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Anotace

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni vynosnosti investice do nemovitosti a
nasledné porovndni této vynosnosti se zhodnocenim finanénich prostfedkl
prostiednictvim alternativnich variant investic. Prace je rozdélena do Ctyft kapitol. V prvni
kapitole je charakterizovan trh nemovitosti a jsou uvedeny faktory ovliviiuyji tento trh
véetné korelacnich koeficientll. Na zaklad€ stanoveni vyznamnych faktorti dotvatejicich
cenu nemovitosti je sestaven regresni model k predikci dalsiho vyvoje. Dalsi kapitola je
zalozena na hypote¢nim trhu a jeho charakteristice, nebot’ s hypote¢nim tvérem je dale
kalkulovano v piikladové ¢asti. Tteti kapitolu tvoii alternativni moznosti investovani, kde
jsou detailng€ji rozebrany ty nejatraktivnéjsi z hlediska vetejnych prizkumu a statistik.
V zavérecné kapitole je proveden vypocet zhodnoceni nemovitosti za danych

pfedpokladll a nasledné srovnani s vynosnostmi alternativnich variant investovani.

Kli¢ova slova: nemovitostni trh, korelace, hypote¢ni trh, regresni model, rentabilita

investic

Annotation

The diploma thesis is focused on determination of profitability of real estate investment
and following comparison of this profitability to alternative options of investment. The
thesis is divided into four chapters. In the first chapter the real estate market is
characterized and the factors influencing this market are listed including their correlation
coefficients. Based on the determination of significant factors that make up price of a
property, a regression model is compiled to predict further development. Next chapter is
based on mortgage market and its characteristics, since the mortgage is part of the
calculation part. Third chapter includes alternative options of investment, where the most
attractive choices considering public researches and statistics are discussed. In the last
chapter the real estate valuation is calculated for given assumptions and is subsequently

compared to alternative options’ yield.

Key words: real estate market, correlation, mortgage market, regression model, return on

investment
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Uvod

Analyzu vyhodnosti investic do nemovitosti jsem za téma své diplomové prace
zvolila predevsim z toho diivodu, Ze investice do bydleni je zalezitost, o které dle mého
nazoru snad kazdy béhem svého Zivota alespoil na okamzik zauvazoval. Nemusi se
pritom vzdy jednat jen o zakoupeni bytu za ucelem prondjmu, na mysli mam nakup
nemovitosti za ucelem vlastniho bydleni. Zajimalo mne tedy, zda se takova investice
investorovi vyplati.

Diplomova prace je rozdélena do Ctyt kapitol.

Prvni kapitola se tyka nemovitostniho trhu, pfi¢emz je rozdélena na teoretickou a
analytickou ¢ast. V pocate¢nich podkapitolach je trh s nemovitostmi teoreticky vymezen,
pricemz jsou uvedeny divody potencialnich zajemcii pro vstup na tento trhu. Dale jsou
uvedeny faktory, které mohou mit vliv na nemovitostni trh. Pro ur¢eni potencialniho vlivu
na ceny nemovitosti bude vypocten korelacni koeficient s indexem cen bytli. Na tuto ¢ast
navazuje analytickd sekce kapitoly. V programu EVIews, uréeném piedev§im pro
ekonometrické analyzy, se pokusim sestavit regresni model, na zakladé n€hoz by bylo
mozné predikovat dal$i vyvoj indexu cen bytl. Vysvétlujici proménné jsou prvotné
ur¢eny jak na zakladé korela¢ni analyzy a dale upraveny dle jejich vyznamnosti v modelu.

Vzhledem Kk tomu, ze nakup nemovitosti je neziidka financovan hypote¢nim
uvérem, je mu v praci vénovana samostatna kapitola. V té je rozebran historicky vyvoj
hypotecniho trhu, kde je diskutovdna 1 pfitomnost potencidlni bubliny na trhu
V nemovitostmi. Déle je rozebrana urokova sazba z hypote¢niho Givéru a faktory, které
ovliviiuji jeji vysi. Cast kapitoly je vénovana legislativni ipravé hypoteénich uvéri véetné
dafiovych uprav a vyhlasek Ceské narodni banky, které jsou momentalné v médiich
pomérné atraktivnim tématem. Ackoliv je hypotecni uvér zajiStén nemovitosti a je
z pohledu banky povaZzovan za méné rizikovy, plyne z néj samoziejm¢e uvérové riziko.
Statistika nesplacenych uvéri je detailnéji rozvedena v zavérecné podkapitole.

Pro tucely vypocltu je tieba stanovit, jaké moznosti zhodnoceni financnich
prostiedkii se nabizi pro fyzické osoby v Ceské republice. V tieti kapitole je tedy na
zaklad¢ verejnych prizkumd a statistik vybrano né€kolik alternativnich investic, u nichz
je dale diskutovana jejich vynosnost a potencialni riziko pro investora. Nastinén je i jejich
historicky vyvoj a rozebrany jsou vyhody a nevyhody, které ptidavaji, resp. ubiraji na

atraktivité daného instrumentu.



Ctvrta, a zarovei zavéretna kapitola mé diplomové prace se tyka vypoétu
vyhodnosti investic do nemovitosti v porovnani s investicemi alternativnimi, které byly
rozebrany ve tteti kapitole. Nejprve jsou uvedeny predpoklady, ze kterych je vychazeno
pii vypoctech. V prvni casti jsou zpracovany jednotlivé varianty ndkupu konkrétni
nemovitosti, pfi¢emz vypocty jsou prvotné rozdéleny dle lokalit a ndsledné podle typu
financovani. U jednotlivych variant se pokusim stanovit ¢istou soucasnou hodnotu a
procentualni navratnost. V druhé ¢asti se dohledam konkrétni piiklady alternativnich
investic a ur¢im jejich vynosnost. Na zaklad¢ téchto vypoctu ¢i statistickych tdaju lze
vyvodit, zda je investice do nemovitosti oproti alternativdm vyhodna ¢i nikoliv.

Cilem mé diplomové prace je tedy na zéklad¢ dale uvedenych dat a predpoklada
uréit, zda je pro fyzické osoby v Ceské republice vyhodné zvolit pro zhodnoceni svych
finan¢nich prostiedki investici do nemovitosti ¢i zda je vyhodnégjs$i je investovat do jinych
instrumentd finan¢niho trhu. K ptesnéjsi predikci dal$itho vyvoje cen nemovitosti
potiebného pro zavére¢nou analyzu je zaroven dil¢im cilem sestavit vhodny regresni

model.
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1 Analyza trhu nemovitosti

Prvni kapitole mé diplomové prace je vénovana charakteristice trhu nemovitosti a
analyzy jeho dalSiho vyvoje. Prvni ¢éast se tyka teoretického vymezeni trhu
S nemovitostmi, na niZ navazuje ¢ast druha zminujici ucastniky tohoto trhu. Soucésti
podkapitoly je vycet nekterych motivia, které soucasné a potencialni ucastniky vedly,
resp. mohou vést ke vstupu na nemovitostni trh. Dale jsou rozebrany faktory plisobici na
tomto trhu, pficemz nékteré makroekonomickym faktortm a vlivim pifibuznym
odvétvim, konkrétné odvétvi stavebnictvi.

V analytické Casti je sledovan vyvoj makroekonomickych ukazatelti a jejich
srovnani s vyvojem indexu cen bytid, ktery jsem zvolila jako indikéator vyvoje trhu
nemovitosti. Mira vlivu je métfena korelaénim koeficientem.

V néavaznosti na uréeni miry vlivu jednotlivych indikatort je sestrojen regresni
model, na zdklad¢ kterého 1ze predikovat budouci vyvoj indexu cen nemovitosti. Regresni
model je zpracovavan v programu EViews. Je tfeba podotknout, ze mira korelace je pii
sestavovani modelu brana v potaz, vyssi vdhu pfi ma nicméné vyznam jednotlivych

indikétora v modelu.

1.1 Vymezeni trhu

Trh nemovitosti je pravné definovan jako pozemky a stavby se vSemi soucastmi a
prislusenstvim nemovité povahy.! Jak ve své knize uvadi Zazvonil?, trh s nemovitostmi
je predevsim trhem s plochami a prostory, které¢ 1ze dale riznymi zpisoby vyuzit. Za ty
lze povazovat vystavbu budov, péstovani zemédélskych plodin, té€Zzbé ¢i prostému
odpoginku. Ugelem stavby byva predev§im tvorba dalsi vyuZitelné hodnoty, ktera roste
S poctem pater, a tedy rozmérem vyuzitelné plochy. V pfipadé nemovitostniho trhu se
jedna o trh nedokonaly, nebot’ kazda nemovitost je v podstate unikétni, jedinecna, obtizné
m¢éfitelna a v drtivé vétsing pripadt délana na zakazku. Omezeny pocet pozemkii a Casova
a finan¢ni narocnost stavby souvisi s jejich vysokou zivotnosti a nizkou likviditou. Tyto
argumenty podporuji oznaeni trhu za nedokonaly, nebot’ nelze stanovit jednu cenu, za
kterou bude dany druh nemovitosti obchodovan. Vyznamnym faktorem jsou preference
ucastnikl trhu a jejich financni zajiSténi, nebot’ od toho se odviji 1 vysledna cena

poptavané, resp. nabizené nemovitosti. Jednotlivi G€astnici vstupuji na trh se svymi

! Zakon ¢. 89/2012 Sb.: Zakon obcansky zékonik. Zdakony pro lidi [online]. 1.1.2014 [cit. 2018-03-29]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-89
2 ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012. ISBN 978-80-86929-88-0.
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jedineénymi ocekdvanimi a vznika pomérné Siroky prostor pro cenové vyjednavani mezi
nakupujicim a prodavajicim.

Koupé nemovitosti za ucelem bydleni je uvazovano jako zasadni Zzivotni
rozhodnuti, nebot’ pravé kvuli finan¢ni naro¢nosti neni zajmem domacnosti kazdoro¢ni
stéhovani a zména lokality. Od toho se odviji i fakt, ze fyzické osoby poptavajici nové
bydleni nejsou pfili§ znali v oblasti financovani bydleni a neorientuji se ani co se tyce
cenovych nabidek. Tézko Ize odhadovat, zda je dim ¢i byt nadhodnocen ¢i naopak, kdyz
tento obchod provadi lidé jen ojedinéle. Trh je ale snadno piistupny, neni ov§em dostupny

bez vyjimky pro kazdého, a to zejména z diivodu vysoké finan¢ni naroc¢nosti obchodu.

1.2 Ugastnici trhu

Ugastnikem trhu s nemovitostmi miize byt v podstaté kterdkoliv fyzicka osoba
jakozto zastupce jednotlivych domécnosti, nebo osoba pravnicka, tedy vSechny formy
podnikli pocinaje Zivnostniky, pies druzstva az po kapitdlové obchodni spolecnosti.
Ucastnikem trhu miize byt i stat, a to zejména zprosttedkované pies své instituce a organy.
Jednotlivi Gcastnici mohou nabyvat rtiznych roli, a to roli prodavajiciho ¢i kupujiciho,
vyrobce ¢i spotfebitele. Nemovitost 1ze vyuzivat ke svému vlastnimu bydleni nebo jako

investici a inkasovat tak mési¢ni najemné.

1.2.1 Motivy vstupu na nemovitostni trh

Vstup na trhu s nemovitostmi je vysledkem nejruznéjsich motivi, které vymezuji
ucel a zékladni predpoklady ti¢astnikii ke koupi bytu ¢i domu. NiZe zminéni divody jsou
Casto fizeny psychologickymi potfebami, nebot’ koupé domu at’ uz za ucelem bydleni
nebo podnikéani byva rozhodnuti na cely Zivot. Vybrané motivy, které ve své knize uvadi

Zazvonil?, jsou rozepsany v nasledujicich podkapitolach.

Prvnim motivem je nadbytecnosti, ktera hraje roli pfedevsim u star§ich ucastnikt
trhu. Diivodem je nepotiebnost jejich nemovitosti ¢i nemoznost se o ni dale starat.
Podobnym motivem mize byt nespokojenost osob se svym domem ¢i bytem, ktera
muze byt zplisobena nevhodnou lokalitou, novou pracovni nabidkou ¢i pfirtstkem do
rodiny. Pro investory je dulezity vyvoj cen na trhu nemovitosti, ktery je nékdy donuti
nemovitost prodat. Pokud je byt ¢i dim poftizen za ticelem pronajmu a z n¢jakého diivodu

o n¢j neni zajem, opada atraktivita i ze strany investora a snazi se majetku zbavit.

8 ZAZVONIL, Zbynék. Odhad hodnoty nemovitosti. Praha: Ekopress, 2012. ISBN 978-80-86929-88-0.
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V piipad¢ finan¢ni tisné ¢i potieby dalSich financnich prostiedkii dozene
domacnosti ¢i podniky na trh i potieba likvidity, kterou chtéji ziskat pravé prodejem své

nemovitosti.

Na stran¢€ poptavky je charakteristickym diivodem pro nakup nové nemovitosti
feSeni zékladni potieby bydleni, kdy ucastnik uptednostituje koupi pfed pronajmem.
S tim souvisi 1 zvySeni kvality zivotnich potfeb, jako je ptiznivejsi lokalita k zivotu,
traveni volného Casu ¢i vzdélani.

Motivem pravnickych osob je zfejmy ndkup nemovitosti za ucelem zafizeni
prostoru pro podnikatelskou ¢innost.

Vyznamnym diivodem vstupu na nemovitostni trh je investice. Jednak je to koupé
bytu ¢i domu za uc¢elem dlouhodobého prondjmu a z toho plynouci inkasovani mési¢ni
vyse najemného, ¢i je to pouze obava pred vysokou mirou inflaci, a tedy znehodnocenim
finan¢nich prostfedki. Divodem muze byt pouze spekulativni ndkup, kdy investor
ocekava riist ceny nemovitosti. DalS§i moznosti je zamyslené zhodnoceni nemovitosti,
které lze docilit jeji rekonstrukci a modernizaci. Pfi dostate¢ném ristu hodnoty pak
nasleduje jeji prode;j.

Dalsimi diivody je prosta touha bydlet v oblibeném mésté ¢i sousedit s rodinou
nebo prateli. Vstup na trh v nékterych ptipadech zapfticini vyhodna nabidka vychazejici

z nizké ceny nemovitosti v lukrativni lokalité.

