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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je zjistit, jaky vliv maji makroekonomické ukazatele na trh
rezidenénich nemovitosti v Ceské republice. Prostfednictvim analyzy jednotlivych
makroekonomickych faktorti zkoumd prace soucasny stav na trhu s nemovitostmi a jeho
vyvoj v prubehu let. Pfi zpracovani bylo vyuzito domdcich i zahrani¢nich zdroji a dat. V
projektové casti prace je zkoumano, jaky vliv mély vybrané faktory na investice do
nemovitosti a jak svym pusobenim ovlivnily vynosnost a navratnost srovnatelné investice
v prubéhu Casu. Dil¢im cilem prace je také zjistit, zda mulze investice do nemovitosti

generovat v dnesni dobé kladny pasivni piijem.

Kli¢ova slova: trh s nemovitostmi, narodni ekonomika, investice, vynos, projekt

ABSTRACT

The aim of the diploma thesis is to find out how big influence the macroeconomic indicators
have on the residential real estate market in the Czech Republic. The work examines the
current state of the real estate market and its development over the years by using the analysis
of individual macroeconomic factors. Domestic and foreign sources and data were used in
the thesis. The project part of the thesis examines the influence of selected factors on real
estate investments and how they affected the profitability and return on comparable
investments over time. The partial goal of the work is also to find out whether the investment

in real estate can generate a positive passive income today.

Keywords: real estate market, national economy, investments, yield, project
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UvVOD

Nemovitostni trh povazuji za velmi zajimavou oblast, ktera se dotyka zivota kazdého z nas.
Jeho fungovani mé vzdy zajimalo a chtéla jsem zjistit, jaké zakonitosti a vlivy udavaji jeho
smér. Proto jsem se rozhodla vénovat svou diplomovou praci pravé tomuto specifickému
tématu. Soucasnd situace navic pfimo vybizi k tomu poodhalit makroekonomické faktory,
které na nemovitostni trh piisobi a mohou tak ovlivnit jeho budouci vyvoj. Rozhodla jsem
se, ze pozornost budu soustfedit zejména na reziden¢ni trh, ktery je mi ze vSech casti

realitniho trhu nejblizsi a zaroven jeho existence zasahuje do zivota celé populace.

Trh s nemovitostmi vykazoval v minulych letech vlivem hospodaiského oziveni vyssi
dynamiku rlstu coz se projevilo dalSim nartstem cen nemovitosti. Rlst cen byl zpiisoben
nckolika makroekonomickymi faktory jako naptiklad rostoucimi disponibilni piijmy
obyvatelstva, které spolecné snizkou mirou nezaméstnanosti hnaly poptavku po
vlastnickém bydleni vzhiru. K cenovému narastu prispéla bezesporu i expanzivni ménova
politika, kterd méla za cil podpoftit ekonomické prostiedi po minulé globalni finanéni krizi.
Dlouhodobé nizké sazby hypotecnich ivért spolu s mirnymi podminkami pro jejich ziskéani
navic u€inily vlastnické bydleni dostupné€j$im pro Siroky okruh zdjemcti. Rlst cen podpoftili
1 zahranicni investofi, pro které je dlouhodobé cesky nemovitostni trh velmi zajimavy a
investuji na ném ve velké mife. PfestoZe se strana nabidky snaZila na tuto situaci zareagovat,
kvtli zdlouhavym legislativnim procesiim se jeji mira nestacila vyrovnat poptavce a ceny

nemovitosti rostly az do soucasnosti.

Jak se ale na dal$im vyvoji nemovitostniho trhu podepiSe aktualni politicko-ekonomickeé
déni? Odpovéd’ na tuto otazku neni viibec jednoduchd a nazory fady odbornika se lisi.
Zalezet bude predevsim na dal§im vyvoji a konecnému dopadu koronavirové krize na
svétovou a narodni ekonomiku, kterd s fungovanim nemovitostniho trhu tizce souvisi.
Nasledujici prace tak nastini, které makroekonomické faktory se aktualné vyplati sledovat,

abychom byli schopni alespon ¢astecné predvidat mozny vyvoj nemovitostniho trhu.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Diplomova prace si klade za cil objasnit podstatné makroekonomickeé faktory, které mtizeme
povazovat za hybatele zmén v oblasti vyvoje ¢eského rezidencniho trhu s nemovitostmi.
Ptedevsim budu zkoumat, jak se béhem let nemovitostni trh vyvijel a jakou tlohu v tomto
procesu sehraly pravé makroekonomické faktory. Teoretickd Cast prace se bude tykat
predstaveni zékladnich pojmt, které jsou s nemovitostnim trhem spjaty a jsou nutné
k pochopeni vSech souvislosti. Vyuzivat pfitom budu jak domadci, tak zahrani¢ni zdroje
v podobé odborné literatury a clanka. V praktické c¢asti se zaméfim na jednotlivé
makroekonomické faktory, které trh rezidencnich nemovitosti ovliviiuji a budu zkoumat
jejich vliv na vyvoj realitnich cen. Zde opét vyuziji doméacich i1 zahrani¢nich databazi a
zjisténd data budu nésledné analyzovat. Zdrojem informaci budou piedevsim statistické
databaze Ceského statistického ufadu, Ceské narodni banky a Eurostatu. Pro lepsi
prehlednost sestavim ze ziskanych dat grafy, které budu nasledné kvalitativné zkoumat
popisnou metodou. Poté pomoci korelaéni analyzy odhalim vztahy mezi vybranymi
ukazateli a cenami nemovitosti a vyhodnotim miru jejich vzajemné tésnosti. V projektové
¢asti prace budu zjiStovat, zda 1ze formou pfimého investovani do nemovitosti za danych
makroekonomickych podminek generovat stabilni pasivni pfijem. Na zacatku projektu si

stanovim dv¢ zékladni hypotézy, které svym zkouméanim bud’ potvrdim nebo vyvratim.

HI: Investice do nemovitosti mize za danych makroekonomickych podminek generovat

kladny pasivni prijem.

H2:  Investice do nemovitosti byla v minulosti z hlediska vynosnosti a ndvratnosti

vwhodnéjsi nez nyni.

V ramci projektu budu hledat nejlepSi variantu pro investora, ktery ma c¢ést vlastnich
naSetfenych prostiedkii a zbytek bude financovat pomoci hypotecniho uvéru. Investice
probéhne v ramci reziden¢niho trhu a pfedmétem investice bude malometrazni byt v
krajském mésté¢ Olomouc. Tento trh jsem zvolila z divodu rozvinutého ndjemniho trhu a
dostatecné poptavky po ndjemnim bydleni. Pozadavkem ze strany investora bude, aby mu
nemovitost generovala kladny mési¢ni pasivni pfijem a po uplynuti investicniho horizontu
mu ziistala jako forma urcitého zajisténi na stari. Zkoumat budu nékolik investi¢nich variant

anasledné z nich vyberu tu nejvyhodnéjsi pro naseho investora. Z ukazateltt me bude nejvice
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zajimat tok penéz, Cisty rocni zisk, vynosnost investice a navratnost investice. Poté co
zjistim, ktera varianta bude v tomto ptripade nejlepsi ji porovndm se srovnatelnou investici
z roku 2013. Bude m¢ zajimat, zda byly diive makroekonomické podminky pro investici do
nemovitosti priveétivéjsi a zda se tato investice vyplatila vice nebo naopak méné nez

vvvvv

vyhodnotim stanovené hypotézy.
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I. TEORETICKA CAST
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1 TRHNEMOVITOSTI

Nejprve se seznamime se zakladni terminologii tykajici se ¢eského nemovitostniho trhu.
Nasledujici kapitola se vénuje vysvétleni pojmt jako jsou nemovité véci, trh s nemovitostmi,
¢lenéni trhu s nemovitostmi a také jednotlivym subjektim, které se na nemovitostnim trhu

nachazi.

1.1 Nemovita véc

S objasnénim pojmu nemovité véci nam pomuze obclansky zdkonik [1], ten definuje
nemovité véci jako ,,pozemky a podzemni stavby se samostatnym tcelovym uréenim, jakoz
1 vécnd prava k nim, a prava, které za nemovité véci prohlasi zdkon. Stanovi-li jiny pravni
predpis, ze ur€ita véc neni soucasti pozemku, a nelze-li takovou véc pienést z mista na misto
bez poruseni jeji podstaty, je i tato véc nemovita. Ostatni véci jsou movité, a to bez ohledu
na to, zda je jejich podstata hmotnd nebo nehmotnd.” Za nemovitou véc tak mize byt

povazovano naptiklad i pravo stavby apod.

1.2 Trh nemovitosti a jeho ¢lenéni

Trh nemovitosti — nékdy také oznacovan jako realitni trh pfedstavuje misto kde dochazi ke
stietu nabidky s poptavkou po nemovitych vécech. Vysledkem je pak stanoveni trznich cen
nemovitosti. V praxi dochéazi k roz€lenéni nemovitostniho trhu na jednotlivé segmenty.
Kazdy tento dil¢i trh je nééim odlisny a kazdy funguje na jiné bazi. Nejcastéji se podle
ARTN (Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti, 2017, s. 4) miZeme setkat s nasledujicim

délenim.

1) Trh rezidencnich nemovitosti

2) Trh s kancelarskymi prostory

3) Trh s maloobchodnimi prostory

4) Trh prumyslovych a skladovych nemovitosti

5) Hotelnictvi a turismus
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Jak napovidd uz samotny nazev mé prace, nejvice se budu zabyvat trhem rezidencnich
nemovitosti. Ten pfedstavuje nejvetsi ¢ast z celého realitniho trhu a je pfirozenou soucasti
zivota obyvatel 1 ekonomiky statu. Jeho sub-segmenty tvofi nemovitosti uréené k bydleni,
tedy rodinné domy, byty v osobnim vlastnictvi, byty v druzstevnim vlastnictvi, statni nebo

obecni byty a podnikové byty.

1.3 Subjekty na trhu nemovitosti

Na trhu nemovitosti vystupuje nékolik subjektid. DuSek [2] ve své knize nastifiuje jejich

mozné ¢lenéni do nékolika skupin.

1) Prodavajici
2) Kupujici
3) Realitni makléri

4) Banky

5) Stat

Za dva hlavni u€astniky na trhu nemovitosti se obecné povazuji prodavajici, kteti predstavuji
stranu nabidky a kupujici, ktefi predstavuji stranu poptavky. Na zaklad¢ stietu téchto dvou
stran dochézi ke stanoveni trZznich cen nemovitosti. Obzvlasté v ptipadé nemovitosti je velmi
dilezité rozliSovat mezi pojmy cena a hodnota, v praxi totiz bézné€ dochazi k jejich zdmeén¢.
Cena znamend podle Bradace [3] vyjadieni pro pozadovanou, nabizenou nebo skutecné
zaplacenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu. Dulezité je podle néj si uvédomit, Ze cena muze
nebo nemusi mit vztah k hodnoté, kterou véci pfisuzuji jiné osoby. V ptipadé¢ hodnoty
Bradac¢ [3] upozoriiuje, Ze hodnota neni skutecné zaplacenou, poZadovanou nebo nabizenou
cenou. Jedna se o urc¢itou ekonomickou kategorii, kterd vyjadiuje penéZni vztah mezi zbozim
a sluzbami, které Ize koupit kupujicimi a prodat prodavajicimi. Jedna se tedy o jakysi odhad
k ur¢itému datu. Hodnot existuje navic celd fada, napiiklad vécnd hodnota, vynosova
hodnota, stfedni hodnota, trzni hodnota apod. je tedy velmi diilezité pfesné definovat o jakou

hodnotu se v konkrétnim ptipad¢ jedna.
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1.3.1 Prodavajici

Prodavajici prestavuji na realitnim trhu stranu nabidky. VétSinou se jednd o soukromé
subjekty (domacnosti) a podnikatele v oblasti realit (developery). Pfitom plati, ze
domaécnosti vétSinou nabizeji ke koupi star$i nemovitosti a developefi generuji nabidku
novostaveb. V ramci Ceské republiky piisobi nékolik vyznamnych developerskych skupin,
mezi n¢ dlouhodobé patii skupina Central Group, Finep nebo YIT Stavo. Nejvice bytd se
pak aktudlné stavi v Praze a jejim okoli, pro developerské skupiny vSak zaCinaji byt zajimavé
i ostatni lokality Ceské republiky. Okrajové na strané prodavajiciho vystupuji i dal3i subjekty
jako jsou obce a mésta. Ty vSak vétSinou nabizeji nemovitosti za specifickych podminek

napf. osobam s ndjemni smlouvou a za ceny obvykle nizsi nez jsou ceny trzni.

1.3.2 Kupujici

Kupujicti jsou ti, ktefi na realitnim trhu pfedstavuji protipdl nabidky. Stranu poptavky tedy
tvoti vétSinou bud’ domacnosti, které hledaji nemovitost za ucelem vlastniho bydleni nebo
investofi, kteti chtéji nemovitost ziskat za icelem investice. Skupinu investor na ¢eském
realitnim trhu netvoii pouze domaéci investofi, v poslednich letech se za¢ina zvySovat podil

zahrani¢nich investord, pro které jsou investice do ¢eskych nemovitosti velmi zajimavé.

1.3.3 Realitni makléri

Realitni makléti piedstavuji jakéhosi prosttednika mezi hlavnimi Uc€astniky na trhu
nemovitosti. Jejich Uloha je jasna, zprostfedkovat realitni transakci mezi prodavajicim a
kupujicim, a to za uréitou odménu — provizi. Uastnikiim realitniho obchodu jsou napomocni
nejen pii samotném uzavieni realitni transakce, ale 1 v dalSich ¢innostech. Mezi tyto ¢innosti
podle nového zikona ¢. 39/2020 Sb. o realitnim zprostfedkovani (Cesko, 2020) pati
naptiklad poskytovani inzertni sluzby, posouzeni stavu nemovité véci a zpracovani navrhu
nabidkové ceny, zpracovani zakdzky po marketingové strdnce, zajiStovani prohlidek
nemovitosti, obstardni stavebné technické dokumentace souvisejici s nemovitou véci,
zprostfedkovani poskytnuti pravnich sluzeb a zprosttedkovani tschovy za tcelem zajisténi
plnéni z realitni smlouvy. Novym zakonem (Zakon ¢. 39/2020 Sb.) se navic zménily
podminky pro vykonavéni Cinnosti realitntho makléfe. Realitni makléti, ktefi doposud
vykonévali svou ¢innost na zaklad€ volné Zivnosti si nyni budou muset podle nového zdkona
o realitnim zprostfedkovani zmeénit zivnost volnou na Zivnost vazanou. K vykondvani

¢innosti realitniho makléfe je noveé navic nutné splnit podminky mezi které¢ patii prokazani
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bezthonnosti, prokazani odbornosti (dolozeni praxe nebo vysokoskolského vzdélani) a

sjednani profesniho pojisténi.

1.3.4 Banky

Banky a ostatni financni instituce piisobici na trhu nemovitosti ovliviiuji zejména stranu
poptavky. Divodem je to, ze nejcastéj$im zpltisobem financovani nakupu nemovitosti je
vyuziti hypote¢niho Givéru nebo uvéru ze stavebniho spofeni. Tim dochazi k vyznamnému
ovlivitovani hypote¢niho trhu ze strany Ceské narodni banky, v jejiz piisobnosti je tvorba
makro obezietnostni politiky. V praxi to znamena, ¢ CNB muiiZe nemovitostni trh
ovlivitovat naptiklad vydavanim r@iznych doporuceni k poskytovani retailovych Gvéri'.
Proto, aby mohla CNB tato doporuéeni vydavat musi pravidelné sledovat aktualni situaci na
trhu s nemovitostmi a neustale analyzovat vyvoj poskytnutych retailovych tvéri. Pokud by
usoudila Ze dochdzi ke zvySovani rizika, aktivuje ptislusné néstroje a upravi nastaveni

podminek tak, aby zajistila finanéni stabilitu v Ceské republice.

1.3.5 Stat

Svou ulohu sehrava na trhu nemovitosti také stat. Ten pomoci legislativy upravuje a reguluje
fungovani nemovitostniho trhu a prostfednictvim vytvareni pravniho prostfedi nastavuje
pravidla ochrany vlastnickych prav a prav najemcti nebo ovliviiuje jeho fungovani
prostfednictvim danového systému. To, ze stat mize vyrazné ovlivnit situaci na
nemovitostnim trhu jsme méli moznost vidét v uplynulych mésicich. V disledku
pandemickych opatfeni natfidil stat n¢kolik opatieni, které se nemovitostniho trhu pfimo
dotkla. Tak naptiklad prostfednictvim schvaleni navrhu tzv. Cenového moratoria ndjemného
z bytii, nebylo mozné po dobu trvani mimotadnych opatteni zvySovat najemné z byta. Toto
opatieni bylo pfijato jako ochranny §tit pro najemniky, kterym by ptipadné zvySeni ndjmu
mohlo zpUisobit existenéni potize (Ministerstvo financi Ceské republiky, © 2020). Mezi
nékterd dalsi opatieni patfila moZnost vyuzit odkladu tverovych splatek, odkladu placeni
najemného, v ptipadé firem pak dokonce moznost uhrazeni ¢asti ndjemného vladou. To vSe
vSak za splnéni urCitych specifickych podminek. Mimo tato mimofadna opatfeni stat
ovlivitluje nemovitostni trh také prostfednictvim ¢innosti orgdni Uzemniho planovani a

stavebnich uradu.

! Retailovy Gvér = avér poskytnuty komeréni bankou ob&aniim a domacnostem
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Stézejnimi zakony v oblasti realitniho trhu jsou:

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik

Zakon ¢. 39/2020 Sb., o realitnim zprostredkovani a zméné souvisejicich zakonu
Zakon ¢. 183/2006 Sb., o uzemnim planovani a stavebnim radu (stavebni zakon)

Zakon ¢. 256/2013 Sb., o katastru nemovitosti
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2 SPECIFIKA TRHU REZIDENCNICH NEMOVITOSTI

Trh s reziden¢nimi nemovitostmi ma sva jista specifika. Ve své podstaté se jednd o trh
s bydlenim, tedy se zakladni lidskou potiebou, podle Manganelliho (Manganelli, 2016, s. 1)
bylo vlastnictvi a kontrola nad nemovitym majetkem vzdy neodmyslitelnou soucasti
lidského zivota. V nasledujici kapitole tak budeme vénovat pozornost praveé trhu
s reziden¢nimi nemovitostmi zejména pak trhu se stavebnimi pozemky a trhu s reziden¢nimi

stavbami jako jsou byty a rodinné domy.

2.1 Trh stavebnich pozemki

Pozemky ptedstavuji velmi specificky druh nemovitosti, jejichz vzacnost spociva zejména
v tom, Ze je nelze reprodukovat. Ceny pozemki v disledku toho nereaguji na zmény trzniho
prostiedi v takové mife jako naptiklad byty nebo rodinné domy. Nejvice zadanou skupinu
pak predstavuji stavebni pozemky, jejich vyjimecnost spociva piredev§im v moZnosti
vystavby nemovitosti uréenych k bydleni nebo k podnikéni. Tento typ pozemkl tak
dosahuje velmi vysoké miry zhodnoceni a miry vynosnosti. Z hlediska investic se vSak jedna
0 ,,b¢h na dlouhou trat** zhodnoceni pozemki totiz miize trvat klidné i nékolik let. V piipadé

investic do pozemk tak neni dllezité hledisko likvidity, ale spiSe pomér rizika a zisku.

2.1.1 Hodnototvorné vlastnosti pozemkii

V ptipadé, Ze o koupi stavebniho pozemku uvazujeme jako o investici, musime vénovat
velkou pozornost jeho hodnototvornym vlastnostem. Mezi ty patii zejména poloha, celkova
vyméra, zpusob vyuziti pozemku, stupenn izemniho planovani, tvar pozemku a existence
inzenyrskych siti. Dusek (Dusek, 2006, s. 35) upozoriiuje, Ze obrovskou vyhodou pozemk

je to, ze je jejich mnozstvi omezené a maji prakticky neomezenou Zivotnost.

Poloha

vvvvvv

1 jeho naslednou prodejnost. Pti vybéru vhodného pozemku tak musime zvazit predevsim to
kde se dany pozemek nachazi, a to nejen v ramci vyberu konkrétniho meésta, ale 1 v ramci

jeho ¢asti nebo dokonce ulice.
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Vymeéra pozemku

Dalsim dualezitym faktorem je celkova vyméra pozemku. Petr Ort (Ort, 2019, s. 72)
upozoriiuje, ze v piipadé pozemkul plati trzn€ ovéieny predpoklad, ze vétsi pozemek je
relativné levnéjsi (v KE/m2) nez pozemek mensi. Divod, ktery tento efekt zplisobuje je
v zasadé jednoduchy. Sektor subjektt, které si miizou dovolit investici do skute¢né velkych
pozemkil je totiz fadoveé mensi nez obrovska ¢ast zajemcti o malé pozemky, které jsou urceny

pro stavbu rodinnych domu.

Stupen uzemniho planovani

Proto, aby bylo mozné pozemek vyuzit jako stavebni, na ném musi byt zajiSténo pravo
vystavby. Uzemni plan obce je dostupny na konkrétnich stavebnich titadech, kde zjistime,
pro jaké ucely je pozemek vedeny. Pokud by naptiklad byl zaneseny v zemédélském pidnim
fondu musi zajemce pocitat s tim, ze bude nutné zazadat o jeho vynéti, které se miize tdhnout
i velmi dlouhou dobu. Vhodné je zaroven provétit i budouci plany v oblasti uizemniho
planovani a to pro ujisténi, zda se v budoucnu neplanuje kolem pozemku vést napiiklad
dopravni tepna nebo jiné stavby, které by svou pfitomnosti mohli hodnotu pozemku vyrazné

snizit.

Tvar pozemku

Za nejzadanéjsi tvar stavebniho pozemku je obecné povaZzovan obdélnik s dostate¢nou
Sitkou pozemku, je to z toho ditvodu, Ze pfi stavbé je nutné dodrZzovat dva metry odstupu od
hranic pozemku. Tvar pozemku tak svym zpisobem udava i typ domu, ktery na ném lze
postavit, plati ze pro mensi pozemky jsou obecné vhodnéjsi spiSe patrové domy s malou
zastavénou plochou a naopak tisicimetrové parcely poskytnou dostate¢nou plochu pro

rozlehl¢é bungalovy.

InZenyrské site

Dobra dostupnost inzenyrskych siti jako je elektfina, plyn, kanalizace a voda hraje také
podstatnou roli. Pfi dneSnich technickych mozZnostech sice neni problém vytesit jakékoliv

technické vybaveni pozemku, ale otdzkou je za jakou cenu. Pokud by ndklady spojené
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s vybudovanim inzenyrskych siti piekroCily cenu obdobného technicky vybaveného

pozemku (a na trhu by takovych pozemki byl dostatek) neméla by tato investice smysl.

2.2 Trh rezidenc¢nich staveb

Jak uz jsme si fekli, trh rezidencnich staveb ptedstavuje specifickou cast trhu
s nemovitostmi. Poptadvanymi objekty jsou v tomto ptipade byty a domy urcené k bydleni —
tedy k zadkladni lidské potiebé. Tim se odliSuji od ostatnich staveb jako jsou obchodni a
pramyslové stavby nebo rekreaéni a podobnd =zafizeni. Prostiednictvim bydleni
uspokojujeme fadu svych socidlnich potieb, budujeme si prosttedi pro rodinny zivot, pro své
aktivity a vyziti. Kvalita bydleni vyrazné ovliviiuje kvalitu zivota jedince a partnerskych
vztaht, bydleni ma také vliv na souziti generaci, vychovu déti apod. To, jaké vlastnosti by
mély stavby mit, aby spliovaly aspekty kvalitniho bydleni se mirné lisi. V zdsadé vSak
kvalitni bydleni determinuje velikost uzitné plochy, stafi nemovitosti a jeji technicky stav,
kvalita pouzitych materidlli a ptipadné i nékteré pfidruzené prostory jako je pfitomnost

garaze, zahrady, terasy nebo sklepu.

