen nabidkovych bytl. Urceni sily a intenzity je provedeno

pomoci interpretace odhadnutych parametri. Dil¢im a velmi dtlezitym tkolem je hned i
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nasledné potvrzeni ¢i vyvraceni teoretickych vychodisek s vysledky z Gretlu, které zastupuji
realny svét. V pripad€ vyvraceni dojde k vy¢tu moznych faktord a odiivodnéni, které vedly

k nesouladu s teoretickym vychodiskem.

4.1.1.5.1 Interpretace strukturalnich parametru:

Strukturalni parametr yi:

Paklize budou v§echny parametry rovny nule, tak je index nabidkovych cen byti roven 112,
703, ceteris paribus. Parametr lze povazovat za ovéieny, z divodu toho, ze lezi mimo
raciondlni ¢ast funkce a byla do modelu zakomponovana pro zvySeni vypovidajici

schopnosti modelu.

Strukturalni parametr y2:
Zvysi-li se objem hypotecnich uvérti o 1 mld. K¢, tak se zvysi index cen nabidkovych bytil
o 0,188, ceteris paribus. Parametr Ize povazovat za ovéfeny, nebot’ s rostoucim objemem

hypoték roste i poptavka po nemovitostech, ktera zpisobuje zvySovani cen.

Strukturalni parametr ys:

Zvysi-li se urokové sazby o 1 %, tak zvysi se index cen nabidkovych bytd o 11,886, ceteris
paribus. Parametr nelze povazovat za ovéfeny, protoze se predpoklada, Ze s rostouci
urokovou sazbou budou potencionalni Zadatelé poptavat hypotéky v mensim v mnozstvi. To
zpisobi pokles poptavky po bytovych jednotkéach a tim i cenu. V obecné roving je zvySovani
urokovych sazeb spojeno s aktivitami, které se snazi tlumit ekonomiku a piedejit tak prehiati

ekonomiky.

Strukturalni parametr y4:

Zvysi-li se obecnd mira nezaméstnanosti o 1 %, tak se snizi index cen nabidkovych bytii o
8,359, ceteris paribus. Parametr lze povazovat za ovéieny, nebot’ se predpoklada, Ze se
zvySenim nezamestnanosti klesne pocet bonitnich zadatelti o hypotéky. To se odrazi i na
poptavce po bytovych jednotkach. Dale je nutné zminit i fakt, ze klesa zdroj piijmd, tudiz 1

mnozstvi vlastnich zdrojii pro ptipadné financovani nemovitosti.
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Strukturalni parametr y7:
Zvysi-li se pocet zahdjeni byt o 1 bytovou jednotku, tak se snizi index nabidkovych cen o
0,001, ceteris paribus. Parametr Ize povazovat za ovéfeny, protoze zvySenim mnozstvi

Vv

byta.

4.1.1.6 Statistické a ekonometrické ovéreni modelu

Tato cast obsahuje dv¢ casti statistickd verifikace apo ni nasleduje verifikace
ekonometrickd. Hlavnim cilem této ¢asti je ovéfit, zda maji vysledné strukturdlni parametry
pozadované statistické charakteristiky a zda spliuji ptfedpoklady pro pouziti linearniho

regresniho modelu.

4.1.1.6.1 Statisticka verifikace

Statistickou verifikaci se posuzuje vyznamnost vyslednych parametri z rovnice a modelu.
Z hlediska statistického ovéfeni se tim padem bude nahliZet a rozdé€lovat na dvé slozky, a
témi jsou shoda odhadnutého modelu sdaty a potvrzeni statistické vyznamnosti

odhadnutych parametri.

Obrazek 6 Koeficient determinace z odhadnutého modelu
Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinac

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

4

V podkapitole 4.1.1.4. Odhad parametrti ekonometrického modelu se jedna o 93,64 % shodu
modelu s daty. Toto procentudlni Cislo vyjadiuje, do jaké miry jsou zmény endogenni
proménné vysvétleny zménami exogennich proménnych (predeterminované proménné).
Touto definici se prezentuje takzvany koeficient determinace, ktery je znacen R* a nabyva
hodnot v intervalu <0;1>. Z obrazku 5 lze spatfit i adjustovany koeficient determinace, ktery
se pouziva pii rozhodovani o mozném zatazeni dalsi proménné do modelu. Zpravidla byva
hodnota adjustovaného koeficientu niz8i nez u koeficientu determinace, coz se potvrdilo i ve

vysledcich modelu.
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Dalsi casti statistické verifikace je posouzeni statistické vyznamnosti odhadnutych
parametrd, kde klicovym faktorem bude sledovani ,,hvézdi¢ek* z vysledného vystupu. Dané
hvézdi¢ky zobrazuji vysi pravdépodobnosti statistické vyznamnosti a maximalni pocet,
kterého 1ze dosdhnout jsou tfi. Pod jednou hvézdickou (*) se skryva hladina vyznamnosti
0,1, pod dvéma ** je hladina vyznamnosti 0,05 a pfi maximalni vysi tfi *** je hodnota na
0,01. Paklize se nevyskytuje zadna hvézdicka u parametru, znamena to, ze na 5 % hlading

vyznamnosti neni parametr statisticky vyznamny.

Obrazek 7 Vystup z modelu pro statistickou verifikaci

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 112,703 14,8624 7,583 1,08e-05
x2 0,188311 0,0201527 9,344 1,45e-0¢6
x3 11,8862 2,37642 5,002 0,0004
x4 -8,35870 1,57825 -5,296 0,0003
x7 -0,00111491 0,000243872 -4,572 0,0008

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Z nasledujiciho vystupu je pro piehlednost vytvorena tabulka, kterd porovnava jednotlivé p-
hodnoty t-testu s hladinou vyznamnosti a potvrdi tak statistickou vyznamnost C¢i
nevyznamnost parametru. Problematika vyznamnosti je po vynéti statistické nevyznamné

proménné vyfeSena a ndslednd tabulka slouZzi jen pro lepsi orientaci v datech.

Podstatou niZe vytvofené tabulky je to, aby p-hodnota t-testu byla niZs§i nezZ hodnota hladiny
vyznamnosti, aby se potvrdil fakt, Ze je parametr statisticky vyznamny. Hladina vyznamnosti
vyjadiuje z kolika procent se dany model dopustil chyby a je stanovena v tomto piipad¢ na

5 % (a=0,05).

Tabulka 6 Tabulka pro statistickou verifikaci odhadnutych parametriu

Parametr Pocet P-hodnota Znak Hladina Statisticka
hvézdicek (t-test) nerovnosti | vyznamnosti | vyznamnost>
X| oAk 1,08e-05 < 0,05 SV
X2 otk 1,45e-06 < 0,05 SV
X3 okok 0,0004 < 0,05 SV

2 SV-statisticky vyznamny, SN-statisticky nevyznamny
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X4 ok 0,0003 < 0,05 SV
X7 otk 0,0008 < 0,05 SV

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Z tabulky lze tedy povazovat za statisticky vyznamné vSech pét parametrt, tzn. konstantu,
objem hypotecnich uvéri, trokovou sazbu, nezaméstnanost a pocet novych zahajenych
vystaveb bytovych jednotek. Jedinou statisticky nevyznamnou proménnou se stala inflace,

se kterou se autor vypotradal pomoci nového modelu.

Co se tycCe statistické vyznamnosti modelu, tak podle p-hodnoty F-testu, ktera ¢ini 1,10e-12
(viz. obrazek 5), je model statisticky vyznamny na hladin¢ vyznamnosti 5 %, jelikoz je p-

hodnota nizsi nez a=0,05.

Tabulka 7 Statistickd vyznamnost modelu
p-hodnota (F-test) Hladina vyznamnosti (0=0,05)
1,10e-12 0,05
1,10e-12 < 0,05 > SV

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

4.1.1.6.2 Ekonometricka verifikace

Naplni ekonometrické verifikace je ovefeni predpokladii pro pouZiti linedrniho regresniho
modelu. Ptjde o sled analyz ptfedpokladi o ndhodné slozce, kde pilifem verifikace jsou testy
multikolinearity mezi exogennimi proménnymi, autokorelace rezidui, heteroskedasticity,
normality rezidui a v neposledni fadé, test spravné specifikace funkce. I ptresto, Ze byl pouzit
model OLS za pomoci HAC, budou provedeny kontrolni testy, které potvrdi nepfitomnost
autokorelace a heteroskedasticity. V ptfipadé multikolinearity se provadét test nebude,
jelikoZ se s ni autor vypotadal jiz v samotném zacatku. U kazdého testu ekonometrické
verifikace bude opét diilezita hladina vyznamnosti, ktera je také udana na 5 % (a=0,05). Na
rozdil od statistické vyznamnosti musi p-hodnota pfevySovat zmiflovanou hladinu

vyznamnosti 5 %, aby se nulova hypotéza nezamitla.

Test autokorelace rezidui
Za vyskyt autokorelace je povazovan stav, kdy existuje zavislost mezi rezidudlni slozkou a
jejimi budoucimi ¢i zpozdénymi hodnotami. U modelovani s pouzitim ¢asovych fad je riziko

vyskytu autokorelace o to vyssi, jelikoz zavislost v ¢ase neni u ekonomickych veli¢in
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zadnym neobvyklym jevem. Mezi divody existence tohoto jevu je opomenuti dilezité
proménné, Spatn¢ specifikovand dynamika modelu ¢i pouziti nelinearni funkce. V ptipadé
vyskytu autokorelace rezidui je odhad nestranny, konzistentni, ale neni nejlepsi. V tomto
modelu se pouzila jiz zminovand metoda OLS za pomoci HAC a nyni je provedena kontrola
spravnosti pro dodatecné potvrzeni absence autokorelace rezidui v tomto modelu. Pro
detekci autokorelace rezidui je pouzit Breusch-Godfrey test, jehoz p-hodnota musi byt vyssi

nez a=0,05, aby se potvrdila absence potvrdila.

Ho: Absence autokorelaci rezidui

Ha: Vyskyt autokorelaci rezidui

Obrazek 8 Test pro autokorelaci rezidui

ILM test pro autokorelaci aZ do £adu 1 -
Nulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovaci statistika: ILMF = 1,76577
s p—-hodnotou = P(F(1, 10) > 1,76577) = 0,213429

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Breusch-Godfrey test: p-hodnota =0, 213> a=0,05

Z vysledku testu lze potvrdit, Ze nulovou hypotézu nelze zamitnout. To znamena Ze se
v modelu nevyskytuje autokorelace rezidui, protoze vyslednd p-hodnota z Breusch-

Godreyho testu vysla vyssi nez 0=0,05.