1.3 Faktory piisobici na trhu nemovitosti

Na nemovitostnim trhu ptisobi hned nékolik faktort, které Ize rozdélit do Ctyrt
skupin. Prvni jsou vlivy politicko-spravni, do kterych patii legislativa a mistni predpisy,
daniova politika, prava a povinnosti vlastnikli a ndjemniki nebo Zivotni prostiedi. Dalsi
skupinou jsou faktory ekonomické, které zahrnuji hospodaisky cyklus, miru
nezameéstnanosti a mzdy, moznosti financovani, miru inflace, vysi trokovych sazeb a
situace v souvisejicich oborech, tedy ve stavebnictvi. Trh nemovitosti ovliviiuji i faktory
socialné-demografické, jako je vyvoj poctu obyvatel, vzdélani, uzavirani snatkd, velikost
rodiny, socidlni politiky statu ¢i narodni tradice. Posledni skupinou, avSak neméné
dulezitou, jsou aspekty fyzikalni. Mezi ty se fadi poloha a velikost, uroven technologii a

infrastruktura v dané lokalit¢, dopravni situace, stafi staveb a zivotni prostiedi.
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Vsechny vySe zminéné aspekty maji nezanedbatelny vliv na trh nemovitosti, a to
pfedevSim prostfednictvim plisobeni na ucastniky tohoto trhu. V samostatnych

podkapitolach bude dalo rozebrano odvétvi stavebnictvi a makroekonomické faktory.

1.4 Odvétvi stavebnictvi

Jednim z faktori, ktery ma potencialni vliv na nemovitostni trh, je obor
stavebnictvi. Vyvoj stavebnictvi lze sledovat napiiklad na vyvoji zahajenych a
dokonc¢enych bytt. Jedna se 0 data od zacatku roku 2005 s kvartalni frekvenci. Graf je

uveden nize:

Obrazek 1: Vyvoj poctu zahdjenych a dokoncenych byti
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Bytové vystavba, stavebni povoleni a stavebni zakézky - ¢asové fady. Cesky
statisticky tiiad [online]. 15.3.2018 [cit. 2018-04-03]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/bvz._cr

Z grafu je patrny pokles obou veli¢in po obdobi krize. V této dobé klesnul zajem
o dalsi bytovou vystavbu, a to dle mého nazoru predevsim kviili neschopnosti mnohych
majitell domt a bytl splacet své hypotecni uvéry. Domy, resp. byty propadaly bance a
na trhu chybéli kupci, ktefi by 0 nemovitost jevili zajem. Diky podpofe plynouci
z evropskych fondii se naopak zac¢alo v podobé¢ verejnych zakazek investovat do vystavby
dalnic a Zeleznic. Nez4jem o nové nemovitosti a finan¢ni diisledky krize se ptenesly i na
stavebni firmy, které byly nuceny propoustét, a poklesla i vystavba iniciovana
developery, tedy lidmi investujicimi do vystavby nemovitosti za icelem spekulace.*

ZlepSenti situace ptislo az kolem roku 2014, kdy se kiivky zacinaji mirné zvedat.
Za tim ziejmé stoji bezmala 7% meziro¢ni nartst poctu zahdjenych byt v tomto roce a
rostouci HDP, jehoz mezirocni tempo riistu ¢inilo 4%. V obou piipadech se jedna o

A4

nejvyssi hodnoty rastu od dob hospodaiské krize.

4 CURINOVA, Petra. Vzestupy a pady ¢eského stavebnictvi. Statistika&My: Mésicnik Ceského statistického Gradu [online]. 9/2015 [cit. 2018-
04-03]. Dostupné z: htwww.statistikaamy.cz/2015/09/vzestupy-a-pady-ceskeho-stavebnictvi/
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V prvnim kvartalu roku 2017 ¢inil meziro¢ni nartst poctu zahajenych byt 0 26%,

coz bylo dle mnohych zdroji zapti¢inéno nadprimérné teplym lednovym pocasim.

1.5 Makroekonomické faktory
V této kapitole je zkouméan vliv makroekonomickych ukazatelti na vyvoj cen
nemovitosti. U kazdé veli¢iny je vypocten korelacni koeficient. Cilem je sestavit regresni

model a na zakladé néj predikovat dalsi cen na nemovitostnim trhu.

151 HDP

Na nadchézejicim grafu jsou zobrazeny dv¢ linie reprezentujici v prvnim piipadé
mezirocni tempo rustu HDP, v ptipad¢ druhém tempo ristu indexu nabidkovych cen bytt.
Na portalu Ceského statistického Gradu® jsou dostupna data nabidkovych a realizovanych
cen bytd. Ackoliv pfisuzuji realizovanym cendm byt vétsi vypovidajici hodnotu, pro
ucely grafu jsem pouzila ceny nabidkové. Ty jsou dle mého ndzoru pro identifikaci
hodnoty korela¢niho koeficientu mezi témito dvéma veli¢inami zcela dostacujici.
Dtivodem k volbé téchto dat je 1 fakt, ze jsou dostupna za vyznamné delsi ¢asové obdobi

nez data cen realizovanych

Obrazek 2: Vyvoj HDP a indexu cen byt
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Ceny bytt. Cesky statisticky virad [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/csu/czso/ceny_bytu, HDP 2018, vyvoj hdp v CR. Kurzy.cz [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné
z: https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/?G=3&A=2&page=1

Z grafu je na prvni pohled patrnd vyrazna zavislost, pficemz naméfend hodnota
korelacniho koeficientu je 0,923, tedy siln€ pozitivni. Znamena to tedy, ze pfi zlepSeni
ekonomickych podminek by mél riist 1 index cen byti, a to pomérné markantn€. Divody
jsou prosté. Pii piiznivé ekonomické situaci klesd nezaméstnanost, lidé jsou plni

24

optimismu a véri, ze nastal spravny Cas na pofizeni nové nemovitosti. PomysIné ,,ntizky*

5 WwWw.Cz50.c2
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se rozeviraji az v roce 2015, kdy index ceny byt zac¢ina vyrazngji pievySovat tempo ristu
hrubého domaciho produktu. Za tim jisté stoji strach z hypotec¢ni bubliny, kterd je
v médiich pravidelné diskutovana, ¢i strach z ptehfivani ekonomiky jako takové.
Guvernér Ceské narodni banky Jifi Rusnok v rozhovoru pro MF Dnes uvedl, Ze ,,ceskd
ekonomika roste nad potencial“®. Do budoucna pak predpoklada opétovny nériist, a to o
ptiblizn¢ 3,5%. Na soucasnou situace ma dle guvernéra vliv historicky nizka mira
nezaméstnanosti, kterd se pohybuje okolo 3,7%. Vzhledem ke stagnujici produktivité
prace je na trhu nedostatek pracovni sily a zameéstnavatelé poptavaji praci az za

vychodnimi hranicemi Slovenska ¢i Polska.

152 Mazda

Jak jiz bylo zminovano v pfedchézejici kapitole, diky ristu hrubého domaciho
produktu v Ceské republice roste i poptavka po zaméstnancich, kterych je nedostatek.
Pravé z toho diivodu 1ze na nize uvedeném grafu sledovat rist primérné nominalni mzdy

v Cesku, pfi¢emz v inoru leto$niho roku poprvé piekroéila hranici 30 000 K&.

Obrazek 3: Vyvoj indexu cen bytii a priimérné mzdy
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat a dat z Mzdy, néklady prace - asové fady. Cesky statisticky
urad [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/pmz_cr

Vyse prumérné mzdy ma dle naméteného korelacniho koeficientu velmi silny
pozitivni vliv na vyvoj cen bytd. Dosahuje totiz vySe 0,909. Vztah lze tedy interpretovat
tak, Ze pifi rustu mzdy roste zajem o nové byty, a s rostouci poptavkou zakonité roste i
cena. Situace ma pomérné logické odivodnéni. Pi zvySeni pfijmi jsou lidé optimisticti,

citi se bohatsi, a proto jim zadluZeni investice do nového bydleni necini problémy.

6 Ceska ekonomika se prehfiva. Rosteme nad potencial, fikd Rusnok. IDNES.cz: Ekonomika [online]. 2018, 14.3.2018 [cit.
2018-03-13]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/ekonomika-roste-trh-prace-nezamestnanost-fgt-
/ekonomika.aspx?c=A180314_145441_ekonomika_are
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Naopak pfi poklesu mezd 1idé zacinaji vice spofit, obavaji se budouciho finan¢niho

zajiSténi a od pofizovani nemovitosti se spise distancuji.

1.5.3 Nezaméstnanost

Dalsim indikatorem, ktery miize ovliviiovat vysi cen bytl, je nezaméstnanost.
Pokud neni nouze o pracovni mista a mira nezaméstnanosti je na nizké Grovni, nemaji
zamestnanci obavy o svou budoucnost a investuji do nového bydleni. V ptipadé zhorSeni
situace na trhu prace je situace opacnd, nebot’ u spotiebitelll panuje nejistota ohledné
pravidelnych pfijma a radé¢ji Setfi na nejistou budoucnost. Na nésledujicim grafu je
zobrazen vyvoj miry nezaméstnanosti a indexu nabidkovych cen byti.

Obrazek 4: Vyvoj indexu cen bytit a nezaméstnanosti
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé vyse uvedenych dat a dat z Zaméstnanost, nezaméstnanost - ¢asové fady. Cesky
statisticky urad [online]. 21.2.2018 [cit. 2018-03-30]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/zam_cr

Z grafu je zfejmd pomérné silnd negativni zavislost cen bytl na mife

nezaméstnanosti, kdy korelacni koeficient nabyva hodnoty -0,791.

1.5.4 Mezibankovni Grokova mira Pribor
PRague InterBank Offered Rate, ve zkratce PRIBOR, je ,,odhad uirokové sazby,
za kterou by byla referencni banka ochotna poskytnout depozitum jiné bance na

“T_Na rozdil od repo sazby ji nestanovuje Ceska narodni banka, ale

mezibankovnim trhu
agentura Reuters na zaklad¢ kotaci tzv. referencnich bank na mezibankovnim trhu.
Referen¢ni banky jsou ty komer¢ni banky, jejichz kotace jsou pii vypoctu této trokoveé

miry brany v potaz. Vztah sazby Pribor a cen bytl je uveden na nasledujicim grafu:

7 Co je a co neni PRIBOR. Ceskd ndrodni banka [online]. 2015 [cit. 2018-03-13]. Dostupné z
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2015/20150415_co_je_pribor.html
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Obrazek 5: Vyvoj urokové sazby Pribor a indexu cen bytii

n un O O N N 0 0 O OO0 O O d "4 N N N N < < 1 n O O N~ I~

O O O O O o o o 0o O 4 A ™« ™o ™o ™o ™o ™o ™=H = =H A oA A o o

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN NN NN N

3JdIJIJIIgIZIZ3ZaxZ3ZIIIIIIITIITITIagTag

= M = M = M A N o N = N0 = MO = MO = MmO = M 1 N «— N «— o
5,0% 160
4,5% 140
409
30% 120

(]

3'0% 100
,
0,
2\ zg
,
1,5% 40
1,0% 7
0,5% 20
0,0% 0

n 1N O O NN 0 0 OO OO O O v d N &N MO N <& < 1 1N © O N~ I~

O O O O O O O O O O I o o o o o o o o ™o o = = o o

O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O O o o o

I I B T B T R A B A B o B I I T R B R I R I

AN d N drdNdN dN DN dN dN dNdNdNdr

R B e B R R L e IR T o B B B o B o B e o R e R e IR T e I I T e T B o B o B o B o |

e Sazby Pribor ICB_nabidkové

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z PRIBOR (mé&si¢ni pramér). Ceskd ndrodni banka: ARAD - systém casovych
7ad [online]. 2018 [cit. 2018-03-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=85&p_strid=AEAB&p_lang=
CS a dat vyse uvedenych

Slabé negativni vztah potvrzuje i hodnota korela¢niho koeficientu, ktera za celé
sledované obdobi vychazi -0,412. Hodnota je dle mého nazoru zkreslena vyvojem
diskutovanych ukazatelli pfed hospodaiskou krizi, kdy se s rostouci trokovou sazbou
zvedaly i ceny byti a korela¢ni koeficient se pohyboval kolem hodnoty 0,7. Po skonceni
krize maji ukazatele spiSe opacnou tendenci, tedy pii poklesu trokové miry Pribor ceny
bytil rostou. Dlivod je zfejmy. Pfi sniZenych sazbéch jsou hypotecni Gvery a jiné formy
pujcek pro zajemce o bydleni dostupngjsi. Ti chtéji vyuZit ptiznivych podminek a diky
levngjsi pijcce investuji do nového bydleni. Zvysena poptavka zveda ceny nahoru, a
proto tedy roste i index cen byti. K negativni korelaci pfispiva i fakt, ze pfi nizkych
urokovych sazbach se lidem nevyplati ukladat své penize na spofici ucty ¢i do dluhovych
cennych papiri, ale radéji je investuji do jiného aktiva. Jednim znich jsou pravé

nemovitosti.

155 Inflace

Dal$im makroekonomickym ukazatelem, ktery by mohl mit vliv na ceny
nemovitosti, je inflace. PovaZzuji za vhodné zminit, Ze ceny nemovitosti nejsou brany
V potaz pi1 méfeni indexu spotiebitelskych cen. Do toho je zahrnovano pouze imputované
najemné, tedy nadjemné, které by majitelé bytl inkasovali, kdyby je pronajimali. Vztah

inflace a cen byt je demonstrovan na nasledujicim grafu:
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Obrazek 6: Vyvoj miry inflace a indexu cen byt
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladg dat z Inflace - druhy, definice, tabulky. Cesky statisticky iirad [online]. 13.3.2018
[cit. 2018-03-31]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/mira_inflace a dat vyse uvedenych

Tezi o vlivu inflace na finanéni trhy uvadi ve své knize Musilek.® Ta popira
jakykoliv vztah mezi inflaci a finan¢nimi trhy a je zaloZena na hospodaiském cyklu. Rika,
ze ve fazi ekonomického ristu, kdy dochazi k ristu inflace, maji investofi negativni
ocekavani tykajici se politiky centralni banky. Jak byva zvykem, hospodaisky rust je
korigovan zvySovanim urokovych mér, tedy restriktivni politikou. S ristem urokovych
sazeb klesa tempo ristu ekonomiky a zarovei klesa 1 diivéra investord ve finan¢ni trhy.
Vztah tedy existuje pouze zprostfedkovang.

Hypotéza je podpoiena i v tomto piipadé, kdy je porovnavan priabéh miry inflace
aindexu cen bytl. Zbé&znym pohledem lze fici, Ze mezi veli¢inami neni v podstaté zadny

vztah. To doklada i nizka hodnota korela¢niho koeficientu, konkrétné -0,052.