2.2.1 Hodnototvorné vlastnosti reziden¢nich staveb

Lokalita

vvvvvv

V ramci Ceské republiky mizeme trh rozdélit na n&kolik kategorii — trh hlavniho mésta
Prahy, trh v rdmci statutarnich mést, trh v ramci lazenskych a rekreanich mést, trh v ramci
okresnich mést a trh v rdmci ostatnich mést a obci. Podle mikro-lokalit 1ze pak trh roz¢lenit
1 vramci jednotlivych mést, s timto ¢lenénim se ale vétSinou setkdvame pouze v ramci
vetSich mést. Ve vétsin€ pripadi se trh déli na byty a domy v prémiovych lokalitach, které
se nachdzi vétSinou pfimo v centrech mést nebo ve velmi oblibenych a dobie vybavenych
Castech mésta. Dale se ¢leni na novostavby v ramci developerskych projektd, které se
nachazi v okrajovych ¢astech mésta s prozatim nedostatenou obcanskou vybavenosti a
nakonec se tu objevuji tradi¢ni lokality tzv. sidliSt, které se zacaly budovat na konci 50. let

20. stoleti.
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Dispozice

Reseni dispozice domu ¢&i bytu ma na trzni hodnotu bytu pomémé zasadni vliv. Byty se
samostatnymi a nepruchozimi pokoji jsou obecné drazsi nez ty s pokoji pruchozimi. Stejné
tak jsou spiSe preferovany byty, kde je mozné propojit kuchyniskou ¢ast s obyvacim pokojem
a vytvorit tak jeden velky prostor. Na hodnotu bytu ma vliv i pfitomnost terasy ¢i balkonu a

dostatek tloznych prostor.

Technicky stav a konstrukce stavby

Hodnotu bytu neovlivituje pouze jeho samotny stav, ale také stav budovy, ve které se
nachazi. Byt pied rekonstrukei, ale v dobfe udrzovaném a zrekonstruovaném domé ma
pochopitelné vétsi hodnotu nez nové zrekonstruovany byt v chatrajicim domé. Podobny vliv
na trzni hodnotu bytu ma 1 to, z jakych materialli je stavba postavena. Obecné plati, Ze byty
v panelovych domech jsou ve vétSin€ piipadi levnéjs$i nez byty v domech cihlovych. Je to
dano ptedevsim predpokladem, Ze panelové domy maji horsi zvukové a tepelné izolace.
Ptesto, Ze tomu tak v dne$ni dob& uz mnohdy neni a n¢které renovované panelové domy
maji mnohem lepsi technické vlastnosti neZ cihlové pretrvava u kupujicich presvédceni, Ze
cihlové byty jsou kvalitnéjsi. V ptipadé€ rodinnych domt plati obdobné pravidlo. To z jakého
materialu a jakou technologii je dim postaven ma velmi ¢asto vliv i na jeho trzni cenu.

Typickym piikladem jsou rozdilné ceny mezi domy zdénymi a dievostavbami.

Ostatni

Mezi dal$i prednosti nemovitosti patii i orientace oken, mnozstvi denniho svétla, vyhledy na
okoli, ob¢anskd vybavenost a sluzby v okoli nemovitosti. V piipadé bytovych jednotek pak
také pfitomnost balkonu, terasy, sklepu, komory, gardZe ¢i dostatek parkovacich mist.
V ptipad¢ domu miZe jeho hodnotu ovlivnit velikost zahrady, svazitost terénu nebo umisténi
pozemku. Pokud tak budeme o koupi nemovitosti uvazovat jako o pfipadné investici, je

dobré brat vSechny tyto vlastnosti v potaz a nefidit se pouze svymi preferencemi.
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3 MAKROEKONOMICKE FAKTORY OVLIVNUJICI TRH
NEMOVITOSTI

Casto kladenou otizkou v oblasti analyzy nemovitostniho trhu je, jaky vliv maji
makroekonomické faktory na jeho fungovani a zdali jsou ceny nemovitosti témito vlivy
ovlivitovany. Identifikovat vztahy mezi jednotlivymi veli¢inami vSak neni mozné bez
znalosti ekonomické teorie. V nasledujici kapitole si proto prostiednictvim odborné
literatury blize predstavime nékteré z makroekonomickych ukazatelti, které budeme
nasledné zkoumat v praktické Casti prace. Zcela zdmérné zde uvedu jen ty, které povazuji
z hlediska fungovani nemovitostniho trhu za dilezité, cilem mé prace totiz neni uvést
vyCerpavajici vycet makroekonomickych ukazatell, ale zaméfit se pouze na ty, které svym
pusobenim realitni trh ovliviiuji. Dale si objasnime fungovani fiskdlni a monetarni politiky,

prostiednictvim nichz dochazi k ovliviiovani ekonomického smétrovani.

3.1 Ekonomicky vykon

Hruby domaci produkt

Ekonomicky vykon byva b&zné zachycen vyvojem hrubého doméciho produktu, ten je
Jureckou (Jurecka, 2017, s. 35) definovan jako soucet penéznich hodnot finalnich vyrobki
a sluzeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory alokovanymi v dané
zemi bez ohledu na to, kdo tyto faktory vlastni. Vit Posta (Posta, 2018, s. 2) upozoriiuje, ze
hruby domaci produkt je tokovou veli¢inou, tzn. Ze se jednd o produkci, kterd je
v podminkach ceské ekonomiky sledovana na Ctvrtletni a ro¢ni frekvenci. Podle néj je tak
zcela nespravné ztotoznovat ukazatel hrubého domaciho produktu s bohatstvim dané

ekonomiky, protoZe bohatstvi je primarné stavovou veli¢inou.

3.2 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti

Karl Case (Case, 2017, s. 127) uvadi, Ze nezaméstnanost predstavuje zakladni klicovy
ukazatel pro posouzeni zdravi danych ekonomik. Vysoka mira nezaméstnanosti predstavuje
ve velké Casti zemi znacny problém a jeji dopady mohou mit dalekosahlé dusledky. To, Ze

dany stat nevyuziva naplno své pracovni zdroje ovliviiuje ekonomickou efektivnost dané
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zemé, ubytky hrubého produktu a zvySovani socidlniho napéti. Cilem statt je tak udrzet miru
nezaméstnanosti na co nejnizsi urovni. Nejéastéji pouzivanym ukazatelem je pravé mira
nezameéstnanosti (u). Uvadi se v procentech a vyjadiuje podil po¢tu nezaméstnanych (N)

k ekonomicky aktivnim lidem (EA).

N
u= (—) * 100 neboli u= (

EA ) * 100

Z+N

Vlastni zpracovani dle: Jurecka, 2017, s. 154

3.3 Stabilita cenové hladiny

Inflace

Rozdil mezi dopadem inflace a nezaméstnanosti spoc¢iva podle Jurecky (Jurecka, 2017, s.
165) vtom, Ze nezaméstnanost svymi negativnimi dlsledky dopadd pouze na nékteré
obCany, ale naklady inflace jsou rozprostfeny a dotykaji se celé¢ populace. Inflaci tedy
vysvétluje Jurecka (Jurecka, 2017, s. 128) jako poruchu rovnovahy zakladnich
makroekonomickych veli¢in, kterd se projevuje ristem cen. Rist cen jako nejviditelng;si
symptom inflace je vSak jen vné&j$im projevem nesouladu ekonomickych veli¢in. Presto je
zpravidla inflace vnimana a definovéana jako zvySovani cenové hladiny, které ma za nasledek
sniZzovani kupni sily penéz. V praxi se pak inflace v oblasti spotiebitelskych cen méti jako
ptirtstek tzv. indexu spotiebitelskych cen. Karl Case ve své knize objasiiuje (Case, 2017, s.
163), z ¢eho tento index vychazi — pocita se pomoci balicku zbozi a sluZeb, ktery ptedstavuje
typicky ndkupni ko§ bézného spotiebitele, ve vétsing piipadil jde tedy o vydaje na bydleni,
dopravu, jidlo a piti. Petr Syrovy (Syrovy, 2004, s. 77) upozoriiuje, Ze Vv piipadé
nemovitostniho trhu mize byt inflace v ur€itém smyslu pozitivni a to konkrétné pro
investory do nemovitosti, ktefi pfi financovani nemovitosti vyuzivaji hypotecnich uvért.
Ptestoze nomindlni splatka (to kolik platime mési¢n€ v bance) roste, redlna hodnota splatky

v Case vlivem inflace klesa.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

3.4 Monetarni politika

Jurecka (Jurecka, 2017, s.184) definuje monetarni politiku jako oblast ekonomické politiky,
ktera usiluje o dosazeni ekonomicko-politickych cilii plisobenim na monetarni veliCiny, jako
jsou zejména nabidka penéz a vySe urokové miry. Jilek (Jilek, 2013, s. 15) dodava, Ze hlavni
podstatou monetarni politiky je regulovani zejména kratkodobych urokovych mér a tim

nasledné ovlivinovani inflace, HDP a miry zaméstnanosti.

Tviircem a garantem monetarni politiky jsou centralni banky. V piipadé Ceské republiky ma
tedy za ukol provadét ménovou politiku Ceska narodni banka. Tuto povinnost ji uklada jak
v Ustava CR, tak také v zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance. Podle téchto zakont
ma CNB za ukol zabezpeovat zejména cenovou stabilitu a podporovat obecnou
hospodatskou politiku vlady, ktera ma vést k udrzitelnému hospodéiskému rtistu. Podobnou
ulohu maji vSechny centralni banky puasobici v demokratickych zemich s fungujici trzni
ekonomikou. K tomu, aby mohly svou tlohu centralni banky provadét, musi byt dodrzena

jejich nezavislost.

Cile a nastroje monetarni politiky

Pokud chtéji centralni banky dosdhnout svych hlavnich cila, musi si podle Jurecky (Jurecka,
2017, s. 185) zvolit ne¢které z nastrojii, které svym pisobenim ovliviiuji zprostiedkujici
proménné, jako jsou urokové sazby nebo nabidka penéz. Teprve zména zprostiedkujicich
proménnych se nasledné projevi v cilovych proménnych. Nastroje ménovée politiky mizeme
Clenit z raznych hledisek. Nejcastéji vSak byvaji Clenény na piimé (administrativni) a
nepiimé (trzni). Mezi pfimé nastroje patii stanovovani limitd urokovych sazeb nebo
stanovovani uvérovych stropli (neboli maximélnich objemt uvérd, které mohou byt
poskytnuty bankami). Pfimé nastroje se nepouzivaji moc casto, ale pfesto zistavaji
v moznostech, které mlze centralni banka v pfipad¢ nutnosti pouzit. VétSinou se tomu déje
v piipad¢ vyrazné penézni nebo celkové makroekonomické nerovnovaze. Opakem piimych
nastroju jsou nastroje nepiimé. Ty byvaji na rozdil od pfimych nastrojli pouzivany mnohem
Castéji. Na vSechny subjekty trhu plisobi ploSné a mnohem méné omezuji svobodu jejich
rozhodovani. Za hlavni nepfimé néstroje miZzeme oznacit diskontni politiku, operace na
volném trhu a zmény miry povinnych minimalnich rezerv. Mimo tyto zakladni miZeme do
nepiimych néstrojii zapocitat také intervence na devizovych trzich, které centralni banky

vyuzivaji za ucelem regulace kursu narodni mény.
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3.4.1 Vliv monetarni politiky na nemovitostni trh

Vliv monetarni politiky na nemovitostni trh je zjevny. Dopad na fungovéni realitniho trhu
maji jak piimé nastroje tzn. vyse urokovych sazeb a vyse vérovych stropt tak také nepiimé
nastroje (zejména pak diskontni politika). Podstatou diskontni politiky jsou podminky, za
kterych centralni banka ptijcuje penize komerénim bankam. Ty se totiz mohou dostat do
situace, kdy potiebuji ziskat dodate¢né penézni prostredky, napiiklad pro vytvoreni rezerv
nebo pro svou uveérovou expanzi. Centralni banka ma v podstat¢ dvé moznosti, jakymi
diskontni politiku provadét, jsou jimi expanzivni ménova politika a restriktivni ménova

politika.

Expanzivni menova politika

Cilem expanzivni ménové politiky je stimulovat hospodafstvi. PouZiva se tedy v situaci, kdy
oc¢ekavame, ze dojde oslabeni hospodafstvi, zvySeni nezaméstnanosti nebo v pripade
oc¢ekavani nizké inflace. Tato politika spociva ve snizovani kratkodobé urokové sazby a
zvySeni nabidky penéz. Tim dojde ke sniZeni i ostatnich tirokovych mér. Obchodni banky
jsou pak ochotné poskytovat vice novych avérh a pro klienty jsou tyto uvéry atraktivnéjsi.
Dusledkem této politiky je vSak i tlak na zvySeni inflace. Domécnosti a podniky v disledku
toho vice utraceji a tim se zvySuje rychlost obéhu penéz v ekonomice. Tato politika prospiva
1 trhu nemovitosti, domacnosti maji snazsi ptistup k ziskani hypotecnich uvéri, které jsou

pro n¢ v tomto obdobi vyhodné.

Restriktivni ménova politika

Na rozdil od expanzivni ménové politiky ma restriktivni politika za ukol utlumit
hospodafstvi. Pouziva se tedy za ucelem oslabeni agregéatni poptavky. Spociva ve zvySeni
kratkodobé urokové miry a sniZzeni nabidky penéz. Timto krokem se nésledné zvysi i
vSechny ostatni trokové miry v hospodaistvi. Restriktivni politika se pouziva v dobé
prehfatého hospodafstvi a v situaci ocekdvani vysoké inflace nizké nezaméstnanosti.
Obchodni banky jsou pfi poskytovani uveérti zdrzenlivejsi. Domécnosti 1 podniky méné
utraceji a tim se snizuje rychlost ob&hu penéz v ekonomice. Trh nemovitosti v tomto obdobi

slabne, snizuje se totiz pocet domacnosti, které dosahnou na financovani prostiednictvim

hypote¢nich uveéri.
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3.5 Fiskalni politika

Jurecka (Jurecka, 2017, s. 209) uvadi, Ze pod pojmem fiskalni politiky si mizeme predstavit
vyuzivani takovych nastrojli, jako jsou vydaje za statniho rozpoctu, dané, cla, pravidla
amortizace apod. k ovliviiovani ekonomickych procest. Tvrdi také, ze jde zejména o
zamérné zmény ve vydajich ze statniho rozpoctu a v danich s cilem uvést ekonomiku do
rovnovahy a podporovat jeji rist. V makroekonomické roviné ma fiskalni politika pfedevsim
funkci stabilizac¢ni. Podle Jurecky (Jurecka, 2017, s. 210) mizeme rozlisit cile fiskalni
politiky na zprostfedkujici a hlavni. Mezi zprostiedkujici cile zahrnuje agregatni poptavku a
agregatni nabidku, které maji svou vysi a strukturou vytvaret predpoklady pro naplnéni
hlavnich cilt. Hlavni cile pak tvoii rovnovazny produkt, plnd zaméstnanost, cenova stabilita

a vn¢jsi ekonomické rovnovaha.

Cile a nastroje fiskalni politiky

Hlavni nastroje pii napliiovani cild fiskalni politiky pfedstavuji vladni piijmy a vladni
vydaje. Aby bylo dosazeno ekonomické rovnovahy vyuziva fiskalni politika zejména dvou
opatteni a to diskrecni (zamérna) opatieni a vestavéné stabilizatory. Diskre¢ni opatfeni jsou
vysledkem jednordzovych rozhodnuti o fiskalnich opatienich vlady. Spocivaji predevsim ve
zménach danovych sazeb nebo ve stanoveni vySe vladnich vydaji v danych kapitolach
statniho rozpoctu. Naopak vestavéné stabilizatory jsou nastroje, které piisobi po jejich
zavedeni v hospodarstvi automaticky. Maji za ukol zmiriiovat expanzi v obdobi vzestupu a
to tim, Ze automaticky omezi vydaje a naopak v dobé ekonomického poklesu maji za ukol
automaticky zvySovat vydaje. Za typicky piiklad vestavénych stabilizatori je povazovan

systém pojiSténi v nezaméstnanosti nebo systém progresivniho zdanéni piijmda.

3.5.1 Vliv fiskalni politiky na nemovitostni trh

Nemovitostni trh byvéa z pohledu fiskéalni politiky ovliviiovan zejména danovou politikou,
ktera ovliviiuje celou nasi spole¢nost a pifimo se tak dotyka i nemovitostniho trhu. Vyse
danové povinnosti ovliviiuje disponibilni dichod obyvatelstva a tim padem 1 poptavku na
trhu nemovitosti. V naSem danovém fadu existuji dokonce dvé danég, které se piimo

nemovitostniho trhu tykaji. Jsou jimi daii z nemovitych véci a dait z nabyti nemovitych véci?.

2 Aktualné se jedna o jejim zrusen.
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Na rozdil od ménové politiky je fiskalni politika méné pruzna a na trh tak plisobi se

zpozdénim. Je tomu tak kviili zdlouhavému politickému procesu.

Restriktivni danova politika

Restriktivni dafiova politika jednoduse feceno znamena zvySovani daitové povinnosti a jejim
ucelem je snizovani agregéatni poptavky. ZvySovanim dani totiz dochéazi ke zmenSovani
disponibilniho diichodu, ktery spotiebitelé mohou pouzit na spotfebni vydaje. Na trh
nemovitosti tak puasobi restriktivni daflova politika negativné, se vzristajici dafovou
povinnosti totiZ rostou zajemctim o koupi nemovitosti naklady na jeji financovani a dochazi

tak ke snizeni poptavky na nemovitostnim trhu.

Expanzivni danova politika

Tato politika zplisobuje naopak snizovani dafové povinnosti a ma za ukol stimulovat
agregatni poptavku. Spotiebitellim i firmdm tak zlstava vetsi cast disponibilniho dichodu a
tim 1 vice zdrojli na pfipadné investice. Pro nemovitostni trh to tak znamena ptiznivé obdobi,
kdy je dostatek zajemcli o koupi nemovitosti at’ uz za ucelem investic nebo za tcelem

bydleni.

3.6 Cyklicka pozice ekonomiky

Vaclav Jurecka (Jurecka, 2017, s. 262) vysvétluje ekonomicky cyklus jako pravidelné se
opakujici fazi vzestupu, poklesu a stagnace makroekonomické aktivity. Jmenovité redlného
HDP, zaméstnanosti, soukromé a vetejné spotieby a investicni ¢innosti. Jde tedy o jakysi
neustdle se opakujici kolob¢h, v jehoZ pribéhu se jednotlivé faze postupné vystiidaji a
jakmile k tomu dojde, tak cely proces vznikne nanovo. Jednotlivé faze ekonomického cyklu

jsou nasledujici.

Expanze (oziveni, obnova)

Féaze expanze ptredstavuje obdobi ekonomického ristu. Makroekonomické veli¢iny (jako

naptiklad HDP) nabyvaji na sile, domacnosti a stat poptavaji ve zvysSené mife statky

vvvvv
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kapacity. Tim dochazi k ristu zaméstnanosti a rustu disponibilnich pfijmi domacnosti.
Zaroven dochézi 1 k rstu ziskd firem coz zplsobuje, ze do jednotlivych odvétvi zacinaji
pronikat dal$i nov€ vznikajici firmy. Vyrobci v pozitivnim ocekavani ekonomickych
podminek investuji a sjednévaji nové bankovni ivéry na potizeni dalSich vyrobnich zafizeni.

Tim prosperuji i banky a dosahuji vyssich zisku.

Vrchol (konjunktura, prosperita, boom)

V této fazi je ekonomika na svém vrcholu a mira ekonomické aktivity je nejvyssi. Zacinaji
se vSak objevovat nakladové tlaky, které nuti vyrobce zvySovat ceny statkdl, vyrobni kapacity
zadinaji byt vy&erpany a firmy stle hiife shangji zajemce o zaméstnani. Casto jsou tak
nuceny lakat do zaméstnani pracovniky z konkurencnich podnikl a k tomu, aby je ziskaly
musi firmy casto nabidnout vy$§i hodinové mzdové ohodnoceni. Konzumni aktivita
domacnosti prudce roste a tim ubyva i ispor v ekonomice. Lid¢ investuji do novych domd,
automobill a dalSich luxusnich statkli. Banky jsou tudiz nuceny zdrazovat nabizené finan¢ni
zdroje, a to nejen vici domdcnostem ale i vi¢i firmam. Zdrazeni financnich Gvéra a
zdraZovani cen vyrobnich faktord logicky snizuje ziskovost firem. To se nasledné promitne

do rastu cen nabizenych vyrobkt a sluzeb.

Kontrakce (recese, krize)

Na fad¢ je nyni faze kontrakce, kterd se nese v duchu oslabovani makroekonomickych
veli¢in. Rostouci Zivotni naklady nuti domécnosti k tomu, aby se zbavily nezbytnych
nakladl. Nejdiive pociti nastup této faze ekonomiky stavebni firmy ¢i vyrobcei automobila.
Pokles poptavky se vSak postupné dotkne vSech druhii nezbytnych vyrobkt a sluzeb. Firmy
musi na klesajici poptavku reagovat snizovanim cen svych vyrobki a také nakladt. Pokles
zisku je pro nékteré firmy tak citelny, Ze jsou nuceny omezit rozsah své ¢innosti nebo ji
dokonce ukoncit. Banky pocit'uji pokles zajmu o uvérové financovani a jsou nuceny omezit

svou investiéni ¢innost.

Dno (sedlo, deprese)

Vysoka nezaméstnanost, pesimismus a averze k riziku, to vSe jsou znaky toho, ze ekonomika

dosahla svého dna. Domacnosti oddaluji své nakupy v nadéji, ze jesté dojde k poklesu cen,
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firmy zapoli na hranici pfeziti a banky marné hledaji perspektivni zakazniky. Ekonomicky
cyklus prejde do dalsi faze az v okamziku, kdy se domécnosti v disledku nizké cenové
hladiny rozhodnou opét mirné nakupovat. Tim dojde k lehkému oziveni firem a nasledné 1

oziveni jejich investovani do vyrobnich vstupi.
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4 NEDOKONALOSTI NA TRHU NEMOVITOSTI

Cenové bubliny se nevyhybaji ani trhu s nemovitostmi. Pro jejich vznik je typicky prudky
nartist poptavky po uréitém druhu aktiva a tim zptsobeny rist jeho ceny. Cas od &asu se
mohou objevit drobné korekce, ale i pfes né¢ dochazi k dal§imu rlstu, ktery se zda byt
nekonecnym. V ur¢itém okamziku vSak dojde ke zmén¢ trendu a ceny za¢nou neocekavané
padat. Zpocatku miize tento vyvoj vypadat jako pouha korekce zptisobena nejistotou, propad
vSak pretrva, na trhu vznikne panika a dojde k prasknuti bubliny. A pravé jedna takova
z nejvétsich finanénich krizi. Finanéni krize, ktera tehdy v USA vznikla, byla podle
mnohych ekonomil nejvét§im hospodarskym krachem od velké hospodaiské krize z tficatych
let minulého stoleti. Lungova (Lungova, 2011, s. 22) uvadi, Ze tato krize méla dopad na
ekonomiky okolniho svéta vlivem rostouci globalizace a internacionalizace svétové
ekonomiky a piedev§im existenci mezibankovniho trhu. Pravé kvili rychlému Sifeni této

krize po celém svété se v tomto piipad¢ také hovoii o globalni finan¢ni krizi.

Dot.com krize

Uplny prapocatek finanéni krize viak musime hledat jiz v pfedchazejici krizi, kterou vyvolal
pad nadhodnocenych technologickych akcii. Tzv. Dot.com krize vznikla v pribchu
obrovského vzristu informacnich technologii v 90. letech 20. stoleti. Do internetovych siti,
servertl a programovani byly investovany stovky miliard dolarti a vidinu velkého zisku chtél
vyuzit kazdy. Poté co doslo k prasknuti této akciové bubliny, musely né€které firmy projit
restrukturalizaci (coZ se odrazilo ve sniZovani poctli zaméstnanci) a dalsi firmy uplné
zbankrotovaly. Doslo také k omezeni investic firem a celd situace se projevila i na poklesu
spotfeby domacnosti. Tyto faktory vedly hromadné k poklesu domaci poptavky coz se

nasledné projevilo na propadu amerického HDP.