Test heteroskedasticity

Heteroskedasticita patfi opét mezi neZadouci jevy v ekonometrickém modelu. Jednd se o
nekonstantnost variance v €ase €i v prufezu, které jsou zpiisobeny napiiklad chybnou
specifikaci modelu ¢i nahromadénim chyb zméfeni proménnych, které zplsobuji
nekonstantni rozptyl ndhodnych slozek. Obecné to mohou zplisobovat také zmény
v ekonomice, a to predevsim strukturalni. I v tomto ptipadé, by se neméla nulova hypotéza
zamitnout z divodu jiZ nékolikrat zminovanému pouZiti metody OLS za pomoci HAC. Pro
ovéteni je pouzit Whitilv test heteroskedasticity. Opét je nutno, aby byla hodnota vyssi nez
a=0,05, aby se zamitla heteroskedasticita a potvrdila homoskedasticita (=rozptyl je

konstantni v Case a zavisly na parametru)
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Ho: Homoskedasticita

Ha: Heteroskedasticita

Obrazek 9 Whitlv test heteroskedasticity

Whitelv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéeza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: ILM = 15,7641
s p—hodnotou = P(Chi-kvadr&t(l4) > 15,7€<4l1l) = 0,327

0
0o
Wb

I

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Whitiiv test heteroskedasticity: p-hodnota = 0, 328> 0=0,05

Z vystupu lze potvrdit, ze nulovou hypotézu nelze zamitnout, tim padem se v modelu
nevyskytuje heteroskedasticita, ktera je nezadouci. Vysledna p-hodnota Whitova testu vysla

vy$si nez 0=0,05, ¢imzZ se potvrdila homoskedasticita.

Test normality rezidui

Tento test se pouziva pro zjiSténi normalniho rozdéleni rezidui, které patii mezi dalsi
ptedpoklady linearniho regresniho modelu. Pfi neptfitomnosti normélniho rozdéleni miizou
nabirat rezidua plochost, Sikmost a Spicatost, ze kterych nemutize linearni regresni model

vyprodukovat ty nejlepsi odhady.

Ho: Normalni rozdéleni rezidui

Ha: Nemaji normalni rozdé€leni rezidui

Obrazek 10 Jargue-Bera test normality rezidui
Test normality rezidui -
Nulowva hypoteza: chyvby Jsou normalne rozdelends

\

Testovaci statistika Chi—-kvadrac((2) = 5,53279
s p—hodnotou = 0,0&28882

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Jargue-Bera test normality rezidui: p-hodnota = 0, 063> 0=0,05

Z vystupu lze vycist, Ze nulovou hypotézu nelze zamitnout. To znamena Ze maji rezidua

normalni rozdé€leni, protoZze vysledna p-hodnota Jargue-Berova testu vysla vys$si nez a=0,05.
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Testy spravné specifikace modelu

Zikladem tspé&$ného a kvalitniho modelu vyuZivajici BMNC je bezesporu splnéni
specifikacnich predpokladi. Mezi predpoklady patii stabilni odhadnuté parametry,
neopomenuti podstatnych a vynechani nediilezitych exogennich proménnych a volba
spravné funkéni formy. Pro detekci opomenutych proménnych a zjisténi spravnosti volby
funk¢ni formy je zvolen Ramsey RESET test. Bude opét fungovat na principu toho, ze
vysledna p-hodnota musi byt vétsi nez o=0,05. Bude-li p-hodnota mensi, znamena to

opomenuti podstatné proménné ¢i chybnou funkéni formu.

Obrazek 11 Ramsey RESET test

Test RESET pro specifikaci (druhé a tfeti mocniny)
Testovacli statistika: F = 1,870278,
s p-hodnotou = P(F(2,9) > 1,87028) = 0,209

Test RESET pro specifikaci (pouze druhé mocniny)
Testovacli statistika: F = 3,69
s p-hodnotou = P(F(1,10) > 3
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Test RESET pro specifikaci (p
Testovaci statistika: F = 3,8
s p-hodnotou = P(F(1,10) > 3,8

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Ramsey RESET test:

p-hodnota = 0, 209> 0=0,05
p-hodnota = 0, 084> 0=0,05
p-hodnota = 0, 077> a=0,05

Z dostupnych vysledki lze fict, Ze nelze zamitnou nulovou hypotézu, jelikoz jsou vysledné
p-hodnoty vyssi nez a=0,05. Ramseyho RESET test byl proveden ve vSech moznych
dostupnych variantdch (druhd a tfeti mocnina), aby se dokazala spravnost specifikace

modelu.
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4.1.1.7 Aplikace ekonometrického modelu — prognoza

Posledni casti ekonometrického modelu je jeho aplikace. Hlavnim cilem je provedeni
strukturdlni analyzy (pruznosti), simulace a naslednd predikce mozné budouci hodnoty

endogenni proménné, tedy indexu ceny nabidkovych cen.

4.1.1.7.1 Elasticita
Elasticita neboli pruznost je mozné vysvétlit jako pomérové vyjadieni vlivu exogenni

proménné na endogenni. V ekonometrickém modelu vyjadiuje to samé jako odhadnuty
parametr s tim rozdilem, Ze je to vyjadieno v procentech. To znamena ze vyjadtuje, o kolik
% se zméni endogenni proménnd, kdyz se zméni exogenni o 1 %. V nasledujicich fadcich

se provede elasticita u vSech proménnych.
Pro vypocet elasticity bude nutno spocitat teoretické y (¥) pro jeden rok. Pro vypocet ¥ je
vybran aktualni rok 2020, kde do ekonometrického modelu budou doplnény skutec¢na data

za rok 2020. Nasledné€ se pak vyuzije vzorecek pro vypocet koeficientu pruznosti.

Deklarace proménnych:

E......... koeficient pruznosti

Veoreanenn skutecnd hodnota endogenni proménné
\ZTTP teoretickd hodnota endogenni proménné
Xieeorennnn skute¢na hodnota exogenni proménné
Vypocet:

¥2020=112,703x1:+ 0,188x2¢ +11,886x3:— 8,359%x4¢—0,001x7¢
$2020=112,703*1 + 0,188*503,57 +11,886%2,25 — §,359*3,8 —0,001*35253
$2020=167.1
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Tabulka 8 Vypocet elasticity pro rok 2020

X2 X3 R4 X7 Vzorec:
dy/dx; 0,188 11,886 -8,359 -0,001 av I;’
Xj 503,57 2,25 3,8 35253 = —_— —
9 167.1 167.1 167.1 167,1 ox; ¥
E 020 0,5665 0,16 -0,19 -0,211

Zdroj: Softwarovy program Gretl vlastni zpracovani

Interpretace a verifikace:

Zvysi-li se objem hypotecnich avérti o 1 %, tak se zvysi index nabidkovych cen byt o
0,5665 %, ceteris paribus. Parametr 1ze povazovat za ovéreny.

Zvysi-li se urokova sazba o 1 %, tak se zvysi index nabidkovych cen bytl 0 0,16 %, ceteris
paribus. Parametr nelze povazovat za ovéteny.

Zvysi-li se nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi index cen nabidkovych bytti o 0,19 %, ceteris
paribus. Parametr 1ze povazovat za ovéteny.

Zvysi-li se pocet zahajenych staveb bytovych jednotek o 1 %, tak se sniZi index nabidkovych

cen bytli 0 0,211 %, ceteris paribus. Parametr 1ze povaZovat za ovéfeny.

Vyuzitim pruZznosti se tak dosahlo procentudlniho vyjadieni odhadnutych parametrt.
Vypocet teoretické hodnoty indexu nabidkovych cen byt vysel vyssi nez jeho skute¢na
hodnota. To je pfedevSim zapfi¢inéno naptiklad nezahrnutim kvalitativnich faktord, které

existuji, ale nebyly predmétem modelu.

4.1.1.7.2 Simulace modelu

V nésledujici ¢asti bude provedena rychld simulace modelu pro vybrany rok, kde zména
bude jind neZz, dosavadni 1 %. Simulace bude provedena u vSech &tyf odhadnutych
parametrl, kde po rychlém vypoctu bude nasledovat jejich intepretace. Teoretickd hodnota

pro porovnani vysla pii pocitani elasticity, kde index ¢ini 167,1.
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Deklarace proménnych:

Ei......... koeficient pruznosti

Veerrannnn skute¢na hodnota endogenni proménné
2T teoretickd hodnota endogenni proménné
Xieereennnn skute¢na hodnota exogenni proménné

Model, ze kterého se vychazi:
$2020=112,703x1¢+ 0,188x2¢ +11,886%3t— 8,359x4¢—0,001x7¢
Tabulka 9 Simulace — vypocty

$2020=112,703*1 + 0,188*550 +11,886%2,25 — 8,359*3,8 —0,001*35253
$2020=175,82

$2020=112,703*1 + 0,188*503,57 +11,886*3,5— 8,359*3,8 —0,001*35253
$2020=181,86

$2020=112,703*1 + 0,188%503,57 +11,886*2,25 — 8,359*3 - 0,001*35253
$2020=173,79

$2020=112,703*1 + 0,188*503,57 +11,886*2,25 — 8,359*3,8 - 0,001*30000
$2020=172,35

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

U simulace se autor snazil vyuzit pozitivnich vlivli na rdst ceny na zakladé¢ ekonomické
verifikace. Znova je nutno podotknout, Ze spravné chovani urokové sazby pfi jeho zvyseni
by mélo mit dopad na ceny v podobé& poklesu. U vSech ostatnich proménnych byl priitbéh

simulace v souladu s ekonomickymi vychodisky a modelem.
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4.1.1.7.3 Progndza budoucich hodnot pomoci modelu

Principem prognézy je zjisténi budoucich hodnot na zaklad¢ skute¢nych hodnot indexu
nabidkovych cen bytu z ptedchozich let sesbiranych z narodnich statistickych instituci.
Predpovéd’ je zalozena pouze na jiz zminovanych kvantitativnich datech, coz zkresluje
celkovy vysledek. Zkreslené vysledky budou slouzit v kapitole 5 jako podklad pro diskusi o

mozném vyvoji cen, kde budou probrany 1 kvalitativni indikatory ovliviiujici cenu.

Obrazek 12 Prognéza indexu nabidkovych cen bytt

ro 95% konfidencéni intervaly, t(9, 0,025) = 2,262
vl pIedpoveéd smé&r. chyba 95% konfidencéni interval
2016 117,65 113,29
2017 130,65 127,06
2018 144,60 140,97
2019 153,20 156,01
2020 164,25 161,67
2021 177,29 6,943 161,58 - 193,00
2022 191,91 13,860 160,56 - 223,26
2023 208,17 19,528 163,99 - 252,34

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Z progndzy vzesly predikce pro nasledujici tfi roky a lze zaznamenat rostouci tendenci.
V prvnim sloupci (y1) lze spatfit skutecnd data sesbirana z narodnich instituci. Ve sloupci
predpoveéd’ jsou predikce zaloZené na hodnotach z predchozich let, a to az do roku 2023.
Dalsi dalezitymi hodnotami jsou hodnoty pod zalozkou 95 % konfiden¢ni interval neboli
interval spolehlivosti, coz je rozmezi, kde se dana predikovana hodnota pohybuje. Jedna se
o minimalni a maximalni vy$i, kterou mize pfedpovidand hodnota nabyvat. O hodnotach
v sloupci ptedpovéd’ se mluvi jako o bodové prognoze a u 95 % konfidencniho intervalu zas

o intervalové progndze.