1.5.6 Pocet dokoncenych bytt
Poslednim, v této praci zkoumanym faktorem, je pocet dokoncenych bytl. Data

jsou spolu s indexem cen bytil je zobrazen na nasledujicim grafu:

Obrazek 1: Vyvoj poctu dokoncenych bytit a indexu cen
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Poget dokon&enych byttl. Ceskd ndrodni banka: Systém casovych fad

ARAD [online]. [cit. 2018-04-01]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=21736&p_strid=ACKAB&p |
ang=CS a dat vyse uvedenych

8 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 2., aktualiz a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, s. 341-345.
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Dle grafu je patrné, ze mezi kiivkami neni Zadny vyrazny vliv. Korela¢ni
koeficient ve vysi -0,130 tuto domnénku jen potvrzuje. Vyslednd hodnota tedy ukazuje
na téméi nulovou zavislost, coz je dle mého nazoru ponckud piekvapivé. Dalo by se
ocekavat, ze s rostoucim poctem dokoncCenych byt bude klesat i jejich cena, nebot’
s rostouci nabidkou jde zakonité cena doli. Divodem mize byt skute¢nost, ze bytové
jednotky nejsou jedinou variantou bydleni. Mnozi lidé se rozhodnou pro stavbu vlastniho
domu, kdy tuto variantu vyhodnoti jako vyhodnéjsi nez platit za novy byt. DalSim

faktorem, ktery ziejmeé piispél k nevyrazné zavislosti, je z grafu patrna sezénnost.

1.6 Regresni analyza

V ptedeslych ~ podkapitolach byl  zanalyzovan  vliv  jednotlivych
makroekonomickych faktorti na vyvoj cen bytti. V této kapitole provedu regresni analyzu
za ucelem predikce dalstho vyvoje. K predikci budou pouzity jiz zminéné
makroekonomické ukazatele. Naméfené korelacni koeficienty mezi jednotlivymi

ukazateli a indexem cen bytd jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka 1: Prrehled makroekonomickych ukazatelii a jejich korelaci s indexem cen bytii

Ukazatel Korelaé¢ni koeficient Oznaceni v modelu
HDP 0,923177 HDP

Prumérna mzda 0,908739 MZDA
Nezaméstnanost -0,79093 NEZAM

Pribor -0,412 IR

Inflace -0,05165 INFL

Pocet dokoncenych byti -0,13049 DOKBYT

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vySe uvedenych dat

Z tabulky lze identifikovat ty veli¢iny, které jsou vhodné k determinaci dalSiho
vyvoje cen bytll na nemovitostnim trhu.

Jesteé pred konstrukci samotného modelu stru¢né shrnu, co vlastné znamena pojem
linearni regresni model. Jak uvadi ve své knize Husek®, pokud existuje stochasticka
zavislost mezi vysvétlovanou a kK vysvétlujicimi proménnymi X1, Xo, ..., Xk, kterou lze

Zapsat ve tvaru:

Y =B X1+ B2 X+ + B X +u, (1)

9 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1300-3.
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kde u je ndhodna slozka a f je tzv. absolutni ¢len neboli iroviiova konstanta, 1ze X1 oznacit
za zvlastni (umélou) proménnou. Ta ve vSech pozorovanich nabyva hodnoty jedna.
V takovém piipadé lze poté p1 specifikovat jako uroviovou konstantu. Pokud pro
nahodnou slozku plati teze, ze jeji stfedni hodnota je rovna nule, ma regresni funkce

zakladniho souboru nasledujici podobu:
E(Y) = By + BoXo + -+ + BrXk - (2)

Vzhledem k tomu, Ze koeficienty rovnice jsou neznamé, je tieba se v modelu spokojit
pouze sjejich odhady. Pii pouziti vhodného postupu odhadneme deterministickou

regresni rovnici pomoci vybérové regresni funkce. Ta vypada nasledovné:
?:b1+b2X2+"'+kak, (3)

kde symbol b1, by, ..., bk, je pouzit pro bodové odhady parametrti S1, S, ..., f. Rozdil
mezi témito odhady a skutecnymi hodnotami se potom nazyva reziduum. O odhadu
rezidui slouzi technika nejmensich ¢tverci. Maticovy zdpis soustavy n rovnic pro n

pozorovani vyjadiime jako:
y=XB+u, (4)

kde y je sloupcovy vektor n pozorovani stochastickych hodnot vysvétlované proménné,
X je matice n x k pozorovani fixnich hodnot vysvétlujicich proménnych, u je sloupcovy
vektor n hodnot nepozorovatelné nahodné slozky a £ je sloupcovy vektor k neznamych
parametrul.

Ekonomické casové tady se skladaji ze ctyi slozek, a to z trendové, sezénni,
cyklické a rezidualni. Trend ptedstavuje tendenci vyvoje dané fady. Sezénnost znaci
periodické kolisani v ¢asové fadé, pfiCemz se systematicky opakuji. Cyklicka slozka
vyjadiuje kolisani okolo trendu, a to jak pravidelné, tak nepravidelné. Po odstranéni
vysvétlenych tii slozek zbude v Casové fade slozka rezidualni, ktera je tvofena nahodnymi
pohyby v prubéhu ¢asové tady.

Pted tvorbou samotného modelu je nutné urcit, zda je v casovych fadach pritomna
sezonnost. Jeji vyskyt by znemoznil predikci dalSiho vyvoje vysvétlované veli€iny, coz
je cilem této kapitoly.? Diivodem pfitomnosti sezonnosti u kvartalnich fad pouZivanych
I Vtéto analyze je predevS§im zména rocnich obdobi, prazdniny a svatky. Napiiklad

v Casové tadé vyjadiujici pocet cestujicich letadlem je znatelny nérlst cestujicich

10 ARLT, Josef a Markéta SKUTHANOVA. Uvod do problematiky sezénniho ocistovdni ekonomickych casovych fad. VSE
Praha: Acta oeconomica pragensia, 1995. ISSN 0572-3043.
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Vv letnich mésicich, nebot’ tou dobou lidé 1étaji na letni dovolené. Naopak v asové rade
vyjadtujici prodany pocet lyzaiskych bund budou nejvyssi hodnoty zaznamenany v zimé.
Jak jiz bylo zminéno, v diplomové praci pouzivam ¢asové fady s kvartalni frekvenci a je
tedy tieba pfekontrolovat, zda je u nich sezonnost pfitomna ¢i nikoliv. S pouzitim nastroje
Census-X13 v programu EViews byla detekovana a nasledné ocisténa sezénnost u dvou
casovych fad, a to u téch vyjadiujici vyvoj primémé mzdy a urokové sazby Pribor.
Ocisténé Casové fady jsou oznacené piiponou D11,

U modelu je dale urcujici, zda jsou data stacionarni ¢i nestaciondrni. Arlt,
Artlova'! uvadi, ze ¢asovou fadu lze povaZzovat za stacionarni v tom piipadé, jsou-li
charakteristiky ndhodnych veli¢in tykajici se jejich stfednich hodnot v ¢ase neménné. U
regresniho modelu je Zddouci nestacionarita, nebot’ v opa¢ném pitipadé hrozi problém tzv.
zdanlivé regrese, tedy ze lze ziskat statisticky vyznamné odhady i u veli¢in, které spolu
navzajem nemusi souviset.

Stacionaritu Ize méfit nékolika zplisoby, v této praci bude pouzit test
jednotkovych kotend, tedy Dickey a Fullertv test. Test vychazi ze tfi modelu:

a) klasicky autoregresni model: X; = ¢, * X;_1 + a;

b) model s konstantou: X; = ¢, + ¢p * X;_1 + a;

c) model s konstantou a trendem: X; = ¢, + vy *t+¢p.* X;_ 1+ a;
Pted provedenim testu jsou stanoveny nasledujici hypotézy:
HO: ®i=1, proi=a, b, c.
H1: ®i<1,proi=a,b,c.
V ptipadé€ piijeti hypotézy HO na 5% hladin€ vyznamnosti je model nestacionarni. Pijeti
hypotézy H1 znamena stacionaritu modelu. V mém ptipad¢ je Zadouci nestacionarita
jednotlivych casovych fad, nebot’ v pfipadé stacionarity by na n€ nebylo mozné aplikovat
regresni analyzu a na fadu by pfisly slozitéjsi modely. Vysledky Dickey-Fullerova testu

jsou uvedeny v tabulce nize:

L ARLT, Josef a Markéta ARLTOVA. Financni casové fady: [vlastnosti, metody modelovani, pfiklady a aplikace]. Praha:
Grada, 2003. ISBN 80-247-0330-0.
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Tabulka 2: DF test

Ukazatel DF test, p-value
HDP 1,0000
Primérna mzda 0,7656
Nezaméstnanost 0,6814
Pribor 0,0731
Inflace 0,0217

Pocet dokoncenych byti 0,4156

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zdkladé vyse uvedenych dat

Z tabulky je patrna nestacionarita vSech ukazateli s vyjimkou inflace. Ta ovSem podle
hodnoty korelaéniho koeficientu vyvoj indexu cen byt v podstaté neovliviiuje a z toho
duvodu ji mizeme v modelu vynechat.

Z dtivodu potencidlni zdanlivé regrese je tieba provést analyzu rezidui linearniho
modelu. Na zakladé korelogramu, jehoZ vysledek je zobrazen na nasledujicim vystupu

z EViews, lze fici, ze rezidua jsou autokorelovana.

Obrazek 8: Korelooram rezidui
Correlogram of RESID

Date: 04/08/18 Time: 21:33
Sample: 2005Q1 201704
Included obsemvations: 52

Autocorrelation Fartial Caorrelation AC PAC Q-Stat  Prob

— 0750 0750 30948 0.000
! 0512 -0.112 45741 0.000
! 0241 -0.238 49073 0.000
! 0.0322 -0.071 49132 0.000
! 0173 -0.184 50924 0.000
! -0.3202 -0.076 56.478 0.000
! -0.413 -0.165 67.142 0.000
! -0.418 0004 78.287 0.000
! -0.407 -0.106 £9.094 0.000
! -0.411 -0.245 10040 0.000
! -0.292 -0122 11091 0.000
! 12 -0.300 -0.006 117.24 0.000
! 132 01332 0107 11852 0.000
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
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14 0016 -0.053 11854 0.000
18 01332 -0.062 119.88 0.000
16 0186 -0.107 12257 0.000
17 0192 -0.149 12553 0.000
18 0240 0141 13030 0.000
19 0190 -0.162 133.36 0.000
20 0152 0.041 13552 0.000
21 0099 -0.093 13648 0.000
22 0053 -0110 13674 0.000
23 -0.047 -0.160 13695 0.000
24 0024 0010 13765 0.000

=

=

Zdroj: vlastni tvorba v EViews

Pokud by nastal opacny ptipad a rezidua autokorelovana nebyla, vztah by byl pomérné
snadno vystihnutelny linedrni regresi. V této situaci je ale vyuZivan tzv. ADL
(Autoregressive Distributed Lag) model, kdy Casova fada Yt zavisi jak na hodnotach
Casové fady X, tak 1 na svych zpozdénych hodnotach. Vysledné hodnoty finalniho ADL

modelu jsou nasledujici:
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Obrdazek 9: Vystup z EViews

Dependent Variable: ICB

Method: Least Squares

Date: 04/18M18 Time: 23.00

Sample (adjusted); 2005013 201704
Included observations: 50 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
c 1210898 3317765 3.649740 0.0007
ICB(-1) 0.768546 0.045801 16.85385 0.0000
MZDA_DA1(-1) 0.000740 0.000222 3336874 0.0017
MNEZAM -289.8812 57.05074 5081113 0.0000
DOKBYT(-2) 0.000719 0.000180 3.997600 0.0002
MNEZAM(-1) 96.12240 67.51460 1.423728 0.1616
|R—squared 0.995155| Mean dependent var 99.91400
Adjusted K-square , 3.0. dependent var 15.66156
S.E. ofregression 1.150463 Akaike info criterion 3.230372
Sum squared resid 58.23686 Schwarz criterion 3459315
Log likelihood -7475931 _Happan-Quino criter 13177
E-=iatistic 1807 2 IDurbin—Watson stat 1.5840%&
|F'r0b(F—statistic} 0.000000

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zakladé vyse uvedenych dat

Ve vystupu nas zajima vyznamnost jednotlivych veli¢in v modelu, ktera je u vSech slozek
modelu potvrzena na 5% hladin€ vyznamnosti. Dulezity je koeficient determinace, ktery
uréuje, do jaké miry se podafilo rozptyl vysvétlované proménné vysvétlit modelem. Cim
vice se hodnota bliZi jedné, tim je model piesnéjsi. V mém piipad¢ je hodnota koeficientu
determinace 0,99, coz lze povazovat za velmi uspokojivé. O vyznamnosti modelu jako
celku svédci F-statistika, pro kterou jsou stanoveny nasledujici hypotézy:
HO: B2=Pz=...=Bp=0,
H1: non HO.
Piijeti nulové hypotézy by znamenalo, ze hodnota vysvétlujici promé€nné zavisi na
linedrni kombinaci vysvétlujicich proménnych, a tedy Ze mnoZina téchto proménnych je
zvolena zcela nevhodné. V mém piipadé¢ zamitdme nulovou hypotézu na 5% hladiné
vyznamnosti a o modelu Ize prohlasit, Ze je vyznamny.!?

Dal8i neméné dileZitou hodnotou je Durbin-Watsonova statistika, kterd udava
moznost piitomnosti autokorelace v modelu. Autokorelace znamena poruseni jednoho
z predpokladt pro pouziti regresniho modelu. Predpoklad je dle Zouhara®® formulovan

nasledovné:

Euu") = a?l,, ®)

12 REZANKOVA, Hana, Lubo$ MAREK a Michal VRABEC. Celkovy F-test. IASTAT: Interaktivni ucebnice statistiky [online].
[cit. 2018-04-18]. Dostupné z: http://iastat.vse.cz/regrese/Regrese8.htm

13 KRKOSKOVA, Sarka, Adéla RACKOVA a Jan ZOUHAR. Zdklady ekonometrie v prikladech. V Praze: Oeconomica, 2009.
ISBN 978-80-245-1564-9.
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kde u piedstavuje sloupcovy vektor obsahujici n hodnot nahodné slozky modelu, u' je
radkovy vektor téchto hodnot, I, znaci jednotkovou matici typu n X n, a vyjadiuje
pozadavek sériové nezavislosti nahodnych slozek. Piipadna autokorelace znamena
odhady, které jsou vychylené¢ a malo vydatné, tedy nemaji minimalni rozptyl.

Tento koeficient nabyva hodnot v intervalu (0; 4), pfi¢emzZ jeho optimalni vySe
znamenajici absenci autokorelace je okolo hodnoty 2. DW test lze zapsat jako podil
souctu ¢tverct rozdilu sousednich rezidui a nevysvétleného neboli rezidualniho souctu
Stverci.!* V piipadé mého modelu je vysla hodnota DW testu 1,684, coZ povazuji za
uspokojivé.

Po zkonstruovani vhodného modelu jsou na fad¢ dalsi testy nahodnych slozek,
prficemz prvnim testem bude ovéfeni potencidlni ptitomnosti heteroskedasticity
v molude. Nejprve je ale tieba tento pojem definovat. Heteroskedasticitou rozumime
rizny rozptyl ndhodné slozky pro skupiny pozorovani. Ten by mél byt dle predpokladii
konecny a konstantni. Pak by bylo mozné model oznacit za homoskedasticky.