Snizovani urokovych sazeb a vznik hypotecni bubliny

Morris (Morris, 2009, s. 73) ve své knize uvadi, ze Centralni banka Spojenych stath
americkych se rozhodla na situaci zareagovat uvolnénim své monetarni politiky. Z 6,5 %
snizila urokové sazby na 3,5 % a po tragické udalosti z 11. zafi 2001 dokonce na 1 %. To,

ze doslo ke snizeni Grokové sazby by samo o sob¢ neznamenalo takovy problém. Ten nastal
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az diky tomu, ze Grokové miry zistaly na radikalné nizké tirovni az do poloviny roku 2004.
Tuto skute¢nost tak miizeme povazovat za jeden ze zdkladnich faktort, které vedly ke vzniku
hypotecni bubliny. S poklesem turokové sazby FEDu souvisel i pokles urokové sazby
hypote¢nich Gvérti. Na pofizeni vlastni nemovitosti tak mél najednou kazdy a to i ty
domaécnosti, které by za normalnich okolnosti na vlastni bydleni nemély dostatek finan¢nich

prostiedki.

Community Reinvestment Act

Nékteti odbornici hledaji koteny krize daleko v historii a za nastartovani hypotecni krize
povazuji uz piijeti tzv. Community Reinvestment Act (CRA) z roku 1977. Podle Roubiniho
a Mihma (Roubini, Mihm, 2011, s. 71) americka vlada siln€ podporovala vlastnictvi dom i
pro chudsi vrstvy obyvatelstva, dilkazem toho byl pravé zdkon o komunitnim reinvestovani
CRA, ktery byl schvalen Kongresem za vlady Jimmyho Cartera. CRA zakazoval bankdm
uréovat tzemi, v kterych je pajéovani vice rizikové. Casto to byla predmésti a méstské ¢asti
s méné bonitnimi obyvateli s nizkymi pfijmy. Nektera tato izemi byla specificka i etnickym
pivodem svého obyvatelstva a i z tohoto diivodu byl CRA schvalen, aby zabranil etnické
diskriminaci. Na schvaleni CRA se da tedy hledét jako na ziskani novych voli¢i z chudsich
¢tvrti pro dalsi volebni obdobi. Tento zakon byl velmi kritizovan, protoZe banky si musely
vybrat mezi rizikem statni Zaloby a vysokym kreditnim rizikem vyplyvajicim z poskytovani

rizikovych hypoték.

Sekuritizace hypoték

Jedno z nejproblematictéjSich rozhodnuti, které podle Rejnuse (Rejnus, 2014, s. 386)
nastartovalo vyvoj krize bylo rozhodnuti vlady ucinéné na konci roku 1993. Tohle
rozhodnuti prosazovalo nova pravidla, jez by zaruc€ila navyseni finan¢nich tokid sméfujicich
do chudsich lokalit. Samo o sob¢ to jest¢ nemuselo znamenat Spatné rozhodnuti, pokud by
nebyla pozdéji v roce 1995 uvolnéna pravidla regulace a nedoslo k upraveni stavajiciho
systému poskytovani hypoték socialné slab$im vrstvdm. Vlada totiz prosadila, Ze banky
musely pfi svém hodnoceni dodrzovat predpisy a cile CRA, to vedlo az k tomu, Ze banky
byly nuceny pii poskytovani hypoték méné¢ bonitnim klientim kviili moznym sankcim

uvolnit sva tradicni kritéria a standardy. V souvislosti s tim byla provadéna sekuritizace
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hypoték?, na jejichz zdkladé se emitovaly riizné druhy zajisténych obligaci. Kolaterdlem byly
pozemky a domy, jejichz hodnota az doposud rostla. Sekuritizované hypotéky byly posléze
prodavany nejen domdacim ale i zahrani¢nim investorim. Celou situaci zhorSila podle
Lungové (Lungova, 2011, s. 25) novela CRA z roku 1995, ktera umoznila rozsifeni
sekuritizace aktiv o tzv. sub-prime hypotéky, tedy hypotéky, které jsou vydavany velmi

rizikovym (sub-prime) dluznikim.

Rostouct inflace a prasknuti realitni bubliny

Bezprostfednim spoustéCem krize se pak stala v roce 2008 rostouci inflace. Ta vznikla v
disledku masivniho nedostatku ropy, potravin i ostatnich surovin, coz zvySovalo jejich ceny.
Vysoké inflace zpusobila riist urokovych sazeb, a to nasledné vyvolalo problémy se
splacenim uvérd. V ten moment doslo k prasknuti bubliny na realitnim trhu. VSechny banky
se snazili realizovat zéstavy, ale v okamziku klesajicich cen nemovitosti se jim to dafilo jen

za mnohem niz$i ceny. Tento moment je tak povazovan za spoustéc, ktery odstartoval

problémy fady financnich instituci.

Krach financnich instituci

Nékteré instituce vlivem finan¢ni krize zbankrotovaly (nejzndméjsi je jedna z nejvétsich
investicnich bank Lehman Brothers), jiné instituce byly zachrdnény prostfednictvim
vladnich zachrannych balickt, jako naptiklad dva hypote¢ni Gstavy Fannie Mae a Freddie
Mac. Ostatni postiZeni instituce byly zestatnény ¢i pfevzaty jinymi bankami. Obdobna

situace pak nasledovala v Evrop¢.

3 Sekuritizace = proces, ve kterém je ze souboru objemové mensich a zpravidla i méné likvidnich aktiv vytvofen cenny
papir, ktery je urcen k dal§imu obchodovani
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5 INVESTICE DO NEMOVITOSTI

Investovani do nemovitosti patii mezi jeden z nejrozsifenéjSich zptsobi, jak zhodnotit své
penize. Proc¢ je ale tento zpiisob mezi Sirokou vefejnosti tak oblibeny? Jednim z divoda
muze byt fakt, ze tento zplsob investovani nepfedstavuje tak velké riziko jako napiiklad
obchodovani na burze. Tyto investice totiz fadime mezi tzv. konzervativni u nichz plati, ze

nizka mira rizika je logicky vykoupena niz§imi vynosy.

5.1 Formy investovani do nemovitosti

V zdsad¢ miiZzeme do nemovitosti investovat dvéma zplsoby. Prvni mozZnosti je forma
pfimého investovani a druhou moznosti je nepfimé investovani. V nasledujici ¢asti si ob¢

formy z blizka ptedstavime.

Primé investovani

Jako prvni si pfedstavime vice rozsifenou formu investovani do nemovitosti, a to pfimé
investovani. Tato forma znamend, Ze penézni prostiedky investujeme do koupé realne,
hmatatelné nemovitosti. Stejné€ jako kazda investice ma i tato své vyhody a nevyhody. Mezi
hlavni vyhody, miZzeme zaradit uZzitek, ktery ndm koupena nemovitost pfinasi, ten je hned
dvojiho typu. Prvnim je pravidelny mési¢ni pfijem z pronajimané nemovitosti a druhym je
samotna nemovitost, kterou vlastnime a po letech ji miizeme bud’ prodat nebo si ji ponechat.
Vyhodou samotnych nemovitosti je navic fakt, Ze chrani hodnotu penéz po desetileti a
nepusobi na n¢ inflace. Naopak za nevyhodu mizeme povazovat pozadavek na vysoky
vstupni kapital, ktery je pro pofizeni nemovitosti nutny, a ne kazdy takto velkym obnosem
penéz disponuje. Jednou z moznosti, jak tuto ptekdzku piekonat je vyuziti moznosti
financovani formou hypote¢niho uvéru se kterym jsou vSak spjaty urCité ndklady. Dalsi
prekazky pak predstavuje administrativni naro¢nost spojena s koupi nemovitosti hledani
vhodnych nijemnikd, ndklady na udrzbu a nejistota ohledné vyvoje urokovych sazeb.
Formou pfimého investovani do nemovitosti jsem se rozhodla zabyvat i v praktické ¢asti mé
diplomové prace kde se pokusim zhodnotit vynosnost a navratnost mnou zkoumané investice

do konkrétni nemovitosti.
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Neprimé investovani

Druhym zplsobem, kterym mlzeme do nemovitosti investovat jsou nepiimé investice.
Hlavni vyhodou této formy investovani je to, Ze neni zapotiebi vysoka vstupni investice ani
rozsahla analyza trhu, to za nés totiz udélaji specializované firmy. V podstaté se tedy jedna
o specifickou formu kolektivniho investovani. Mezi nejrozsifenéjs$i moznosti neptimého
investovani do nemovitosti, kterymi miZzeme své penize zhodnotit patii naptiklad
nemovitostni fondy. Podle Jana Traxlera (Traxler, © 2000-2020) ptedstavuji konzervativni
investici s potencidlem stabilniho vynosu kolem dvou az ¢tyt procent rocné. DileZité je vSak
rozliSovat, zda se jedna o fond, ktery skute¢né investuje do nemovitosti nebo pouze do akcii
firem, které se realitami zabyvaji. Ve druhém ptipadé totiz vyvoj hodnoty nasi investice
ovliviiyje aktudlni vyvoj poptavky a nabidky po akciich konkrétnich spolecnosti na burze.
Tyto fondy tim padem vykazuji velmi vysokou cenovou volatilitu. Naopak ,,pravé
nemovitostni fondy jsou cenové stabilni — s domy a byty se totiz neobchoduje na burze, a

jejich cena se tak neméni kazdy den.

5.2 Vyhody investovani do nemovitosti

V ptipadé€, Ze se investor rozhodne pro investici do nemovitosti nemusi slozité¢ ziskavat
odborné znalosti a dovednosti, aby mohl tuto investici realizovat. K tomu, aby mohl zagit
mu sta¢i obecné znalosti a zakladni dohledatelné informace. Diky tomu, Ze se trh nemovitosti
neméni z minuty na minutu a ke zménam dochazi spise v intervalech nékolika let nemusi ani
nutné zkoumat jeho vyvoj v pravidelnych kratkych casovych usecich a reagovat rychle na
jeho vyvoj. Za dalsi vyhodu se povazuje samotné podstata realit. Nemovitosti fadime mezi
hmotna aktiva tzn. Ze maji hmatatelnou podobu a diky tomu jsou odolné vii¢i inflaci. Vyhodu
pfedstavuje 1 to, ze u nemovitosti obecné nedochdzi v kratkych ¢asovych intervalech
k vyraznym zménam jejich cen. Zasadni zménu muize zpisobit pouze n¢jaky silny impuls at’
uz ze strany nabidky nebo poptavky. K vyraznéj§imu plosnému poklesu cen muize dojit
napiiklad v disledku finan¢ni krize, kdy se majitelé nemovitosti dostanou do finan¢nich
potizi a budou nuceni své nemovitosti prodat. Pfevaha nabidky nad nedostatecnou kupni
silou pak muze stahnout ceny nemovitosti dolti. V tomto pfipad¢ zaznamena prvni naznaky
vétSinou trh s komerénimi nemovitostmi jako jsou kancelarské, maloobchodni a vyrobni
prostory nebo také hotely a podobnd zatizeni. Reziden¢ni nemovitosti na tuto situaci reaguji

az jako posledni, protoze sttechy nad hlavou se lidé zbavuji az v tom nejkrajnéjSim piipade¢.
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V neposledni fadé se za vyhodu nemovitosti obecné povazuje pravidelny a stabilni vynos,

ktery z pronajmu nemovitosti plyne a ptinasi tak jeho vlastnikovi pravidelny mési¢ni piijem

v podobé¢ najmu.

5.3 Ukazatele vykonnosti v pripadé investovani do nemovitosti

5.3.1 Tok penéz
Tok penéz = prijaté penize — vydané penize

Tok penéz predstavuje velice jednoduchy ukazatel, ktery investorovi ukazuje piehled vSech
penéznich piijmi a vydaji za dany Casovy usek (vétsinou jeden mésic). Pokud za tento
Casovy usek prevladala strana penéznich pfijmi nad vydaji znamend to, Ze investice
generovala kladny penézni tok. Pokud vSak pfevladaly penézni vydaje nad pfijmy je situace
opacna a investorovi hrozi nepiijemné finan¢ni komplikace. Tento ukazatel nas bude zajimat
1 v projektové Casti této prace. Budeme zjistovat, zda muze v této dob¢ investice do
vybranych nemovitosti generovat pasivni piijem prostfednictvim prondjmu. Stranu piijmi
bude v naSem piipadé tvofit pouze pfijaté mésicni ndjemné, mezi vydaje pak zaradime
splatku hypotecniho uvéru, ptispévek do fondu oprav, pojisténi, dait z nemovitosti a vydaje
na drobné opravy. V nekterych piipadech se na stranu vydaji mohou pficitat i ndklady na
spravu nemovitosti, coz je specificka sluzba, kterou poskytuji realitni kancelare v ptipade,
Ze je pro investora neefektivni se o danou nemovitost starat. Ukazatel pené¢Zniho toku je tak
prvotnim ukazatelem, pomoci které¢ho zjistime, zda nemovitost generuje pro investora

kladny mési¢ni piijem.

5.3.2 Nariist hodnoty
Narust hodnoty = prodejni cena — pivodni kupni cena

Nartst hodnoty je specificky ukazatel, jehoz podstatu mizeme vyuzit az pii prodeji
nemovitosti, proto se timto konkrétnim ukazatelem nebudeme v projektové ¢asti své prace
zabyvat. Pro investora je vSak tento indikator bezesporu dulezity. Hodnota nemovitosti miize
v Case naruist v tom piipad¢, ze se naptiklad nachazi v zddané lokalité nebo ziska néjakou
historickou hodnotu atd. Z pohledu investora je cilem nemovitost prodat se ziskem, tedy za

vyssi prodejni cenu oproti kupni cené, za kterou nemovitost sdm poftidil.
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5.3.3 SniZovani dluhu
Roc¢ni splaceny dluh = ro¢ni splatky hypotéky — ro¢ni zaplacené troky

Pokud nema investor ke koupi nemovitosti dostatek vlastnich prosttedkii, je nucen potiebnou
¢ast dofinancovat prostfednictvim cizich zdrojti. Ve vétsing piipadi se jedna o financovani
prostiednictvim cerpani hypote¢niho tvéru. V situaci, kdy dosahuje investor kladného
penézniho toku pak splatky hypotecniho uvéru hradime z penéz ziskanych za pfijaty

prondjem. V podstaté tak splatky hypote¢niho uvéru hradi najemci.

5.3.4 Cisty zisk a dil¢i ukazatele
Cisty zisk = provozni p¥ijem — provozni naklady

To zda je investice vyhodna miizeme posuzovat i podle vyse ro¢niho &istého zisku. Cisty
zisk je ukazatel, ktery bere v potaz faktory jako je hruby piijem, neobsazenost, provozni
zisky a provozni néklady. Hruby piijem piedstavuje potencialni ¢astku za najemné, kterou
muzeme béhem ro¢niho obdobi ziskat. V praxi v§ak velmi ¢asto dochazi k tomu, ze nastane
vypadek v ndjmu nemovitosti a ta se tak stane neobsazenou a jejimu majiteli neplyne zadny
pfijem. Z diivodu opatrnosti se tak doporucuje zahrnout pii vypoctu cistého zisku 1 urcité
procento neobsazenosti napiiklad 8 %. Pokud tedy od hrubého piijmu odeCteme urcité
procento neobsazenosti, dostaneme veli¢inu, kterou nazyvame provozni ptijem. Na druhé
stran¢ mame 1 provozni naklady, které predstavuji veskeré rocni vydaje, které¢ jsme nuceni

vynaloZit pfi provozu nemovitosti.

5.4 Vynosnost a navratnost investice do nemovitosti

Vynosnost a navratnost investice predstavuji dva zakladni ukazatele, které by si mél kazdy
investor pfed vynaloZenim prostfedki do jakékoliv investice zjistit a dobie zvazit. Podle nich

totiZ pozname, zda se ndm konkrétni investice vyplati ¢i nikoliv.
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5.4.1 Vynosnost investice
Vynosnost investice v % = (roc¢ni Cisty zisk / vloZené prostiredky) * 100

Zékladnim ukazatelem toho, jak je investice kvalitni je mira vynosnosti neboli rentability
investice. Ro¢ni vynos zjistime jako podil Cistého ro¢niho zisku a celkovych vlozenych
prostiedkii, poté vysledek vyndsobime stem a ziskdme ukazatel vynosnosti investice
v procentech. Podobnym zpiisobem se da zjistit i vynosnost vlastnich vloZenych prostiedk.
Tu zjistime tak, ze vypocitame podil ro¢niho ¢istého zisku a vlastnich vlozenych prostiedkti
a vysledek vyndsobime opét stem, tim zjistime ukazatel vynosnosti vlastnich vlozenych

prostiedki.

5.4.2 Navratnost investice
Doba navratnosti (v letech) = vloZené prostiedky / ro¢ni Cisty zisk

Celkova doba navratnosti investice je ukazatel, ktery nam fikd za jak dlouho se nadm
investované prostiedky vrati. Tento ukazatel se bézn€ udava v letech. Vypocitame ho tak, ze
zjistime podil celkovych vloZenych prostiedki a ro¢niho Cistého zisku. Zjistit se dé 1
navratnost vlastnich investovanych prostfedki, které se vypocitaji jako podil vlastnich

investovanych prostiedkll a ro¢niho ¢istého zisku, vysledek je pak opét v letech.

5.5 Dané a pojisténi tykajici se nemovitosti
Z vlastnictvi nemovitosti plynou urcité daitové povinnosti. Nej€asteji se jedna o nésledujici

tf1 typy daflovych zadvazkl — dan z nemovitych véci, dail z nabyti nemovitych véci a pokud

se jedna o investi¢ni nemovitost tak také dan z pronajmu.

5.5.1 Dan z nemovitych véci
Dar z nemovitych véci = zaklad dané * sazba dané * koeficient dle poctu obyvatel

Dan z nemovitych véci fadime mezi tzv. pfimé dané. Kazdoro¢né je jejim prostiednictvim
zdanovano vlastnictvi nemovitych véci. Tato dan se déli na dvé podskupiny, tedy na dan
z pozemku a dail se staveb a jednotek, kazda z téchto dani se pak stanovuje samostatné.

Zdanovacim obdobim je v pfipad¢ této dan¢ jeden kalendadini rok. Ptiznani k této dani se
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podava pouze v ptipadé, ze jsme v uplynulém roce nemovitost nabyli. Nasledujici roky se
uz jen kazdoro¢né vypoctend daii uhradi. Znamena to tedy, ze pokud se stal nékdo
vlastnikem nemovitosti naptiklad v roce 2019 musi podat danové piiznani do konce ledna
2020 a dan zaplatit do konce kvétna 2020. Vypocet dané se provadi tak, ze jako prvni uré¢ime
zaklad dané, coz je vyméra a druh pozemku v piipade pozemk a podlahova plocha v piipade
staveb a jednotek vynasobena danym koeficientem. Poté vynédsobime zaklad dané
koeficientem dle poCtu obyvatel obce, piipadné jeste i mistnim koeficientem, pokud je mistni
vyhlaskou stanoven. VSechny podrobnosti o této dani upravuje Zakon €. 338/1992 Sb., o

dani z nemovitych véci.

5.5.2 Dain z nabyti nemovitych véci

Dan z nabyti nemovitych véci pfedstavuje dan, kterd se plati v piipad¢, Ze dochazi ke koupi
nemovitosti — jde tedy o jednorazovou dan. Piivodné hradil tuto dan standardné prodavajici
ale v roce 2016 doslo ke zmén¢ a je hrazena kupujicim. Vyse této dan¢ Cini 4 % a danové
pfiznani je tfeba podat do konce tfetitho mésice ode dne, kdy byla provedena zména
vlastnictvi na katastralnim tfad€. Osvobozeny jsou od této dan¢ novostavby a stavby ve
vetfejnopravni oblasti. Upravena je tato dan v Zakonném opatteni Senatu ¢. 340/2013 Sb. o
dani z nabyti nemovitych véci. V disledku koronavirové krize se vSak jedna o uplném
zruseni této dan¢€ ve snaze znovu rozpohybovat nemovitostni trh. V dubnu 2020 ptijala vlada
navrh na jeji zruSeni a ted’ se uz ¢eka jen na schvaleni Poslaneckou snémovnou. V projektové

&asti prace tak s touto dani uz po¢itat nebudeme. (Zurovec, © 2020)

5.5.3 Zdanéni prijmi z proniajmu

U zdanéni piijml z prondjmu nemovitosti je dilezité rozliSovat, zda je nemovitost vlastnéna
fyzickou osobou nebo je v obchodnim majetku firmy. V piipadé€, Ze by byla zapsana
v obchodnim majetku firmy se jednd o zdanéni piijmu z podnikdni a jiné samostatné
vydélecné Cinnosti a postupuje se dle paragrafu 7 Zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu.
Pokud je ale nemovitost vlastnéna fyzickou osobou, pak se fidime paragrafem 9 Zakona ¢.
586/1992 Sb., o danich z pfijmu. Zakladem dané jsou v tomto piipadé piijmy z ndjmu
snizené o vydaje, které¢ je mozné vycislit dvéma zpusoby. Bud’ se naklady vy¢isli formou

pausalu ve vysi 30 % a to az do vyse 600.000 K¢ nebo je mozné uplatnit skute¢né vydaje.
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Do skute¢nych vydajii je mozné zapocitat napiiklad naklady vynalozené na pojisténi
nemovitosti, vydaje do fondu oprav, odpisy, naklady na vybaveni a rekonstrukci, tiroky
z hypotéky, provize realitnimu makléti atd. Nutné je vSak poctivé vést veskerou evidenci
piijmu a vydaji, coz je v praxi velmi pracné a ¢asoveé narocné. V projektové casti nebudeme

vypocet této dan¢ brat v potaz.