Daéle je nutno zminit, Ze v modelu je stile jeden odhadnuty parametr (Grokovéa sazba)
neodpovidajici ekonomické teorii. To pfidavad na zkresleni ptfedpovédi. Obrazek 12 je
graficky znazornén niZe a lze zde vidét zkresleni predpovédi ve srovnani se skutecnymi
hodnotami. Jak jiz bylo popsano, graf ptedpoklada rostouci prab¢h, ktery by se v redlném
svété nemusel naskytnout. VSechny faktory ovliviiyjici budouci vyvoj budou popsany pak

pozdéji v kapitole 5.
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Graf 6 Prognoza s intervalem spolehlivosti
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Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani
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4.2 Investi¢ni analyza

Jedna se o hlavni ¢ast diplomové prace, kde predmétem analyzy je oblast rezidencnich
nemovitosti. Investicni analyza je provedena v segmentu bytovych jednotek v lokalitdich
Chomutova a Prahy. Vysledky analyzy pak poslouzi jako podklad pro kapitolu vysledky a
diskuse, kde budou podrobnéji probrany. Divodem vybéru téchto dvou mést je predevsim
porovnani dvou odlisnych trhu nemovitosti s cilem vyzdvihnout kladné ¢i zaporné body
obou lokalit. Dalsi pfinosem mohou byt znalosti obou mést, diky kterym mulize autor
vysledky obohatit o pfidanou hodnotu ve formé kvalitativnich poznatki k jiz sesbiranym

datim a vysledkiim.

4.2.1 Metodika

Hlavnim cilem je zhodnoceni investic na zakladé vypoctu hodnoty bytu, Cisté soucasné
hodnoty, vnitiniho vynosového procenta a indexu ziskovosti. Samotné analyze prechazi
proces sbéru empirickych dat a informaci z dostupnych literarnich a odbornych publikaci,

statistickych instituci a realitnich spole¢nosti a webt.

Pro hodnoceni investice pak slouzi tabulka ¢. 10, kterd obsahuje minimalni kritéria, ktera
investice musi splnit pro jeji provedeni. V obou piipadech se bude jednat o financovéani
pomoci kombinace ciziho a vlastniho kapitalu, kde Loan To Value ¢ini 80 %. Dale je nutno
uvést, Zze rokova sazba tveru je fixni po celou dobu Zivotnosti investice. Celkovy ptistup
analyzy a stanovenych kritérii je posuzovan konzervativné, coz znamend, Ze naroky na
investici jsou pfiméfené a jednotlivé komponenty pro dosazeni vysledkil se vypocitavaji

s jistou mirou rezervy.

Investice budou provedeny investi¢ni analyzou obsahujici tyto ukazatele:
- Cashflow
- Soucasna hodnota bytu — kapitaliza¢ni technika
- Cista soucasna hodnota
- Vnitini vynosové procento

- Index ziskovosti
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Tabulka 10 Tabulka minimalnich pozadavki

Chomutov Praha
Ukazatel Kritérium
Cashflow 0 K¢ 0 K¢
Hodnota bytu Vyssi nez celkova investice | VyS$si nez celkova investice
(kapitaliza¢ni technika) do bytové jednotky do bytové jednotky
Vnitini vynosové procento Vyssi nez diskontni sazba Vyssi nez diskontni sazba
Cista sou¢asna hodnota Vyssinéz 0 Vyssinez 0
Index ziskovosti Vyssinez 1 Vyssinez 1

Zdroj: vlastni zpracovani

Velmi dilezitym bodem je také diskontni sazba. Na zékladé diskuse s realitnim specialistou
pusobicim na prazském trhu je miniméalni vyzadovana vynosnost u vétSiny investort ve vysi
5 %. Prestoze je v poslednich letech na prazském trhu s ohledem na rapidni rist cen tato
vynosnost tézce dosazitelnd, je stale tato hodnota vSeobecné brana jako benchmark pro
investory. Pro ucely diplomové prace bude slouzit tato procentudlni vyse jako diskontni

sazba.

Déle je pouzita a zohlednéna mira inflace ve vysi 2 %, ktera ptida na presnosti vysledku. Je
aplikovéana napfic¢ vSemi piijmy a vydaji a projevuje se kazdych 5 let. U cen nemovitosti je
taktéz pouZzita mira inflace jako nastroj pro zndzornéni ceny v budoucnu, jelikoz je predikce
v dlouhodobém horizontu téméf nemoznd. Inflace ve vysi 2 % odpovida nastavenému
infla¢nimu cili Ceské narodni banky. Pro znazornéni rychlejsiho ristu cen nemovitosti

v Praze, byla aplikovana aktualni mira inflace ve vysi 3 %.

Investi¢ni analyza je provedena pro tfi scénare, k jehoz vyhodnoceni a porovnani dojde az
v nasledujici kapitole. Pro diplomovou praci se zkoumaji tyto scénate:

- Vyhodnoceni investice ve 30. roce s ponechanim nemovitosti

- Vyhodnoceni investice ve 20. roce vcetné prodeje nemovitosti

- Vyhodnoceni investice ve 30. roce v¢etné prodeje nemovitosti

Pro vyhodnoceni scénafii, u kterych je pfedmétem prodej, se pouzila mira inflace jako sazba

pro rust cen. Ceny nemovitosti tak kopiruji miru inflace stanovenou inflaci ve vysi 2 % u
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investice v Chomutové a 3 % u nemovitosti v Praze. Jelikoz je realitni trh turbulentni a té¢zko
predvidatelny, voli se tento konzervativni zplisob jenom jako ndstroj pro nastinéni ristu
ceny. Pro odliSeni riistu cen v hlavnim mésté CR a Chomutova jsou vybrany dvé odli§né
procentudlni sazby. Pro Chomutov je zvolena mira inflace a tim padem rist cen ve vysi 2 %
korespondujici s inflaénim cilem CNB. V Praze byla zvolena mira inflace ve vysi 3 % pro

znézornéni rychlejsiho riistu cen. Zaroven se jedna o aktualni vysi inflace v CR.

V ramci literarnich zdroji, Cerpala celd investi¢ni analyza Cerpala piedevsim z téchto zdrojt:

- ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti

- SCHOLLEOVA, Hana. Investi¢ni controlling: jak hodnotit investi¢ni zaméry a
fidit podnikové investice: investi€ni proces jako zéklad budouci prosperity,
nastroje a metody investi¢niho controllingu, volba financovéni a technologie,
monitoring prib&hu investice a postaudit.

- FOTR, Jifi a Ivan SOUCEK. Investi¢ni rozhodovani a fizeni projekt: jak
pfipravovat, financovat a hodnotit projekty, fidit jejich riziko a vytvéret portfolio
projekta.

- VALACH, Josef. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovéani. 2., pieprac.
vyd.

- MACE, Miroslav. Finanéni analyza investi¢nich projekti: praktické ptiklady a

pouZiti.

Jelikoz jsou vypocty pro jednotliveé roky variabilni, jsou vypocty demonstrovany jen na prvni
rok. Veskeré vypocty jsou shrnuty ve formée tabulek v kapitole Pfilohy. Dosazené vysledky
investi¢ni analyzy budou slouzit jako podklad pro kapitolu vysledky a diskuse, kde budou

dale podrobnéji rozebrany.

4.2.2 Investi¢ni kapital

Pojem investi¢ni kapital je asto spojovan s velkym obnosem penéz, které firmy se chystaji
pouzit. V tomto piipadé predstavuje investicni kapitdl penézitou sumu fyzické osoby.
Fyzickou osobou je zde mySlen bézny spotiebitel €i obyvatel, ktery mé zdjem investovat do
nemovitosti. Prondjem nemovitosti se pak fidi podle vlastniho reZimu zdanéni podle pfijmi

ze samostatné ¢innosti, paragrafu § 7, zdkonu o danich z piijma ¢. 586/1992 Sb.
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Zamérem je koupé bytu na dvou odliSnych realitnich trzich a nasledné srovnani. Do
jednotlivych investici je vloZen stejny pomér vlastnich a cizich zdroji. Absolutni ¢astky jsou

vSak rozdilné. Rozdilnost téchto Castek je dana predevsim rozdilem cen nemovitosti.

4.2.3 Vybér a specifikace nemovitosti — po¢atecni investice

Pro dan¢ investicni ptilezitosti v jednotlivych oblastech se bude investor vzdy zamétovat na
jiné specifika¢ni faktory bytové jednotky. Ridit se bude podle charakteristik jednotlivych
krajii a mést v teoretické ¢asti a na zaklad¢ toho se vybira spravnd nemovitost a lokalita.
V ptipadé¢, ze by se naskytovala moznost rekonstruovani bytové jednotky, byla by dana suma
automaticky pfipocitana do celkové hodnoty bytové jednotky. Pocatecni investici je myslen

penézni obnos pochézejici z vlastnich zdroji vynaloZené na zacatku investice.

4.2.4 Investice vChomutové

Na zakladé charakteristik Usteckého kraje a zakladnich znalosti struktury mésta, se rozhodl
investor pro hledani bytové jednotky o dispozici od 1+kk az do 2+1 s cilem nasledného
pronajmuti mladé cilové skupiné, kam spadaji pracujici lidé ¢i pary. Poloha by v tomto
pfipadé méla disponovat vybornou obcanskou vybavenosti, dopravni dostupnosti a

v neposledni fadé by s méla dana bytova jednotka nachdzet v centru v ¢i Sir§im centru mésta.

Na zékladé toho je vybran byt o dispozici 2+1 v ulici Bezrucova v klidné ¢asti centra
Chomutova. Z celkovych ¢trnacti pater se nachazi v desatém. Nabidkova cena je 900 000
K¢ a se svymi 53 m? to odpovida 23 585 K&m?. Byt je ve stavu nutné rekonstrukce a je
vybaven jen zrekonstruovanym balkénem o velikosti 4 m?> a novymi plastovymi okny.
Investor pocitd s kompletni rekonstrukci bytu ve vysi 350 000 K¢ na zdkladé cenikt
z webovych stranek bytovajadra.com a modrastrecha.cz. Tato Castka se pak piipocte
k celkové hodnoté€ bytové jednotky, ze které pak je vypocita i vyse hypote¢niho uvéru. Bude
se jednat o hypotéku na novy byt a ziroven i rekonstrukci. Svoji polohou patii
k nejvyhleddvangj$im lokalitim v celém mésté, a to diky skvélé obfanské vybavenosti,
piistupu do mésta a ptirody zaroven. Dopravni dostupnost a moznost parkovani je také

maxim
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Shrnuti pocatecnich investi¢nich vydajt viz. tabulka ¢.11.

Tabulka 11 Pocate¢ni investi¢ni prehled

Cena nemovitosti 900 000,00 K¢
Rekonstrukce 350 000,00 K¢
Celkem 1 250 000,00 K¢
LTV 1 000 000,00 K¢
Vlasni zdroje 250 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.4.1 Ocekavany prijem

Do ocekavanych pfijmu se pocitd pouze castka ziskand z ¢innosti pronajimani.
Predpokladand ¢astka ndjmu je vypocitana na zakladé nabidkovych cen ndjma bytovych
jednotek z dostupnych realitnich webli. Vyhledavané byty se nachazi v blizkém okoli a
dispozi¢né se pohybuji v rozmezi od 1+kk do 2+1. Sesbiran4 data a informace o cenach
ndjemného jsou dale zprimérovana na m?. Dany primémy vysledek v m? se nisledné
vynasobi vymeérou bytu pro dosazeni vysledného najmu. Nutno podotknout, Ze se jedna o

priblizny odhad, protoze nebyl bran zfetel na stav bytovych jednotek.

Hodnota primé&rmé ceny ndjmu na m? &ini v Chomutové v dané oblasti pfiblizng 216 K&/m?.
Po vynasobeni s vymeérou bytu je hodnota ndjmu na Castce 11 448. Pro tcely analyzy se dany

najem zaokrouhli na ¢astku 11 500 K¢&.