Matematicky lze tento piredpoklad vyjadtit dle nasledujiciho vzorce:
E(uu") = oI, (6)

pficemz symboly jsou shodné s vyse vysvétlenymi.
Pro ovéteni ptitomnosti heteroskedasticity v modelu jsem zvolila tzv. Breusch-

Pagantiv a Godfreyuv test. Test pro ni pfedpoklada nasledujici vztah:
o} = f(by + by Xy + -+ biXy) (7

kde X je vektor pozorovani znamych proménnych a f je neznama funkce. Hypotézy jsou
stanoveny nasledovné¢:

HO: ax=03=...=0ap=0,

H1: o2# oz # ... #ap #0,

kdy nulova hypotéza znac¢i konstantni rozptyl ndhodné slozky a tedy homoskedasticitu.

Vysledek testu pro zkonstruovany model je zobrazen na nasledujicim vystupu z EViews:

14 HUSEK, Roman. Ekonometrickd analyza. Praha: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1300-3.
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Obrdazek 10: Breusch-Pagan-Godfiey test na pritomnost heteroskedasticity

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

| F-statistic 1.795603 Prob. F(544) D.1335|
Obs*R-squared 3473342 Prob. Chi-Sguare(s) 01320
Scaled explained S5 9841301  Prob. Chi-Square(d) 0.07949

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zakladé vyse uvedenych dat

P-value u kritéria F-statistika, které uréuje vyznamnost modelu jako celku, je vySsi nez
stanovend 5% hladina vyznamnosti, a tedy nelze zamitnout nulovou hypotézu. Model je
homoskedasticky.

Druhym testem je ovéfena normalita modelu, tedy normalni rozdé€leni
nesystematické slozky. Jarque-Bera test, ktery normalitu testuje, 1ze vypocist na zékladé

nasledujiciho kritéria:
JB = (SK?+K?), (8)

kde SK znaci Sikmost (skewness) a K Spicatost (kurtosis). Hypotézy vypadaji nasledovné:
HO: normalita,

H1: nenormalita.

Jargue-Bera test jsem aplikovala na model indexu cen bytl a vysledek vypada

nasledovné:

Obrazek 11: Jarque-Bera test normality

Series: Residuals
Sample 200503 2017024
Observations 50

Mean -5.893e-15
Median -0.043442
| Maximum 2886228
Minimum  -2.908338
14 Std. Dev. 1.080187
Suswness 0.370297
2 Kurtosis 3.999594
| Jarque-Bera 3.224305
o I Probability 0.199458

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zékladé vyse uvedenych dat

ZavéreCnym testem je ovéfena piipadna pfitomnost autokorelace v modelu,

k ¢emuz je pouzit jiz vySe zminény korelogram. Vystup je vidét nize:
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Obrazek 12: Test autokorelace za pomoci korelogramu

Correlogram of Residuals

Date: 04/18M18 Time: 23:05

Sample: 200501 201704

Included observations: 50

CQ-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocaorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob®

] ] 0147 0147 11473 0.284
0002 -0.020 11475 0.563
-0169 -0171 27349 0434
-0.111 -0.064 34295 0.489
0034 0063 34970 0624
-0.069 -0.115 37771 0707
-0.067 -0.077 40450 0775
0029 0.067 409382 0848
9 -0.107 -0.150 48286 0.849
10 -0.118 -0.144 57299 0.837
11 -0.207 -0.174 B8.5865 0.660
12 -0.150 -0.159 10124 0.605
13 -0.093 -0.188 10732 0.633
14 -0.001 -0.097 10732 0707
15 0037 -0.102 10832 0.764
16 0124 -0.019 12012 0.743
17 0.061 -0.071 12309 0.781
18 -0.021 -0.153 12343 0.829
19 0.004 -0.085 12344 0.870
20 -0.023 -0.165 12391 0.902
21 0174 0015 15118 0817
22 0218 0063 19522 0613
23 0048 -0.114 19750 0.657
24 -0.016 -0.119 19775 0.710

= m
= =

omO00R @

*Probabilities may not be valid for this equation specification.
Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zakladé vyse uvedenych dat

Na zaklad¢ vystupu lze potvrdit absenci autokorelace v modelu, nebot’ v§echny sloupce
jsou uvnitt toleran¢nich mezi.

Zvoleny ADL model povazuji na zékladé Gispé$nych testii za vhodny a vyuZiji ho
k predikci dal§iho vyvoje indexu cen bytl. Finalni podoba modelu vypada nasledovné:

ICB, = 12,10898 + 0,768546 ICB,_; — 0,00074 MZDAp,1,_,

— 289,8812 NEZAM + 0,000719 DOKBYT;_, 9)

— 96,1224 NEZAM,_,
Na zéklad¢é rovnice lze fici, Ze index cen bytd je ovlivilovan pfedevS§im zpozdénymi
veli¢inami v €asech t-1 a t-2. Jedinym faktorem, ktery ovliviiuje index cen bytl v Case t,
je mira nezaméstnanosti. Za nevyznamné veli¢iny byly v modelu povazovany jak hruby
domaci produkt, tak mezibankovni Girokova mira Pribor. Absence urokové miry v modelu
je neni nikterak ptekvapiva, nebot’ vyse korela¢niho koeficientu s indexem cen byti se
pohybuje okolo hodnoty -0,4. Hruby domaci produkt jsem pted konstrukci povazovala za
silny determinant cen bytl, a to pfedevsim z divodu vysokého korelacniho koeficientu,
ato 0,923. V modelu sestrojeném v programu eViews se ovSem jevil jako nevyznamny.

Na zéklad€ vyse prezentovaného modelu jsem se pokusila predpovédét, jak se

bude index cen byt vyvijet v blizké budoucnosti, konkrétné do tretiho kvartalu roku 2019
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véetné. Odhad dalSitho vyvoje byl proveden na zdkladé kvartalnich predikci

makroekonomickych veli¢in, které provadi Ceska nérodni banka.®

Obrazek 13: Graf predpovedi indexu cen bytii z programu eViews
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-25E Index cen bytu

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zékladé vyse uvedenych dat

Ptedpovézené hodnoty vcéetné hodnot navySenych ¢i ponizenych o dvé smérodatné
odchylky jsou zobrazeny ve vy$e uvedeném grafu. Odhad indexu cen nemovitosti pro

dalsi kvartaly je zobrazen v nadchazejici tabulce:

Tabulka 3: Predpoved’ dalsiho vyvoje indexu cen bytii

Kvartal Odhadovana hodnota ICB Tempo ristu

2018Q1 141,08135 2,90 %
2018Q2 144,26120 2,25%
2018Q3 148,00676 2,60 %
2018Q4 150,79784 1,89 %
201901 155,03336 2,81 %
2019Q2 156,61599 1,02 %
2019Q3 159,11188 1,59 %

Zdroj: vlastni tvorba v EViews na zékladé vySe uvedenych dat

15 Aktualni progndza CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. 1.2.2018 [cit. 2018-04-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/
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Z tabulky a grafu je ziejmé, Ze dle zvoleného modelu budou ceny bytl i nadéle rust,
pfiCemz primérné tempo ristu se pohybuje okolo 2%. Za tim stoji zejména dle predikci
CNB nadale klesajici mira nezaméstnanosti. Vy$e primérné mzdy je predikovana jako
rostouci, jeji hodnota ovsem pomérné kolisa. Pocet dokoncenych bytl je progndézovan
jako klesajici, je ovSem tfeba poznamenat, ze predikce této Casové fady neni podlozena
jinym faktorem a nemusi proto podavat spolehlivé odhady. Koeficient u této proménné
neni ovSem pfili§ vyrazny, jak je jiz uvedeno diive, nejvétsi podil na determinace

vysvétlujici ma mira nezaméstnanosti a jeji zpozdéna hodnota.
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2 Hypotecni trh

Pokud se mluvi o investovani do nemovitosti, a to at’ jiz ve smyslu bydleni ¢i
s imyslem dal$iho prondjmu, jako forma financovani se mnohym vybavi hypote¢ni uvér.
Vzhledem k rekordné nizkym trokovym sazbam z hypote¢nich tvéru, které na ¢eském
trhu jest¢ donedavna panovaly, je tato forma financovani pomérné atraktivni a je
pravidelné vyuzivéana.

V kapitole je popsan vyvoj hypotecniho trhu od roku 2004 az do soucasnosti,
pfiCemz je analyzovana jeho atraktivita v souvislosti s vyvojem turokovych sazeb a
dalsich veli¢in. Diskutovéna je i existence potencidlni bubliny na hypotecnim trhu, ktera
je v posledni dob¢é v médiich pomérné ¢asto probirana. V druhé podkapitole jsou rozebran
vztah sazby z hypote¢nich uvérd a vybranych trokovych sazeb, a to mezibankovni
urokové miry PRIBOR a dvoutydenni repo sazby. Zminény jsou i dalsi faktory ovliviiuji
hypotecni sazbu, a to hypotecni zastavni listy a statni dluhopisy. V zavérecné ¢asti této
kapitoly je rozebrana legislativni Uprava retailovych uvéri zajisténych nemovitosti a

danové zvyhodnéni.

2.1 Vyvoj hypotec¢niho trhu

K dnesnimu dni, tedy 11.3.2018, je pramérma sazba hypoteénich avért v Ceské
republice 2,28%'®. Priméma sazba vychazi ze serveru Hypoindex.cz poradenské
spole¢nosti Fincentrum, ktery byl zalozen za Ucelem informovat Sirokou vetejnost o
vyvoji hypote¢niho trhu na izemi Ceské republiky. Primérna cena hypoteéniho uvéru je
pocitana jako ,,vdZend primérna urokova sazba, za kterou jsou poskytoviany v daném
kalendarnim meésici nové hypotecni uvery pro fyzické osoby. Vahami jsou objemy
poskytnutych uverii*t’. Do vypoétu jsou zahrnuty data jedenacti bank piisobicich na
Seském trhu, mezi nimiz jsou napt. Ceska spofitelna, Moneta Money Bank nebo
Hypotecni banka.

Vyvoj hypoteéniho trhu v Ceské republice je demonstrovan na niZze zobrazeném
grafu. Ackoliv Ize diky hypoindexu sledovat primérnou sazbu i dle doby fixace, tedy na
jak dlouho ma klient u hypotecniho tvéru fixovanou vysi trokové sazby, neni na ni
v tomto grafu bran zfetel. Sloupce zobrazuji pocet uzavienych hypotecnich smluv

Vv letech, linii je potom vyznacen vyvoj hypotecnich sazeb v jednotlivych mésicich.

18 Fincentrum Hypoindex — vyvoj. Hypoindex.cz [onling]. [cit. 2018-03-11]. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/
7 Fincentrum Hypoindex leden 2018: Hypotéky zdrazuji, zajem klesa. Hypoindex.cz [online]. 2018 [cit. 2018-03-11]. Dostupné z:
https://www.hypoindex.cz/clanky/fincentrum-hypoindex-leden-2018-hypoteky-zdrazuji-zajem-klesa/
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Obrazek 14: Vyvoj poctu uzavienych hypotecnich uveri a jejich primeérnych urokovych sazeb
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Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ dat z Fincentrum Hypoindex — vyvoj. Hypoindex.cz [online]. [cit. 2018-03-11].
Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/ a Nesplacené jistiny hypoteénich Gvéra. Ministerstvo pro
mistni rozvoj CR [onling]. 2018, 31.1.2018 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z: https://www.mmr.cz/cs/Uzemni-a-bytova-
politika/Bytova-politika/Hypotecni-uvery/Nesplacene-jistiny-hypotecnich-uveru

Vznik hypoteéniho trhu v Ceské republice je datovan do poloviny 90. let, piicemz
nejvétsi boom piisel v letech 2004 az 2007.18 Diky nizké urokové mite a benevolentnimu
poskytovani hypoték se 100% LTV (Loan To Value, tedy vySe hypote¢niho uvéru ku
hodnoté nemovitosti) pomérem byly hypote¢ni Gvery dostupné témét pro kazdého a
S rostoucim optimismem na trhu rostla i primérna jistina téchto tvérd. Rast castek

dokladé nasledujici graf:

Obrazek 15: Primérna vyse hypotecniho uvéeru v letech
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Fincentrum Hypoindex — vyvoj. Hypoindex.cz [online]. [cit. 2018-03-11].
Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/ a Hypote¢ni tvéry

Zatimco na pocatku druhého tisicileti se primérna jistina pohybovala okolo
jednoho milionu ¢eskych korun, v roce 2006 uz to dosahovala dvojnasobku. Diiraz byl
kladen na klienta a na jeho potteby, naristal i pocet poskytovanych hypotec¢nich produkti.
Dulezitym milnikem bylo v roce 2004 zakonem ¢. 190/2004 Sb. uvedeni tzv. americkych,

jinymi slovy bezucelovych hypoték na Cesky trh. Jedné se o bézné spotiebitelské uvery,

8 OSTATEK, Libor. Hypotéky po 15 let;ech: Jak se zrodil ¢esky hypoteéni trh?. Hypoindex.cz [online]. 18.11.2010 [cit. 2018-03-
12]. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/clanky/hypoteky-po-15-letech-jak-se-zrodil-cesky-hypotecni-trh/
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které jsou zajiStény nemovitosti. Nejvyssi pramérné jistiny bylo dosdhnuto v roce 2007.
K tomu kromeé stale prosperujici ekonomiky dopomohlo i zvySeni dan€ z ptidané hodnoty
na stavebni prace. ktera zapfi¢inila rist cen nemovitosti. Dle zadkona 235/2004 Sb.'° na
stavebni prace provadéné v ramci vystavby bytu, rodinného domu nebo bytového
domu, které nespliuji vymezeni bytli a staveb pro socialni bydleni, nové platila (a stale
plati) sazba dan¢ 19%. S vidinou dal$ich ziskl se stavaly banky stale benevolentngjsimi,
co se poskytovani hypotecnich uvéra tyce, a vyhledavali 1 rizikovéjsi klienty. Ti se
oznacuji jako ,,sub-prime* klienti. Svizi vysSich vynosi souvisela sekuritizace
hypote¢nich uvért, kterd podle nekterych nazora zavinila globalni hospodaiskou krizi.
Na grafu nize Ize vidét rostouci podil nesplacenych jistin na nové poskytnutych avérech,
ktery se dostal na vrchol v roce 2009, tedy po vypuknuti jiz avizované hospodaiské krize.
Ta pIné odstartovala padem investi¢ni banky Lehman Brothers 15.9.2008.