5.5.4 Pojisténi

Pojisténi predstavuje dalsi nedilnou ¢ast, kterou by mél investor pii koupi nemovitosti fesit.
Bézné se ve spojitosti s nemovitostmi vyuziva dvou druhd pojisténi, a to pojisténi
nemovitosti a pojisténi domacnosti. I kdyz by se na prvni pohled mohlo zdat, ze se jedna o
totéZ neni tomu tak. V piipad¢€ pojisténi nemovitosti se pojistka vztahuje na pevné soucasti
bytu nebo domu, tzn. na zdi, sttechu okna, dvete, obklady, radiatory, podlahové krytiny
apod. Naopak pojisténi domacnosti se vztahuje na vybaveni bytu tedy na nabytek,
elektroniku, koberce, svitidla a ostatni vybaveni. Mozné je sjednat i pojisténi odpoveédnosti

z vlastnictvi nebo drzby nemovitosti.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 MAKROEKONOMICKY VYVOJ CESKE REPUBLIKY

Realitni trh pfedstavuje neodd€litelnou soucast ekonomického prostiedi. Je proto nezbytné
pied jeho samotnym zkouméanim zmapovat makroekonomicky vyvoj prosttedi ve kterém se
tento trh nachazi. Tato kapitola se tak bude vénovat stru¢né analyze vybranych

makroekonomickych ukazatelii v Ceské republice.
6.1 Hruby domaci produkt

Vyvoj hrubého domaciho produktu v Ceské republice

To, jak si danid ekonomika vede neboli jaky je jeji ekonomicky vykon byvéa velmi Casto
prezentovano vyvojem hrubého domaciho produktu (HDP). Nasledujici graf zachycuje
vyvoj HDP v béznych a stalych cenach (roku 2010) spole¢né s meziro¢nim rustem/poklesem

HDP.
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HDP ve stalych cenach ROKU 2010

mezirocni rist/pokles HDP, sezénné ocistény

Obrazek 1 Vyvoj HDP v Ceské republice
Vlastni zpracovani dle CZSO

Citelné zpomaleni ristu HDP mizeme pozorovat po roce 1996 po némz se ceska ekonomika
ocitla v roce 1997 v recesi. Tento vyvoj miiZze souviset s poklesem vyroby, zvySenim miry
nezameéstnanosti, tlakem na niz8i mzdy, nasycenim podnikatelskych aktivit a vzrlstajici
tendenci k vladnim deficitim. Po tomto roce se kiivka meziro¢niho indexu HDP otocila a

ubirala se opét smérem vzhiru. Ekonomiku se povedlo ozivit zvysenim domaci spotieby,
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zvySenim konkurenceschopnosti podnikii, riznymi pobidkami zahraniénim investorim a
také vladnimi zdsahy podporujicimi podnikéni jako bylo napftiklad sniZzeni dafového
zatizeni. Rust byl vSak také z ¢asti financovan zvySujicim se deficitnim trendem narodnich
ucth. Rastovy trend se podafilo az na mirné korekce udrzet po celych nésledujicich deset let.
Typickym znakem tohoto obdobi je zvysujici se mira otevienosti ekonomiky a rast zavislosti
na exportu. Dalsi pokles trovné¢ HDP nastal mezi roky 2008 a 2009. V tomto piipadé se
jednalo o obdobi pomérné hluboké recese Ceské ekonomiky, do které se dostala vlivem
vngjsiho Soku. Epicentrem tehdejSi ekonomické krize se staly v roce 2007 Spojené staty
americké, k ndm dorazila krize prostiednictvim globalnich trhli o néco pozdéji. Domaci
ekonomika tehdy pocitila dopady vysoké otevienosti, primyslové specializace a svého
proexportniho zaméfeni. Diky dobrym vychozim podminkdm vSak ceskd ekonomika
nevykazovala vyrazngj§i makroekonomickou nerovnovdhu a problémy se v domadci
ekonomice projevily pouze v omezené mire. Stabilnim zlstal i bankovni sektor, ktery
nepotieboval finan¢ni podporu vlady. Stimulacni politikou, kterd se projevila napiiklad
sniZovanim urokovych sazeb se podaftilo krizi zaZehnat a od roku 2010 nastal opét rlstovy
trend. Tteti recese na sebe ale nenechala dlouho ¢ekat a projevila se uz v roce 2012. Opét se
zde projevuje vysoka zavislost ¢eské ekonomiky na exportu a tim i velka citlivost na vyvoji
zahrani¢nich ekonomik. Pokles byl zplisoben zejména oslabenim nejvétsich exportnich trhti
v Cele s némeckym trhem a také utlumenim domaci poptavky. K oZiveni ekonomiky doslo
az ve druhé poloviné roku 2013 a ristovy trend s drobnymi korekcemi pokracoval az do
roku 2019. Letos vSak ceskou ekonomikou otfasla pandemie koronaviru, ktera zptsobila
obrovsky ekonomicky Sok. Za prvni ctvrtleti poklesl HDP o 3,6 %, mezirocné o 2,2 %,
nejvetsi pokles se vSak teprve ocekava. Negativni vyvoj zpisobil predevsim pokles
zahrani¢ni poptavky, propad podnikovych investic a nizsi spotfeba domacnosti. Omezeni se
dotkla jak zpracovatelského primyslu, obchodu, dopravy, ubytovani tak i pohostinstvi.
Nejveétsi propad tuzemské ekonomiky se vSak teprve ocekava v nasledujicich dvou
kvartalech, mira propadu bude zaviset zejména na tom, jak rychle se bude ekonomika po

omezenich zotavovat.

Vyvoj hrubého domaciho produktu ve svété

Provazanost svétové ekonomiky dokazuje nasledujici graf €. 2. Z né&j je patrné, ze do hluboké
hospodaiské recese upadly po roce 2008 vSechny zemée svéta. Diky stabilizaénim opatienim

prostiednictvim fiskdlnich a ménovych politik jednotlivych vlad se situaci podaftilo
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zvladnout a postupné uklidnit. Nastroji stabilizace tehdy byla masivni fiskdlni expanze spolu
s nizkymi urokovymi sazbami. Finan¢ni systém se tehdy podafilo zachranit, vyraznému
ekonomickému propadu se ale zabranit nedalo. Financni krize z let 2008-2009 tak odhalila
nestabilitu zakladu, na némz byl zalozen globalni hospodaisky rust. Zaklad tehdy tvofil
velky podil dluhového financovani jednotlivych statii. Vyse statniho dluhu nékterych stati

je stale tak velka, Zze jsou tyto zavazky v kratkém ¢i sttednédobém horizontu v podstaté

nesplatitelné.
ROCNI PROCENTUALNI ZMENA REALNEHO RUSTU
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Obrazek 2 Rocni procentudlni zmén a redlného ristu HDP

Vlastni zpracovani dle IMF

Nyni v8ak €eli svét nové hrozbé. V roce 2020 doSlo vlivem pandemie koronaviru k tvrdému
zasahu do vSech svétovych ekonomik. Pfijimand opatieni proti Sifeni tohoto viru podle fady
odbornikil vyvolaji globélni recesi. Odpovida tomu i1 vyvoj na finan¢nich trzich, kde dochazi
k rGstu nejistoty a prudkému padani cen aktiv. S ohledem na dynamicky vyvoj situace je
kvantifikace ekonomickych dopadi s ohledem na dynamicky vyvoj situace velmi obtizna.
Reakci velké casti hospodatskych politik zasaZzenych zemi je razantni uvolnéni a pfijeti
masivnich monetédrnich, fiskalnich a ostatnich stimult. Nejhlubsi pokles se ptedpoklada
v oblasti zahrani¢niho obchodu a investic do fixniho kapitalu. Oc¢ekava se také nizsi spotieba
domaécnosti, sniZzeni poptdvky po praci, zvySeni miry nezaméstnanosti a také pokles
pramérné redlné mzdy. Pandemii bude ovlivnéno také hospodateni sektoru vladnich
instituci. Hluboky propad ekonomické aktivity s sebou ptinese pokles dynamiky danovych
pfijmu pii zvySenych vydajich vynaklddanych na boj proti koronavirové nakaze a jejiho

dopadu. Makroekonomicka predikce je vSak zavisla na velkém mnozstvi faktorti, zejména
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pak na tom, jak se bude S§ifit novy typ koronaviru. Mimo to bude také zalezet na nastaveni
budoucich vztahit mezi Spojenym kralovstvim a Evropskou unii nebo na napéti v oblasti

mezinarodnich obchodnich vztahu.

6.2 ZadluzZenost

V porovnani s ostatnimi zemémi Evropské unie je zadluzeni Ceské republiky na velmi
sluSné urovni. Nasledujici tabulka nabizi pohled na vysi vefejného dluhu vztazeného

k hrubému domécimu produktu danych zemi. Jednoduse feceno jde vlastné o obdobu

poméru dluhu a piijmu.

POMER VEREJNEHO DLUHU JEDNOTLIVYCH ZEMI
EU VZTAZENEHO K HDP (1Q 2019)

200
A, 150
@)
T 100
=X
< 50
0
PR R R R R EEREEEEEEEEREE R
S22 RS E 2 EN2 22222 NS0 2SS 2SS 222 2T
LS PSS e S L L S E L EE B E S EBEEE
>a:”ﬁ)é’ME’EE“’On‘“';“EL:%éZOsz*S”WUEWO
z ~EXE2R2 B8-8%z SE8E ATZEZ
5 s S ESn 2 R T ’—lé a o X
~ = 0 iz 2
~ =
>

Obrazek 3 Vyse vetejného dluhu jednotlivych zemi EU

Vlastni zpracovani dle Eurostat

Veiejny dluh Ceské republiky se dlouhodobé drZel na hranici zhruba 30 % v poméru k HDP.
Radi se tak mezi nejméné zadluZené staty Evropské unie. Nizka mira zadluZeni tak poskytuje
Cesku dobry manipulaéni prostor v soucasné situaci, ktera si bude vyzadovat vysokou miru
finan¢ni podpory ze strany statu pro malé a stiedni podniky a svym ob¢antim. Na rozdil od
Ceské republiky miize zvySovani zadluZeni zptisobit problém v ostatnich zemich Evropské
unie, které jsou na tom zpohledu zadluzeni podstatné hife. Na prvnich ptickach
zadluZenosti jsou zemé jako Recko kde pomér veiejného dluhu k HDP tvoii 181,9 %, Italie
134 %, Portugalsko 123 % a Belgie 105,1 %. Pfesto, Ze by se podle Maastrichtské hranice
m¢éla tinosnd mira zadluzenosti pohybovat na zhruba 60 % HDP se nad touto hranici ocitla

polovina statii EU a jejich mira zadluzeni byla vyssi 1 pfed vypuknutim soucasné krize.
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6.3 Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti se v minulém roce v ¢ervnu pohybovala na rekordné nizké hranici 1,9
%. Ve srovnani s dal§imi zemémi Evropské unie se tak umistila na prvnim mist€ s nejnizsi
zaméstnanosti. V komparaci s Reckem, které ma miru nezaméstnanosti naopak nejvyssi, je
mira nezaméstnanosti v CR az osm krat mensi. Oéekavany propad ekonomiky se vsak
s nejvetsi pravdépodobnosti projevi 1 na tomto ukazateli. To jak bude nartst velky bude

zaviset zejména na tom, jak budou na krizi reagovat firmy a celkovy trh.

MIRA NEZAMESTNANOSTI V ZEMICH EU

(rok 2019)
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Obrazek 4 Mira nezaméstnanosti v zemich EU za rok 2019

Vlastni zpracovani dle Eurostat

6.4 Inflace
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Obrazek 5 M¢ési¢ni vyvoj mezirocniho indexu spotiebitelskych cen

Vlastni zpracovani dle CZSO
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V disledku pandemickych opatieni doslo v prvnim c¢tvrtleti roku 2020 k prudkému nartistu
spotiebitelskych cen. Ptispéla k tomu zejména zvysSend dynamika riistu cen potravin. Tento
rust byl zptisoben hned nékolika faktory jako bylo zvySeni spottebitelské poptavky v dobé
zahajeni karanténnich opatfeni po potravinach, dale pak nedostatkem pracovniki v oblasti
zemé&délstvi, chladného pocasi ze zacatku sezony a zejména pak omezenim mezinarodni
dopravy vlivem koronavirovych opatieni. Podle slov guvernéra CNB Jifiho Rusnoka (Ceska
narodni banka, © 2020) se aktudlni inflace z 3,2 % bude postupné sniZzovat a v nejblizsich
mésicich klesne pod horni hranici toleran¢niho pasma cile, a to predevSim vlivem
protiinfla¢nich dopadi koronavirové pandemie v podminkach hlubokého propadu domaéci
ekonomické aktivity. Upozoriuje také, ze rast celkovych nakladt docasné skokové zrychli
v disledku nedavného prudkého oslabeni kurzu koruny. K poklesu inflace ale nasledné
ptispéji citelné oslabené domaci inflaéni tlaky, odrazejici dopady vladnich a firemnich
karanténnich opatieni. Podle slov guvernéra se tak inflace dostane na ptelomu letosniho a

ptistiho roku lehce pod 2 % cil.

| Horizont |
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Obrazek 6 Prognéza celkové inflace v CR

Zdroj Ceska narodni banka
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7 VYVOJ NEMOVITOSTNIHO TRHU V CR

Cesky nemovitostni trh si stejné jako ostatni trzni struktury musel projit svym vyvojem. V
nasledujici ¢asti své prace se pokusim stru¢né popsat a seznamit s jeho vyvojem a zamétim

se zejména na udalosti, které realitni trh do zna¢né miry ovlivnily.

7.1 Nemovitostni trh v CR po roce 1989

Rok 1989 znamenal pro ceskou ekonomiku zédsadni obrat. Pad komunistického rezimu s
sebou pfinesl mnoho zmén. Jednou z nich byl i pfechod z neefektivniho centralniho
planovani k trzni ekonomice. Politické a ekonomické zmény se dotkly i nemovitostniho trhu
a oblasti bydleni. Nejzasadné&jsi udélosti, spojovanou s transformaci nemovitostniho trhu

byla restituce bytového fondu a privatizace.
Restituce

Restituce zapocala jiZz na pocatku 90. let minulého stoleti. O navraceni majetku mohli
zazadat ti, kterym byl majetek zkonfiskovan nebo ho do své spravy dostal stat a to vétSinou
za nevyhodnych podminek pro ptivodni majitele. Timto aktem doslo k vyznamnym zménam
ve vlastnickych strukturach a to zejména ve velkych méstech. Podstatny vliv na budoucnost
bytové politiky tak ziskal novy segment soukromych majiteld, ktefi se stali poskytovateli

najemniho bydleni.
Privatizace

Dalsi velkou zménu zapfticinil bezuplatny prevod bytového fondu z rukou statu do vlastnictvi
obcim. Pro obce to znamenalo novou situaci, kdy se znenadani staly spravci pfevedeného
majetku, aniZ by byl posilen jejich rozpocet. Casto se piitom stavalo, Ze vybrané najemné
nepokrylo ani naklady na spravu a tdrzbu bytii. Obce tak byly nuceny byty zprivatizovat,
aby se zbavily zatéze pro sviij rozpocet. Privatizaci se témét uplné vymytil sektor

podnikovych bytl, které diive tvorily dulezitou soucast bytového fondu.
Pokles bytove vystavby a riist cen stavebnich praci

Na trh s nemovitostmi m¢ly vSechny tyto politicko-ekonomické zmény velky vliv. Mimo
jiné zpusobily pokles intenzity bytové vystavby, doslo totiz k vyznamnému omezeni
financovani nové zahajovanych byt se statni ucasti. Sviij vliv na to mél naptiklad i riist cen

stavebnich praci. S pocatkem 90. let je spojeno i zavedeni nékterych novych néstroji z
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oblasti bytové politiky. V tomto obdobi vznikd moznost stavebniho spotfeni, ziskavani

hypote¢nich uvért a zavadi se 1 postupna deregulace ndjemného.

7.2 Nemovitostni trh v CR po roce 2009

Dal8im vyznamnym obdobim, kterym si ¢esky realitni trh prosel byl rok 2008-2009 kdy se
v Ceské republice naplno projevila finanéni krize. Jeji podatky byly v Ceské republice
zaznamenany uz v roce 2007, na realitnim trhu se vSak prvni nadznaky krize objevily az
s ur¢itym zpozdénim ve druhé poloviné roku 2008. Pokles zaznamenal zejména reziden¢ni
trh, na kterém se uz od zacatku roku 2008 zpomalila vystavba a zaroven poklesla i poptavka
po nemovitostech. O rok pozdé¢ji doslo k prohloubeni krize v diisledku snizeni celkové
investicni aktivity. Krize se posléze dotkla vSech segmentt realitniho trhu, zptsobila pokles

poptavky a v disledku toho i cen nemovitosti.

NABIDKOVE CENY BYTU (INDEX, ptedchozi obdobi
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Obrazek 7 Index nabidkovych cen byt v obdobi 2008-2009
Vlastni zpracovani dle CZSO

Vyrazny pokles poptavky v ramci rezidencniho trhu

Reziden¢ni trh prosel v letech 2008-2009 vyraznou promeénou, pravé tento segment
realitniho trhu zaznamenal nejvyssi pokles poptavky po nemovitostech ale zaroven i snizeni
nabidky a pozastaveni pfipravy a realizace novych projekti. K poklesu realizovanych cen
doslo zejména u panelovych bytd v méné atraktivnich lokalitich a u developerskych

projekti, jejichz ceny byly vyrazné nadsazeny diky realitnimu boomu z ptfedchoziho obdobi.
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Zprisneni podminek financovani nemovitosti

V dusledku finan¢ni krize doslo i k zptisnéni podminek financovani nemovitosti. Finan¢nich
zdrojti pro dlouhodobé uvéry (tzv. 1 hypotecni uvéry) nebyl dostatek a to z divodu zamrznuti
mezibankovniho trhu a malého mnozstvi volné likvidity. Diivodem byla nedtvéra bank
v pijovani penéz na mezibankovnim trhu a zvySovani likvidnich a rizikovych pfirazek.
Situace se posléze projevila na investicnim trhu, kde dle ARTN (Asociace pro rozvoj trhu

nemovitosti, © 2010) mezirocné€ poklesly realitni transakce az o 46 %.

7.3 Nemovitostni trh v CR v souéasnosti
Realitni trh v roce 2019

Velkym tématem v oblasti realitniho trhu byla v uplynulych letech legislativa.
Komplikované a pomalé schvalovaci procesy ovlivilovaly vSechny segmenty trhu.
Developeti nemohli dostatec¢né rychle reagovat na poptavku na trhu a nedostate¢na nabidka
byth tak zpisobila dalsi rist cen. V reakci na to dochézelo i k neustalému rastu cen najmu
po celé Ceské republice. Vysoka poptavka po bydleni byla typicka zejména pro Prahu, kde
se nedostatek bytli projevil nejvice. Situaci v hlavnim meésté zpasobila predev§im rozsahla
nabidka kratkodobého prondjmu bytt turistim. Tento trend zptsobil odliv mistnich obyvatel
z historické ¢asti mésta a mél vliv na miru kvality Zivota obyvatel ostatnich byt v bytovych
domech. Vramci trhu s kancelafskymi prostory se projevil trend riznych variant
coworkingovych kancelafi a podobnych prostor, coz zptisobilo mirny pokles v uzavienych
transakcich. Maloobchodni trh nezaznamenal v roce 2019 vyraznéj$i rist, ale novym
trendem se stalo intenzivnéj$i spojovani tradicniho “kamenného” a on-line obchodu. Pro
investory se v tomto roce stalo zajimavym vyuzivani brownfieldd a lokalit, které byly
zanedbané nebo nevyuzivané a jejich zajem o tento druh nemovitosti tak diametralné rostl.
Alarmujicim faktem poslednich let se stava zvySovani majetkové nerovnosti. Nemovitosti
se zaCinaji soustfedovat do rukou té Casti populace, ktera své prostiedky vklada do
investi¢nich nakupli. Rozdily navic zpiisobuje i velmi rozdilné rozloZeni cen mezi

jednotlivymi kraji.

Nasledujici tabulka demonstruje rozdily cen mezi jednotlivymi kraji. Zobrazuje primérnou

dobu navratnosti investic v roce 2019. Jak miizeme vidét, tak zatimco v Usteckém kraji se
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investice do nemovitosti vrati v priméru do osmi let v jinych Castech republiky to je

v pruméru kolem dvaceti let.

Tabulka 1 Doba navratnosti investic podle jednotlivych krajii Ceské republiky v roce 2019

Kraj Doba navratnosti
investice
Ustecky kraj 8,3
Moravskoslezsky kraj 13,8
Pardubicky kraj 17,4
Karlovarsky kraj 17,7
Kraj Vysocina 18,1
Zlinsky kraj 19,0
Liberecky kraj 19,1
Kralovéhradecky kraj 20,3
Stredocesky kraj 21,4
Jihocesky kraj 22,0
Plzensky kraj 22,1
Olomoucky kraj 22,4
Hlavni mésto Praha 23,8
Jihomoravsky kraj 25,0

Zdroj: Realitnipes.cz

Jak je ale finan¢n¢ narocna koupé takového bytu pro mistni obyvatele? Nasledujici tabulka
nabizi srovndni cen nemovitosti s primérnym platem v dané lokalité. Na zékladé¢ nami
zkoumanych dat jsou podle tohoto srovnadni nejdrazsi byty v Praze. Na koupi bytu o dispozici
2+kk s vymérou 60 m2 si v hlavnim mésté musime naSetfit vice neZ dvanactinasobek
pramérného ro¢niho platu. Tésn¢ za Prahou nasleduje Jihomoravsky kraj, kde takovy byt
piijde na téméef desetindsobek primérného rocniho platu a Jihocesky kraj, kde byt vyjde na
devitindsobek primérného ro¢niho platu. Nejlépe podle tohoto kli¢e vychdzi koupé bytu

v Usteckém kraji, kde na koupi bytu staéi zhruba trojnasobek ro¢niho platu.
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Tabulka 2 Nasobky rocniho primérného platu nutného k pofizeni nemovitosti de kraje za

rok 2019
Kraj Prumérna cena Pramérny rocni Nasobek ro¢niho
bytu 2+kk 0 60 m2 plat v roce 2019 priumérného platu
HI. m. Praha 6 595020 530 844 12,4
Jihomoravsky kraj 4184 940 422 136 9,9
StfedoCesky kraj 3324720 441 948 7,5
Kralovehradecky kraj 2929 500 405 312 7,2
Plzenisky kraj 2 804 040 423072 6,6
Jihocesky kraj 2 665 260 299 072 8,9
Olomoucky kraj 2 650 560 396 012 6,8
Zlinsky kraj 2618040 392 424 6,7
Kraj Vysocina 2425 560 396 624 6,1
Pardubicky kraj 2339580 396 360 5,9
Liberecky kraj 2 305 140 403 716 5,7
Moravskoslezsky kraj 1 955 040 391 968 5,0
Karlovarsky kraj 1709 820 381 732 4,5
Ustecky kraj 1322 820 401 148 3,3

Vlastni zpracovani na zaklad¢ Sreality.cz a CZSO

Realitni trh v roce 2020

Pocatkem roku 2020 se zacaly objevovat zminky o nezndmé nemoci Covid-19 jejimz
epicentrem se stala Cina. I pfes po¢ateéni relativné piiznivé statistiky se nemoc nepodafilo
zastavit a doslo k jejimu masivnimu Sifeni. Postupné se koronavirus rozsitil do vSech zemi
svéta a ochromil celé jeho fungovani. Uz ted’ je jasné, Ze rozséhla opatifeni, povinné natizené
karantény a uzavieni vétSiny komercnich prostor budou mit nedozirné ekonomické dopady
a nevyhnou se ani realitnimu trhu. Ve snaze zabranit negativnimu dopadu na nemovitostni

vvvvvv

predstavime.

Opatreni v oblasti najmii

Podnikatel¢, ktefi museli pocatkem biezna kvili opatfenim vlady uzavftit své provozovny

mohou za urcitych podminek cCerpat podporu ze strany statu na vydaje za ndjem prostor
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urenych k podnikéni. Prvotni navrh vlady pocital s odkladem vsech plateb ndjmu nebo
dokonce jeho tplné odpusténi. To by vSak bylo velmi nevyhodné pro majitele nemovitosti,
ktefi by tak pfisli o své piijmy. Pfistoupilo se tedy k jinému feSeni. To pocitd s tim, aby se
na ztratach podilely vSechny strany tzn. jak pronajimatel, ndjemce tak i stat. Nové tak stat
ptispéje na najem podnikatelim ve vysi 50 procent a to v ptipad¢€, Ze ho majitel nemovitosti
0 30 procent snizi a ndjemce tedy doplati pétinu. Tato pomoc se bude vztahovat na mésice
duben, kvéten a Cerven. Podobné pomoci se dostalo i ndjemclim nemovitosti uréenych
k bydleni. Oba zakony totiz obsahuji nemoZnost vypovézeni ndjemni smlouvy z divodu
neplaceni najjemného po dobu tfi, resp. Sesti mésicli. Vypoveéd nemize dostat ndjemnik
z diivodu neplaceni najmu v pfipad¢, ze se dostal do finan¢nich potizi v souvislosti
s mimofadnymi opatfenimi. Nejedna se vSak o jakési ,,ndjemni pradzdniny“, penize bude
muset najemce dodatecné doplatit. V opaéném piipadé by mohlo byt ndjemné soudné
vymahano. Velky pozor by si ndjemnici méeli dat na placeni zaloh na energie, na ty se totiz
opatieni vlady nevztahuje a kvili jejich neplaceni by mohla ndjemniktim hrozit vypoveéd

z bytu. To plati i pro ostatni zdvazné divody pro vypovézeni ndjmu.

Odklad splatek hypotecnich uiverii

V souvislosti s vlivem koronavirové krize doSlo k mozZnosti vyuzit odkladu splatek
hypotec¢niho uvéru. Odklad mohou lidé volit na tfi nebo Sest mésici, musi v§ak myslet na to,
ze 1 pres odklad splatek dale nabihaji Groky a celkova splatna ¢astka se tak ve finale navysi.
Moznost vyuziti odkladu splatek je mozné u ucelovych i neucelovych spotiebitelskych
uvért. Vyjimku tvoii kontokorenty a kreditni karty. Podminkou proto, aby byl odklad
splatek schvalen je, Ze zadatel nesmi byt s prodlenim se splacenim tvéru k datu 26. biezna

2020 vice nez tricet dnu.