V¥5si ndjemného konzultovano a potvrzeno i nejmenovanym realitnim specialistou z realitni
kancelate REMAX v Chomutové. Bylo také podotknuto, ze nijemné kompletné
zrekonstruovaného bytu, v této lokaci a dispozicich, by se mohlo vySplhat az ke 12 500 K¢.
To vSe by zalezelo na rozsahu a vysledku rekonstrukce.

Investor pocita i s vlivem inflace, a proto se kazdych 5 let ptijem z najmu zvysi o 2 %. Déle

je brana v potaz i rezerva a pocitd se s obsazenosti 11 mésici.

Ptijmy za jednotliva obdobi jsou zndzornény v tabulce 12.
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Prijmy (pInd obsazenost aktudlné)
PFijmy rezerva (1-5)
Ptijmy rezerva (6-10)
Ptijmy rezerva (11-15)
Prijmy rezerva (16-20)
Prijmy rezerva (21-25)
PFijmy rezerva (26-30)

138 000,00 K¢
126 500,00 K¢
129 030,00 K¢
131 610,60 K¢
134 242,81 K¢
136 927,67 K¢
139 666,22 K¢

11 500,00 K¢
11 500,00 K¢
11 730,00 K¢
11 964,60 K¢
12 203,89 K¢
12 447,97 K¢
12 696,93 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.4.2 Ocekavané vydaje

V nésledujici podkapitole jsou jednotlivé slozky oc¢ekavanych vydaji podrobnéji rozebrany.
Jedna se o vydaje souvisejici s provozem nemovitosti, ktery investor musi mési¢né ¢i
kazdoro¢né vynalozit pro plynuly chod. U vSech vypocitanych vydaji, pocita investor, ze

kazdych 5 let vrostou vydaje o miru inflace, ktera je v metodice uréena ve vysi 2 %.

4.2.4.2.1 Splatka hypotéky

Prvni polozkou je anuitni splatka hypotéky, kterou investor musi splacet mési¢né. Splatka
se obecné deli na umor a trok. Predevsim urok bude dulezity pii vypoctu daiiového zakladu.
Patii totiZ mezi daflové uznatelné vydaje, které si investor mize odecist ze zékladu dané.
Anuitni splatka se spocitala podle vzorce uvedeny na obrazku 14. V nasledujici tabulce €.

13 jsou uvedeny podrobné parametry uvéru i s vypoctenou anuitni splatkou.

Obrazek 13 Vypocet mésicni anuitni splatky
n+12

.1 *i12 (1+12)
i n+12

(1+5712) -1t

Zdroj: (Scholleova, 2009, str.186), upravené vlastni zpracovani

a =PH

a — anuita (splatka hypotéky)

PH — pocatecni hodnota hypotéky

1—RPSN hypotéky

n — pocet splatek po dobu 30 let (doba splaceni hypotéky)
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Tabulka 13 Parameti uvéru — Chomutov

Predpokladana hodnota nemovitosti 1 250 000 K¢
LTV 80 %

Vyse tvéru 1 000 000 K¢

RPSN 2,02 % p.a.
Pocet obdobi v letech 30
Pocet splatek v roce 12

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.4.2.2 PojiSténi nemovitosti

Pojisténi je vybrano na zakladé webového srovnavace nabidek pojistoven. Pro ucely
vybrané nemovitosti je zvolena stfedni varianta od pojistovny AXA, jejichz nabidka

zajiSt'uje vSe potiebné.

Tabulka 14 Nabidka ioi'iét’ovni AXA ﬁro bit v Chomutové

Varianty pojistovny AXA nizsi stfedni vyssi

Zivelni $kody 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢
Odcizeni stavebnich soucasti - 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢
Poskozeni/zni¢eni pochatelem pfi vloupani - 20 000 K¢ 100 000 K¢
Prepéti, neprimy uder blesku - 40 000 K¢ 200 000 K¢
Vandalismus - 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢
Pojisténi skel all-risk - 40 000 K¢ 200 000 K¢
Vodovodni Skody 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢ 2 000 000 K¢
Zateceni srazek - 40 000 K¢ 200 000 K¢
Povoder a zaplava | +/- | - - 2 000 000 K¢
Pojisténi odpovédnosti za Skodu | +/- | - 5 000 000 K¢ 10 000 000 K¢
Volba varianty (roc¢ni platba) 595 K¢ 766 K¢ 1233 K¢
Piepocet na mésice 64 K¢

Zdroj: srovnavac.cz, vlastni zpracovani

4.2.4.2.3 Opravy a sprava nemovitosti

Do sekce oprav a spravy nemovitosti se fadi jakakoliv ¢innost souvisejici s renovaci ¢i

udrZzovanim kondice nemovitosti. Je to nedilnou soucasti provoznich vydajt, které maji



pfimy vliv jak na soucasnou hodnotu nemovitosti, tak i v na hodnotu v jeji budoucnosti. Déle

sem spadaji 1 povinné fondy oprav v rdmci celého bytového komplexu.

Tabulka 15 Oiravi a siréva nemovitosti

Fond oprav Dobrovolny fond oprav
1 000 K¢/mésic 542 K¢/mesic
12 000 K¢&/roéné 6 500 K¢/rocné

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.4.2.4 Dai z nabyti nemovité véci a nemovitych véci
Jak jiz bylo feceno, dai z nabyti nemovitosti, kterd ¢inila 4 %, byla zruSena na konci roku

2019. Proto se v ramci vydaji zapocitava jen dan z nemovitych véci, kterd se sklada ze
soucinu:

- Podlahové plochy bytu

- Koeficientem pro bytovou jednotku (1,22)

- Koeficientem podle velikosti obce — 4,5

- Mistni koeficientem — 2

- Sazba dané ze staveb — pro byty je to 2 K&/m?

Dan z nemovitych véci = podlahové plocha * 1,22 * koeficient podle velikosti obce *

mistni koeficient * sazba dané ze staveb

Dan z nemovitych véci =53 * 1,22 *¥45*2*2 =1 164 K¢

Dan z nemovitych véci pro byt v Chomutové ¢ini 1 164 K¢ za rok.
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4.2.4.2.5 Dan z pFijmi

Ze dvou moznych zptsobii vypoctu zakladu dan€ je vyuzita metoda uplatnéni skutecné
vynaloZenych zdanitelnych vydajt. Jelikoz jde o podnikajici fyzickou osobu, ktera podnika
zakladé zivnostenského opravnéni a danou nemovitost ma ve svém obchodnim majetku,
budou vypoctené piijmy spadat mezi podnikéni a jiné samostatné vydélecné ¢innosti. Jinak

feCeno budou podlé¢hat zdanéni podle §7 ZDP.

Danové uznatelné vydaje

Danové uznatelné vydaje jsou takové vydaje, které danému podnikateli snizuji zéklad dané,
a tim padem i daflovou povinnost. Plati tedy, Zze ¢im vyssi vydaje, tim mens$i danova
povinnost. Paklize by nastalo, Ze by danovy zaklad byl nulovy ¢i v zaporu, nema povinnost

tuto dan hradit.

V ramci investi¢ni analyzy jsou do zdanitelnych vydaja zahrnuty:
- Odpisy — odpisovany rovnomérné (viz. ptiloha ¢.2)
- Uroky z Gvéru — viz. ptiloha ¢. 3
- Pojisténi nemovitosti
- Fond oprav
- Dobrovolny fond oprav

- Dan z nemovitosti

Piehled dafiové uznatelnych vydajti 1ze zhlédnout v tabulce €. 16. Nejsou jsou zde uvedeny

odpisy a uroky z diivodu variabilnich hodnot.
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Tabulka 16 Piehled danoveé uznatelni' ch Vi' dal'ﬁ

Odpisy pfiloha

Uroky priloha
Pojisténi z nemovitosti 766 K¢
Dan z nemovitosti 1152 K¢
Fond oprav 12 000 K¢
Dobrovolny fond oprav 6 500 K¢
celkem 20 418,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro prvni roky c¢ini skute¢né vydaje vynalozené na provoz nemovitosti 20 418 K¢&. Pti
zapocteni odpisii a uroki za prvni rok z ptilohy €. 2 a 3 €ini datlovy zdklad 66 608 K¢&, ¢imz
vznikd danové povinnost ve vySi 10291 K¢&. Veskery prubéh datiové povinnosti je

zaznamenan v priloze €. 5.

4.2.4.3 Celkovy prehled vydaja

V tabulce X jsou shrnuty veskeré vydaje souvisejici s provozem nemovitosti. Jedna se pouze
o ptehled pro prvnich 5 let. Jak jiz bylo zminéno v metodice je pravidelné kazdych 5 let

zahrnovana inflace ve vysi 2 %.

Tabulka 17 Celkoi' ifehled Vi' dal'ﬁ

Splatka 44 474 K¢
Pojisténi nemovitosti 766 K¢
Dan z nemovitosti 1164 K¢
Fond oprav 12 000 K¢
Dobrovolny fond ooprav 6 500 K¢
celkem 64 904 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.4.4 Cashflow

Schopnost investice generovat penize je znazornéno pomoci cashflow, ktery se vypocitéa jako
rozdil pfijmi a vydaji. Cashflow pro jednotlivd obdobi jsou znazornéna v tabulce €. 18.
Cisla v zavorkach znazoriuji obdobi, pro které je cashflow po¢itano. Z ditvodii variabilnosti
vysledkli diskontovaného cashflow a cashflow jsou hodnoty pfidany formou tabulek

v priloze €. 5.
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Tabulka 18 Penézni tok investice v Chomutové

Cashflow (1-5) 61 596 K¢
Cashflow (6-10) 62 827 K¢
Cashflow (11-15) 64 084 K¢
Cashflow (16-20) 65 366 KC
Cashflow (21-25) 66 673 K¢
Cashflow (26-30) 68 006 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.5 Investice v Praze

Nékup investi¢ni bytové jednotky je spojen pfedevsim s kratkodobym pronajiménim. Kvili
zranitelnosti kratkodobych ndjmu je analyza zaméfena na dlouhodobé pronajiméni. Cilem je
tedy najit bytovou jednotku o dispozici 1+kk az 2+1, které jsou velmi vyhledavanymi
dispozicemi mezi mladou klientelu jako v pfedchozim piipad€. V soucasné situaci je dobré
hledat lokalitu v Sir§im centru Prahy s velmi dobrou dostupnosti do centra, jelikoz jsou

bytové jednotky v centru mésta obecné nastielené.