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Hypoteéni uvéry pro ob¢any, podnikatele a obce. Ministerstvo pro mistni rozvoj
CR [online]. 2018, 31.1.2018 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z: https://www.mmr.cz/cs/Uzemni-a-bytova-

Obrazek 16: Podil jistin nespldacenych hypotecnich uiveéri na jistinach nove poskytnutych hypoték v letech
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Nejvétsi dopad méla krize na vyspélé ekonomiky, které poznamenala masivnim
propadem HDP. Vzhledem k tomu, Ze je ¢eska ekonomika vysoce exportné zavisla,
byla krizi zasdhnuta rovnéz. Krize znamenala vyrazny pokles zahrani¢ni poptavky po
vyvazeném zbozi a s tim souvisejici propad hrubého domaciho produktu. Pfirozenym
dasledkem bylo oslabeni ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru a pokles mezibankovni
urokové miry PRIBOR. Dalsi snizovani Urokové sazby bylo podpofeno kurzovymi
intervencemi Ceské narodni banky z dubna roku 2013, kdy oslabila korunu za uéelem

podpory vyvozu a zaroven kviili zamezeni hrozici deflace. Pokles urokové sazby a s ni

19 Zakon ¢. 235/2004 Sb.: Zakon o dani z piidané hodnoty. Zdkony pro lidi [online]. 2004, 23.4.2004 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2004-235/zneni-20180113

2 SINGER, Miroslav. Ceska ekonomika a krize. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha, 2009, 18.12.2009 [cit. 2018-03-11].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupeni_projevy/download/s
inger_20091218_ing.pdf
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souvisejici zvysujici se zajem o hypoteéni uvéry pokraoval az do roku 201721, V dubnu
roku 2017 byly ukonceny kurzové intervence centralni banky a koruna okamzité zacala
posilovat proti euru. S posilenim domaci mény jde ruku v ruce zvysujici se trokova
sazba, a to i sazba z hypote¢nich Gvéri. S cilem zamezit akcelerujicimu poctu
poskytovanych hypotecnich avérii bylo v srpnu téhoz roku na jednani Bankovni rady
rozhodnuto o zvySeni dvoutydenni repo sazby z 0,05% na 0,2%, a to s okamzitou

platnosti.??

2.1.1 ,Bublina“ na trhu nemovitosti

Vzhledem k rostoucimu poc¢tu nové poskytnutych hypotecnich avéri mnozi mluvi
o hypotec¢ni bublin€. K tezi piispiva i fakt, Ze od roku 2005 vyrazné narostl pocet obcant
Ceské republiky, ktefi bydli ve vlastnim bydleni. Z nize uvedeného grafu je na prvni
pohled znatelné, ze roste zajem populace o vlastni bydleni, ke kterému si dopomohou
hypoteénim uvérem. Odavodnénim miize byt kromé¢ nizkych trokovych sazeb i
spolecenské postaveni jedince, kdy je jakymsi trendem bydlet ,,ve vlastnim®. Dal§im
divodem jsou jisté rostouci ceny najmi, které v Praze v poslednich letech vzrostly o
nékolik desitek procentnich bodt. Naopak proti hypote¢nim uvérim hovoii strach
Z bubliny na trhu, pficemz jako projev lze brat uz rok 2012 a opétovny slaby nartst
najemniho bydleni. Rlst cen byt odrazuje potencialni zajemce o koupi a radéji voli méné
rizikovou cestu, kterou je pravé podnéajem.

Obrazek 17: Bvdleni v ndimu v norovnani s bvdlenim na hvnotéku
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Distribution of population by tenure status, type of household and income
group. Eurostat [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné Z:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/submitViewTableAction.do

21 Dopady svétové finanéni a hospodatské krize na ekonomiku CR. Cesky statisticky viFad [onling]. 2011, leden 2011 [cit. 2018-03-
12]. Dostupné z: https://www.czso.cz/documents/10180/20534938/115610j.pdf/b487dd3c-0ad7-4ccd-b62d-
8fcIbf917b95?version=1.0

22 CNB zvysuje Grokové sazby. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017, 3.8.2017 [cit. 2018-03-12]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2017/20170803_menove_rozhodnuti.html
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Linie zobrazuje pomér bytd, které byly potizeny na hypote¢ni uvér ku bytiim vlastnénym
bez jakékoliv formy zadluzeni. Lze vidét narist této kiivky, a to kontinualni od roku 2005.
Divodem jsou jiz zmifiované nizké urokové sazby a doposud panujici 100% hypotéky.
Pokud by se opravdu jednalo o bublinu na trhu s nemovitostmi, 1ze pfedpokladat,
ze kvili rozmachu na hypotecni Gvér pofizovanych byti by potencidlni krize mohla mit
veétsi dopad na Ceskou ekonomiku nez hospodaiska krize z roku 2008. Divodem je to, Ze
pii uptednostnéni koupé bytu pied podndjmem kupec nese riziko spojené s vykyvem ceny
na trhu. Tedy pokud koupi byt na hypotéku za 5 miliont korun, jehoz cena by nasledkem
splasknuti bubliny klesla na 2 miliony, nejen ze bude nadale splacet diive sjednanych 5
miliont, ale k tomu vSemu bude realnd hodnota jeho nemovitosti o 3 miliony nizsi.
Je mozné se pokusit vypozorovat pritomnost potencialni bubliny na trhu
S nemovitostmi prostym porovnanim cen bytd s makroekonomickym fundamentem, a to
napiiklad s vyvojem mezd nebo hrubym domacim produktem. V grafu jsou uvedeny jak
nabidkové ceny bytil v Praze, tak ceny bytt v celé Ceské republice.
Obrdzek 18: Makroekonomické ukazatele vs. index cen bvti
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Ceny byt. Cesky statisticky iirad [onling]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné z:
https://www.czso.cz/csu/czso/ceny bytu, HDP 2018, vyvoj hdp v CR. Kurzy.cz [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné
z: hitps://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/?G=3&A=2&page=1 a Mzdy, naklady prace - asové fady. Cesky
statisticky urad [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné z: https://www.czso.cz/csu/czso/pmz_cr

Na vyse uvedeném grafu, kde jsou uvedena tempa risti vySe uvedenych veli¢in,
je jasné patrnd odchylujici se kiivka cen prazskych byta. Pokud se divame na primérné
nabidkové ceny celé Ceské republiky, je odchylka téZ patrna, neni ov§em tak markantni.
Vyssi tempo rastu u byt v hlavnim mésté 1ze prikladat st€hovani za praci ¢i stagnujici
vystavbé novych bytl. Tempo ristu mezd je pomérné rigidni veliCina se stabilnim

A4

vyvojem, o hrubém domacim produktu se totéz fici rozhodné neda. Dle mého nadzoru je
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zajimavé porovnat vyvoj cen bytl praveé proti vyvoji mezd prave s dirazem na jeho
postupné odchylovani pted globalni krizi. V roce 2008 lze pozorovat dusledek tohoto
vyrazného odchyleni, a to strmy pad kiivky reprezentujici tempo ristu bytu pod tu, které
zastupuje mzdy. V souCasné dob¢ lze pozorovat taktéz odchyleni téchto dvou
diskutovanych ktivek, je ovsem pozvolngjsi a dlouhodobéjsi. Zda se jednd o cenovou
bublinu nelze s jistotou fici, jedna se o prostou metodu a nelze ocekavat prili§ spolehlivé

vysledky.

2.2 Urokova sazba z hypoteénich Gvért

Urokova sazba je dilezitym faktorem, ktery v podstaté urduje atraktivitu
hypote¢niho trhu. Aktudlni sazba z hypotéky je u mnohych zajemct o Gvér prednim
kritériem pro rozhodnuti, zda o n&j zazadat ¢i nikoliv. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o
pro banku relativné bezpecny uvér zajistény nemovitosti, neSplhaji sazby z hypoték
vysoko.
Zavislost vySe urokové sazby a pocCtu nové podepsanych smluv je zobrazen na
nasledujicim grafu.

Obrazek 19: Vyvoj urokové sazby z hypotecnich uvérit a poctu uzavicenych hypotecnich smluv
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB?. Ceskd ndrodni banka [online].
2018 [cit. 2018-03-13]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/fag/jak_se_vyvijela_dvoutydenni_repo_sazba cnb.html a
dat vyse uvedenych

Dle ptedpokladu je na prvni pohled zfejmy opaény vyvoj dvou avizovanych
veli¢in, naméfeny korelacni koeficient méa hodnotu -0,850. Znamena to tedy, Ze pii ristu
urokové sazby z hypote¢nich uvéru klesa zajem o nové smlouvy, pii jejim poklesu je
tomu pravé naopak. Divody jsou vcelku prosté, nebot’ pii zvySené urokové sazbé se
hypotecni avér stat pro klienta drazsi, a tudiz méné atraktivni. Pokud jsou Gvéry levné;si,
domacnosti vidi ptilezitost kK vyhodnému potizeni nemovitosti a nedéla jim piili§ problém

se zadluzit.
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Vyse sazby z hypote¢niho uvéru je nicméné ovliviiovana i mikroekonomickymi
faktory. V ptipad¢ potizeni nemovitosti za éelem dalSiho pronajmu se sazby z hypoték
vysplhaji vyse, Vv piipad¢ vlastniho bydleni jsou sazby naopak nizsi. Roli hraje také vyse
vlastnich Gspor. Vyssi Sanci na ziskani vyhodné;si irokové sazby ma ten Zadatel, ktery je
schopen ¢ast celkové hodnoty pokryt z vlastnich prostfedk. Tedy s poklesem LTV
poméru by méla klesat i hypote¢ni sazba. Neméné dilezitym faktorem je vyse pfijmu.
Zadateli, ktery doloZi, Ze jeho piijem nedosahuje dostate¢né vyse stanovené bankou, hrozi
vys$i tirokova sazba nez tomu zadateli, ktery stabilné dosahuje uspokojivé mzdy ¢i zisku.

Banka také zvyhodnuje jiz stavajici klienty, ktefi u ni Cerpaji dalsi sluzby a produkty.

2.2.1 Stanoveni trokové sazby z hypotecniho tivéru

Vyznamnym makroekonomickym ukazatelem pisobicim na hypotecnim trhu je
urokova sazba. Sazbou, kterou banka vyuziva pro stabilizace likvidity na trhu, se nazyva
dvoutydenni repo sazba. Tato urokova mira je stanovovéana hlasovanim na zasedani Ceské
narodni banky. Naptiklad pii snaze stahnout volnou likviditu z obéhu banka nabizi
komerénim bankam uloZeni volné likvidity organizaci tzv. tendrii. Centralni banka urci
limitni sazbu — repo sazbu, kterd je vychozi pro dalsi kroky komerénich bank. Komercni
banky zaslou centralni bance své nabidky, kde je uvedena jak vySe prostiedku, které si
chce komercni banka u centralni ulozit, ale 1 vySe urokové sazby, kterou pozaduje jako
mér vynosu az po naplnéni objemu repo operace. Vliv dvoutydenni repo sazby na sazbu
Z hypotec¢ni uvéri je zjevny na nasledujicim grafu.

V této podkapitole je zkoumén vliv dvoutydenni repo sazby nikoliv na pocet
novych hypotecnich avéri, jak tomu bylo v podkapitoldch ptredchazejicich, nybrz na
urokovou sazbu z hypotecnich tvérl. Diky vysokeé korelaci poctu hypoték a urokovych
sazeb z nich odvadénych je tato zaména mozna, navic porovnani trokovych sazeb se mi
jevi jako vhodna varianta. Vliv dvoutydenni repo sazby na sazbu z hypotecni tvéri je

zjevny na nasledujicim grafu.
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Obrdzek 20: Vyvoj 2T repo sazby a sazby z HU
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Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ vyse uvedenych dat

Vyse korela¢niho koeficientu 0,663 neni piili§ presvédciva, repo sazba ovliviiuje
vysi sazby z hypote€nich uvért pozitivné, ne vS§ak markantné. Diivodem je ziejmé rigidita
dvoutydenni repo sazby v poslednich 5 letech.

Druhou sazbou, kterd by mohla mit vliv na sazby z hypotecnich tvéra, je

mezibankovni sazba Pribor.

Obrazek 21: Vyvoj mezibankovni sazby Pribor a sazby z HU
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z PRIBOR (mé&siéni pramér). Ceskd ndrodni banka: ARAD - systém casovych
7ad [online]. 2018 [cit. 2018-03-13]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=85&p_strid=AEAB&p_lang=
CS a dat vySe uvedenych

Jiz v grafu lze pozorovat silnou pozitivni zavislost téchto dvou veli¢in, vysledna

hodnota korela¢niho koeficientu je 0,873.

Pfi stanoveni urokové sazby z hypotecniho tvéru je pro banky urcujici i zdroj
financovani téchto uvért. Tim jsou vétSinou terminované vklady klientd bank ¢i
hypotecni zastavni listy (HZL). Hypote¢ni zastavni list je cenny papir, ktery vydavaji
pouze banky, a to za Ucelem financovani poskytovanych hypote¢nich uvéria. Moznost

pevného uroceni a dvoji zajisténi davaji hypote¢nim zastavnim listim statut
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nizkorizikového cenného papiru. Zajisténi spociva jednak v pohledavkach, které bance
vzniknou poskytnutim hypotéky, a jednak v samotné nemovitosti, na kterou je hypote¢ni
uvér poskytnut. Velkou vyhodou téchto cennych papirti je, ze na rozdil od vynosi
z investovani do akciovych cennych papirti vynosy z HZL nepodléhaji dani z piijmu.
S HZL lze do doby splatnosti odprodat zpét bance ¢i s nimi obchodovat na burze cennych
papirt.?®

U hypoteénich zastavnich listi rozlisuje Plpanova® tzv. fadné kryti a nahradni
kryti. Pod pojmem ,,fadné kryti* rozumime pohledavky z hypote¢nich tvért, které slouzi
jako kryti zavazku z hypotecnich zastavnich listi. Po celou dobu, kdy pohledavky slouzi
jako kryti, nesmi prevysit 70% hodnoty nemovitosti, kterou tyto hypotecni uvéry, resp.
pohledavky, zajistuji. Nahradni kryti zdvazkl plynoucich z HZL v ob¢hu, které byly
vydany jednim emitentem, je mozné pouze do vySe 10% jejich jmenovité hodnoty.
K tomuto kryti Ize vyuzit napf. hotovost, vklady u CNB, statni dluhopisy nebo cenné
papiry emitované Ceskou narodni bankou.

Emitent musi sledovat pomér mezi souétem pohledavek vzniklych na zakladé
poskytnutého hypotec¢niho uvéru (tedy tzv. fddné kryti) a tzv. ndhradniho kryti a objemem
zavazk, které plynou z emitovanych hypotecnich zastavnich listl v ob¢hu. Zakladem je,
aby emitent udrzoval objem uvedenych aktiv (pohledavky z hypote¢nich tUvéra a
nahradni kryti) ve vy$§im objemu nez objem uvedenych pasiv (emitované HZL v ob&hu).