Cestovni ruch a kratkodobé prondajmy

Snad nejvétsi dopad ze vSech segmenti realitniho trhu méla koronavirova krize na trh
hotelnictvi a kratkodobych prondjmi. Jak velky bude rozsah dopadi bude zaviset zejména
na dobé trvani opatfenich tykajicich se omezeni volného pohybu osob a uzavteni hranic.
Nejveétsi problémy doposud zaznamenaly ubytovaci kapacity, které se specializuji prevazné
na zahrani¢ni klientelu, tedy hotely v historickych castech velkych mést. Proménu

zaznamenal 1 prazsky trh s ndjmy. V nabidce s dlouhodobymi najmy se nov¢ objevili byty,
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které byly pofizovany v ramci investic a ndsledného kratkodobého pronadjmu pro zahrani¢ni
turisty prostfednictvim Bookingu nebo Airbnb. Ve vétsing ptipadd se jedna o kompletné
vybavené, moderni byty v historické ¢asti Prahy. Velky pfiliv téchto byt ma za nasledek
kratkodoby pokles cen ndjemného. To jak dlouho bude tato situace trvat zalezi predevsim

na délce trvani uzavieni hranic.

Stavebnictvi

Jak se krize dotkne oboru stavebnictvi bude opét zaleZet na budoucim vyvoji vSech opatieni.
Uz ted’ je vSak jasné, ze se propad nevyhne ani této oblasti. Stavebni firmy se budou potykat
nejen s nedostatkem stavebniho materialu a jeho zpozdénymi dodavkami ale i s ubytkem
zahrani¢nich pracovniki, ktefi méli v oblasti stavebnictvi velké zastoupeni. Vyse dopadu
krize na toto odvétvi bude zdlezet 1 na mife realizovanych infrastrukturnich projektii ze

strany vlady.

Investice

Urcit smér, kterym se bude realitni trh vyvijet neni zdaleka jednoduché, protoZe na jeho
fungovani pusobi fada faktorti. K obrovskym propadiim vsak zifejmé nedojde. Je zde totiz
velké mnozstvi investord, ktetfi vyckavaji a hledaji moznost kam ulozit své volné finan¢ni
prostfedky. A pravé nemovitosti se v dneSni dobé ukazali jako bezpec¢na forma investice,
narozdil od akciovych trhii, kde doslo k vyraznym poklestim. Domadci i zahrani¢ni investofi
jsou tak v pozoru a aktivné sleduji realitni trh. Pfesto Ze je aktualni situace na trhu poklidna
ocekava se v budoucnu oziveni. Prodédvajici 1 kupujici totiz nechtéji situaci podcenit a

zvazuji ideélni naCasovani transakce.
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8 ANALYZA STRANY POPTAVKY

Bydleni povazujeme za jednu z hlavnich lidskych potieb a strana poptavky je touto potifebou
velmi siln¢ ovlivnéna. Tento podnét plisobi zejména na trh rezidencnich nemovitosti, ktery
je na rozdil od ostatnich trznich struktur velmi specificky. Poptavka je na tomto trhu
ovlivilovana jak demografickym vyvojem, tak vys$i migrace na daném tGzemi. Pokud tedy
dojde utlumu populace mizeme ocekdvat i klesajici tendenci poptavky a naopak.
Samoziejmé, ze kromé téchto faktorii plisobi na rezidencni trh a jeho strukturu i faktory ryze
ekonomické. Mezi né¢ mizeme zatradit vysi urokové miry a vysi disponibilniho dichodu
obyvatelstva. Zmény v oblasti poptavky pak okrajové zpiisobuji i zmény v preferencich a

narocnosti obyvatel na bydleni.

Proto abychom pochopili chovani na trhu nemovitosti musime nejprve definovat, kdo
poptavku na trhu nemovitosti tvoii a za jakym ucelem tyto subjekty nemovitosti nakupuyji.
Stejné jako v kazdé jiné trzni struktufe 1 na trhu nemovitosti plsobi Ctyfi zdkladni slozky a
to domécnosti, firmy, korporace a stat. Ort (Ort, 2019, s. 63) mezi ¢tyti hlavni diivody, které
tyto subjekty k nakupu nemovitosti vedou tadi vlastni potiebu bydleni, ocekédvany vynos

z nemovitosti, zvySeni hodnoty nemovitosti v ¢ase a poptavku vefejného sektoru.

Vlastni potreba bydleni

Zékladni otazkou, kterou poptavajici v tomto ptipad¢ tesi je, zda si ma nemovitost poridit
do svého vlastnictvi nebo zda zvolit cestu prondjmu. At uZz se jednd o jednotlivce, rodinu
nebo podnik musi v ptipadé¢ koupé nemovitosti do svého vlastnictvi pocitat s tim, ze bude
muset vydat velky objem finan¢nich prostfedkli nebo si néjakou ¢ast dokonce vypijcit, a to
1 za cenu finan¢nich nakladu, které jsou s uvéry spojeny. Pokud z néjakého divodu nechce
nebo nemiize dlouhodobé¢ finan¢ni prosttedky postradat nezbyva mu nic jiného nez zvolit

moznost pronajmu.

Ocekavany vynos z nemovitosti

Investice do nemovitosti byva povazovana za relativné stabilni zdroj vynosi. Ort (Ort, 2019,
s.64) upozornuje, ze u nékterych druhli nemovitosti jako jsou naptiklad nckteré vzacné

vinice je dokonce moznost zajisténi tzv. vécné renty. Investici do nemovitosti pak komparuje
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s dal$imi investicnimi moznostmi na trhu jako je investovani do zlata, cennych papir nebo
uméleckych artefaktl. VySe vynosi se samoziejmé¢ meéni podle konkrétniho druhu

nemovitosti vybrané k investici.

Zvyseni hodnoty nemovitosti v case

Nemovitosti v sobé skryvaji tu vyhodu, ze u nich nedochazi tak jako u ostatnich aktiv
k razantnimu poklesu hodnoty v Case. Typickym ptikladem takovych aktiv jsou napiiklad
automobily nebo elektronika, u kterych dochédzi naopak k velmi rychlému mordlnimu
opotfebeni, klesajici funkcnosti a starnuti materidlu. Zvlastnim ptipadem nemovitosti, u
kterych dochazi ke stabilnimu rstu hodnoty jsou pozemky. Divodem je to, Zze pozemky
jsou nereprodukovatelné a jejich nabidka je tak zna¢né omezend. Tim dochazi i ke zvySovani

jejich ceny.

Poptavka verejného sektoru

Specifickym subjektem plsobicim na trhu nemovitosti jsou obce a stat. Jak ve své knize
upozoriiuje Petr Ort (Ort, 2019, s. 65) pro tyto subjekty neni narozdil od ostatnich subjektli
primarnim divodem ke koupi nebo vystavbé nemovitosti zisk z pronijmu nebo
zhodnocovani majetku v Case, ale zajisténi vefejnych sluzeb. Bez vetfejného sektoru by totiz
nem¢l kdo zajistit objekty jako jsou skoly, zdravotnicka zatizeni, ufady nebo objekty slouzici

jako zadzemi pro policii, armadu, hasi¢ské sbory apod.
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8.1 Demograficky vyvoj a migrace v Ceské republice

Demograficky vyvoj populace piedstavuje pro nemovitostni trh diilezity ukazatel. Tato
proménna nam naznacuje, jak by se mohla poptavka po nemovitostech vyvijet v disledku
rustu nebo poklesu poctu obyvatel. PrestoZze neexistuje zadna relevantni analyza vékové
skupiny, ktera je typicka pro poptavku po nemovitostech, budeme piedpokladat, ze nejcastéji
tvofi stranu poptavky veékova skladba obyvatel vrozmezi 25-64 let. 1 pfesto, Zze na
nasledujicim grafu ¢. 8 vidime, e demograficky vyvoj v Ceské republice ma dlouhodobé

rostouci tendenci si musime uvédomit, Ze populace celkové starne.

DEMOGRAFICKY VYVOJ V CESKE REPUBLICE
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Obrazek 8 Demograficky vyvoj v Ceské republice
Vlastni zpracovani dle CZSO

Vliv na poptavku po nemovitostech ma i vyvoj migrace na uzemi Ceské republiky. Na
zékladé udaji ziskanych z Ceského statistického ufadu miizeme na grafu &. 9 pozorovat, jak
se vyvijel podet dlouhodobé& pobyvajicich cizincti na tizemi Ceské republiky od roku 1989.
S ristem poctu cizinct pobyvajicich na naSem tzemi rostl 1 zajem o prondjmy byti, a to
pfevazné v Praze, kde je kumulace cizinci nejvyssi. Z hlediska narodnostniho zastoupeni
v Cesku pobyva nejvice Ukrajinci, Slovaki, Vietnamct a Rustl. V mensim zastoupeni zde

ziji také Polaci a Némci.
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CIZINCI TRVALE A DLOUHODOBE ZIJiCi NA UZEMI
CESKE REPUBLIKY
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Obrazek 9 Cizinci trvale a dlouhodobé Zijici na tizemi Ceské republiky

Vlastni zpracovani dle CZSO

Velkou ¢ast najemniho trhu zivi také zahranicni studenti. Souvisi to jak s celkovym naristem
poétu cizinctl v Cesku, tak také s rozvojem pieshraniéni spoluprace jednotlivych univerzit a
obecné vétsi mobilitou mladych lidi. Oblibenost ¢eskych vysokych §kol mezi zahrani¢énimi
studenty dlouhodobé roste, nejvétsi podil zahrani¢nich studentli je na zdravotnickych,
I¢kaiskych, farmaceutickych a humanitnich oborech. Studentskd mésta tak zaZivaji
v poslednich letech obrovsky boom v zajmu o tzv. studentské byty. Nedostatek ubytovacich
kapacit v ramci studentskych koleji totiz Casto nuti studenty hledat ubytovani formou
sdilenych prondjmu. S t€émito prondjmy je nejrozsitené]si trh ve studentskych méstech jako

je Praha, Brno nebo Olomouc.

8.2 Disponibilni pfijmy obyvatelstva

Disponibilni piijmy ptedstavuji ¢isté piijmy, které ptipadaji na jednu osobu. Mnohem Iépe
nam tak vypovidaji o Zivotni urovni obyvatel nez naptiklad ukazatel realnych mezd. Vyvoj
disponibilnich piijmu je dilezitou veliCinou pro zjisténi vyvoje poptavky po nemovitostech.
Pro vétSinu lidi totiz koup€ nemovitosti predstavuje jednu z nejvétsich investic jejich zivota.
Vzhledem k vysokym cendm nemovitosti je béZné, ze jsou domacnosti nuceny vyuzit kromé
vlastnich prosttedki také cizi zdroje. NejCastéji se jedna o hypotecni uvéry, které musi

domaécnosti pravidelné splacet po dobu nékolika let. Kazdy mésic tak odchazi z jejich
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rozpoc¢tu kromé dalSich vydaju také splatka uvéru spolu s uroky a dal§imi poplatky. Pti
zvazovani koup& nemovitosti je tak nutné velice dobfe zvazit, jestli bude soucasna a budouci
vyse piijmu staCit na placeni vSech téchto vydaja. Svou roli v tomto piipad¢ hraje 1 vyvoj
pracovniho trhu. Pfi prudkém rlstu nezaméstnanosti lze oCekavat, ze bude poptavka po
nemovitostech klesat, protoze lidé nebudou mit jistotu v zajisténi budoucich pi{jmi ze

zaméstnani a s nakupem nemovitosti tak budou vahat.

VYVOJ VYSE CISTYCH PENEZNICH PRIIMU NA
OSOBU V KOMPARACI S NAKLADY NA BYDLENI
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Obrazek 10 Vyvoj Cistych penéznich pfijmi na osobu v komparaci s
naklady na bydleni
Vlastni zpracovani dle CZSO

Nasledujici tabulka nabizi srovnani vyse pramérnych hrubych mezd v ramci jednotlivych
krajt. Pfi bliz§im zkoumani zjistime, Ze Zebticek s vysi primérné hrubé mzdy vede Praha
s prumérnou mzdou ve vysi 44.237 K¢, tj. je 0 28 % vice nez v Karlovarském kraji, kde se
vyse prumérné mzdy pohybuje ve vysi 31.811 K¢&. Tyto platové rozdily v ramci jednotlivych
lokalit zplisobuji zvySujici se domaci migraci za praci. Tento jev souvisi s narlistem cen

nemovitosti v né€kterych krajich a vétsich méstech.
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Tabulka 3 Priimérné hrubé mzdy podle kraji za 4. ¢tvrtleti roku 2019

Kraj Vyse priumérné hrubé mzdy v K¢
Praha 44.237
Stredocesky kraj 36.829
Plzensky kraj 35.256
Jihomoravsky kraj 35.178
Kralovehradecky kraj 33.776
Liberecky kraj 33.643
Ustecky kraj 33.429
Jihocesky kraj 33.256
Kraj Vysoc€ina 33.052
Pardubicky kraj 33.030
Olomoucky kraj 33.001
Zlinsky kraj 32.702
Moravskoslezsky kraj 32.664
Karlovarsky kraj 31.811
Zdroj CZSO

8.3 Mira nezaméstnanosti

V souvislosti s nemovitostnim trhem nas bude zajimat i mira nezameéstnanosti a pocet
nezameéstnanych osob. Vyvoj téchto dvou ukazateld nabizi nasledujici graf. Po roce 2000
muizeme pozorovat postupné snizovani miry nezameéstnanosti, které bylo zptisobeno
celkovym ekonomickym riistem. Tento vyvoj se obratil az v roce 2008 kdy v Cesku naplno
propukla finan¢ni krize a mira nezaméstnanosti se v disledku toho zvysila. Snizit se ji
podatilo az po roce 2013. Od té doby se mira nezaméstnanosti postupné snizovala a posledni

roky se jeji vySe pohybovala na historickych minimech tedy zhruba okolo dvou procent.

Prognézovat budouci vyvoj nezameéstnanosti je velmi slozité. Nicméné uz dnes je jasné, Ze
se na rekordn¢ nizké Grovni mira nezamestnanosti dlouho neudrzi. V souvislosti s udalostmi
poslednich mésicii mizeme naopak ocekavat rozsdhlé hromadné propousténi vlivem
pandemie koronaviru, ktery zasahl jak primyslové podniky, tak i oblasti sluzeb a cestovniho
ruchu. Skute¢né dopady krize se navic teprve ocekdvaji, vétSinu vyrobnich firem zasdhne
krize az v letnich mésicich. Budouci vyvoj nezaméstnanosti se tak bude odvijet od

schopnosti firem se adaptovat na vzniknou situaci.
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VYVOJ POCTU NEZAMESTNANYCH A MIRY
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Obrazek 11 Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice

Vlastni zpracovani dle CZSO

8.4 Preference obyvatelstva v oblasti bydleni

Zvysujici se ceny nemovitosti a zptisnovani podminek pro poskytovani hypoték vedou
k tomu, Ze jsou lidé nuceni hledat dostupné&jsi alternativy bydleni. Ti, ktefi preferuji méstsky
styl Zivota, budou nuceni vyuzivat ¢im dal ¢astéji moznosti ndjemniho bydleni. I u tohoto
segmentu je vSak nutné pocitat s tim, Ze ceny najmii budou mifit nahoru. Lidé, ktefi se
rozhodnou i pfes narlstajici ceny nemovitosti k pofizeni vlastniho bydleni budou volit
alternativu koup& nemovitosti mimo mésto, ale v dostupné vzdalenosti. Tomuto trendu
nahrava i zména v pracovnim rezimu mnoha organizaci. I pfesto, ze neni ,,home office*
prozatim tolik roz§ifeny, oc¢ekava se, Ze brzy jej zacne vyuzivat mnoho firem. Doba, kdy
zaméstnanec nebude mit ve firme svij still, ale bude se o n¢j d¢lit s nékolika kolegy se
pomalu blizi. Dojizdéni do kancelafe naptiklad dvakrat tydn€ umozni lidem bydlet ve vétsi
vzdalenosti od pracoviste, nez bylo doposud bézné. Muzeme tak ocekavat, Ze trend st€¢hovani
mladych rodin do pfilehlych vesnic v okoli velkych mést bude pokracovat a nadale se

navysSovat.
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8.5 Urokova sazba

Urokova sazba predstavuje hlavni nastroj monetarni politiky Ceské narodni banky. Jeji vysi
ovlivituje CNB mnozstvi dostupnych pendZz v ekonomice. Diky tomu je trokova sazba
povazovana za jeden z hlavnich ukazateld ovliviiujicich stranu poptavky a nabidky na trhu
nemovitosti. V poslednich dvou mésicich doslo k prudkému poklesu 2T repo sazby
z puvodnich 2,25 procent na 0,25 procenta. Tento pokles nastal v disledku nahlého
makroekonomického $oku zptisobeného pandemii koronaviru. CNB prostiednictvim své
ménové politiky zareagovala silnym uvolnénim ménovych podminek, aby pomohla
ekonomice, kterou nyni deka silny propad. Podle vyjadfeni Jitiho Rusnoka, guvernéra CNB
(Rusnok, © 2020) se nepfedpoklada, ze by CNB séhla k pouziti zdpornych sazeb. Jednim
z divodi je 1 stdle dostateCny piebytek likvidity na naSem financnim trhu. Nésledujici
tabulka nabizi pohled na vyvoj zakladnich urokovych sazeb ze zacatku roku 2020, kdy se

CNB snazila pomoci téchto ménové-politickych nastrojii podpofit ekonomiku.

Tabulka 4 Vyvoj ménové-politickych nastrojii — zmény v roce 2020

Obdobi 2T repo sazba Diskontni sazba | Lombardni sazba
(Y0) (%) (%)
7.2.2020 2,25 1,25 3,25
17.3.2020 1,75 0,75 2,75
27.3.2020 1,00 0,05 2,00
11.5.2020 0,25 0,05 1,00

Vlastni zpracovéani dle CNB

Princip fungovani irokové sazby ve spojitosti s nemovitostnim trhem:

e spoklesem urokové sazby dochdzi ke zleviiovani hypoteCnich GvérG a tim 1

zvySovani poptavky po nemovitostech a nasledné zvySovani cen nemovitosti

e srustem urokové sazby dochazi ke zdrazovani hypotecnich uvérti a tim snizovani

poptavky po nemovitostech a nasledné snizovani cen nemovitosti
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Vyvoj urokové sazby na nakup bytovych nemovitosti

Nasledujici graf nabizi srovnani urokovych sazeb poskytovanych bankami domécnostem na
nakup bytovych nemovitosti spolu se zakladni 2T repo sazbou. V minulych letech platilo,
ze vySe urokovych sazeb, které byly poskytovany domdcnostem na nakup bytovych
nemovitosti se drzely zhruba dv¢ az tii procenta nad zédkladni 2T repo sazbou a do jisté miry
jeji vyvoj s ur¢itym zpozdénim kopirovaly. Po roce 2017 se vSak tento procentni naskok
zacal snizovat a v dnesni dobé hypotecni trokové sazby témeét kopiruji zékladni 2T repo

sazbu a rozdily mezi nimi se zacinaji stirat.

V souvislosti s o¢ekdvanym oslabenim ekonomického vykonu se vblizké dobé
nepiedpoklada zvySovani irokovych sazeb, v souvislosti s tim je nutné si uvédomit, ze nizka
vyse zakladnich sazeb se dotkne i1 iroki na béznych ¢i spoficich Uctech. Jednoduse feceno
to znamend, Ze lidem se nevyplati drzet své penize v bance, ale budou hledat jiné investi¢ni

alternativy, jako tfeba prave investice do nemovitosti.
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Obrazek 12 Vyvoj vybranych trokovych sazeb
Vlastni zpracovani dle ARAD
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8.6 Hypotecni financovani

Velké mnozstvi lidi je nuceno pii pofizeni nemovitosti vyuZzit jinych nez vlastnich zdrojt.
Vétsinou se jednd o financovani prostrednictvim hypotecnich Gvérd. Podminky pro ziskani

hypote¢niho uvéru spolu s vysi urokové miry tak patii mezi hlavni determinanty poptavky

na trhu nemovitosti. Proto je nutné jejich sledovani vénovat dostate¢nou pozornost.

Vyvoj poctu poskytnutych hypotenich tUvéri v komparaci s vysi urokovych sazeb
zobrazuje nasledujici graf. Jak mizeme vidét zdjem o hypotecni uvéry znacné poklesl po
roce 2007, kdy zna¢na ¢ast domacnosti pocitila pfichdzejici krizi a s uzaviranim hypotecnich
Gvérd radgji vyckavala. Situace se obratila az po roce 2009 kdy CNB na nastalou situaci
zareagovala rozhodnutim o sniZeni urokovych sazeb ve snaze docilit ekonomického oziveni.
Po roce 2009 tak mizeme pozorovat témét deset let trvajici klesajici trend urokovych sazeb,
ktery trva az do soucasnosti. Diky tomuto masivnimu snizovani rokovych sazeb se podatilo
ozivit 1 hypote¢ni trh, ktery se na svém vrcholu ocitl v roce 2016. Zajem o hypotecni
financovani byl tak obrovsky, Ze se CNB rozhodla zavést uréitd opateni, kterd méla
regulovat poskytovani hypotecnich uvéra. Jednotliva opatfeni si pfedstavime v nasledujicich

podkapitolach.

POCTY UZAVRENYCH HYPOTECNICH UVERU V ZAVISLOSTI
NA VYSI PRUMERNE UROKOVE SAZBY

140 000 6,00%
120 000 5.00%
100 000 400%
80 000

l I I I | I 3,00%

60 000
40 000 2,00%
m|I|II”| 1E
0,00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(=]

s pocet ks uzavienych hypoték primérna Grokova sazba

Obrazek 13 Pocty uzavienych hypotecnich vért v zavislosti na vysi tirokové sazby

Vlastni zpracovani dle ARAD
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Doporuéeni CNB v roce 2016

Nejveétsi zdjem o hypotecni financovani byl v roce 2016 kdy bylo poskytnuto 114 550 ks
hypoteé¢nich uvérd. V tomto roce viak dolo k rozhodnuti CNB, ktera se rozhodla zavést
urCitd opatfeni, které mély vést ke sniZzeni poctu rizikovych zadatelii o uvér. Zatimco
donedavna dosahl na hypotéku skoro kazdy a podminky pro ziskani uvéru nebyly nijak
razantni se situace zacala postupné obracet. CNB dospéla k rozhodnuti, kdy se zakazalo
poskytovat hypotecni véry ve vysi 100 %. Nepovazovalo se totiz za bezpecné, aby si lidé
sjednévali hypotéku bez jakychkoliv vlastnich naSetfenych prostfedkii. Banky se tak od této
doby musely fidit ukazatelem LTV (Loan to Value), ktery predstavuje pomér mezi vysi
Givéru a hodnotou zastavené nemovitosti. CNB doporuduje, aby tento ukazatel nepiesahl u
nové poskytovanych uvera hranici 90 % a jen u omezeného podilu novych prevysil hranici
80 %.
vySe poskytnutého uvéru

Vypocet ukazatele LTV = - —— =+ 100
hodnota zastavené nemovitosti

Doporuceni CNB v roce 2018

Propad zajmu o hypotec¢ni Gvéry pokracoval diky dalSimu zptisnéni podminek, ke kterému
doslo v fijnu roku 2018. Tento zadsah m¢l za kol ochladit piehfivajici se trh nemovitosti a
zaroven ochranit banky pfed pfipadnou neschopnosti klientd splacet své uvéry. K tomu by
mohlo dojit napiiklad pii ztrdté piijmi ze zaméstnani nebo pii vyrazn€j§im nebo
déletrvajicim narastu tirokovych sazeb. Nové zavedena doporuceni z roku 2018 pro ziskani

hypoték byla nasledujici:

e vySe celkového uveru v maximalni hodnote 9 cCistych rocnich prijmii domdcnosti

e maximalni splatka vSech dluhii ve vysi maximdlne 45 % z cistého mésicniho prijmu

zadatele
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Doporuéeni CNB v roce 2020

Bankovni rada CNB se v bfeznu roku 2020 rozhodla zavést opatieni na zmirnéni dopadd
situace zpusobené epidemii koronaviru na cCeské firmy, podnikatele a domécnosti.
Ptedmétem jejiho jednani byl dohledovy pfistup k moznym odkladiim splatek klientskych
uveért ze strany komer¢nich bank. Rozhodnuti o umoznéni odkladu splatek vsech typt avéri
ponechala CNB prozatim plné v kompetenci jednotlivych bank. Pokud by u né&kterych
klientd doSlo k docasnému vypadku piijmt v disledku koronavirové nakazy nebo
souvisejicich preventivnich opatieni, pak CNB povazovala odklad splatek za vhodny
zpusob, jak si zajistit splaceni celé pohledavky v budoucnu. Tato i jind opatfeni vSak budou
zaviset na délce trvani vypadku a na tom, jak bude ovlivnéna schopnost klient nasledné
pokracovat ve splaceni ivéru. CNB tak povazuje za diilezité, aby banky byly stale dostate¢né

kapitalizované.