Nami vybrany byt 1+kk se nachazi v ulici Malenicka v méstské ¢asti Praha 4. Byt je situovan
ve 3. patie z celkovych péti podlazi. Samotny byt o vymére 33 m? je v osobnim vlastnictvi
a na trh Sel s nabidkovou cenou 3 000 000. V pepoctu na m? to vychazi na 90 909 K¢&. Byt
je castecné rekonstruovany a z estetického hlediska potiebuje rekonstrukei jen jadro bytu,
které je ptivodni. Propojend mistnost je vybavena novymi plastovymi okny a celkovy stav
celého pokoje je velmi dobry. Potencialni rekonstrukce by se tykala jen zmitiovaného jadra
(koupelna a WC). Spolu s menSimi vydaji na drobné&jsi renovace a Gpravy budou nédklady
v celkové vysi maximalné 200000 K¢ (opét podle ceniku bytovajadra.com a
modrastrecha.cz). K bytu naleZi i ilozny prostor ve formé sklepu o velikosti 2 m?. Velkou
vyhodou je i parkovani zdarma, a to bud’ pod¢l ulice nebo na nékolika velkych vetejnych
parkovistich. Tato ¢ast Prahy je jednou z poslednich nezpoplatnénych mist na parkovani
v celé Praze. V ruku v ruce s vybornou obc¢anskou vybavenosti a dopravni dostupnosti to

v soucasnosti patii k velmi vyhleddvanym ¢astim Prahy.
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Tabulka 19 Pocate¢ni investi¢ni piehled

Cena nemovitosti 3 000 000,00 K¢
Rekonstrukce 200 000,00 K¢
Celkem 3200 000,00 K¢
LTV 2 560 000,00 K¢
Vlasni zdroje 640 000,00 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
4.2.5.1 Ocekavané prijmy

Jako vychozi piedstava o ndjmu slouzi souc¢asné ndjemné v hodnoté 9 500 K¢. Pti piepoctu
na m? vychézi soudasny prondjem na 288 K&/m?. Toto ndjemné bude slouzit jako minimalni
Castka pro stanoveni budouciho najemného. Vysledna castka najmu bude v konecném

disledki vyssi, a to diky planované rekonstrukci a mensim renovacim bytu.

Z diivodu malého vzorku v oblasti Praha 11, které jsou pobliz hodnototvornych faktorti, byla
provedena analyza cen bytovych jednotek o vSech velikostech a dispozicich. Déle se nebral
v potaz ani stav bytu. Vse bylo Cerpano z dostupnych realitnich webii, kde primérné cena
prongjmu na m? vysla na 301 K&, viz. ptiloha ¢. 12. Uvedend ¢astka by za normalnich
okolnosti mohla byt i vyssi, pokud by byl k dispozici dostatecné velky vzorek o stejnych

kvalitativnich parametrech.

Jako dal$i pomocnou metrikou bude slouzit statisticky realitni server RealityMIX.cz, ktery
poskytuje aktudlni data pro jednotlivé ¢asti Prahy. Jednd se o velmi Siroky prvek, jelikoz
zahrnuje celou Prahu 4 jako celek. Castky bytovych jednotek se pohybuji, dle realitniho
primérné ceny pronajmu za m? v ramci Prahy. Tato hodnota slouzi jako dal§i odrazovy

mustek pro stanoveni ceny pronajmu.

Po zahrnuti rekonstrukce je uréen ndjem bytové jednotky v Praze o dispozici 1+kk na
mesiéni ¢astku v hodnoté 10 500 K¢&. Celkovy najem byl opét predmétem konzultace s
realitnim specialistou na prazském trhu, ktery potvrdil, Ze stanovené najemné je vzhledem

k lokaci a stavu bytu adekvatni.
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V nasledujici tabulce €. 20 jsou zaznamenany zmény piijmu v Case.

Tabulka 20 Piijmy v jednotlivych obdobich (zavorky znazornuji rozmezi obdobi

PFijmy (pInd obsazenost aktualné)
PFijmy rezerva (1-5)
Ptijmy rezerva (6-10)
Pfijmy rezerva (11-15)
Pfijmy rezerva (16-20)
PFijmy rezerva (21-25)
Pfijmy rezerva (26-30)

126 000,00 K¢
115 500,00 K¢
117 810,00 K¢
120 166,20 K¢
122 569,52 K¢
125 020,91 K¢
127 521,33 K¢

10 500,00 K¢
10 500,00 K¢
10 710,00 K¢
10 924,20 K¢
11 142,68 K¢
11 365,54 K¢
11 592,85 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.5.2 Ocekavané vydaje

V nasledujici podkapitole jsou jednotlivé slozky o¢ekavanych vydaji podrobnéji rozebrany.
Jedna se o vydaje souvisejici s provozem nemovitosti, ktery investor musi mési¢né ¢i

kazdoro¢né vynalozit pro plynuly chod. U vSech vypocitanych vydajt, pocita investor, ze

kazdych 5 let vrostou vydaje o miru inflace, ktera je v metodice uréena ve vysi 2 %.

4.2.5.2.1 Splatka hypotéky

Anuitni splatka se spocitala opét podle vzorce uvedeny na obrazku 14. V nasledujici tabulce

¢. 21 jsou uvedeny podrobné parametry uvéru i s vypoctenou anuitni splatkou.

Tabulka 21 Parameti uvéru — Praha

Zdroj: vlastni zpracovani
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Predpokladana hodnota nemovitosti 3200 000 K¢
LTV 80 %
Vyse uvéru 2 560 000 K¢
RPSN 2,02 % p.a.
Pocet obdobi v letech 30
Pocet splatek v roce 12




4.2.5.2.2 Pojisténi nemovitosti

Pojisténi je vybrano opct na zdkladé webového srovnavace nabidek pojisStoven. Jako
nejvhodnéjsi varianta se jevi varianta stfedni, kterd spliiuje vSechny potfebné pozadavky.

Vyse roc¢ni platby vyjde podle tabulky ¢.22 na 950 K¢

Tabulka 22 Nabidka ioi'i§t’ovni AXA iro bit v Praze

Varianty pojistovny AXA nizsi stiedni vyssi

Zivelni Skody 3200 000 K¢ 3200 000 K¢ 3200 000 K¢
Odcizeni stavebnich soucasti - 3 200 000 K¢ 3200 000 K¢
Poskozeni/zni¢eni pochatelem pfi vloupani - 32 000 K¢ 160 000 K¢
Prepéti, neprimy uder blesku - 64 000 K¢ 320 000 K¢
Vandalismus - 3 200 000 K¢ 3200 000 K¢
Pojisténi skel all-risk - 64 000 K¢ 320 000 K¢
Vodovodni skody 3200 000 K¢ 3 200 000 K¢ 3200 000 K¢
Zateceni srazek - 64 000 K¢ 320 000 K¢
Povoden a zéplava | +/- | - - 3200 000 K¢
Pojisténi odpovédnosti za skodu | +/- | - 5000 000 K¢ 10 000 000 K¢
Volba varianty (rocni platba) 741 K¢ 950 K¢ 1835 K¢
Pfepocet na mésice 79 K¢

4.2.5.2.3 Opravy a sprava nemovitosti

V nasledujici tabulce ¢. 23 jsou znazornény jednotlivé ¢astky souvisejici s opravami a

spravou nemovitosti.

Tabulka 23 Oiravi a siréva nemovitosti

Fond oprav Dobrovolny fond oprav
1 000 K¢/mésic 542 K¢&/mesic
12 000 K¢&/rocné 6 500 K¢/roéne

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.5.2.4 Dar z nabyti nemovité véci a nemovitych véci

I zde se do vydaji zapocitd pouze daii z nemovitosti a jeji vySe se vypocitd stejnym

zptisobem. Dail z nemovitych véci se sklada ze soucinu:
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- Podlahové plochy bytu

- Koeficientem pro bytovou jednotku (1,22)
- Koeficientem podle velikosti obce — 4,5

- Mistni koeficientem — 2

- Sazba dané ze staveb — pro byty je to 2 K&/m?

Daii z nemovitych véci = podlahova plocha * 1,22 * koeficient podle velikosti obce *

mistni koeficient * sazba dané ze staveb

Dan z nemovitych véci =33 * 1,22 ¥4,5 * 2 * 2 =720 K¢

Dan z nemovitych véci pro byt v Praze ¢ini 720 K¢ za rok.

4.2.5.2.5 Dair z pFrijmu

Ze dvou moznych zplsobl vypoctu zédkladu dané je vyuzita metoda uplatnéni skuteéné
vynalozenych zdanitelnych vydajt. Jelikoz jde o podnikajici fyzickou osobu, ktera podnika
zakladé zivnostenského opravnéni a danou nemovitost ma ve svém obchodnim majetku,
budou vypoctené piijmy spadat mezi podnikani a jiné samostatné vydéle¢né ¢innosti. Jinak

feceno budou podléhat zdanéni podle §7 ZDP.

Danové uznatelné vydaje
V ramci investi¢ni analyzy jsou do zdanitelnych vydajii zahrnuty:
- Odpisy — odpisovany rovnomérné (viz. ptiloha €. 2)
- Uroky z Gvéru — (viz. ptiloha ¢ 4)
- Pojisténi nemovitosti
- Fond oprav
- Dobrovolny fond oprav

- Dan z nemovitosti

Stejné dulezity je i ptehled dafioveé uznatelnych vydajt, ktery snizuje zaklad dané. V tabulce

X nejsou zahrnuté odpisy a troky z divodu variabilnich hodnot.
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Tabulka 24 Prehled danoveé uznatelni ch i da|'1°1

Odpisy Priloha

Uroky PFiloha
Pojisténi z nemovitosti 950 K¢
Dan z nemovitosti 720 K¢
Fond oprav 19 800 K¢
Dobrovolny fond oprav 16 000 K¢
Celkem 37 470 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Pro prvni roky ¢ini skute¢né vydaje vynaloZené na provoz nemovitosti 37 470 K¢ bez
zapocteni odpist a urokd. Pii zapocteni odpist a urokd za prvni rok z pfiloh ¢. 2 a 4. je
danovy zaklad zaporny, ¢imz zanika daiiova povinnost. Veskery prubéh danové povinnosti

je zaznamenan v piiloze €. 6.

4.2.5.2.6 Celkové prehled vydaju

V tabulce X jsou shrnuty veskeré vydaje souvisejici s provozem nemovitosti. Jedna se pouze
o ptehled pro prvnich 5 let. Jak jiz bylo zminéno v metodice je pravidelné kazdych 5 let

zahrnovana inflace ve vysi 2 %.

Tabulka 25 Celkovi' ifehled Vi' da|'1°1

Splatka 113 855 K¢
PojiSténi nemovitosti 950 K¢
Dan z nemovitosti 720 K¢
Fond oprav 13 800 K¢
Dobrovolny fond ooprav 16 000 K¢
Celkem 145 325 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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4.2.5.3 Cashflow

Cashflow pro jednotliva obdobi jsou znazornéna v tabulce €. 26. Diskontované cashflow a
cashflow po odeéteni dani je opét k nalezeni v piiloze ¢. 6. Cisla v zavorkach znazoriuji

obdobi, pro které je cashflow pocitano.

Tabulka 26 PenéZni tok investice v Chomutové

Cashflow (1-5)
Cashflow (6-10)
Cashflow (11-15)
Cashflow (16-20)
Cashflow (21-25)
Cashflow (26-30)

Zdroj: vlastni zpracovani

4.2.6 Investi¢ni analyza

Nasledujici kapitola je vénovana investi¢ni analyze investice. V ramci investi¢niho rozboru

je pohliZzeno na tfi scénéfe:

Vyhodnoceni ukazatelli investice ve 30. roce s tim, Ze se ponechd nemovitost

Vyhodnoceni ukazatell investice ve 20. roce v¢etné prodeje nemovitosti

Vyhodnoceni ukazatell investice ve 30. roce vCetné prodeje nemovitosti

4.2.6.1 Investi¢ni byt — Chomutov

Soucasna hodnota bytu — kapitaliza¢ni technika
Vypoctem hodnoty bytu podle kapitaliza¢ni techniky pomiiZze zhodnotit investici z hlediska
jeji koupé. Dulezité je vypodet primérné ceny najemného a nemovitosti na m?, které jsou

vypocitany v ptilohach pod €. 9. a 10.

primérné najemné bytina m? * vyméra bytu _ 137112

kapitalizaéni mira = 0,090

primérna cena byttina m? * vyméra bytu 1517 199 -

aktualni najemné analyzovaného bytu 11500
= =1399769 K¢

hodnota bytu = =
oanota bytu kapitalizatni mira 0,090
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Soucasna hodnota bytu je 1399 769 K¢ bez ohledu na stav bytové jednotky. Vzhledem
k tomu, ze s rekonstrukci ¢ini celkové investicni vydaje 1250 000 K¢, l1ze doporucit

z hlediska pocatecnich vydaji jako za piijatelnou.