Od vyse trokové sazby z hypotecnich zastavnich listl se odviji i irokové sazby
Z hypotecnich uvérl. Bezrizikovym instrumentem na trhu, ktery konkuruje HZL, jsou
statni dluhopisy.?® Vztah vynositi z desetiletych statnich dluhopisti a sazeb z hypoteénich

uvérd je demonstrovan na nasledujicim grafu.

2 Hypotecni zastavni listy. Penize.cz [online]. [cit. 2018-03-13]. Dostupné z: https://www.penize.cz/15920-hypotecni-zastavni-listy
2 PULPANOVA, Stanislava. Komercni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007, s. 307. ISBN 978-80-245-1180-
1.

% HOZMAN, Ladislav. Jak banka stanovuje urokovou sazbu hypoték?. Finance.cz [onling]. 2011, 6.4.2011 [cit. 2018-03-18].
Dostupné z: https://www.finance.cz/zpravy/finance/304705-jak-banka-stanovuje-urokovou-sazbu-hypotek/
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Obrdzek 22: Vztah vynosii z desetiletych statnich dluhopisii a sazeb z HU
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Vynos dluhopisu 10R - CR. Kurzy.cz [online]. [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:
https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/ a na zakladé dat vyse uvedenych

Jiz z grafu je patrna jasna pozitivni zavislost, kterou potvrdil i korelacni koeficient

ve vysi 0,943. Lze tedy fici, Ze vyvoj urokovych sazeb na hypote¢nim trhu se do jisté

miry odviji i od vynost statnich dluhopist.

2.3 Legislativa

Hypote¢ni aveéry legislativné upravuje Zakon o spotiebitelském uvéru €. 257/2016

Sh.?, ktery nabyl uéinnosti 1.12.2016. Do té doby platny zakon ¢. 145/2010 Sh. byl

pozménén z ditvodu zvySeni ochrany spotiebitele na trhu. Déle jsou uvedeny vybrané

zmeény:

Pro klienty vyhodnou zménou je moznost pred¢asného splaceni hypotec¢niho
uvéru. Za diive platnych podminek byl tento krok pro spotiebitele mnohdy
pomérné nakladny, a to zejména kvlli hrozicim pokutdm. V soucasnosti se
pred¢asné splaceni sice taktéZ neobejde bez dalich nakladl, nicméné jeho vyse
je upravena zakonem. UCeln& vynaloZené naklady na pied¢asné splaceni jsou
limitovany, a to tak, Ze jejich maximalni hodnotou je 1% z Castky, kterd je
pfedmétem piedcasného splaceni, maximaln€é vSak 50 000 K& Mésic pied
vyro¢im od uzavieni smlouvy mohou navic dluZnici pfed¢asné splatit az 25%
uvéru bez naroku banky na uceln€ vynalozené naklady.

Dalsi zména zvyhodnujici ,,slabsi* stranu spotiebitele limituje moznost vykonu
zéastavniho prava. Od zapoceti vykonu zastavniho prdva ma dluznik 6 mésicii na
to, aby uvér splatil. Béhem téchto Sesti mésicii véfitel nemiize zpenézit

nemovitost, kterd tento vér zajistuje.

% 7akon & 257/2016 Sb.: Zakon o spotiebitelském uvéru. Zakony pro lidi.cz [onling]. 2016 [cit. 2018-03-09]. Dostupné z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2016-257
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https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/vynos-dluhopisu-10r-cr/
https://www.epravo.cz/top/zakony/sbirka-zakonu/zakon-ze-dne-21-dubna-2010-o-spotrebitelskem-uveru-a-o-zmene-nekterych-zakonu-17775.html

e V piipad¢ prodleni jsou jasn¢ definovana prava a povinnosti s tim spojena.
Vymezeny jsou tii typy sankci, a to uceln¢ vynalozené naklady v souvislosti
s prodlenim, uroky z prodleni a smluvni pokuty. Sankce maji jasné¢ stanovené

limity.2”

Guvernér Jiti Rusnok pro Ceskou televizi uvedl, Ze , hypotéky tvoii 60%
veskerych tiverii v CR, a to véetné korpordtnich a dalsich vivérii. “?® Pravé z diivodu obav
Ceské narodni banky ohledné dalsiho vyvoje hypoteéniho trhu a zaroven vyznamu,
jakého hypoteéni uvéry v poslednich letech nabyvaji, byla stanovena doporuceni pro
poskytovatele téchto uvéri. Neéktera z doporucenich ke sniZeni rizik pro finan¢ni stabilitu

jsou dle Véstniku CNB?° nasledujici:

e Hodnotu ukazatele Loan To Value (LTV) ratio je doporuceno drzet pod hranici
90%

e Poskytnuté uvéry s hodnotou LTV ratia v rozmezi od 80-90% by nemél ¢init vice
nez 15% objemu retailovych uvéra zajisténych nemovitosti poskytnutych
Vv daném ctvrtleti.

e Pii poskytovani hypotecnich avért by mél byt sledovan ukazatel DTI (debt-to-
income), tedy pomér vyse celkového zadluzeni klienta a vySe piijmua, a DSTI
(debt service-to-income), neboli pomér primérnych ro¢nich vydaju vyplyvajicich
z vySe celkového zadluZeni klienta a vySe piijma.

e Délka splatnosti hypote¢niho ivé€ru by neméla pfesahovat 30 let, tedy horizont

ekonomické aktivity klienta ¢i Zivotnosti nemovitosti.

Podle Setfeni Ceské narodni banky* z ledna roku 2018 banky o¢ekavani zpiisnéni
podminek k poskytovani hypote¢nich uvérii. Repo sazba je momentalné nastavena na
hodnotu 0,75%, pii¢emz v Hospodaiskych novindch® guvernér CNB uvedl, Ze jejich

progndza vidi prostor pro dal$i zvySeni Grokovych sazeb v rozsahu jednoho dalSiho

2 Rozjetou hypoteéni party je tieba mirnit. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017, 17.7.2017 [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2017/cl_17_170717_hampl_tyden.html

% Jiti Rusnok v pofadu Byznys CT24. Ceskd televize [onling]. Praha, 2018, 22.2.2018 [cit. 2018-03-11]. Dostupné z:
http://www.ceskatelevize.cz/ct24/2399263-jiri-rusnok-v-poradu-byznys-ct24

2 Utedni sd&leni Ceské narodni banky: Doporudeni k Fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych avért zajisténych
rezidenéni nemovitosti. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017, 13.6.2017 [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2017/download/vestnik_2017_07_20717180.pdf
30 Setfeni uvérovych podminek bank: Sekce finanéni stability. Ceskd ndrodni banka [online]. 2018, leden 2018 [cit. 2018-03-18].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/uverove setreni/download/2017_q4 BLS.pdf

3t CNB jiz potieti od konce intervenci zvysuje urokové sazby. Podrazi uvéry i hypotéky. Hospoddrské noviny: Byznys [online].
2018, 1.2.2018 [cit. 2018-03-18]. Dostupné z: https://byznys.ihned.cz/c1-66035810-cnb-zvysila-od-konce-intervenci-potreti-
urokove-sazby
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zvySeni v tomto roce, ale je to podminéno dal§imi okolnostmi a vyvojem.“ Lze tedy

ocekavat pokles atraktivity hypotecniho trhu pro spotiebitele a potencialni klienty.

2.4 Danove ulevy

Diky danovym odpoctiim si miize domécnost v roce 2018 snizit zaklad dan¢ az o
300 000 K¢ roéné. M¢sicné vsak nelze prekrocit limit odpoctu, ktery ¢ini 25 000 korun.
Ze zakladu dané si 1ze odecist uroky z hypotecniho uvéru placené bance, pficemz je nutné
splnit dvé podminky. Tou prvni je t¢el uvéru. Aby mohly byt zaplacené uroky odecteny
ze zékladu dané, musi vér slouzit na ,,bytové potieby*, a to napft. rekonstrukei, stavbu ¢i
nakup nemovitosti k trvalému bydleni. Aby dluznik splnil i druhou podminku, musi byt
tzv. GCastnikem uvéru, coz znamena, ze musi byt uveden ve smlouve.

V piipad€ splaceni vice nez jednoho tvéru lze uroky z téchto uveért secist, musi
byt ale dodrzeny vySe zminéné limity.

Pokud by tedy spotiebitel vyuzil celou vysi odpoctu, ro¢né by na danich usettil

celkem 45 000 korun.®2

2.5 Mira defaultu

Z piedchazejicich kapitol je patrné, ze Ceska narodni banka usiluje o to, aby mira
defaultu u hypotecnich uvért zistavala na co nejnizsi hranici. Divodem je predevs§im
ochrana bankovniho systému a hospodaiského vyvoje, nebot’ pfi neschopnosti klientl
splacet se mize do problému dostat i systémové vyznamna banka, jejiz kolaps znamena
obrovsky zasah do ekonomiky celého statu. Poskytovani plij¢ek nevhodnym a zaroven
rizikovym subjektim pfed rokem 2008 vedlo az k hospodaiskeé krizi. Podil nesplacenych

hypote¢nich uvérti na novych hypotékach je zachycen na nasledujicim grafu:

20dpocet hypotéky z dani 2017 a 2018. Aktudlné.cz [onling]. 2018, 1.2.2018 [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:
https://www.aktualne.cz/wiki/finance/odpocet-hypoteky-z-dani-2012-a-2013-odecet-uroku/r~i:wiki:3583/
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Obrazek 23: Podil nevykonnych hypotecnich uvéri na hypotecnich wiverech celkovych
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Klientské Gvéry nevykonné. Ceskd ndrodni banka: ARAD - systém casovych
7ad [online]. [cit. 2018-04-19]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.VYSTUP?p_period=1&p_sort=2&p_des=50&p_sestuid=22023&p_uk
a=16%2C17%2C18&p_strid=AABBAE&p_0d=200501&p_do=201802&p_lang=CS&p_format=0&p_decsep=%2C

Z grafu je patrné, ze od roku 2009 pomér nevykonnych hypoteénich tvért na jejich
celkovém poctu vyrazné nartstal. Za tim mtze stat 1 fakt, ze od ledna roku 2009 jsou
mezi hypotecni uvery zapocitdvany i uvéry preklenovaci zajisténé nemovitosti.
V poslednich péti letech se ovSem podil nespldcenych hypotecnich Gvért na jejich
celkovém poctu znatelné snizuje. Divodem je ziejmé zatim pietrvavajici ekonomicky
rust, velmi nizka mira nezaméstnanosti a rostouci mzdy. V téchto podminkach nemaji
Ceské domacnosti prili§ velké problémy se splacenim svych hypote¢nich uvért a dle

v grafu pouZitych dat jim az 98% téchto domacnosti dostoji.
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3 Alternativy investovani pro fyzické osoby v CR

Vedle investic do nemovitosti se fyzickym osobdm naskytaji i dal$i moznosti
zhodnoceni finan¢nich prostfedkti. V praktické ¢asti, ktera obsahuje vypocet vyhodnosti
dané investice, budou nastinény alternativy zhodnoceni finan¢nich prostiedki, piicemz
nize uvedené¢ statistiky budou brany v potaz pro uréeni mozného investi¢niho portfolia
danych fyzickych osob. Pouzita jsou data ze dvou riznych zdrojt, kdy jeden zobrazuje
atraktivitu investi¢nich produkt a druhy jejich redlné rozlozeni v portfoliich ¢eskych
domaécnosti. Investice do akcii &i jinych rizikovych produkti nejsou v Ceské republice
prili§ popularni, prevazuji konzervativni, rizikové averzni investofi volici spise
instrumenty s niz§im vynosem a minimalizuji riziko vétSich ztrat. Prizkum obliby
jednotlivych produktd na finanénim trhu provedla agentura IBRS. Respondenti byli
vyzvani, aby vybrali ty produkty, které jim pfipadaji nejatraktivnéj$i. Neméli pfitom
zohlednovat své aktualni rozlozeni finanénich prostiedki. Pruzkum byl poprvé proveden
vroce 2016, posledni data jsou zprvniho ctvrtleti 2018. Vysledky uvadi server
Hypoindex.cz a vypadaji nasledovné:

Obrdzek 24: Obliba investicnich produktii
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Sledujeme barometr obliby spoieni. Asociace ceskych stavebnich
spo¥itelen [online]. unor 2018 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z: http://www.acss.cz/cz/vite-ze/sledujeme-barometr-
obliby-sporeni/

Nadpolovi¢ni vétsina uvedla jako jeden z pro né nejatraktivnéjSich instrumentt
stavebni spofeni, a to celkem 56%. Nad 50% se tésné pod stavebni spofeni dostalo
dopliikkové penzijni piipojisténi. Na tfetim misté jsou drahé kovy, hned za nim spoftici
konto, kterd ma oblibu u 45% respondenti. Méné atraktivni jsou poté investice do
akciovych instrumentt ¢i podilovych fondt. Dle mého nazoru za to mize strach ze ztraty,

kterou miize investor realizovat pii nepfiznivém vyvoji kurzu, nebo neznalost. Vybér

vhodné akcie ¢i podilového fondu vyzaduje znalosti finan¢niho trhu a samotné investici
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by méla predchazet diikladnd analyza. Lidé mohou vyuzit poradenské spolecnosti,

nicmén¢ radéji voli snazsi cestu, kterd vede ptes spofici ucty ¢i stavebni spoteni.
Statistika finanénich aktiv Geskych domécnosti je uvedena na strankach Ceské

narodni banky. Na grafu jsou vyobrazeny pouze polozky piesahujici hranici jednoho

procentniho bodu. Data jsou na ro¢ni bazi.

Obrazek 25: Statistika financnich ¢t domacnosti v CR

60%

50% e ObéZivo a vklady
40%
30% Dluhové cenné papiry

20% )
Ucasti a akcie/podilové listy

10% investicnich fondu
0%

e Pojistné a penzijni programy

> O O A DO O N
TP P PO
D AT AP DT AT AP DT AT DT

N TR R RN R R R R YT R R

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Finanéni aktiva, stavy, Domacnosti. Ceskd ndrodni banka: ARAD systém
casovych rFad [online]. [cit. 2018-03-23]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_strid=AFK&p_sestuid=31636&p_tab=
1&p_lang=CS

Graf zobrazuje realné ulozeni finan¢nich aktiv ¢eskych domacnosti, nikoliv jen
jejich oblibu. Dle dat Ceské narodni banky drzi lidé pies 50% svych finan¢nich
prostfedkli ve form¢ obé&ziva ¢i vkladi u komer¢nich bank. V priméru 25,62% svych
aktiv lidé investovali do akcii ¢i podilovych listt, a¢koliv pied deseti lety byl tento pomér
0 5 procentnich bodl vyssi. Nizky zajem je o dluhové cenné papiry, a to zejména kvili
vynosu pohybujicimu se okolo nulovych hodnot.