Dalsim opatienim, které CNB zavedla v diisledku koronavirové krize bylo uvolnéni limiti
uvérovych ukazatelti pro nové hypotecni uvéry. Od dubna 2020 tak zmirnila tii Gvéroveé
ukazatele pro posuzovani zadosti o nové hypotéky. Limit ukazatele LTV zmirnila CNB na
90 % z ptivodnich 80 % tato Uiprava se vSak netyka tzv. investi¢nich hypoték. Zmirnéni se
dockal 1 ukazatel DSTI, ktery vyjadiuje, jak velkou cast ¢istého mésicniho pfijmu vynalozi
Zadatel o uvér na splatku celkového dluhu. Z dosavadnich 45 % se ukazatel DSTI zvysil na
50 %. Tieti ukazatel, kterého se doporuceni ze strany CNB dotkla je ukazatel DTI. Ten
vyjadiuje pocet ro¢nich Cistych piijml domacnosti, které jsou nutné ke splaceni vSech dluhii
domacnosti. CNB tplné vypustila povinnost posuzovat nové hypotéky podle tohoto

ukazatele a banky ho tam mohou nadéle pouze sledovat.

8.6.1 Primérna vySe hypotéky

Rostouci ceny nemovitosti se v komparaci s poklesem trokovych sazeb podepsaly na riistu
pramérné vyse hypote¢niho tvéru. Graf ¢. 14 demonstruje, ze zatimco v roce 2006 Cinil
primérny hypotecni tvér zhruba 1,5 milionu K¢ v roce 2020 se jeho vySe vysplhala az na
2,5 milionu K¢. Za tento nariist mohou zejména zminéné ceny nemovitosti, které za uplynulé

roky strmé rostly. Jejich vyvoj si podrobné pfedstavime v nasledujicich kapitolach.
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VYVOJ PRUMERNE VYSE HYPOTECNIHO UVERU
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Obrazek 14 Vyvoj primérné vyse hypote¢niho uvéru

Vlastni zpracovani dle Hypoindex

8.6.2 Mira zadluZenosti ¢eskych doméacnosti

VYVOJ ZADLUZENOSTI CESKYCH DOMACNOSTI
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Obrazek 15 Vyvoj zadluzenosti ¢eskych domacnosti
Vlastni zpracovani dle ARAD

Rast vyse hypotecnich tvera zpiisobuje ovliviiuje 1 stale vétsi miru zadluZenosti ¢eskych
domacnosti. Pii srovnani udaji za uplynula Iéta zjistime, Ze zadluzenost domécnosti prudce
vzrista. Nejvetsi nartist mizeme pozorovat v oblasti uvérti na bydleni jejichz pocet tvori
pfevaznou cast z celkovych dluhti domécnosti. Z ptedchoziho grafu mizeme vidét, ze

celkové dluhy domécnosti na konci roku 2019 tvotily vice nez 1,815 bilionu korun.
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9 ANALYZA STRANY NABIDKY

Nyni se podrobnéji podivame na stranu nabidky nemovitostniho trhu. Nabidku ovliviiuje
podobné jako v piipadé strany poptavky vice subjekti a faktorti. V nasledujici ¢asti si je
blize pfedstavime a naznacime, jak ovliviiuji vyslednou cenu nemovitosti. Zakladni faktor,
ktery ovlivituje stranu nabidky je vyvoj bytové vystavby. Bytovou vystavbu pak ovliviiuji
jak samotné stavebni firmy a ceny stavebni produkce tak také developerské skupiny a stat.
Zkoumat tak budeme samotnou stavebni produkci a také vyvoj vystavby novych byti. Na
trhu s nemovitostmi se samoziejmée neobchoduje pouze s novymi byty ale také se starSimi,
které predstavuji podstatnou ¢ast realitniho trhu, neopomeneme tak ani tuto ¢ast nabidky.
Nakonec prozkoumame i vyvoj ndjemniho bydleni, které tvoti také podstatou ¢ast nabidky

na nemovitostnim trhu.

9.1 Bytova vystavba

VYVOJ BYTOVE VYSTAVBY V CR V LETECH 1971-2019
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Obréazek 16 Vyvoj bytové vystavby v CR v letech 1971-2019
Vlastni zpracovani dle CZSO

Jak miiZeme pozorovat na piedchozim grafu &. 16, vyse bytové vystavby byla v Cesku
nejintenzivngjsi v sedmdesatych letech dvacatého stoleti. Tehdy mél vystavbu novych byt

pln€ ve svych rukou stat, ktery centralné urcoval, jaké mnozstvi byt se na trhu objevi.
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Typickym byly pro toto obdobi hlavné druzstevni a podnikové byty. Obrat v oblasti bytové
vystavby nastal v osmdesatych letech, kdy zacala bytova vystavba stagnovat. Vyraznym
meznikem se pak stal rok 1989. Tehdy doslo k ukonceni staitem financované tzv. komplexni
bytové vystavby. Problémy se navic zacaly objevovat i ve finan¢nim zabezpecovani staveb.
Novym trendem se diky manzelskym stavebnim pljckam stalo vlastnické bydleni a také
vy$si mira bydleni v rodinnych domech. Nejkritictéjsim obdobim jak pro bytovou vystavbu,
tak 1 pro dokoncCovani byti byl vSak pocatek devadesatych let. V roce 1993 byla zahajena
vystavba pouhych 7,5 tisice bytl coz ptedstavovalo v porovndni srokem 1990 témét
devadesati procentni pokles. Oziveni nastalo az po roce 1995 kdy zacala bytova vystavba
opét naristat a tento trend ji vydrzel az do krize z let 2008-2009. Piedkrizové obdobi bylo
ve znamena obrovského stavebniho rozmachu a zaroven vysoké poptavce po nemovitostech,
kterd hnala ceny nemovitosti strm¢ vzhiru. Po krizi se vSak vystavba novych bytd i
dokoncovani bytl rozestavénych opét zpomalilo. Nastartovat se ji podatilo az diky velmi
nizkym urokovym sazbam, které povzbudili investory a developerské skupiny k opétovné
aktivit¢ na trhu s bydlenim. Soucasnd situace v oblasti bytové vystavby je ovliviiovana
zdlouhavymi legislativnimi procesy, které zdsadnim zplsobem ovliviiuji jeji dynamiku.
S tim by mél pomoci novy stavebni zakon, ktery by mél byt schvalen v prabéhu roku 2020.
Ocekava se, Ze diky nému by mélo dojit k urychleni stavebniho fizeni a odstranéni ptemiry
administrativnich povinnosti. Otazkou vSak zistavd, do jaké miry ovlivni stav bytové
vystavby koronavirova krize, kterd zasahne celou ekonomiku stavebnictvi a bytovou

vystavbu nevyjimaje.

Developerské spole¢nosti

Mezi vyznamné subjekty nemovitostniho trhu patii i developerské spolecnosti. Ty na ¢esky
realitni trh vstoupily na poc¢atku devadesatych let a nahrazuji tak svym zplisobem stat, ktery
mél v minulosti bytovou vystavbu pevné ve svych rukou. Mezi nejveétsi prazskeé
developerské hrace patii skupina Central Group, Finep, YIT Stavo, Vivus a Metrostav
Development. Spolu s dal§imi skupinami stoji za vystavbou tisicii prazskych byti. Aktuélné
se developerské skupiny soustfedi kromé nové vystavby také na rekonstrukce starSich
budov, a to kvili zdlouhavym povolovacim procestim nové vystavby. Tuto situaci by mel

vyftesit vySe zminény novy stavebni zékon, ktery by mél cely proces urychlit a zjednodusit.
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9.2 Stavebni trh

~ SROVNANI VYVOJE CEN NEMOVITOSTI S
VYVOJEM STAVEBNI PRODUKCE A JEJIMI CENAMI
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Obrazek 17 Srovnani vyvoje cen nemovitosti s vyvojem stavebni produkce
a jejimi cenami

Vlastni zpracovani na zaklad¢ CZSO

Vyvoj cen stavebnich praci predstavuje kli¢ovou polozku v rdmci vystavby novych bytl a
rodinnych domt. Pfedchozi graf nabizi srovnani vyvoje cen nemovitosti s vyvojem stavebni
produkce a jejimi cenami. Je patrné, Ze stavebnictvi se spolu s nemovitostnim trhem
navzajem ovliviiuji a vyvijeji se podobnym smérem. Znatelny pokles stavebni produkce
pfiSel spolu s finan¢ni krizi z let 2008-2009. Stavebni firmy museli na vzniklou situaci
zareagovat postupnym snizovanim cen, které se tahlo az do roku 2012. Spolu s cenami
stavebni produkce se vyrazné snizili 1 nabidkové ceny byt v disledku snizeni poptavky.
Oziveni piislo az v roce 2013, kdy se povedlo ekonomiku znovu nastartovat a ceny stavebni
produkce i1 nabidkové ceny byt zacaly opé&t narlstat. Nyni se ocitd stavebni trh opét na
rozcesti. Soucasna koronavirova krize se totizZ s velkou pravdépodobnosti dotkne i1 tohoto
sektoru. Stavebni firmy se budou muset vyporadat se zpozdénim dodavek stavebniho
materialu a nedostatkem manuélnich pracovniki z ciziny z ditvodu uzavieni hranic. Pfestoze
byl zacatek sezony slibny a diky mirnému zavéru zimy mohly stavebni firmy zacit s pracemi
diiv, se situace zprudka otocila a firmy se nyni musi potykat se zpomalenim nebo Uplnym
pozastavenim praci. Na hodnoceni vyvoje trhu je vSak pftili§ brzy, v§e ovlivni budouci stav

a trvani pandemickych opatieni.
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9.3 Trh s najmy

PODIL DOMACNOSTI UZIVAJICIH NAJEMNI BYTY ZE VSECH
DOMACNOSTI BYDLICICH V BYTECH (tidaje z roku 2017)
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Obrazek 18 Srovnani podilu domacnosti uzivajicich najemni byty v ramci zemi EU
Vlastni zpracovani dle EUROSTAT

Vlastnictvi bytu je v Ceské republice obecné povazovano za uritou jistotu a formu
bezpecného uloZeni financnich prostfedkii. Tento nazor prevlada i diky konzervativnimu
smysleni &eskych domacnosti a mélo rozvinutému kapitalovému trhu. Cesi vnimaji
vlastnictvi bytu jako idedlni formu zajiSténi se na stafi, kterou lze piipadné piedat dalsi
generaci. Diky tomu u nas na rozdil od velké ¢asti stati Evropské unie prevlada forma
vlastnictvi nemovitosti nad ndjemnim bydlenim. V nasledujicich letech vSak Ize ocekavat,

ze se Ceské domacnosti budou stéle vice pfiblizovat trendim ze zapadnich zemi Evropské
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unie, kde podil najemniho bydleni pievlada. Ptispéje tomu zejména ocekavany ekonomicky
pokles spolu s ristem nezaméstnanosti a poklesem disponibilnich pfijmi obyvatelstva
v disledku koronavirové krize. Spolecné¢ s dlouhodobym nedostatkem bytl na strané
nabidky tak budou urcité skupiny lidi nuceni zvolit alternativu ndjemniho bydleni, a to i za
cenu srovnatelnych mési¢nich nékladi a absence vlastnictvi nemovitosti. Cesky trh tak bude

v budoucnosti konfrontovan rostouci poptavkou po najemnim bydleni.
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10 VYHODNOCENI VLIVU VYBRANYCH UKAZATELU NA TRH
NEMOVITOSTI

V piedeslych kapitolach jsme si pfedstavili vyvoj nékolika makroekonomickych ukazatelt,
které svym plisobenim souvisi at’ se stranou poptavky nebo se stranou nabidky na
nemovitostnim trhu. Nyni nés vSak bude zajimat, jakou konkrétni mérou souvisi vybrané

faktory s vyvojem indexu nabidkovych cen nemovitosti.
Korela¢ni analyza

Ke zkouméni téchto souvislosti pouZziji korela¢ni analyzu, pomoci které ur¢im tésnost
zavislosti mezi zkoumanymi veli¢inami. Vypocty jsem provadéla pomoci pocitacového
programu Microsoft Excel. Veskeré podklady pro vypocet spolu s vysledky korela¢ni
analyzy jsou k dispozici v ptiloze na konci diplomové prace. Koeficient korelace muze dle
Synka (Synek, 2009, s. 40) nabyvat hodnot v intervalu <-1, 1>. Pokud koeficient korelace
nabyva hodnoty +1 jedna o tzv. funkéni (100 %) linearni zavislost, pokud vSak nabyva
hodnoty 0 jde o tplnou linearni nezévislost. Kladna hodnota +1 pak znamena, Ze se jedné o
ptimou zévislost — s ristem x roste y. Negativni hodnota - 1 naopak znamenéa nepiimou

zavislost — s ristem x klesd y.

Vyvoj nabidkovych cen nemovitosti

NABIDKOVE CENY BYTU (Index 2010=100)
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Obrazek 19 Nabidkové ceny bytd (Index 2010=100)
Vlastni zpracovani dle CZSO
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Pted samotnym vyhodnocenim vysledkt korelacni analyzy si pomoci grafu €. 19 znazornime
vyvoj nabidkovych cen bytl v pritbéhu zkoumanych let. Pro pochopeni vSech souvislosti se
vSak musime vratit az do roku 1990, kdy proSel nemovitostni trh prudkym vyvojem a to jak
z pohledu kvality tak 1 kvantity nabizenych nemovitosti. Tento stav samoziejm¢e ovlivnil 1
prudky vyvoj cen nemovitosti, zejména pak cen ¢inzovnich domu. Tento cenovy chaos se
podafilo stabilizovat az v poloviné 90. let. Pielom tisicileti pak s sebou pfinesl prudce
stoupajici zajem o vlastni bydleni doplnéni rozmachem hypote¢niho financovani a také
stavebniho spofeni. Diky tomu rostly i ceny nemovitosti, a to az o desitky procent ro¢né¢.
Poptavka se vyrazné zvysila nejen v oblasti bytovych jednotek ale i v segmentu rodinnych
domt a stavebnich pozemkii o které byl v tomto obdobi enormni zajem. V roce 2003 pak
doslo k dal$imu zvySovéni cen na reziden¢nim trhu, vliv na tento vyvoj mélo hned nékolik
faktordi. Zajem o koupi nemovitosti byl stimulovan snizovanim Uroki z hypotecnich avéri
a také ochotou bank ptijcovat ¢astky na stoprocentni hodnotu bytu. ZvySenému zajmu o
investovani naspotenych prostiedk hraly do karet i klesajici tiroky na spoficich uétech.
Celou situaci navic umocnil odekavany vstup Ceské republiky do Evropské unie. Velka ¢ast
prodavajicich totiz pfedpokladala, ze bude lepsi s prodejem nemovitosti poc¢kat a nemovitost
prodat azZ pozd¢ji, tim zadrzovali stranu nabidky, pfestoZe poptavka vyrazné rostla. Ke koupi
nemovitosti byli lidé motivovani 1 masivnimi marketingovymi kampanémi ze strany
hypote¢nich bank a developerskych firem. Ur€itou mérou k rostouci poptavce ptispél 1
samotny stat, a to moZnosti odepisovani urokil z hypotecnich Uvéri od zakladu dané
z pfijmu. Vroce 2005 byl pro Cesky realitni trh typicky pfetrvavajici ristovy vyvoj,
zpusobeny pfiznivou cenovou urovni a vstupem zahrani¢nich developert a investort na nas
lokalni trh. Pro reziden¢ni trh byla v tomto obdobi typicka preference osobniho vlastnictvi
nad najemnim bydlenim a v souvislosti s tim rostla ndvazné i1 dal$i poptavka po hypotecnim
financovani. Od roku 2005 vykazoval trh s reziden¢nimi stavbami vlivem hospodaiského
oziveni vysokou dynamiku rastu. S rastem poptavky po vlastnickém bydleni rostly strmé 1
jeho ceny. Tento cenovy boom se zastavil az s pfichodem financni krize z let 2008-2009.
Finan¢ni turbulence tehdy ovlivnili ekonomiky celého svéta a zasdhly 1 cesky nemovitostni
trh. Ten se potykal srezervovanym pfistupem bank, ktery se projevil i vyznamnym
propadem investi¢niho objemu. Nejistota ohledn¢ budouciho vyvoje ochromila jak stranu
poptavky, tak 1 stranu nabidky a nasledkem byl vyrazny pokles nemovitostnich cen.
K ur¢itému stfidmému oziveni na trhu nemovitosti doslo az diky stabilizaci ekonomické
situace v roce 2013. K rozvoji nemovitostniho trhu pfispéla kombinace nizkych urokovych

sazeb spolu s dostate¢nou likviditou v mezibankovnim sektoru. Situaci na trhu piispélo 1
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pozitivni ocekévani ohledné celkového hospodaiského rlistu. Narast cen vSak nebyl tak
prudky jako v ptedkrizovém obdobi, a to diky nejistoté spojené s nedavnou financni krizi.
K vyssi dynamice ristu cen doSlo az vlivem uvolnéné uveérové a ménové politiky v roce
2016. Poptavka na trhu nemovitosti zacala opét vyrazné ruast, spolu s tim rostla i poptavka
po uvérech na bydleni, kterym hraly do karet nizké tirokové sazby. Zajem o potizeni vlastni
nemovitosti byl tak markantni, Ze mu omezend nabidka novych bytd nestacila a situace
vyustila vyraznym narastem prodejnich cen. Ceny nemovitosti tak na konci roku 2016
ptekonaly své maxima z pfedkrizového obdobi. Trend ristu nabidkovych cen ptetrval az do
soucasnosti i pies jista omezeni ze strany bank, které zptisnily podminky pro poskytovani
hypote¢nich avéri. Riist cen zpusobila i stale se zvysujici poptavka po investi¢nich bytech
jak ze strany velkych investord, tak 1 béznych obcanl, kteti nemovitosti vnimaji jako formu
bezpe¢né investice. Nyni vSak stoji nemovitostni trh pfed historickym meznikem, ktery
miize zasadnim zptisobem ovlivnit jeho dalsi vyvoj. Ceské republika spolu se zbytkem svéta
musela Celit globalnim pandemickym opatfenim, které na jafe roku 2020 zdsadnim
zptisobem ochromily fungovani vSech svétovych ekonomik. UZ ted’ je jasné, zZe se
ekonomicky vykon vSech vyspélych statii dostane do zapornych cisel, otazkou ale ziistava,
jak velky tento propad nakonec bude a jak moc se podepisSe na vyvoji nemovitostniho trhu,

ktery na urcitou chvili kompletné zastavil.

Zkoumani vlivu vybranych ukazatelii pomoci korela¢ni analyzy

Abych mohla provést samotné zkoumani vlivu jednotlivych komponent na ceny
nemovitosti, vybrala jsem z jednotlivych ukazateli prave ty, které by podle mého nazoru
mohly mit s vyvojem cen nejvétsi souvislost. Celkoveé jsem tak zkoumala sedm zakladnich
ukazatelll, mezi které patfila vySe prumérné urokové sazby hypotecnich uvért, Cisté penézni
pfijmy obcant, demograficky vyvoj populace, mira nezaméstnanosti, pocet dokoncenych
bytli, vyvoj HDP a index cen stavenich praci. Vysledky korela¢ni analyzy zobrazuje
nasledujici tabulka, kterd ukazuje silu zavislosti mezi jednotlivymi ukazateli a indexem

nabidkovych cen bytu.
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Tabulka 5 Vysledky korela¢ni analyzy

Index nabidkovych cen

bytii
HDP v béznych cenich 0,97
Primémeé rocni Cisté penézni piijmy 0,93
Demograficky vyvoj 0,92
Index cen stavebnich praci 0,07
Pocet dokoncenych byt 0,06
Priimérna rokova sazba hypotecnich uvért -0,47
Mira nezameéstnanosti -0,90

Vlastni zpracovani

Na zakladé provedené korelacni analyzy jsem zjistila, ze existuje velmi silné zavislost mezi
indexem nabidkovych cen bytd a vyvojem HDP ve vysi + 0,97. V ramci korela¢ni analyzy
bohuzel nezjistime, ktery faktor je nasledkem a ktery pfic¢inou, je ale jasné, Ze se vyviji
shodnég. Diikazem pro toto tvrzeni je vyvoj obou ukazatell po roce 2009, kdy vlivem finan¢ni
krize doslo jak k prudkému propadu HDP, tak k propadu cen nemovitosti. Pokud je tedy mij
predpoklad spravny, mizeme ocekdvat i urcity propad cen nemovitosti diky soucasné
pandemické situaci, kterd zasadnim zptisobem ovlivni vykon vSech svétovych ekonomik.
DalSim zjisténim po provedeni korelacni analyzy je, Ze na vyvoj cen nemovitosti maji
zasadnim zpusobem vliv 1 primérné ¢isté piijmy obyvatelstva ve vysi + 0,93. Podle mého
nazoru budou v blizké dobé piijmy obyvatelstva spiSe stagnovat a k jejich navySovani
ziejme v blizké budoucnosti nedojde. Velka ¢ast firem a podniki je totiz nucena piijmout
usporna opatieni v reakci na omezeni nebo Uplné uzavieni jejich provozu béhem prvniho
ctvrtleti letoSniho roku a nebudou tak schopny svym zaméstnanclim navySovat mzdy.
Poslednim ukazatelem, ktery ma silny kladny vliv na vyvoj cen nemovitosti je demograficky
vyvoj ve vysi + 0,92, pokud se tak pocet obyvatel bude zvySovat bude silit 1 poptavka po
nemovitostech a s tim budou podle nami provedené analyzy riist i ceny nemovitosti. Pon¢kud
prekvapujicim zjisténim bylo, Ze na ceny nemovitosti nemaji zasadni vliv ceny stavebnich
praci s koeficientem + 0,7 ani vyvoj po¢tu dokoncenych byti ve vysi +0,6. Ceny nemovitosti
naopak ovliviiovala v minulych letech pomérn¢ silné vySe primérné trokové sazby
hypotecnich uvért s vysi koeficientu - 0,47. Znamena to tedy, ze pokud jsou trokové sazby
nizké, lidé jsou stimulovani k tomu aby investovali a nezadrzovali penize na spoficich
uctech, to se nasledné projevi zvySenou poptavkou po nemovitostech a rastu cen
nemovitosti. Poslednim zkoumanym ukazatelem byla mira nezaméstnanosti, v ptipadé
tohoto ukazatele jsme zjistili silnou zépornou zavislost ve vysi -0,90. Pokud je tedy mira

nezameéstnanosti vysoka, ceny nemovitosti klesaji a naopak.
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11 PROJEKT INVESTICE DO NEMOVITOSTI JAKO ZDROJE
PASIVNIHO PRIJMU

Investice do nemovitosti je Sirokou verejnosti chapana jako vhodny a bezpecny zpisob, jak
ulozit své volné financni prostfedky nebo také jako forma zajiSténi se na dliichod a zaroven
ochrana pted inflaci. Odbornici tuto formu investic fadi mezi konzervativni, tzn. Ze s sebou
nesou malou mirou rizika, ale zaroven pfindSeji niz§i vynos. Jakého konkrétniho vynosu
vsak lze u takové investice aktualné za danych makroekonomickych podminek dosahnout?
Zmeénila vySe vynosu za uplynuld léta a je tato investice stile vyhodna? Pravé budeme

zjiStovat v praktické ¢asti diplomové prace.

11.1 Zakladni charakteristika projektu a jeho cile

Uctelem projektové &asti této diplomové prace bude najit vhodny investiéni byt pro ¢lovéka,
ktery zamysli koupit jeden byt, a to za ucelem ziskani pasivniho ptijmu ve formé najemného.
Zaroven budeme ptredpokladat, ze z vlastnich zdroji mé investor nasetfeno 1,5 mil. K¢,
zbytek financnich prosttedkli bude muset ziskat formou hypote¢niho uvéru. Byt by se mél
nachazet v blizkosti jeho bydlisté, aby v pfipadé feSeni nastalych situaci byl schopen
problém operativné feSit. V nasem piipad¢ se tak bude jednat o lokalitu krajského mésta
Olomouce. Na zacatku projektu si stanovime dvé zékladni hypotézy, které nasledujicim

zkoumanim bud’ potvrdime nebo vyvratime.