Cista soucasna hodnota

Pomoci metody ¢isté soucasné hodnoty se bere v potaz ¢asova hodnota penéz béhem celé
doby Zzivotnosti investice. VySe jednotlivych cashflow a diskontovanych cashflow je pro
kazdé obdobi jiné, proto je zde uveden jen vysledek. Veskeré hodnoty vypoctu 1ze naleznout

v ptiloze 7.

n
CSH = —1IV + Ch
B (140t
t=0
n
. CF; 5
CSHbezprodeje = —250000 + m =603 799K¢
t=0
n
% CF; 5
CSHprodej ve 20 roce = —250 000 + m =986471 K¢
t=0

n

- CF, ]
CSHprodej ve 30 roce = —250 000 + E TTo05y ~ 1127 685 Ke

t=0

Pii srovnani soucasnych hodnot budoucich cashflow ve tfech riiznych scénafich lze
z vypocitanych hodnot vyvodit, Ze nejvhodnéjsi volbou u investice v Chomutové je prode;j

ve 30. roce, v ramci vyuZiti maximalniho potencidlu investice z nabizenych moznosti.

Vnitini vynosové procento
Vnitini vynosové procento vyjadiuje relativni vynosnost investice, ktery zarovei piihlizi na
faktor ¢asu. Jelikoz je cashflow a diskontované cashflow variabilni v celém obdobi investice,

je opét uveden jen vysledek. Hodnoty pro vypocet 1ze naleznout v ptiloze 7.
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n

CF,
0= —t
(1 + IRR)

t=0

NPV,
IRR =k, + ————" 5 (k, — k
nt ey —wpy, * (Ko T Kn)
603 799
IRRyez proacje = 5+ G705 —¢—gy * (21,76 = 5) = 21,76 %

IRRprodej ve20roce = 22,79 %
IRRprodej vev 30 roce — 22,10 %

Z hlediska vnitiniho vynosového procenta, je nejvynosnéj$im scénafem prodej ve 20. roce,
jehoz VVP ¢ini 22,79 %.

Index ziskovosti

Dalsim ukazatelem je index ziskovosti, ktery ptedstavuje pomér soucasnych hodnot
prognozovanych budouciho cashflow a po¢atec¢nich kapitdlovych vydaji. Investice je piijata
v piipadg, Ze je vysledna hodnota vyssi nez 1. Cim vice piesahuje vysledna hodnota hodnotu

1, tim je investice z ekonomického hlediska vyhodnéjsi.

CSH 603 799

ind sk ti e = = =2,42
HGeX ZISKOVOStibez prodeje = jp o critni vydaj (vlastni kapital) 250 000

CSH 986471

index ziskovosti ; = ——— - ——— = =3,
prodejpo20letech = ypyosti¢ni vydaj (vlastni kapital) ~ 250 000

95

CSH 1127685

index ziskovosti ; = ——— - — = =4,
prodejpo30letech =y pestitni vydaj (vlastni kapital) ~ 250 000

51
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Vysledky vyjadiuji, kolik piinese ¢i ztrati kazd4 zainvestovana koruna investorovi.
V ptipadé ponechdni nemovitosti pfinese kazdéa investovana koruna dal§ich 1,42 K¢ navic.
V piipadé¢ prodeje ve 20. roce prinese kazda investovand koruna 2,95 a pii prodeji ve 30

roce, vydéla investovana koruna 3,51 K¢.

4.2.6.2 Investi¢ni byt — Praha

Soucasna hodnota bytu — kapitaliza¢ni technika
Pro vypodet jsou pouzity primérné ceny ndjemného a nemovitosti na m?, které jsou

vypocitany v ptiloze ¢. 11. a 12.

primérné nadjemné byt na m? x vyméra bytu _ 109561

kapitalizacni mira = =0,034

primérna cena byt * na m? * vyméra bytu 3 260 165

aktualni ndjemné analyzovaného bytu 10 500 5
= = 3436 874 K¢

hodnota bytu = =
oanota bytu kapitalizatni mira 0,034

Soucasna hodnota bytu ¢ini 3 436 879 K¢&. Vzhledem k tomu, Ze celkova investice je ve vysi

3 200 000 K¢, 1ze povaZzovat investici v tomto sméru za ptijatelnou.

Cista soucasna hodnota
Cashflow a diskontované cashflow je variabilni v celém obdobi investice, a proto je uveden

jen vysledek. Hodnoty cashflow a diskontovaného cashflow lze naleznout v ptiloze €. 8.

n

CSH = —IV + CF:
N 1+t

t=0
n
9 2 : CF, .
CSHbezprodeje = —640 000 + m =—1 115 4‘85 K¢
t=0
n
y E CF .
CSHprodej ve 20 roce = —640 000 + (1+—()t()5)t =769 298 K¢
t=0
- z : CF, .
CSHpTodej ve 30 roce — —640 000 + m = 681 679 K¢
t=0
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Pti srovnani soucasnych hodnot budoucich cashflow ve tfech rliznych scénarich u investice
v Praze lze z vypocitanych hodnot zaznamenat markantni rozdil mezi scénéii. Zde je
vhodnou volbou opét scénar prodeje nemovitosti ve 20. roce, ktera je nejvyhodnéjsi ze tii

dostupnych moznosti.

Vnitini vynosové procento

Veskeré hodnoty, které byly predmétem tohoto vypoctu, 1ze naleznout v piiloze €. 8.

n

CF,
0= —
(1+ IRR)

t=0

NPV,

VVP = k 0 n
n NPV NPV,

(kv - kn)

VVPbez prodeje = Zéporné
VVPprodej ve 20 roce — 7,51 %
VVPprodej vev 30 roce = 0,47 %

I u ukazatele vnitiniho vynosového procenta se jevi druhy scénaf jako ten nejvhodnéjsi, a

to s hodnotou 7,51 %.

Index ziskovosti
Investice je pfijata jako v pfedchozim ptipadé, a to za predpokladu, Ze vyslednd hodnota
bude vys§i nez 1. Cim vice presahuje vysledna hodnota hodnotu 1, tim je investice

z ekonomického hlediska vyhodnéjsi.

CSH
investicni vydaj

index ziskovosti =
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CSH 603799
investicni vydaj (vlastni kapital) T 250000

index ziskovostipe, prodeje = -1,74

CSH _ 1157546
investiéni vydaj (vlastni kapital) 640 000

)

index ziskovostiyrogej po 20 tetech =

CSH _ 681679

= =1,07
investi¢ni vydaj (vlastni kapitil) 640 000

index ziskovostinrogej po 30letech =

V Praze nastala situace, ze v piipad¢, Ze by si investor ponechal nemovitost, tak by jeho
investice byla ztratova. Pfesnéji by to znamenalo, Ze za kazdou jeho investovanou korunu,
by musel vynalozit dalSich 2,74 K¢&. Jako nejleps$i mozZnost je opét scéndi druhy, kde za
kazdou investovanou korunu dostane navic 0,20 K¢. V ptipad¢ prodeje ve 30. roce by

investorovi piinesla kazda investované koruna 0,07 K¢.

5 Vysledky a diskuse

5.1 Ekonometricky model

5.1.1 Strukturalni parametry

Vysledky jednotlivych parametri budou podrobeny a porovnany v ramci aktualniho stavu

na realitnim trhu, coz znamena porovnani s aktudlni situaci na trhu a ekonomickou teorii.

Strukturalni parametr y2:

Vysledek parametru y», ktera reprezentuje objem hypotecnich tvéra vysla dle ekonomickych
teorii spravné. Z hlediska uvedeni do praxe, lze taktéZ potvrdit spravnost vysledného
parametru, a to z diivodu toho, Ze objem hypotecnich uvér Castecné vyjadiuje 1 vysoky
zajem o bydleni a zaroven reprezentuje i pouziti cizich zdrojii na financovani nemovitosti.
Vysoky zajem o financovani cizimi zdroji podporuje poptavku po nemovitostech, kde

disledkem vysoké poptavky je rast cen.
Strukturalni parametr y3:

Z vysledkli ekonometrického modelu nelze povazovat parametr y3 za ovéfeny, protoze

nesedi s ekonomickou teorii. Spravnou reakei na zvySujici se trokové sazby by mél byt
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pokles cen. Nepfesnost vysledného parametru mize byt vysvétleno obdobim kolem krize
v roce 2008, kdy byly urokové sazby sice vyssi, ale ceny nemovitosti byly naopak mnohem
niz$i a zaroven nebyl zdjem o vlastni bydleni tak velky jako v dnesni dob¢. To znamena, Ze
finan¢ni paka mohla byt pied nékolika lety dokonce efektivnéjsi nez dnes, kdy se nachézi
v Giplném opaéném stavu. Urokové sazby jsou sice nizké, ale ceny naopak nadhodnocené.
Jak uz bylo feceno, ekonometrie bere v potaz jen ¢isla (kvantitativni data) a nebere v potaz
okolni vlivy ve form¢ kvalitativnich informaci. Pro pfipadnou dalsi praci bude dostacu;ji
pfedchozi parametr y2, ktery zohlediiuje tirokovou sazbu a ¢aste¢né zahrnuje 1 kvalitativni

informace (zajem o bydleni).

Strukturalni parametr y4:

Parametr y4 lze povazovat za ovéfeny, protoze sedi s ekonomickou teorii. Dle ekonomické
teorie, by zvysujici nezaméstnanost méla zapfticinit pokles cen nemovitosti, a to z diivodu
nedostatku penéznich prostfedku ¢i nedostatecné bonity pro ziskani zdroji financovani
nemovitosti. Zminéné body ptispivaji ke snizeni poptavky, které méji za disledek pokles

cen.

Aplikace teoretického vychodiska v redlném svété neni Uplné tak jednoduchou zalezitosti.
Jako ndzorny piiklad mtze slouzit aktudlni pandemickd krize, kterd zpiisobila narust
nezamé&stnanosti. Oc¢ekéval by se tedy pokles cen, ale nynéjsi situace se ma tak, Ze ostatni
kvalitativni vlivy maji vétsi silu neZ autorem urceny parametr. I pfes tuto Spatnou
ekonomickou situaci jsou ceny schopny stale rast, coz neptedpokladali ani ti nejveétsi
specialisté pusobici na realitnim trhu. Na druhou stranu existuje potvrzeni spravnosti teorie

v praxi. Ukazkou miize byt krize v roce 2008. Americka hypoteéni krize zptsobila v CR

wrwe

Strukturalni parametr y7:

Parametr y7 1ze povaZovat za ovéteny jak z ekonomického, tak i z toho praktického hlediska.
Vyplyva to piedeviim z aktualni situace, kdy veskera mésta Ceské republiky zaznamenavaji
pomalejsi rist cen. Duvodem je dostatecné uspokojeni a pokryti poptavky po
nemovitostech. To samé se neda fict o Praze, ktera trpi nedostatkem bytovych jednotek.