V ramci této kapitoly budou rozebrany nejvyhledavangjsi investi¢ni produkty.
V potaz budou brany jak vysledky prizkumu zaméfeného na oblibu téchto produkti, tak
statistika financnich ucth dle casovych fad ARAD. Na kazdy vybrany instrument je
vyhrazena jedna podkapitola. Rozebrano je stavebni spofeni, spofici ucty, akciové
instrumenty a podilové listy a investice do drahych kovii. Posledni podkapitola souvisejici
S alternativnimi moZnostmi investic bude vénovadna tzv. peer-to-peer platformam.
Ackoliv se v pruzkumech tento typ mozZného zhodnoceni financnich prostfedkl
neobjevoval, povazuji ho za velmi zajimavé a vhodné k uvaze. V podkapitolach je
teoreticky rozebrana investice do daného instrumentu véetné ocekavaného vynosu.

Terminované vklady nebudou soucésti blizsi analyzy, nebot’ se v prizkumu

agentury IBRS netéSily pfili§ velké oblib&é. Divod je ziejmé nemoZznost manipulace
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s prostfedky ulozenymi na tomto typu Gctu po urcitou dobu a pomérné nizky urokovy
vynos, ktery ov§em roste s dobou splatnosti.

Vlastni podkapitolu nema ani penzijni piipojisténi. Ackoliv se dle statistik
uvedenych vyse t&8i oblibé spotiebiteld, vzhledem k jeho charakteristikam ho nelze
pouzit pti demonstraci vyhodnosti investic do nemovitosti. Diivodem je moznost vybéru
naspotené castky az pti dosazeni veku 60 let, pfi¢emz spodni hranice doby spoteni je pét

let.

3.1 Stavebni spofeni

Stavebni spofeni diive ziskalo na popularité pfedevsim diky statnim ptispévkim.
V soucasné dobé je to 10% ze skutecné uspoiené castky na kazdou smlouvu o stavebnim
spoieni, pficemz je tento piispévek limitovan do vyse vkladu 20 000 korun roéné.®® Pii
prekroceni vkladu 20 000 korun ro¢n¢ je uspofena ¢astka prevadéna do dalSich let, tudiz
je 1 ptes prekroceni limitu dal$i rok zapocitdvana do néroku na statni podporu.

Na nize uvedeném grafu je zobrazen vyvoj nové uzavienych smluv na stavebni
spofeni, vySe primérného statniho ptispévku v letech a vySe dvoutydenni repo sazby.
Primérna vyse statniho piispévku za rok 2017 neni k dispozici.

Obrazek 26.: Pocet novych smluv na stavebni sporeni a vyse statniho prispévku v letech
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé daE ze Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v Ceské republice
k 31.12.2017. Ministerstvo  financi  Ceské republiky. [online]. 2017. [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:

http://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/stavebni-sporeni/vyvoj-stavebniho-sporeni/2017/zakladni-ukazatele-vyvoje-
stavebniho-spo-31187#1

Z grafu je na prvni pohled patrny strmy pokles zajmu o stavebni spofeni od roku
2008. Dtivodl se nabizi hned nékolik. Prvnim z nich je zfetelny pokles vySe statni
podpory. Zatimco v roce 2008 bylo mozné doséhnout az na ¢astku 3000 korun rocné,

v roce 2018 je to o tisic korun méng, tedy 2000 K¢&. Druhym diivodem je ziejmé pokles

33 Jak vysoka je maximalni statni podpora?. Asociace ceskych stavebnich sporitelen [onling]. [cit. 2018-03-19]. Dostupné z:
http://www.acss.cz/cz/prakticke/otazky-a-odpovedi/jak-vysoka-je-maximalni-statni-podpora/
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trokovych sazeb. Ackoliv Ceska narodni banka nyni zvy3uje dvoutydenni repo sazbu,
poslednich nékolik let se pohybovala okolo historickych minim. Vynosy na spoficich
uctech stavebniho spofeni se dnes pohybuji okolo 1% a vySe poplatku rozhodné
k atraktivité stavebniho spofeni nepiispivaji. Ro¢ni poplatky se pohybuji mezi 300 az 400
korunami roéné a vstupni poplatek je nastaven na 1% z cilové ¢astky spoteni.® Dalsim
diivodem je zdanéni vynost ze stavebniho spofeni, a to srazkovou dani z piijmu ve vysi
15%. Na zavér potencialni zajemce o stavebni spofeni odrazuje Sestileta lhtta, po kterou
penize nelze bez urcitych sankci vybrat, pfiCemz se nemusi jednat vzdy jen o pokuty. Pfi
vybéru naspotfené ¢astky po uplynuti kratsi nez Sestileté lhity ztraci klient narok na
vyplatu statni podpory.

Naopak vyhodou stavebniho spotfeni by mohla byt moznost ¢erpani tvéru na
bydleni. Zaplacené Groky si lze ve stejné vysi jako u hypote¢niho uvéru odecist ze zékladu
dang, tedy az 300 000 korun ro¢n¢ s limitem 25 000 korun mési¢né. Spotiebitel mize
vyuzit dva typy pujéek, a to avér ze stavebniho spofeni nebo tzv. preklenovaci avér. Uvér
ze stavebniho spofeni neni zajistén nemovitosti.

Cerpani uvéru ze stavebniho spofeni je mozné pii splnéni nékolika podminek.
Mezi né patii napt. minimaln¢€ dvouleta doba spofeni s tim, Ze je naspofeno alespon 40%
cilové &astky (piesné procento zalezi na poskytovateli). Ugelem tvéru pak musi byt
bydleni. Pfeklenovaci tivér neboli meziuvér ptichazi na fadu tehdy, pokud nejsou splnény
podminky pro schvaleni tvéru ze stavebniho spofeni. Jak nazev ,,pifeklenovaci“ napovida,
uvér slouzi k preklenuti doby, kdy bude moct byt zajemci poskytnut fadny Gveér ze
stavebniho spofeni. V ptipadé mezitveru je poskytnuta plna vyse cilové ¢astky spoteni,
kdy klient po poskytnuti uvéru spoii do takové ¢astky, kdy dosdhne na fadny Gvér. Kromé
¢astky spofeni plati 1 urok z celé dluzné Castky, kterd se s postupem casu na rozdil od
fadného nebo hypotedniho uvéru nesnizuje. Uéelem musi byt rovnéz bydleni.

Nanize uvedeném grafu je zobrazen vyvoj poctu a objemu tvéra v letech, piicemz
jsou zahrnuty jak Gvéry ze stavebniho spofeni, tak uvéry preklenovaci. Z pribéhu kiivky

a sloupcil je na prvni pohled zietelné, Ze zajem o uvéry ze stavebniho spofeni klesa.

34 Stavebni spofeni srovnani. Penize.cz [online]. [cit. 2018-03-19]. Dostupné z: https:/www.penize.cz/srovnani/stavebni-sporeni
35 Uvéry ze stavebniho spofeni. Penize.cz [online]. [cit. 2018-03-19]. Dostupné z: https://www.penize.cz/uvery-ze-stavebniho-
sporeni
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Naopak u objemu uvért byl mezi lety 2016 a 2017 zaznamenan meziro¢ni ptirtstek o

2,12%, tedy nejvyssi za poslednich 10 let.

Obrazek 27: Vyvoj poctu uverii ze stavebniho sporeni a objemu téchto uvérii v letech
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vySe uvedenych dat

Podle feditele makléfské spoleénosti Golem Finance Libora Ostatka® stoji za
nariistem predevSim ptiznivé ekonomické podminky, diky kterym se lidé neboji
investovat do koupé nové nemovitosti nebo do jeji rekonstrukce. Diivodem miize byt i
omezovani poskytovani hypotecnich uvérd, jak jiz bylo rozebrano v ptedchozi kapitole,
a tedy zvyseny zajem o jiny typ uvért. Vzhledem k doporuceni poskytovat hypotecni
uvéry pouze do vySe 80% zéstavni hodnoty nemovitosti lidé hledaji dalsi alternativy, jak
nemovitost dofinancovat. Od ledna 2018 uz takova moznost neni tak snadno dostupna
jako dfive a komer¢ni banky po spotiebitelich pozaduji vlastni finanéni prostfedky. Dle
serveru E15% zacinaji komeréni banky piisngji dodrzovat doporuéeni Ceské narodni
banky z ¢ervna 2017, a to konkrétné zni, Ze by ,,poskytovatelé neméli obchdzet omezeni
hodnoty ukazatele LTV soubéznym poskytovanim spotrebitelskych uverii souvisejicich s
danou rezidencni nemovitosti nad ramec retailovych uverii zajistenych rezidencni
nemovitosti.“® Na nize uvedeném grafu je srovnana vyse urokovych sazeb z hypoteéniho
uvéru a sazeb z Gvérll ze stavebniho spofeni. Data jsou dostupnd pouze za kratkou
¢asovou periodu, a to od ledna 2014 do unora roku 2018. Pro ndzorny piiklad ale jisté

postaci:

3 PETRICEK, Martin. Cesi znovu objevuji stavebni spofitelny. Zajem je o piijéky na rekonstrukce. 1Dnes.cz: Ekonomika [online].
2017, 26.10.2017 [cit. 2018-03-23]. Dostupné z: https://ekonomika.idnes.cz/stavebni-sporeni-sporitelny-pujcky-d7g-
/ekonomika.aspx?c=A171025_205239_ekonomika_lre

8" GALLISTL, Vladan. Banky uZ piestavaji tolerovat obchézeni limitti pro pofizeni hypotéky. E15 [online]. 2018, 29.1.2018 [cit.
2018-03-23]. Dostupné z: http://zpravy.el5.cz/ceny-bytu/banky-uz-prestavaji-tolerovat-obchazeni-limitu-pro-porizeni-hypoteky-
1342714

3 Utedni sd&leni Ceské narodni banky: Doporudeni k fizeni rizik spojenych s poskytovanim retailovych Givérd zajisténych rezidenéni
nemovitosti. Ceskd ndrodni banka [online]. 2017, 13.6.2017 [cit. 2018-03-18]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/imww.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2017/download/vestnik_2017_07_20717180.pdf
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Obrdazek 28: Srovnani urokovych sazeb z hypotecnich uvéri a uvérii ze stavebniho sporeni
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Nové uvéry na bydleni poskytnuté bankami a stavebnimi spofitelnami
obyvatelstvu. Ceskd ndrodni banka: ARAD systém casovych fad [online]. 31.3.2018 [cit. 2018-05-01]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=49810&p_strid=AAABD&p_|
ang=CS
Z grafu je patrné, Ze primérné tirokové sazby ze stavebniho spofeni, a to at’ uz se jedné o
uvery preklenovaci ¢i standardni, se pohybuji o jeden az dva procentni body nad sazbami
Z hypotecnich uvért. Z tohoto diivodu je ve vypoctu vyhodnosti ve varianté¢ pofizeni

nemovitosti na ver zvolen Gvér hypotecni.

3.2 Sporici ucty

Druha podkapitola je vénovéana spotficim Uctim. Podle priizkumu spolecnosti
Wiistenrot®® nechava celkem 51% lidi své finanéni prostfedky zhodnocovat na spoficich
uctech. Vyvoj primérnych urokovych sazeb na tomto produktu neni nikterak prekvapivy
vzhledem k vyvoji dvoutydenni repo sazby ¢i mezibankovni Girokové miry Pribor. Pribéh

tzv. Sporoindexu lze vidét na nésledujicim grafu:

Obrazek 29: Vyvoj Sporoindexu
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Zdroj: BUBAK, Zdengk a Valerie KOUBOVA. Sporoindex v bfeznu mirn& vzrostl. Zebiicky spoficich Gstii a
terminovanych vkladd jsou beze zmény. Finpardda [online]. 23.3.2018 [cit. 2018-03-26]. Dostupné z:
http://finparada.cz/4939-Sporoindex-v-breznu-mirne-vzrostl-Zebricky-sporeni-jsou-beze-zmeny.aspx

3 BUBAK, Zden&k. Jak Cesi spoii? Stale se neziekli spoficich Giétd, které nabizeji alespoii n&jaké zhodnoceni. Budou se sazby u
spofeni zvySovat?. Finpardda [online]. 2017, 26.4.2017 [cit. 2018-03-26]. Dostupné z: http://www.finparada.cz/4331-Jak-Cesi-
spori.aspx
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,,Sporoindex je prumérna urokovda sazba sporicich ucti pro fyzické osoby,
bez vypoveédni [hiity, bez podminky aktivniho vyuzivani bézného uctu a s moznosti vybéru
kdykoliv bez ztraty wroku v daném kalenddainim mésici. Za kazdou banku je vybran vidy
Jeden nejvyhodnéjsi ucet pro vkladovou cdastku 100 000 K¢.““° Vypoéet provadi server
Finparada.cz na zakladé svych zebiickl nabizenych produkta.

Z grafu lze na prvni pohled identifikovat klesajici trend, ktery pretrvava jiz od
roku 2011. Ackoliv se primérny vynos z tohoto typu spofeni momentalné pohybuje okolo
0,2% ro¢n¢ a nedosahne tedy ani na hranici inflace, jejich atraktivita je pomérné vysoka.
Spofici ucty jsou totiz dostupnou a srozumitelnou variantou zhodnoceni finan¢nich
prostfedkl S minimalnim tsilim klienta. Na druhou stranu plati, Ze s ristem vkladu klesa
urokova sazba. Dlvodem je dostatek finan¢nich prostfedkti, kterymi banky nyni
disponuji. Nepottebuji tedy, aby u nich klienti ukladali vysoké castky, které ,trestaji
znatelné niz§im urokem nez ¢astky pohybujici se pod 200 000 K¢.

Na nize zobrazeném grafu lze pozorovat vyvoj inflace za posledni dva roky a

primérnou hodnotu Sporoindexu, ktera je rovna hodnoté 0,2%.

Obrazek 30: Porovnani Sporoindexu a inflace
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Inflace - 2018, mira inflace a jeji vyvoj v CR. Kurzy.cz [online]. [cit. 2018-03-
26]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/makroekonomika/inflace/?imakroGraphFrom=1.1.1990

Graf zfeteln¢ demonstruje rozdil mezi mirou inflace a Sporoindexem, ktery
Vv bieznu letosniho roku dosahuje 2,2 procentnich bodu. Je tieba dodat, ze tirokova sazba
ze sporticich ucth se 1isi produkt od produktu, zalezi na vysi ulozené ¢astky, na vypovédni
Ihiité &i na typu a frekvenci tro¢eni. Pokud by oviem Cesk4 narodni banka drzela miru
inflace ve vysi jejiho infla¢niho cile, tedy 2%, primérné spoftici ucty ji nemohou se svym

nizkym vynosem konkurovat.