HI: Investice do nemovitosti miZe za danych makroekonomickych podminek generovat

kladny pasivni prijem.

H2:  Investice do nemovitosti byla v minulosti z hlediska vynosnosti a navratnosti

vyhodnéjsi nez nyni.

Cilem projektu je tedy ziskat odpovéd’ na stanovené hypotézy a dokazat spravnost téchto

tvrzeni nebo je naopak vyvratit.
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11.2 Kritéria pro vybér nemovitosti

Pii vybéru nemovitosti urCené k investici, je nutné vénovat pozornost hned nékolika
faktorim. Ty totiz ovliviiyji to, jak moc bude investice do nemovitosti pro investora pfinosna
a zda bude o nemovitost zdjem ze strany ndjemcut. Pokud bychom vybrali nemovitost Spatné,
muze se stat, ze bychom méli problém s jeji obsazenosti a investorovi by nenesla zadany
zisk. Obecné lze tedy pfi vybéru investicni nemovitosti vénovat pozornost nasledujicim

kritériim.

Volba lokality

vvvvvv

hodnotu nemovitosti. Pro ucel této diplomové prace jsem zvolila makro-lokalitu mésta
Olomouce. Splnuje totiz veskeré predpoklady, které ma mit, tzn. Ze se zde kumuluje velké
mnozstvi pracovnich pfilezitosti, nechybi tu veskerd obcanskd vybavenost s dostatkem
obchodt, Skol, Skolek, kulturniho i sportovniho vyziti a je zde navic vyborna dopravni
dostupnost. Tuhle lokalitu jsme zvolili i pfesto, Ze jiné lokality v ramci Ceské republiky
mohou pfinaset vétsi miru zhodnoceni a lepSi dobu néavratnosti (viz. tabulka €. 1) a to z toho
davodu, ze hleddme investi¢ni byt pro bézn¢ho cloveéka, a ne velkého investora, ktery si
muze dovolit vyuzivat dopliikové sluzby, jako je naptiklad sprdva nemovitosti externi
firmou. Z hlediska mikro-lokality (tzn. konkrétni ¢4sti mésta) jsem se zaméfila zejména na
to, aby se jednalo o mista jejichz hodnota nebude v budoucnu klesat a tim nenastane problém
s pfipadnou neobsazenosti. VSechna tato kritéria splituje hned nékolik olomouckych

meéstskych ¢asti jako jsou naptiklad Lazce, Nova Ulice, Povel, Pavlovicky, Novy Svét apod.

Dispozice investicniho bytu

Obecné se doporucuje pii hledani investi¢niho bytu volit bytové jednotky s mensi obytnou
plochou, tzn. o dispozicich 1+kk, 1+1, 2+kk nebo 2+1. Vyhodou malometraznich byt je i
jejich poftizovaci cena, v piipad¢ Ze nema zdjemce dostatecny obnos pro koupi bytu sndze
ziské zbytek financnich prostfedkt formou hypotecniho uvéru nez u vétsich a drazSich bytt.
Diivodem pro koupi takového bytu je 1 relativni vySe vynosu a likvidita. Pokud by

v budoucnu doslo k potiebé byt v kratké dobé& prodat, nebude to takovy problém jako u
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vétSich bytli. Jako potencialni riziko se jevi pouze moznost Castéjsi fluktuace ndjemnikl a

tim zvysené riziko vypadku piijmu z ndjemného.

Dalsi Zadané viastnosti investicniho bytu

V ptipadé, ze hodlame byt pronajimat, musime se na jeho vlastnosti podivat ofima

potencidlniho ndjemce. Mezi zaddané vlastnosti bytu ze strany ndjemce patii:
- vy$si patra bytového domu

- dispozi¢ni uspotadani s nepriichozimi pokoji

- dobry technicky stav

- sklep

- balkon nebo terasa

- dobra dostupnost MHD

- veSkera obCanska vybavenost

- bezproblémové parkovani

- osobni vlastnictvi

Obecné plati, Ze vEétsi zajem je o byty, které jsou v dobrém technickém stavu a najemnik tak
nemusi ¢ekat na ptipadné opravy a nedodélky. Dalsi velkou vyhodou je umisténi bytu ve
vysSich patrech bytového domu, a to z divodu bezpeénostniho rizika, které v ptipadé
ptizemnich bytl hrozi. Plati to vS§ak pouze za pfedpokladu, Ze je v bytovém domé k dispozici
vytah. Cenu prondjmu zvySuje i pfitomnost balkonu nebo terasy, jistota bezproblémového
parkovani a klidné okoli domu. VSechny tyto vlastnosti umoziuji ndjemci pronajmout byt
za vys$i najemné. Nezddouci je naopak lokalita se Spatnou dopravni dostupnosti a
nedostatkem obcanské vybavenosti. Na atraktivité bytu neptidaji ani problémovi sousedé
nebo celkovy Spatny stav bytového domu, ve kterém se byt nachézi. VSechny tyto faktory
pak mohou mit negativni vliv na vy$i nijemného a znamenat potencidlni problém s

obsazenosti ndjemniky.
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11.3 Vypocet vynosnosti a navratnosti

Nyni uz vime, Ze budeme investovat do malometrazniho bytu, v n¢které z oblibenych
méstskych ¢asti Olomouce. Kterd dispozice bytu nam vsSak pfinese nejlepsi pomér
vynosnosti a navratnosti? Pro ziskani zdkladni ptedstavy piikladadm ndsledujici tabulku
sestavenou z Udaji z databdze Hanacké realitni kancelate, kde pracuji a méla jsem tak
moznost ¢erpat informace z redln¢ uskutecnénych obchodt, a ne ze statistickych databazi
kde mohou byt kupni ceny zkreslené. Tabulka tedy znazoriiuje primérné kupni ceny a

pramérny mesi¢ni ndjem malometraznich byt v Olomouci za prvni ctvrtleti roku 2020.

Tabulka 6 Primérné kupni ceny a primérny najem bytid v Olomouci za 1Q roku 2020

Dispozice Prumérna kl}pni Pl‘ﬁl}l.érn)'f mésviéni
cena (v K¢) najem (v K¢)
1+kk 1.980.000 K¢ 8.500 K¢
1+1 1.650.000 K¢ 7.500 K¢
2+kk 2.450.000 K¢ 11.500 K¢
2+1 2.150.000 K¢ 10.000 K¢

Zdroj: Hanécka realitni kancelaft

Na prvni pohled jsou patrné cenové rozdily mezi dispozici 2+kk a 2+1. Vysvétleni tohoto
cenového rozdilu je jednoduché. V ptipadé byt s oddélenou kuchyni se vétSinou jedna o
star$i panelové byty, u nichz Ize ptedpokladat, Ze budou po urcité dob¢ vyzadovat vynalozeni
nakladl na rekonstrukci, a to jak spole¢nych prostor a technického vybaveni obytného domu,
tak samotného bytu. Naopak dispozice s kuchynskym koutem je typické spiSe pro novéjsi
developerské projekty, u kterych lze predpokladat, Ze nebudou akutné vyzadovat vlozeni
dalSich penéznich prostiedkii do renovace a modernizace. Navic tyto developerské projekty
Casto nabizi pfidanou hodnotu ve form¢ prostornych teras, garazi ¢i parkovacich stani a
nizSich nékladi. I pfesto, ze je kupni cena u téchto typl bytl tolik rozdilna, ve vysi najmu
se to vyrazné neodrazi. Rozdil v mésicnim ndjemném je u téchto bytii v Olomouci pouhych

tisic korun.
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11.3.1 Investice do bytu 1+kk

V prvnim ptfipadé budeme zjisStovat vynosnost a ndvratnost v piipadé koupi bytu —
novostavby s dispozici 1+kk a o vyméte 42 m2. Z vlastnich zdroji mame k dispozici 1,5
mil. K¢. Investicni horizont jsme si stanovili na dobu tficeti let. Primérna sazba hypoték se
v tomto obdobi pohybuje okolo 2 %. Abychom si zjednodusili vypocet budeme tuto sazbu
povazovat za fixni a pocitat s ni budeme po celé obdobi tficeti let. U vSech nami zkoumanych
investic nebudeme uvaZovat pfi vypoctu danl z nabyti nemovitosti ve vysi 4 %. V dubnu totiz
doslo k pfijeti navrhu na jeji zruSeni vlddou a nyni se ¢eka na schvaleni Poslaneckou

snémovnou, ke kterému s nejvétsi pravdépodobnosti dojde.

Tabulka 7 Vypocet mésicni splatky hypotecniho tvéru v piipadé bytu 1+kk

Cena bytu 1+kk 1.980.000 K¢
Dan z nabyti nemovitosti neuvazujeme
Celkova investice 1.980.000 K¢
Vlastni zdroje 1.500.000 K¢
Vyse hypotec¢niho Gvéru 480.000 K¢
Urok 2%
Doba splatnosti 30 let
Mésicni splatka 1.774 K¢&

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet mésicni splatky jsme provedli pomoci Microsoft Excel, tabulkového procesoru od
firmy Microsoft. Ten nabizi pro vypocet konstantnich splatek jednu ze svych finan¢nich
funkci, konkrétné se jedna o funkci PLATBA. Vypoctena mési¢ni splatka v sob¢ zahrnuje
jistinu a aroky, nejsou v ni vSak zahrnuty dal$i nédklady a poplatky, které jsou Casto s uvéry
spojovany. Pro zjednoduSeni vypoétu od nich budeme v nasem ptipadé abstrahovat.
V ptipadé€ tohoto bytu nebudeme uvazovat ani o vydajich spojenych s rekonstrukci, jedna se
totiz o novostavbu, byt tedy nevyzaduje Zadné akutni rekonstrukce. V ptipadé této konkrétni

investice do bytu s dispozici 1+kk nam tak mési¢ni splatka avéru ¢ini 1.774 K¢.
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Tabulka 8 Vypocet Cistého toku penéz z investice do bytu 1+kk

Prijaté penize 8.500 K¢
Néajemné 8.500 K¢
Vydané penize 2.697 K¢
Fond oprav 420 K¢
Splatka hypotecniho tivéru 1.774 K¢
Pojisténi 150 K¢
Dan z nemovitosti 103 K¢&
Ptipadné mensi opravy 250 K¢
Tok penéz 5.803 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

V ptipadé bytu 1+kk predpokldddme primérny mésicni ndjem 8.500 K¢&. Do vydaji
spojenych s timto bytem musime zapocitat mési¢ni ptispévek do fondu oprav, samotnou
splatku hypotecniho uvéru, pojisténi nemovitosti, dafn z nemovitosti a piipadné mensi
opravy. Po odecteni vSech téchto nakladi ziskame vysledny mésic¢ni tok penéz z investice

ve vysi 5.803 K¢&.

Tabulka 9 Vypocet ro¢niho ukazatele vynosnosti a ndvratnosti investice do bytu 1+kk

Hruby ptijem 102.000 K¢
Neobsazenost (8 %) 8.160 K¢
Provozni pfijem 93.840 K¢
Provozni naklady 32.364 K¢
Cisty roéni zisk 61.476 K¢
Roc¢ni vynos vlastnich investovanych prostredku 4,10 %
Doba navratnosti vlastnich investov. prostiedki 24 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka vynosnosti a navratnosti do bytu o dispozici 1+kk nam ukazuje, Ze pokud budeme
z hlediska opatrnosti pocitat se zhruba osmi procentni neobsazenosti dosahneme ¢ist¢ho
ro¢niho zisku ve vysi 61.476 K&. Pokud bychom chtéli zjistit jaka je vynosnost a navratnost
investice zjistime, Ze vynosnost vlastnich investovanych prostiedkd ¢ini 4,10 % a doba

navratnosti je 24 let.
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11.3.2 Investice do bytu 1+1

Ve druhém ptipad¢ budeme pocitat se stejnym investicnim horizontem, tedy s obdobim
tficeti let. Z vlastnich zdroji budeme mit opét 1,5 mil. K¢ a sazba hypotéky zlstane také
neménna a fixni po celou dobu investice, ¢init bude tedy 2 %. Jedinou zménou bude investice

do starSiho paneldkového bytu s dispozici 1+1 o vymeéte 33 m2.

Tabulka 10 Vypocet mésicni splatky hypote¢niho uvéru v piipadé bytu 1+1

Cena bytu 1+1 1.650.000 K¢
Dan z nabyti nemovitosti neuvazujeme
Celkova investice 1.650.000 K¢
Vlastni zdroje 1.500.000 K¢
Vyse hypotec¢niho Gvéru 150.000 K¢
Urok 2%
Doba splatnosti 30 let
Mésicni splatka 555 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Cena panelového bytu s dispozici 1+1 je o 330.000 K¢& niz$i nez v piedchozi varianté —
novostavbé bytu 1+kk. Déano je to zejména tim, Ze se jedna o paneldkovy byt s absenci velké
terasy a také starSiho technického stavu panelového bytu. V piipadé€ bytu 1+1 nam tak vysla

mésicni splatka hypotecniho véru ve vysi 555 K¢.

Tabulka 11 Vypocet Cistého toku penéz z investice do bytu 1+1

Prijaté penize 7.500 K¢
Najemné 7.500 K¢
Vydané penize 1.696 K¢
Fond oprav 660 K¢
Splatka hypote¢niho Gvéru 555 K¢
Pojisténi 150 K¢
Dan z nemovitosti 81 K¢
Pfipadné mensi opravy 250 K¢
Tok penéz 5.804 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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V ptipad¢ bytu 1+1 budeme inkasovat mésicni najem ve vysi 7.500 K¢ coz je o tisic korun
méné nez v ptipad¢ bytu 1+kk. Navic jsou s timto bytem spojeny vys$si mési¢ni naklady nez
v predchozim piipadé, obecné jsou mesi¢ni naklady v novostavbach nizsi nez v klasickych
panelovych domech. Cisty mésiéni tok pend? je tak ve findle naprosto stejny a dostaneme se

opét na 5.804 K¢.

Tabulka 12 Vypocet rocniho ukazatele vynosnosti a navratnosti investice do bytu 1+1

Hruby piijem 90.000 K¢
Neobsazenost (8 %) 7.200 K¢
Provozni piijem 82.800 K¢
Provozni néklady 20.352 K¢
Cisty ro¢ni zisk 62.448 K¢
Roc¢ni vynos vlastnich investovanych prostredki 4,16 %
Doba navratnosti vlastnich investov. prostiedki 24 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Pokud budeme opét zvazovat hledisko opatrnosti a budeme pocitat se zhruba osmi procentni
neobsazenosti dosdhneme v piipad¢ investice do bytu 1+1 ¢istého ro€niho zisku ve vysi
62.448 K¢. To znamena, ze dosdhneme témét stejného zisku jako v prvnim piipadé.
Navratnost vlastnich prostfedkli v tomto ptipad¢ ¢ini opét 24 let. Z hlediska vynosnosti je
pak ro¢ni vynos vlastnich investovanych prostfedkt 4,16 % coZ je o néco malo vice nez

v prvnim piipadé.
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11.3.3 Investice do bytu 2+kk

Nyni budeme zkoumat investici do bytu 2+kk — novostavby o vyméfe 50 m2. VSechny
ostatni podminky zlstavaji stejné, tzn. z vlastnich zdroji mame 1,5 mil. K¢, zbylou ¢ast si
musime vypuj¢it prostiednictvim hypotecniho uvéru. Sazba hypotecniho tvéru zlistava také
neméenna a ¢ini 2 %. Opét tuto sazbu povazujeme za fixni. Investici uvazujeme v horizontu

tficeti let.

Tabulka 13 Vypocet mési¢ni splatky hypotec¢niho uvéru v ptipadé bytu 2+kk

Cena bytu 2+kk 2.450.000 K¢
Danl z nabyti nemovitosti neuvazujeme
Celkova investice 2.450.000 K¢
Vlastni zdroje 1.500.000 K¢
Vyse hypotec¢niho tvéru 950.000 K¢
Urok 2%
Doba splatnosti 30 let
Mésicni splatka 3.511 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak jsme zjistili z databaze Hanacké realitni kancelare, tak novostavbu bytu s dispozici 2+kk
v Olomouci miizeme pofidit za 2.450.000 K¢. U této investice se pii vysi hypote¢niho véru

950.000 K¢ dostaneme na mési¢ni splatku okolo 3.511 K¢.

Tabulka 14 Vypocet Cistého toku penéz z investice do bytu 2+kk

Piijaté penize 11.500 K¢
Néjemné 11.500 K&
Vydané penize 4.534 K¢
Fond oprav 500 K¢
Splatka hypotecniho tivéru 3.511 K¢
Pojisténi 150 K¢
Dan z nemovitosti 123 K¢
Ptipadné mensi opravy 250 K¢
Tok penéz 6.966 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Primérny mésicni ndjem bytu 2+kk v Olomouci ¢ini aktualné 11.500 K¢. Kdyz se¢teme opét
vSechny mésicni vydaje spojené s bytem, dostaneme mési¢ni tok penéz ve vysi 6.966 K¢.
To je zatim ze vSech ndmi zkoumanych variant nejvice. Nyni zjistime, jak je na tom byt

2+kk z hlediska vynosnosti a nadvratnosti vlozenych penéznich prostiedkii.

Tabulka 15 Vypocet ro¢niho ukazatele vynosnosti a navratnosti investice do bytu 2+kk

Hruby piijem 138.000 K¢
Neobsazenost (8 %) 11.040 K¢
Provozni piijem 126.960 K¢
Provozni naklady 54.408 K¢
Cisty roéni zisk 72.552 K¢
Roc¢ni vynos vlastnich investovanych prostiedki 4,84 %
Doba navratnosti vlastnich investov. prostiedki 21 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Po spocitani ro¢niho ukazatele vynosnosti a navratnosti investice do bytu 2+kk jsme zjistili,
Ze je tento typ investice v naSem piipadé vyhodnéjsi nez predchozi dva. Lepsiho vysledku
jsme dosahli i pies vyssi vyptjéenou c¢astku formou hypoteéniho uvéru a s tim spojenou
splatku ve vysi 3.511 K& Kdyz vezmeme v potaz primérny najem, ktery se za byt
v novostavbé€ s nasi dispozici v Olomouci pohybuje okolo 11.500 K¢ zjistime, Ze vysledny
ro¢ni vynos investovanych prostiedkl je 4,84 % a co se tyCe navratnosti investovanych

prostfedkil — dostavame se na 21 let.
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11.3.4 Investice do bytu 2+1

Posledni zkoumanou moznosti je koupé bytu s dispozici 2+1 a velikosti 50 m2. Pro
porovnatelnost s ostatnimi variantami nechavame vSechny vstupni podminky stejné. Tedy
op¢t mame k dispozici z vlastnich zdroja 1,5 mil. K¢. Zbylou ¢astku budeme financovat
prostfednictvim hypotecniho uvéru s fixni sazbou 2 % po dobu celych ticeti let. Aktualné
se ceny bytu s dispozici 2+1 pohybuji v Olomouci primérné ve vysi 2.150.000 K¢, tj.
podstatné nizsi castka nez v pripad¢ byta 2+kk. Jak jsme si jiz zminili, tato situace je
zpisobena zejména tim, ze byty o dispozici 2+kk jsou novéjsi a poskytuji tak vyssi standard

bydleni nez starsi typy bytd napiiklad v podobé prostorné terasy nebo parkovaciho mista.

Tabulka 16 Vypocet mésicni splatky hypotecniho uvéru v piipadé bytu 2+1

Cena bytu 2+1

2.150.000 K¢

Danl z nabyti nemovitosti

neuvazujeme

Celkova investice

2.150.000 K¢

Vlastni zdroje

1.500.000 K¢

Vyse hypotecniho tvéru 650.000 K¢
Urok 2%
Doba splatnosti 30 let
Mésicni splatka 2.403 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Cena pofizovaného bytu je v tomto piipadé 2.150.000 K¢, pijcit si tak v tomto ptipadé
budeme muset 650.000 K¢ formou hypote¢niho tivéru, kdy mésicni splatka ¢ini pii aktudlni

arokové sazbé 2.403 K¢.
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Tabulka 17 Vypocet ¢istého toku penéz z investice do bytu 2+1

Prijaté penize 10.000 K¢
Néjemné 10.000 K¢
Vydané penize 3.926 Ké
Fond oprav 1000 K¢
Splatka hypotecniho tivéru 2.403 K¢
Pojisténi 150 K¢
Dan z nemovitosti 123 K¢
Ptipadné mensi opravy 250 K¢
Tok penéz 6.074 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérny najem 10.000 K¢ za byt 2+1 je sice o néco nizsi nez v predchozim ptipade, ale
zaroven jsou nizsi také ndklady, ktery vychdzi na 3.926 K¢. Ve vysledku se ale presto
dostaneme na Cisty penézni mésicni tok ve vysi 6.074 K¢, coz je méné nez v piipadé bytu
2+kk. Zptsobeno je to nizsi castkou piijatého ndjemného. Hife je na tom tento investicni

byt i z hlediska vynosnosti a navratnosti.

Tabulka 18 Vypocet rocniho ukazatele vynosnosti a navratnosti investice do bytu 2+1

Hruby ptijem 120.000 K¢
Neobsazenost (8 %) 9.600 K¢
Provozni pfijem 110.400 K¢
Provozni naklady 47.112 K&
Cisty ro¢ni zisk 63.288 K¢
Roc¢ni vynos vlastnich investovanych prostredki 4,21 %
Doba navratnosti vlastnich investov. prostiredki 23 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Posledni zkoumany byt 2+1 pfinese investorovi Cisty rocni zisk ve vysi 63.288 K¢, a to 1 po
zapoCitani pfipadné osmi procentni neobsazenosti. Z hlediska vynosnosti vlastnich

investovanych prostredkil ve vysi 4,21 % je na tom téméf stejné jako v ptipadé bytu 2+kk.
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Z hlediska doby navratnosti v podob¢ 23 let je na tom také velmi podobné. Pii srovnani
investice s predchozi variantou, bych ale investorovi doporucila spise investici do bytu 2+kk
a to z toho divodu, Ze se jedna o novostavbu, takze do budoucna nemusime pocitat s zddnou

velkou rekonstrukei jako by tomu mohlo byt v piipadé panelového bytu.
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11.4 Porovnani zkoumanych investic

Tabulka 19 Porovnani zkoumanych investic

.| Potitetni | Mesitnitok | Cisty rotni Rocni Navratnost
Dispozice investice enéz zisk vynosnost investice
P v %) (v letech)
1+kk 1.980.000 K¢ 5.803 K¢ 61.476 K¢ 4,10 % 24 let
1+1 1.650.000 K¢ 5.804 K¢ 62.448 K¢ 4,16 % 24 let
2+Kkk 2.450.000 K¢ 6.966 K¢ 72.552 K¢ 4,84 % 21 let
2+1 2.150.000 K¢& 6.074 K¢ 63.288 K¢ 4,21 % 23 let

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 19 ptinasi prehled o jednotlivych zkoumanych investi¢nich variantach. V nasem
ptipadé jsme hledali nejvyhodnéjsi variantu pro investora, ktery ma z vlastnich prostiedkt
nasetien 1,5 mil. K¢, zbytek penéznich prostiedki si musel ptijcit formou hypotecniho tivéru.
Jednotlivé investice jsme zkoumali z n€kolika hledisek, st¢Zejnim ukazatelem pro nés byla
ro¢ni vynosnost a navratnost investice. Nejhiife ze vSech variant dopadla varianta prvni, tedy
investice do bytu v novostavbé o dispozici 1+kk. Ptesto, Ze tato investi¢ni varianta nevysla
nejlépe z pohledu navratnosti a vynosnosti na tom nebyla Gplné Spatné€, investice ndm ve
vysledku ptinesla vynosnost ve vysi 4,10 % a doba ndvratnosti Cinila 24 let. Druhou
zkoumanou variantou byl byt v panelovém dobé¢ s dispozici 1+1. Tato investi¢ni varianta
skoncila na tfetim misté. Vynosnost €inila v tomto ptipadé 4,16 % a navratnost 24 let. U
prvnich dvou zkoumanych variant se tak ukazalo, ze je negativn¢ ovlivnila vyse najmu, ktera
je vzhledem k pofizovacim cendm byt v Olomouci pomérné nizka. Na druhém mistné
skoncila Ctvrtd investi¢ni varianta — investice do panelového bytu s dispozici 2+1. Z hlediska
vynosnosti ve vys§i 4,21 % a doby névratnosti 23 let v§ak na tom ani tato varianta neni Spatn¢.
Nejlépe ze vSech nami zkoumanych variant dopadla investice do bytu 2+kk, u které Cinila
vynosnost 4,84 % a doba navratnosti 21 let. Osobné bych tak vSak investorovi doporucila
vetsi komfort bydleni. Navic zde nepfedpokladdme v dohledné dobé¢ zadné velké vydaje
spojené¢ s rekonstrukcemi, protoze technicky stav bytu i bytového domu je naprosto

v poradku.
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12 INVESTICE DO NEMOVITOSTI Z HLEDISKA CASU

V predchozi kapitole jsme zjistili, jak jsou na tom investice do malometraznich byt
v krajském meést¢ Olomouc z hlediska soucasné vynosnosti a navratnosti. Jak se tyto
ukazatele zménily v ramci ¢asového horizontu sedmi let? Byla v roce 2013 investice do

srovnatelnych byt vyhodné&jsi nebo se vyplati spise dnes?