Vysoké cena bydleni a nedostatek bytovych jednotek tak tlac¢i na ceny jesté vice, ¢imz
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zpusobuyji jejich rust. Jakékoliv navyseni poctu bytovych jednotek ve formé novych vystaveb

znamena automaticky utlumeni trhu a uspokojeni poptavky, ktera zapticini pokles cen.

5.1.2 Prognoza

Na zaklad¢ vysledkl prognozy ceny bytovych jednotek vychazejici z jejich historickych
hodnot, lze zaznamenat rostouci pribéh v nasledujicich tfech letech viz. obrazek 14.
Odtivodnénim tohoto trendu mtize byt jiz nékolikrat zmifiovana tvérova politika, migrace,

pracovni prilezitosti, turistika a mnoho dalsich faktorti zminénych v teoretické ¢asti.

Obrazek 14 Progndza indexu nabidkovych cen byt

Pro 95% konfidencéni intervaly, t(9, 0,025) = 2,262
vl pedpoved smér. chyba 95% konfidencni interval
2016 117,65 113,29
2017 130,65 127,06
2018 144,60 140,97
2019 153,20 156,01
2020 164,25 161,67
2021 77,29 6,943 161,58 - 193,00
2022 191,91 13,860 160,56 - 223,26
2023 208,17 19,528 163,99 - 252,34

Zdroj: Softwarovy program Gretl, vlastni zpracovani

Je zminéno mnoho indikatorl, které vedou k rist ceny. DilezZité je najit i faktory, které
pusobi 1 opaénym smérem a zpusobuji zpomaleni ristu, stagnaci ¢i dokonce i1 pokles cen
nemovitosti. V soucasné chvili hraje vyznamnou roli CNB a cely bankovni systém obecné.
Ti maji moc ovlivnit ceny nemovitosti tim, Ze zanou zpfisnovat podminky a uvérovou
politiku. Rostouci cena penéz na mezibankovnim trhu spolu s chystanym zvySovani sazeb
CNB, které se odrazi na trokovych sazbach hypoteénich uvéri, tak mohou mit v koneéném

dasledku dopad 1 na ceny nemovitosti, které by mohly stagnovat.

DalSimi faktory mohou byt z legislativniho hlediska naptiklad zédkony spojené s danémi
v oblasti nemovitosti. Aktudlné se v poslednich letech stoji za zminku naptiklad zruseni dané
z nabyti nemovitych véci ¢i prodlouzeni “Casového testu” pro osvobozeni dané z pifijmu z
prodeje nemovitosti, a to z ptivodnich 5 na 10 let. Pravé zruSeni dan¢ z nabyti nemovitych

véci bylo jednim z faktord, které mohly zapficinit riist cen nemovitych véci.
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Z ekonomického hlediska se oc¢ekavalo, ze soucasnd pandemicka krize bude mit negativni
dopad na ceny a dojde ke stagnaci ¢i recesi. Realitni trh naopak prokézal svoji stabilitu i pfi
nepfiznivy vyvoj ekonomiky. Nemovitosti se totiz prokazaly byt nejbezpecnéjsi investice a

zpusob, jak ochranit své penézni prostiedky v tomto nejistém obdobi.

Nutno podotknout, Ze je tieba odlisit trh v Praze a trh ve vSech ostatnich méstech. V piipadé,
ze by nastala aplikace vySe uvedenych faktorG zpusobujicich stagnaci, pokles nebo
zpomaleni riistu by zasahlo ostatni mésta ve vétsi mire. S rostoucim zajmem o migraci do
hlavniho mésta spolu s nedostatkem bytovych jednotek zajist'uji Praze vétsi stabilitu v ramci

cen.

5.2 Investi¢ni analyza

Nasledujici kapitola se vénuje jednotlivym ukazatelim investi¢ni analyzy s cilem porovnat
ob¢ investice Dil¢im ukolem podrobnéjsi popis vyslednych hodnot. Jednotlivé vypocty a

vysledky je mozno naleznout v podkapitole 4.2.6 a ptilohach.

5.2.1 Porovnani investic

Zhodnoceni a samotné porovnani obou investic vychazi z vysledkl investi¢ni analyzy. Aby
byla investice proveditelna musi spliiovat zakladni kritéria stanovend, které¢ byly zminény

v metodice a nyni jsou zrekapitulovany v tabulce ¢. 27.

Tabulka 27 Tabulka minimalnich pozadavkt

Chomutov Praha
Ukazatel Minimalni kritéria
Cashflow 0 K¢ 0 K¢
Hodnota bytu Vyssi nez celkova investice | Vy$§i nez celkova investice
(kapitaliza¢ni technika) do bytové jednotky do bytové jednotky
Vnitini vynosové procento Vyssi nez diskontni sazba Vyssi nez diskontni sazba
Cista soucasna hodnota Vyssi néz 0 Vyssinez 0
Index ziskovosti Vyssinez 1 Vyssinez 1
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Cashflow

Na zéklad¢ vypocitanych cashflow investic viz. tabulky ¢. 18 a 26, 1ze zaznamenat zasadni
rozdil u obou piipadl. V pripad¢ investice v Chomutové se jevi pribeh investicniho cyklu
jako profitabilni. Jak je vidét z tabulky €. 18 cashflow nabyva slusnych kladnych hodnot, a
to ve vSech tfech scénafich. Naopak v Praze nastala opacna situace a cashflow nabyva
zaporné hodnoty, coz znamend, ze v ptipad¢ investice by investor musel vynalozit dalsi
prostiedky k tomu, aby udrzel chod projektu. Obecnou podminkou konzervativnich
investort je takovy stav, kdy pfijmy pokryji alespon ¢ast vydajli, coz se u investice v Praze
bohuzel nestalo. Kladné cashflow se ptedpoklada az po 30. roce investice, kdy je splacen
uvér. Automaticky totiz zanika i nejvétsi polozka vydaji, kterou je anuitni splatka.

Jako vyhodnéjsi investice se na zakladé ukazatele cashflow jevi jednoznacné investice
v Chomutové¢, kterd pred¢ila Prahu ve vSech vypocitanych scénatich. Podrobné;jsi penézni

toky lze najit v ptilohach ¢. 5 a 6.

Soucasna hodnota bytu
Pii vypoctu hodnoty bytu na zikladé kapitalizaéni techniky se dospélo k zavéru, ze
z hlediska ceny je celkova investice na koupi bytové jednotky nizs$i nez vypoctena cena

podle kapitaliza¢ni techniky. Proto 1ze z hlediska tohoto ukazatele investici doporucit v obou

ptipadech.
Tabulka 28 Soucasné hodnota bytu
Hodnota bytu — kapitaliza¢ni technika Celkova investice
Chomutov 1399 769 K¢ 1 250 000 K¢
Praha 3436 874 K& 3200 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Cista sou¢asna hodnota

soucasnych hodnot a zaroven bere v potaz faktor Casu. Z dosazenych vysledkt lze vy¢ist, Ze
v obou pfipadech je nejvyhodnéjsi scénaf, ktery zahrnuje prodej ve 20. roce. Je nutno brat
v potaz také konzervativni pfistup analyzy, kde rast ceny bytovych jednotek kopiruje

procentudlni vysi inflace.
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Porovnanim dvou ¢istych soucasnych hodnot pfi prodeji ve 20. roce by se mohlo zdat, ze je
investice vyhodnéjsi. Vypocet ale nezahrnuje riziko a mnozstvi vynaloZzenych penéz do
investice. Podle pfilohy 8. Ize vidét, ze cashflow u investice v Praze bylo po celou dobu
zaporné. To sama se neda fict o investici v Chomutove, kde je penézni tok naopak kladny.

Jednotlivé vysledky jsou shrnuty v ptechozi kapitole nebo jsou dostupné v piiloze €. 7.

Minimalni kritéria nesplnil pouze prvni scénaf u investice v Praze, kde soucasna hodnota
dosahla hodnoty -1 115 485 K¢. To znamena ze v piipadé, Ze by investoval do bytové
jednotky v Praze, by za cely zivotni cyklus investice pieplatil v pfevodu na soucasnou

hodnotu o ¢astku 1 115 485 K¢.

Vnitini vynosové procento

Dalsim dulezitym ukazatelem je vnitini vynosové procento, které bere v potaz mnozstvi
investovanych pené¢z. Jak Ize z vysledka vidét, tak hodnoty u investice v Chomutové jsou
mnohem vy$§i neZ v Praze. Scénat s prodejem je zde opét nejvyhodnéjSim a porovnanim
obou investic lze jasné vyvodit, Ze vzhlede k mnozstvi vlozenych vlastnich zdroji je
investice do Chomutova mnohem vynosnéjsi. V pripad¢ jeho ponechéni nemovitosti, je

investice v Praze ztratova. VeSkeré hodnoty jsou uvedeny v tabulce ¢. 29.

Tabulka 29 Vypocet vnitiniho vynosového procenta

V VP, prodeje VVPprodej ve 20 roce VVPprodej ve 30. roce
Chomutov 21,76 % 22,79 % 22,10 %
Praha - 7,51 % 6,47 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Index ziskovosti

Indexem ziskovosti se ziska mnoZstvi penéz, které investor ziska ¢i ztrati za kazdou svou
investovanou korunu. V tomto ohledu se vyplati uplatnéni prodeje ve 30. roce, kdy
v Chomutové za kazdou svoji investovanou korunu ziska navrch 3,51 K¢&. V Praze vydéla
nejlepsi varianta pouze 0,20 K¢ na kazdou investovanou korunu. V ptipad¢€ ponechani se jen
stvrzuje, ze za kazdou vlozenou korunu musi v Praze vynalozit dalsi 2,74 K¢, aby si udrzel

bytovou jednotku. Celkové shrnuti vysledki je v tabulce €. 30.
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Tabulka 30 Vypocet indexu ziskovosti

Index ziskovosti

Index ziskovosti

Index ziskovosti

(bez prodeje) (prodej ve 20. roce) | (prodej ve 30. roce)
Chomutov 2,42 3,95 4,51
Praha -1,74 1,20 1,07

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.2 Zhodnoceni investice

Na zékladé vypocitanych ukazateld a porovnani obou investic lze oznacit investici

v Chomutove¢ za jednozna¢né vyhodnégjsi. Neuspéch investice v Praze v dnesni dobé spociva

ptedevsim v jeji cené. V pfipad€ financovani cizimi zdroji, jako v ptipad¢ této diplomové

prace, nastava problém ve vysi vydajl, které v aktualni dobé prevysuji jeji piijem.

DalSim dilezitym faktorem je zhodnoceni ceny nemovitosti v ¢ase, které nelze predikovat

z dlouhodobého hlediska. V ramci diplomové prace se pro vypocet pouzil konzervativngjsi

zpusob nastinéni riistu ceny, kdy ceny bytovych jednotek kopirovaly hodnotu miry inflace.