12.1 Analyza cen byti a vySe najmi v Olomouci od roku 2013

Ceny bytll a ngjma se méni v zavislosti na vysi poptavky a nabidky. Jak konkrétné se
nabidkové ceny bytl vyvijeli v krajském mésté Olomouc za uplynulych sedm let zobrazuje

nasledujici graf.

VYVOJ PRUMERNYCH CEN BYTU V OLOMOUCI OD

ROKU 2013
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Obrazek 20 Vyvoj primérnych cen byt v Olomouci od roku 2013

Vlastni zpracovani dle databaze Handckeé realitni kancelate

Primérné ceny byt se v Olomouci za uplynulych sedm let témét ve vSech kategoriich
rapidné zvysily. Zatimco v roce 2013 bylo mozné koupit byt o dispozici 1+1 za 800.000 K¢,
v roce 2020 se uz prodejni cena pohybovala kolem 1.650.000 K¢. Cena u tohoto konkrétniho
typu bytu se tak béhem uplynulych sedmi let vice nez zdvojnasobila. Podobné na tom byly
1 ostatni nabizené byty. Z pohledu investora ale neni dilezity pouze pohled na rlst cen
nemovitosti, ale také na to, jakym tempem se vyvijely ceny najemného tedy vynosu, ktery

mu kazdy mésic nalezi. Vyvoj situace si pfedstavime na ptikladu s bytem o dispozici 2+kk.
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Naésledujici graf ¢. 22 ptinasi pohled na srovnani tempa riistu prodejnich cen bytu 2+kk a

tempa ristu nagjmi u bytu 2+kk.

TEMPO RﬁSTU PRODEJNICH CEN BYTU A TEMPO
RUSTU NAJMU U BYTU 2+kk V OLOMOUCI
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Obrazek 21 Porovnani tempa riistu cen byt a najmu

Vlastni zpracovani dle databaze Hanacké realitni kancelare

Jak muzeme vidét z grafu 21, prodejni ceny bytd 2+kk a vySe ngjmu bytd 2+kk se
v uplynulych letech nevyvijeli zcela shodné€. Zatimco prodejni ceny stoupaly strmé po celou
dobu sedmi let, vySe ndjemného se vyvijela znateln€ pomaleji. Pro investory to neni pfili§
pfizniva zprava, zatimco pofizovaci cena investice raketové stoupad — v nami zkoumaném
obdobi stouply potizovaci ceny o 70 %, vynos roste znateln€¢ pomaleji v naSem piipadé o
necelych 40 %. Ptedpoklad a zarovei jednu z hypotéz této diplomové préce, ze v posledni
dobé& uz nejsou investice do malometraznich bytl tak zajimavé jako v minulych letech si

oveétime v nasledujici podkapitole.
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12.2 Vynosnost a navratnost investice v roce 2013

Pro porovnani jsem zvolila byt v novostavbé o dispozici 2+kk a vyméie 50 m2, ktery vysel
z hlediska vynosnosti a navratnosti v minulém zkoumani nejlépe. Stejné podminky ziistanou
1 vramci vlastnich zdroji, kterymi bude investor disponovat a to 1,5 mil. K¢. Zbytek
finan¢nich prostiedkl si musi pijcit formou hypote¢niho tvéru. Primérna vyse tirokovych
sazeb se v roce 2013 pohybovala okolo 3 %. Tuto sazbu budeme pro zjednoduSeni vypoctu
op¢t povazovat za neménnou a budeme s ni pocitat po celou dobu tficeti let. V tomto piipadé
budeme pocitat i s dani z nabyti nemovitych véci. V roce 2013 ¢inila jeji vyse 3 % z hodnoty

nabyvané nemovitosti.

Tabulka 20 Vyse investice v piipad¢ koupi bytu 2+kk v roce 2013

Cena bytu 2+kk 1.400.000 K¢
Dan z nabyti nemovitosti 3 % 42.000 K¢
Celkova investice 1.442.000 K¢
Vlastni zdroje 1.500.000 K¢
Vyse hypotec¢niho tvéru neni potieba
Investovana ¢astka 1.442.000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

Z databaze Hanackeé realitni kancelafe jsme zjistili, Ze primérné cena bytu o dispozici 2+kk
byla pted sedmi lety 1.400.000 K&. Po zapocitani dan€ z nabyti nemovitosti ¢ini celkova
vyse investice 1.442.000 K¢. To znamend, Ze nam pro tuto investici postaci vlastni finan¢ni

zdroje a nemusime vyuzit hypotecni Gvér.

Tabulka 21 Vypocet ¢istého toku penéz z investice do bytu 2+kk v roce 2013

Piijaté penize 8.200 K¢
Néjemné 8.200 K¢
Vydané penize 981 K¢
Fond oprav 500 K¢
Splatka hypote¢niho Gvéru neni
Pojisténi 150 K¢
Dan z nemovitosti 81 K¢
Ptipadné mensi opravy 250 K¢
Tok penéz 7.219 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani
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Primérna vyse ndjemného v byté o dispozici 2+kk v Olomouci byla v roce 2013 zhruba
8.200 K¢. Jeho vysi jsme zjistili opét v databazi Hanacké realitni kancelare. Po odecteni
vSech nakladl spojenych s investici jsme se dostali na Cisty mésicni tok penéz ve vysi 7.219
K¢. Hlavnim rozdilem oproti investici v roce 2020 je to, ze na financovani nemovitosti
nepotiebujeme vyuzit hypotecni Gvér, coz nam velkym zpisobem ovliviiuje mési¢ni naklady

spojené s investici.

Tabulka 22 Ro¢ni ukazatel vynosnosti a navratnosti investice do bytu 2+kk v roce 2013

Hruby ptijem 98.400 K¢
Neobsazenost (8 %) 7.872 K&
Provozni pfijem 90.528 K¢
Provozni néklady 11.772 K¢
Cisty roéni zisk 78.756 K¢&
Ro¢ni vynos vlastnich investovanych prostredki 5,46 %
Doba navratnosti vlastnich investov. prostredki 18 let

Zdroj: vlastni zpracovani

V roce 2013 byl hruby piijem z investicniho bytu 2+kk ve vysi 98.400 K¢&. Po zapocitani
osmi procentni neobsazenosti a veSkerych provoznich nakladl jsme ziskali ro¢ni ¢isty zisk
ve vysi 78.756 K¢&. Z toho vyplyva, ze celkovy ro¢ni vynos investovanych prostredka byl
5,46 % a doba navratnosti investice 18 let. Takto pozitivnich vysledkl bylo dosaZeno diky
tomu, ze castka celkové investice nepfesahla 1,5 milionu korun, takze investorovi

k uskute¢néni této investice stacili vlastni zdroje a nebyl nucen Cerpat hypotecni uvér.

12.3 Porovnani investic z hlediska ¢asu

Tabulka 23 Porovnani vynosnosti a navratnosti bytu 2+kk v ramci horizontu 7 let

Rok Pocatecni Mési¢ni tok | Cisty roéni ,ROCIll N.avratl.lost
investice investice penéz zisk vynosnost investice
v %) (v letech)
2013 1.442.000 K¢ 7.219 K¢ 78.756 K¢ 5,46 % 18 let
2020 2.450.000 K¢ 6.966 K¢ 72.552 K¢ 4,84 % 21 let

Zdroj: vlastni zpracovani
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Z tabulky cislo 23 je zfejmé, ze investovat vroce 2013 bylo zhlediska vynosnosti
vyhodnéjsi. Zatimco v roce 2013 byl schopen byt 2+kk generovat vynosnost 5,46 % o sedm
let pozd&ji uz to bylo jen 4,84 %. Zpisobeno je to zejména vysokym nariistem cen
nemovitosti. Ten samy byt o dispozici 2+kk bylo mozné v roce 2013 ziskat za 1.400.000 K¢
spolu s dani z nabyti nemovitosti se pak vySe pocatecni investice dostala na 1.442.000 K¢.
Investor si tak v této dobé vystacil ke koupi investi¢niho bytu se svymi vlastnimi finanénimi
prostiedky a nebyl nucen vyuzit ciziho zdroje financovéani. To mu znacné snizilo naklady
spojené s investici a ta mu tak rocné generovala Cisty zisk ve vysi 78.756 K&. Z hlediska
doby navratnosti by se mu investice vratila do 18 let. Nasledujicich sedm let byla pro trh
nemovitosti typicka ptevySujici strana poptavky nad stranou nabidky, a to hnalo ceny
nemovitosti vzhliru. U malometraznich bytl jako v naSem piipadé u bytu 2+kk to zpiisobilo
nariist prodejni ceny o 1.050.000 K¢. ZvySujici se poptavka byla hnand také nizkymi
urokovymi sazbami, snadnou dostupnosti hypotec¢nich uvért a ristem disponibilnich piijmi
obyvatelstva. V zavéru tak lze fici, Ze diive se investice do malometrazniho bytu vyplatila o
néco vice, ale 1 v dneSni dob¢ je schopna generovat uspokojivy zisk a zhruba 4,84 % ro¢ni
vynosnost. Tim jsme si potvrdili 1 na jednu z hypotéz této diplomové prace a to, Ze se
investice do nemovitosti vyplatila z hlediska vynosnosti a navratnosti v minulych letech

vice.

12.4 Rizika projektu zkoumani investice do nemovitosti

Stejné jako kazda dalsi investice je 1 investovani do nemovitosti spjato s ur€itymi riziky.

Mezi rizika, které mohou hrozit v pfipadé této konkrétni investice miiZeme pocitat:

Socioekonomické hrozby:

Jak jsme si ukazali v praktické Casti této prace, realitni trh nefunguje ve vzduchoprazdnu a
pusobi na n¢j celd fada faktord. To, Ze jsou aktudlni vynosy z pronajmu nemovitosti
zajimavé a investice tak dokaze generovat kladny pasivni pfijem neznamenad, Ze tomu tak
bude po celou jeji dobu. Na vyvoj trhu s nemovitostmi totiz plisobi cela fada faktori, ktera
ovlivituje jak vySi poptavky, tak 1 stav nabidky. Zménu miize zplsobit jak mira

ekonomického ristu, tak vyvoj demografické kiivky nebo pohyb urokovych sazeb a spoustu
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dalSich faktort, které neni schopen investor ovlivnit. Pfedchézet jim lze pouze budovanim

finan¢nich rezerv, které ptipadné vykyvy pokryji.

Rust konkurence:

Dalsi hrozbou, se kterou musi investor do nemovitosti pocitat predstavuje riist konkurence.
Pokud dojde k ptetlaku nabidky nad poptavkou po ndjemnim bydleni, bude muset investor
pristoupit ke snizeni ndjmu, aby predesSel neobsazenosti. To mize zasadné ovlivnit miru

vynosnosti a dobu navratnosti investice.

Legislativni zmény:

Nemovitosti se tykaji také legislativni zasahy, které mohou v budoucnu ovlivnit jejich drzbu
a nakladani s nimi. Aktualné hrozi investorim komplikace ve form¢ navrhu Ministerstva
financi, ktery by chtél prosadit zptfisnéni casové podminky pro dan z piijmu pfi prodeji
investi¢nich byt a domt. Doposud byl vlastnik nemovitosti od této dan¢ osvobozen
v pfipadé€, Ze nemovitost vlastnil déle neZ pét let. Nyni se v§ak uvazuje o posuti této hranice
aZ na patnact let. Pokud by investor tuto lhiitu nesplnil, musel by pfi prodeji bytu zaplatit

patndacti procentni danl ze zisku.

Znehodnoceni nemovitosti najemniky:

Riziko toho, Ze dojde k poSkozeni bytu se da predchazet pouze peclivym vybérem najemnikii
a ani to stoprocentné nezaruci, Ze k poniceni bytu nedojde. Urcitym opatienim je pojisténi
nemovitosti a pojisténi domacnosti, které je vhodné si k investicnimu bytu zfidit. Investor
jeho prostrednictvim dokéze alespont Castecné ochranit sviij majetek. Dal§i moznosti je
vyuzit sluzeb realitni kancelare, kterd mé s prondjmy nemovitosti dlouhodobé zkusenosti a

potenciondlni ndjemce pfedem proveti ve své databazi.

Zména prostredi, ve kterém se nemovitosti nachdzi:

Riziko vyrazné zmény prostiedi, ve kterém se byt nachazi je sice mén¢ pravdépodobné, ale
pfesto mlze nastat. Otevieni no¢niho klubu, herny, hluéné restaurace v tésné blizkosti

investi¢niho bytu mize vyrazné snizit jeho hodnotu a také z4djem ze strany najemct.
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Vypadek najemného:

Riziko vypadku najemného je vysoce pravdépodobné, proto se doporucuje pocitat s uritym
procentem neobsazenosti piimo pii vypoctu ocekavané vynosnosti a navratnosti investice.
Vypadek miize nastat ptipad¢€ neschopnosti najemnika platiti najem nebo v pirechodné dobg,

kdy byt neni obsazen.

12.5 Prinosy projektu zkoumani investice do nemovitosti

Diky projektové casti diplomové prace jsme pfisSli i na pozitivni stranky, které jsou
s investicemi do nemovitosti spojeny. Prestoze kazdy investor vidi pozitiva investice

v néfem jiném, my si zde uvedeme ty nej€astéjsi z nich.

Stabilni pasivni prijem

Diky zkoumani investice do konkrétni nemovitosti — malometrazniho bytu v Olomouci, jsme
si potvrdili, Ze nemovitost miZze svému vlastnikovi generovat stabilni pasivni mésicni
pfijem. V nami zkoumanych investi¢nich variantach se jednalo vZdy o vice nez pét tisic
korun c¢istého penézniho toku, ktery investor obdrzel kazdy mésic po odecteni vSech
potencialnich nakladd. VySe pasivniho piijmu je samoziejmé zavislda od druhu a typu
nemovitosti, do které se investor rozhodne vlozit své penézni prostiedky a vyse tohoto

vynosu se tak bude v zavislosti na tom ménit.

Zhodnoceni nemovitosti v case

Pfi spravné péci muze investorovi nemovitost pfinést i jiny vynos nez jen ve formé
pravidelného mési¢niho piijmu. Pokud se tak investor bude o byt starat a udrzovat, bude se
do budoucna zvySovat i1 jeho hodnota a v ptipad¢ potencidlniho prodeje mu v budoucnu
mulZe pfinést zajimavy vynos. Proto, aby hodnota nemovitosti rostla je dileZit¢ vybrat
spravnou lokalitu v niZ se nemovitost nachdzi. V nasem ptipad¢ se jednalo o investici
v ramci krajského mésta Olomouc. Pro nemovitosti v této lokalité je typicky narast jejich
hodnoty v ¢ase, je tomu tak z divodu stale vétsi oblibenosti mésta diky jeho historii 1

dostatku pracovnich mist.
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Ochrana proti inflaci

V projektové ¢asti prace jsme si dokazali, ze vlastnictvi nemovitosti mtize slouzit i jako
ochrana proti inflaci. V piipadé koupi bytu v roce 2013 jsme mohli pozorovat, ze tempo
rustu cen nami zkoumaného bytu rostlo rychleji nez samotna inflace. Diky tomu se nam

podarilo zhodnotit penize 1épe, nez kdybychom je nechali lezet volné na spoficim tctu.

12.6 Vyhodnoceni projektu investice do nemovitosti

V projektové casti diplomové prace jsme si nazorné ukazali, jak velky vliv maji
makroekonomické faktory na trh s nemovitostmi. Pokud vyuzijeme poznatky z praktické
¢asti této prace spolu s informacemi z projektové Casti prace tak zjistime, Ze realitni trh

vrwe

prodejnich cen nemovitosti.

Riist cen na nemovitostnim trhu zpisobily zejména tyto faktory:
- pozitivni vyvoj narodni ekonomiky

- rust prumérnych Cistych penéznich piijmi obyvatelstva

- demograficky vyvoj populace

- nizk4 mira nezaméstnanosti

- snadnd dostupnost hypotecnich avéri

- dlouhodobé¢ nizké troky hypotecnich uvért

Diky tomu vzrostla cena ndmi zkoumaného investi¢niho bytu béhem uplynulych sedmi let
o celych 70 %. Zatimco v roce 2013 by investorovi k pofizeni investicniho bytu stacily
vlastni prostfedky, o sedm let pozd¢&ji musel pfi financovani nemovitosti vyuZzit hypote¢niho
uvéru. Vlivem toho mu vzrostly mési¢ni ndklady, které ve vysledku ovlivnili vynosnost
investice, ktera v roce 2020 Cinila 4,84 % (zatimco v roce 2013 byla vynosnost investice
5,46 %). Pfestoze uz neni v naSem konkrétnim ptipad¢ investice do nemovitosti tak vyhodna
jako diive, generovala svému majiteli kladny ro¢ni zisk. Diky tomu se ndm podatilo naplnit

cil projektové Casti prace a najit vhodny investi¢ni byt pro naseho investora. Zavérem bych
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rdda zhodnotila stanovené hypotézy. Prvni hypotéza ptedpokladala, ze investice do
nemovitosti mize za danych makroekonomickych podminek generovat kladny pasivni
pfijem. Prvni hypotézu tak mizeme potvrdit, protoze se nam podafilo generovat ro¢ni
pasivni pfijem ve vysi 72.552 K¢. Druhou hypotézu miizeme rovnéz potvrdit, protoze jsme
diky naSemu zkoumani zjistili, Ze v minulosti byla vynosnost a navratnost dané investice

skutecné lepsi nez za souCasnych makroekonomickych podminek.
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ZAVER

Cilem mé diplomové prace bylo poukézat na hlavni makroekonomické faktory, které¢ svym
pusobenim ovlivituji sméfovani nemovitostniho trhu. Po finan¢ni krizi z let 2008-2009, ktera
zasahla celou Ceskou ekonomiku, jsme byli svédky znatelného propadu realitnich cen.
Béhem uplynulych let ale ceny nemovitosti opétovné vzrostly a nyni atakuji pomysinou
horni hranici svého cenového stropu. Protoze mé vzdy zajimalo, co tyto cenové rozdily na
nemovitostnim trhu zptisobuje, rozhodla jsem se v ramci své diplomové prace zkoumat, jaké
makroekonomické faktory béhem uplynulych patnacti let ovliviiovaly vyvoj téchto
nemovitostnich cen. Miru zavislosti jednotlivych makroekonomickych ukazatelti jsem
zkoumala pomoci korela¢ni analyzy, diky které se mi povedlo zjistit, které z ukazateli mély
na vyvoj cen nemovitosti nejvétsi vliv. Zasadni vliv na trh nemovitosti mél podle vysledki
mé analyzy celkovy ekonomicky vyvoj Ceské republiky v podob& HDP spolu s vysi &istych
penéznich pfijmu obyvatelstva, mirou nezaméstnanosti a demografickym vyvojem. V mensi
mife pak 1 vySe primérnych trokovych sazeb z hypotecnich uvért. Diky témto faktorim se

ceny nemovitosti vySplhaly az k dne$nim hodnotdm.

Vramci projektové casti diplomové prace jsem pak zkoumala, jaky vliv mély
makroekonomické podminky na realitni investice. Zajimalo mé, jak se zménila mira
vynosnosti a navratnosti oproti roku 2013 v ramci investi¢niho bytu, ktery mél slouZzit jako
zdroj pasivniho pfijmu. Na zacatku projektu jsem si stanovila dvé zakladni hypotézy, které
jsem nasledné zkoumala. Prvni z hypotéz pfedpokladala, ze investice do nemovitosti mize
za danych makroekonomickych podminek generovat kladny pasivni ptijem a druhd hypotéza
predpokladala, Ze investice do nemovitosti byla v minulosti z hlediska vynosnosti a
navratnosti vyhodné&jsi nez nyni. Obé dvé stanovené hypotézy se mi v zdvéru projektu
podatilo potvrdit. Jak na tom budou investice do nemovitosti v buducnosti, bude zéalezet
predevsim na dal§im makroekonomickém vyvoji. Osobné predpoklddam, Ze o investice do
nemovitosti bude i pies jejich vysoké vstupni ceny pretrvavat stale velky zajem. Stéle totiz
existuje velkd skupina investort, kteti disponuji velkym kapitdlem a nemovitosti vnimaji
jako velice bezpecny druh investice. Navic nemovitosti slouzi jako perfektni uchovatel

hodnoty.

V posledni dobé se =zacaly objevovat uvahy o udrzitelnosti aktudlniho vyvoje
nemovitostniho trhu a také o potencidlni hrozbé v podobé splasknuti realitni bubliny.
V soucasné dobé¢ tak stoji realitni trh pted zasadnim zlomem v disledku obrovského zasahu

do vyvoje svétovych ekonomik vcetné té Ceské, kterou zpiisobila situace spojena
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s pandemickymi opatfenimi v ramci boje proti koronavirové nakaze. Tato opatieni se dotkla
i realitniho trhu, ktery se diky celoplosnym stadtnim zasahiim na chvili kompletné zastavil.
Z tad odbornikt se zacinaji proslychat nazory, Ze soucasna krize zasahne ¢eskou ekonomiku
mnohem silnéji nez predchozi finan¢ni krize. Otazkou zlstava, jakou silou zasdhne soucasné
déni pravé trh s nemovitostmi. Pfimy dopad nedokaze v souc¢asné chvili nikdo odhadnout.
VSse bude zélezet budoucim vyvoji statnich opatfeni a vyplnéni hrozby v podobé druhé viny
koronavirové nakazy. Oproti minulé krizi mé& vSak realitni trh jinou vychozi pozici.
Developerské spolecnosti uz nemaji na skladé¢ velky pocet neprodanych nemovitosti a
vzhledem k niz§im marzim a vysokym stavebnim ndkladim se nedd ocekavat masivni
zlevitovani realizovanych projekti. Urcity pokles ze strany poptavky muze zpisobit
oc¢ekavany narast poctu nezaméstnanych a stagnujici vySe primérnych mezd. Prestoze je
mira zadluzeni ¢eskych domécnosti na vysoké urovni nedoslo ani ze strany bank k Zddnému
vyraznému zasahu proti poskytovani hypote¢nich uvérti a do karet hraji zadateltim o vér i
nizké urokové sazby. Masivni podpora prichdzi i ze strany statu, ktery chce ekonomiku
podpofit a ¢ini kroky, které¢ maji vést k opétovnému nastartovani trhu. Jednim z téchto krok,
ktery se dotkne pifimo realitniho trhu je naptiklad jednani o zruSeni dan& z nabyti

nemovitosti, kterd ma za cil podpofit stranu poptavky a znovu realitni trh rozpohybovat.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

ARTN

EU

HDP

USA

Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti
Community Reinvestment Act
Cesky statisticky urad

Ceska narodni banka

Ceska republika

Ekonomicky aktivni

Evropska unie

Hruby narodni produkt
kuchyiisky kout
Nezaméstnani

Mira nezaméstnanosti

Spojené staty americké
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