V poslednich 5 letech tomu bylo ve skute¢nosti jinak a reln¢ se ceny nemovitosti zvySovaly

0 8-10 % dle statistik Ceského statistického tiadu.
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r b4
6 Zavér
Hlavnim cilem diplomové prace bylo charakterizovani trhu reziden¢nich nemovitosti, na
kterou pak navazovala investicni analyza. Dosazené vysledky pak simuluji aktudlni
investi¢ni moznosti na dvou odlisné rozvinutych realitnich trzich.

rowr

Hlavni ¢asti predchazela teoretickd ¢ast, kterd slouzila jako struény a velmi vystizny popis
pojmu a faktorti, se kterymi se pracovalo pak v nasledujici analytické ¢asti. Po literarni
reSerSi pak nésledovala hlavni népln prace, kterd vyuzivala data, poznatky a informace

T4

z teoretické ¢asti.

Praktickd cast se dé¢lila na dvé Casti. Prvni ¢ast byla vénovdna zkoumdni zavislosti
jednotlivych faktorii na ceny bytovych jednotek. Z dosazenych vysledki se zjistilo, ze
ekonomicka stabilita zemé, ktera byla reprezentovana makroekonomickymi ukazateli, je
jednim z nejdualezitéj$ich aspektii pro GspéSny rozvoj trhu nemovitosti. Dale je patrné, ze
Cesky realitni trh je relativné stabilni, coz demonstroval jak pfi krizi v roce 2008, tak i
v minulém a aktudlnim roce, kdy ve skutecnosti ceny nemovitosti stile rostou a nechovaji
se dle predpokladii ekonometrické teorie. Kvalitativni faktory jako je zajem o vlastni
bydleni, legislativni zmény a Gvérova politika maji v konecném disledku silnéj$i vliv na
ceny nez nami sledované faktory. Predikce vyvoje cen je z obecného hlediska velmi obtizné
a bude vZdy neptesné. Na zaklad¢ ziskanych vysledki a poznatkl z praxe lze vyvodit, Ze je

¢esky realitni trh zatim relativné stabilni 1 v pribéhu krizi.

Druha ¢ast se vénovala analyze investi¢nich ptileZitosti na dvou specificky rozdilnych trzich.
Z vysledki vybranych ukazateli se potvrdila proveditelnost investice pfedev§im na tom
méné rozvinutém trhu, v Chomutové. Pfi¢inou je neustdle se zvySujici se poptavka po
nemovitostech v hlavnim mésté, ktera vyviji silny tlak na ceny nahoru. Tyto ceny rostou
nepiimérené rychleji neZ pfijmy obyvatel. A ani prondjem nemovitosti v soucasné dobé
nevynasi majitelim pottebny piijem k pokryti splatek hypotéky. Nemovitosti v Praze jsou
nyni spiSe zaleZitosti zahrani¢nich investord, ktefi disponuji dostatecnym ¢i prebyte¢nym
finan¢nim kapitalem pro financovani z vlastnich zdrojt, ¢imz zaroven chrani své prostiedky

pted inflaci.
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8 Prilohy

Priloha 1 Podkladovéa data pro ekonometricky model

Podkladova data pro ekonometricky model

date yl x2 x3 x4 x5 X6

2005 66,525| 56,60 4,13 7,9 1,9 3285
2006 72,375| 92,41 4,32 71 2,5 3530
2007 87,2 124,67 4,76 53 2,8 3859
2008 107,225 104,03 5,6 4,4 6,3 4042
2009 104,3| 80,50 5,71 6,7 1 3954
2010 100 81,23 4,97 7,3 1,5 3992
2011 95,1 111,13 4,14 6,7 19 4062
2012 96,075 124,13 3,62 7,0 3,3 4 088
2013 97,225 151,38 3,19 7,0 1,4 4142
2014 100,75| 177,50 2,93 6,1 0,4 4 345
2015 106,875| 217,81 2,35 5,0 0,3 4 625
2016 117,65| 280,73 2,09 4,0 0,7 4796
2017 130,65| 295,04 2,11 2,9 2,5 5110
2018 144,6| 304,44 2,49 2,2 2,1 5408
2019 153,2| 274,51 2,63 2,0 2,8 5748
2020 164,25 503,57 2,25 3,8 2,7 6 200
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Priloha 2 Ro¢ni odpisy - Chomutov, Praha

Rovnomérné odpisovani - Chomutov

Rovnomérné odpisovani - Praha
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1250 000,00 K¢
1232 500 K¢
1190 000 K¢
1147 500 K¢
1105 000 K¢
1062 500 K¢
1020 000 K¢

977 500 K¢
935 000 K¢
892 500 K¢
850 000 K¢
807 500 K¢
765 000 K¢
722 500 K¢
680 000 K¢
637 500 K¢
595 000 K¢
552 500 K¢
510 000 K¢
467 500 K¢
425 000 K¢
382500 K¢
340 000 K¢
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255 000 K¢
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170 000 K¢
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3200 000 K¢
3155 200 K¢
3 046 400 K¢
2937 600 K¢
2 828 800 K¢
2720000 K¢
2611 200 K¢
2 502 400 K¢
2393 600 K¢
2284 800 K¢
2176 000 K¢
2 067 200 K¢
1958 400 K¢
1849 600 K¢
1740 800 K¢
1632 000 K¢
1523 200 K¢
1414 400 K¢
1 305 600 K¢
1196 800 K¢
1088 000 K¢
979 200 K¢
870 400 K¢
761 600 K¢
652 800 K¢
544 000 K¢
435 200 K¢
326 400 K¢
217 600 K¢
108 800 K¢

- ke
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Priloha 3 Splatkovy kalendar - Chomutov

Splatkovy kalendar - Chomutov
Obdobi Splatka Urok Umor Zustatek Gvéru
0 1 000 000,00 K¢
1 44 474 K¢ 19 974 K¢ 24 500 K¢ 975 500 K¢
P 44 474 KC 19 474 K¢ 25 000 K¢ 950 500 K¢
3 44 474 K¢ 18 965 K¢ 25510 K¢ 924 990 K¢
4 44 474 K¢ 18 445 K¢ 26 030 K¢ 898 960 K¢
5 44 474 KC 17 914 K¢ 26 560 K¢ 872 400 K¢
6 44 474 K¢ 17 372 K¢ 27 102 K¢ 845 298 K¢
7 44 474 K¢ 16 820 K¢ 27 655 K¢ 817 643 K¢
8 44 474 K¢ 16 256 K¢ 28 218 K¢ 789 425 K¢
9 44 474 K¢ 15 681 K¢ 28 794 K¢ 760 631 K¢
10 44 474 KC 15 094 K¢ 29 381 K¢ 731 250 K¢
11 44 474 K¢ 14 495 K¢ 29 980 K¢ 701 271 K&
12 44 474 KC 13 883 K¢ 30 591 K¢ 670 680 K¢
13 44 474 K¢ 13 260 K¢ 31 215 K¢ 639 465 K¢
14 44 474 K¢ 12 623 K¢ 31 851 K¢ 607 614 K¢
15 44 474 KC 11 974 K¢ 32 500 K¢ 575 113 K¢
16 44 474 K¢ 11 311 K¢ 33163 K¢ 541 950 K¢
17 44 474 K¢ 10 635 K¢ 33 839 K¢ 508 111 K¢
18 44 474 K¢ 9 945 K¢ 34 529 K¢ 473 582 K¢
19 44 474 K¢ 9 241 K¢ 35233 K¢ 438 349 K¢
20 44 474 KC 8 523 K¢ 35951 K¢ 402 398 K¢
21 44 474 K¢ 7 790 K¢ 36 684 K¢ 365 713 K¢
22 44 474 KC 7 042 K¢ 37 432 K¢ 328 281 K¢
23 44 474 K¢ 6279 K¢ 38 196 K¢ 290 085 K¢
24 44 474 K¢ 5500 K¢ 38 974 K¢ 251 111 K¢
25 44 474 KC 4 706 K¢ 39 769 K¢ 211 342 K¢
26 44 474 K¢ 3 895 K¢ 40 580 K¢ 170 762 K¢
27 44 474 K¢ 3067 K¢ 41 407 K¢ 129 355 K¢
28 44 474 K¢ 2 223 K¢ 42 251 K¢ 87 104 K¢
29 44 474 K¢ 1362 K¢ 43 113 K¢ 43 992 K¢
30 44 474 KC 483 K¢ 43 992 K¢ 0 K¢
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Priloha 4 Splatkovy kalendar - Praha

Splatkovy kalendar - Praha

Obdobi Splatka Urok Umor Zustatek Gvéru
0 2 560 000 K¢
1 113 855 K¢ 51 133 K¢ 62 721 K¢ 2497 279 K¢
2 113 855 K¢ 49 855 K¢ 64 000 K¢ 2 433 279 K¢
3 113 855 K¢ 48 550 K¢ 65 305 K¢ 2 367 974 K¢
4 113 855 K¢ 47 218 K¢ 66 636 K¢ 2 301 338 K¢
5 113 855 K¢ 45 860 K¢ 67 995 K¢ 2 233 343 K¢
6 113 855 K¢ 44 474 K¢ 69 381 K¢ 2 163 962 K¢
7 113 855 K¢ 43 059 K¢ 70 796 K¢ 2 093 166 K¢
8 113 855 K¢ 41 616 K¢ 72 239 K¢ 2 020927 K¢
9 113 855 K¢ 40 143 K¢ 73 712 K¢ 1947 216 K¢

10 113 855 K¢ 38 640 K¢ 75 215 K¢ 1872 001 K¢
11 113 855 K¢ 37 106 K¢ 76 748 K¢ 1795 253 K¢
12 113 855 K¢ 35542 K¢ 78 313 K¢ 1716 940 K¢
13 113 855 K¢ 33 945 K¢ 79 910 K¢ 1 637 030 K¢
14 113 855 K¢ 32 316 K¢ 81 539 K¢ 1 555 492 K¢
15 113 855 K¢ 30 653 K¢ 83 201 K¢ 1472 291 K¢
16 113 855 K¢ 28 957 K¢ 84 897 K¢ 1387 393 K¢
17 113 855 K¢ 27 226 K¢ 86 628 K¢ 1300 765 K¢
18 113 855 K¢ 25 460 K¢ 88 395 K¢ 1212 370 K¢
19 113 855 K¢ 23 658 K¢ 90 197 K¢ 1122173 K¢
20 113 855 K¢ 21 819 K¢ 92 036 K¢ 1030 138 K¢
21 113 855 K¢ 19 942 K¢ 93912 K¢ 936 226 K¢
22 113 855 K¢ 18 028 K¢ 95 827 K¢ 840 399 K¢
23 113 855 K¢ 16 074 K¢ 97 781 K¢ 742 618 K¢
24 113 855 K¢ 14 081 K¢ 99 774 K¢ 642 844 K¢
25 113 855 K¢ 12 046 K¢ 101 808 K¢ 541 036 K¢
26 113 855 K¢ 9971 K¢ 103 884 K¢ 437 152 K¢
27 113 855 K¢ 7 853 K¢ 106 002 K¢ 331 150 K¢
28 113 855 K¢ 5691 K¢ 108 163 K¢ 222 987 K¢
29 113 855 K¢ 3486 K¢ 110 368 K¢ 112 619 K¢
30 113 855 K¢ 1236 K¢ 112 619 K¢ 0 K¢
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