4 BUBAK, Zden&k. Novy ukazatel informujici o trovni sazeb na trhu spofeni - Sporoindex. Finpardda[online]. 14.7.2014 [cit.
2018-03-26]. Dostupné z: http://www.finparada.cz/2145-Novy-ukazatel-informujici-o-urovni-sazeb-na-trhu-sporeni-Spor-
Index.aspx
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3.3 Akciové instrumenty a podilové listy

Dle dat z Ceského statistického tfadu (viz vyse) investuji eské domacnosti kolem
25% svych finan¢nich prostifedki do akcii ¢i podilovych listi.

V ptipadé akcii se jednd o rizikovéjsi instrumenty s vysokou volatilitou, pficemz
je zadouci, aby mél investor povédomi o financnich trzich a orientoval se mezi
jednotlivymi akciemi. Takova investice uz tedy vyzaduje vyssi usili, mize ale ptinést
zajimavy vynos. Index nejobchodovanéjsich emisi na Burze cennych papirti Praha vzrostl
za rok 2017 o 17% a jeho hodnoty ptekonavaji nékolikaletd maxima. Zajimavé je ale
srovnani akcii jednotlivych spolecnosti na burze a burzovniho indexu. U tohoto typu
investovani rozhoduji znalosti a zkusenosti obchodnika a rist indexu burzy neznamena
kladny vynos u vSech akcii v ném obsazenych. Srovnani indexu PX s vybranymi tituly
prazské burzy lze sledovat na nasledujicim grafu. Jedna se o pétilety rist dennich

zavérenych kurza:

Obrazek 31: Srovnani indexu PX s vybranymi tituly prazské burzy
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé dat z Udaje o trhu: Historicka data. PSE: Prague Stock Exchange [online]. [cit. 2018-
03-27]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-0-trhu/akcie/prime-market/

Graf jasné demonstruje rozevirajici se ,,nuzky* mezi indexem PX a nékterymi
akciemi prazské burzy. Zatimco cena akcie skupiny Erste vzrostla za pét let téméf o
100%, kurz akcie CEZu Kklesl zhruba o 22%.

V soucasnosti jsou nicméné obchodovany spiSe akcie svétovych burz, a to jak
jednotlivymi ¢leny burzy, tak 1 drobnymi klienty zprostfedkované pies své brokery.

Vyvoj indexii nékterych svétovych burz 1ze pozorovat na nésledujicim grafu:
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Obrdazek 32: Vyvoj indexii svétovych burz
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z World and Sector Indices. Investing.com [online]. [cit. 2018-05-04].
Dostupné z: https://www.investing.com/indices/world-indices

Dle indext 1ze odhadnout pfiblizny vynos, kterého bychom pfi investovani na dané burze
dosahli. Jak ovsem plyne z grafu ptedchoziho, ne vzdy jednotlivé akcie obchodované na
burzach odpovidaji jejich indexu. Zatimco pfi investici na frankfurtské burze by dle
indexu DAX mohl investor docilit pétiletého zhodnoceni az 68%, na varSavské burze je
to -7%.

Investovani do akciovych instrumentl tedy nabizi zajimavé zhodnoceni jak
Vv kratkodobém, tak dlouhodobém horizontu, v porovnani se spotficimi ¢ty ¢i stavebnim
spofenim je ovSem vykoupeno vysokym rizikem.

Atraktivni investici nazvalo v prvnim c¢tvrtleti roku 2018 pfiblizné 35%
dotazanych podilové fondy (viz vySe). Na rozdil od akcii je investovani do podilovych
fonda dostupnéjsi diky tomu, Ze je k dispozici u vétsiny velkych bank, a to pfimo na jejich
pobockéch. Investovani do podilovych fondl skytd nékolik vyhod. Jednak je to
diverzifikace rizika, nebot fond rozprostira své prostiedky do velkého mnozZstvi
finan¢nich instrumentd. Plusem je i jednoduchost a snazsi ptistup k instrumentiim na trhu.
Ackoliv se ale u fondd predpoklada profesionalni sprava finanénich prostiedkd, a tedy
pravidelné dosahovéani zisku, nemusi tomu tak v realu byt. Kvili Spatné strategii ¢i
konfliktu zajmi mezi investory a spravci dochdzi mnohdy 1 ke ztraté v fadech desitek
procent. Zna¢nou nevyhodnou je absence pojisténi vkladd. Pii krachu investicni
spolecnosti spravujici fond, do kterého bylo investovano, neexistuje zadny garan¢ni fond,
ze kterého by mohly byt investované penize vyplaceny. Existuje nékolik typii investicnich
fondu, pticemz Cesi voli spise ty konzervativngj§i. Mezi né patii dluhopisovy fond nebo
fond penéZzniho trhu. Rizikovéjsi fondy, které preferuji investoti s vidinou vyssiho zisku,

jsou fondy akciové nebo nemovitostni. Vynosy se ale opé€t 1i8i 1 v ramci jednotlivych typa
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fondl. Zatimco investice do akciového fondu ING zaméfujiciho se na tzv. emerging
markets, tedy rozvijejici se ekonomiky, vynesla investorovi za posledni rok pii 3 — 5 leté
investici zhodnoceni témét 30%, typové stejny fond od spolecnosti Conseq se zaméetenim
na nemovitosti pfinesl ztratu skoro 14%. Je také tfteba nezapominat na poplatky. Ty se
pohybuiji od 0,1% do 3%, pficemz zalezi na vysi vlozené ¢astky a typu fondu.*!

Ackoliv je u vétSiny spolecnosti dostupny rating jednotlivych, jimi nabizenych
fondt, je tieba koupi podilovych listli dobfe zvazit a fond vybirat velmi obezietné 1

s ohledem na planovany horizont investice.

3.4 Investice do drahych kovti

Jako zajimava investice se pro necelou polovinu dotazanych jevi investice do
drahych kovi. Ta je znama piedevsim jako ochrana pied znehodnocenim mény, a tedy
jako uchovatel hodnoty. Pokles ceny zlata v roce 2013, ktery znazorfuje nize uvedeny
graf, je pfipisovan zmirnéni tempa uvoliiovani ménové politiky iniciované americkou
centrdlni bankou FED. Vyhodou investic do zlata je jeho vzécnost, kdy dle analytika J&T
Banky Pavla Rysky*? ¢ini roéni piirtistek objemu zlata 2%, roste tedy jen velmi pomalu.
Proti investici miize hovofit argument, Ze jeho zvySena té¢zba hodnotu zlata snizi. Uvadi
se ale nazor, ze zlato neni spotiebni komoditou a dal$i vytézeny objem zlata je jen
zlomkem mnozstvi, které uz bylo vytézeno, ale spotfebovano nikoliv. Nevyhodou jsou i
naklady na skladovani, na druhou stranu kilogram zlata pfedstavuje pouze malou cihlu.
Dle vyvoje ceny zlata se ovSem vyplati spiSe dlouhodob4 investice, kterd ale béhem drzby
nepiinasi Zadné dividendy ¢i jiné jednorazové penézni vynosy. Napiiklad drzba zlata pies
globalni krizi, kdy v podstaté veskeré investi¢ni instrumenty ztratily na hodnoté, se
investorim vyrazné vyplatila. Od roku 2004 do roku 2010 ziskalo zlato na hodnoté az
160%. K tomu pfispél i uteék investorid od rizikovych instrumentii masivné ztracejicich na

hodnoté v dobé krize.

4 Podilové fondy. Finpardda [online]. 28.3.2018 [cit. 2018-03-28]. Dostupné z: http://www.finparada.cz/Investice-Prehled-
Podilovych-Fondu.aspx

2 Zlato je uplné jina investice, ktera dava smysl, fika analytik. IDnes.cz: Finance [online]. 13.12.2016 [cit. 2018-03-29]. Dostupné
z: https://finance.idnes.cz/nazor-analytika-na-investici-do-zlata-d8g-/inv.aspx?c=A161212_100954_inv_sov
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Obrdazek 33: Vyvoj ceny zlata, dvoutydenni repo sazby a inflace
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vySe uvedenych dat a dat z Download the gold price in a range of currencies since
December 1978. World Gold Council [online]. 26.3.2018 [cit. 2018-03-29]. Dostupné z:
https://www.gold.org/research/download-the-gold-price-since-1978, Indexy spotiebitelskych cen podle klasifikace
COICOP - mira inflace. Cesky statisticky ii#ad [onling]. 29.3.2018 [cit. 2018-03-29]. Dostupné z:
https://vdb.czso.cz/vdbvo2/faces/cs/index.jsf?page=vystup-
objekt&pvo=CEN08C&z=T&f=TABULKA&skupld=43&katalog=31779&pvo=CENO8C#w=

I ptes ptiznivy vyvoj béhem svétové krize graf nepotvrzuje tezi o stabilnim vyvoji
ceny tohoto drahého kovu. Lze pozorovat vyznamnou ztratu na hodnoté zlata v letech
2011 v podstaté az do soucasnosti, kdy se trend zacina opét pomalu zvedat. Vyvoj cen
zlata, dluhopisu a indexu Dow Jones od roku 2012 je zobrazen na nasledujicim grafu,

pricemz hodnoty Dow Jones indexu byly podéleny deseti kviili pifehlednosti:

Obrazek 34: Vyvoj ceny zlata, americkych dluhopisii a indexu DJ
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Zdroj: Vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat

Jednotlivé veli¢iny na prvni pohled nejevi pfili§ vyznamnou zavislost na hodnoté zlata,
coz potvrzuji i korelacni koeficienty. Zavislost indexu Dow Jones na cen¢ zlata dosahuje
vySe -0,43176 a znaci slabou negativni zavislost. Znamenalo by to tedy, ze pfi
nepiiznivém vyvoji akciovych trhili se investofi obraceji k investicim do cennych kovii a
naopak. Korelacni koeficient ceny zlata a dluhopist je pouze -0,10592 a znaci velmi

slabou negativni zavislost, spiSe zadnou.
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Cena zlata je krom¢ inflace a vyvoje na akciovych trzich ovliviiovéna i
politickymi vlivy a nelze ocekavat spolehlivé zhodnoceni. Dle historickych dat je
nicmén¢ realné dosahnout touto investici zajimavych vynost, je ovSem nutné brat v potaz

jiz zminéné faktory ovliviiujici jeji vyvoj.

3.5 Finan¢ni peer-to-peer platformy

V zévérecné podkapitole jsou diskutovany investice prostiednictvim tzv. P2P
platforem, pii¢em jsou uvazovany pouze investice v Ceské republice. Pojem ,,peer-to-
peer* je metoda dluhového financovéani, kterd umoziuje jednotliveim jednak pijcit si od
piebytkovych investorti financni prostiedky nebo do platformy naopak vstoupit jako
investor a pujcku deficitnim subjektiim poskytnout. Vyraznou zménou proti bankovnim
pujckam je absence finanéni instituce jako zprostiedkovatele. Mezi subjekty na trhu
funguje pravé P2P platforma, ktera ic¢astniky propoji. * Slovo ,,peer v piekladu znamena
~rovni®, | vrstevnici®, coz dokonale vysvétluje podstatu této platformy.

Dle serveru Bondster.cz* stoji za vzestupem P2P platforem predev§im
ekonomicka krize, kdy banky nebyly schopny poskytovat finan¢ni prosttedky a deficitni
subjekty hledali jiné formy financovani. A pfebytkové subjekty jim timto zpisobem vysli
vstiic. Prvni takova platforma se datuje do roku 2005, nese nazev Zopa a jeji plisobnost
byla v Anglii. O ¢tyfi roky pozdéji byla zalozena spole¢nost Funding Circle. Dohromady
byly prostiednictvim nich do ledna lofiského roku poskytnuty ptijcky v celkové hodnoté
pohybujici se o kolo 4 miliard liber, tedy pfiblizn€ 116 miliard ¢eskych korun. Zaroven
rozsifeni téchto platforem do celé Evropy. Prvni platforma v Ceské republice nese nézev
Bankerat a byla spusténa v prosinci roku 2010. Jednou z nejznaméjsich ceskych P2P
finanénich platforem je ale v soucasnosti dle mého nazoru portal Zonky.cz, mezi
zahrani¢nimi vede v oblibenosti platforma Mintos.*°

Server Penize.cz*® popisuje, jak pujcky, resp. investice pies P2P platformy
funguji. Deficitni subjekt zad4 poptavku po financnich prostfedcich a investor nabidne

urok, pticemz platforma miize vysi urokové sazby doporucit. V nekterych piipadech

43 peer-To-Peer Lending (P2P). Investopedia: Academy [online]. [cit. 2018-04-05]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/p/peer-to-peer-lending.asp

4 P2P: Historie platformy, ktera vydélava. Bondster [online]. 13.6.2017 [cit. 2018-04-05]. Dostupné z:
https://www.bondster.com/cz/novinky/vsechny/p2p-historie-platformy-ktera-vydelava

4 www.zonky.cz

4 HAJKOVA, Monika. Investice na P2P a P2B platforméach. Kolik nesou a jaké jsou rizika. Penize.cz: Investice[online]. 25.1.2017
[cit. 2018-04-05]. Dostupné z: https://www.penize.cz/investice/319913-investice-na-p2p-a-p2b-platformach-kolik-nesou-a-jaka-
jsou-rizika#rating
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platforma sazbu pfimo sama stanovi, to na zaklad¢ ji pfitazeného ratingu. Dal$i mozZnosti
je stanoveni maximalni vySe jesté akceptovatelného uroku piimo zadatelem, pticemz
investor nabidne urok bud’ ve stejné vysi, nebo nizsi. Jednotlivé platformy maji nastavené
limitni urokové sazby, za které¢ je mozné pijcku poskytnout.

Investovani na peer to peer platforméch neni ov§em dostupné kazdému. Novy ¢len
»trziste*, jak se sluzbé mnohdy prezdiva, musi samoziejmé projit registraci. V piipad¢ jiz
zminéného serveru Zonky ovSem pomérn¢ podrobnou. Na téze platformé zaroven
z davodu velkého z4jmu investorii vznika pretlak na strané nabidky a k samotnému
investovani se tak zdjemce dostane az s urcitou ¢asovou prodlevou. Dle feditelky serveru
Lucie Tvartuzkové jsou na ,,waiting listu® tisice investort. Druhou moznosti je ziskani
promo kddu od jiz aktivniho investora.

Pti vybéru konkrétni platformy se ke zvaZeni nabizi nékolik faktort. Mnozi
zajemci o zhodnoceni svych finan¢nich prostiedki hodnoti nejprve vynos a poplatky za
investici, dle mého ndzoru je ale tfeba zvazit i to, jak firma ovétuje zadatele o uvér.
V nékterych ptipadech si investor sém muze vyzadat potiebnou dokumentaci tykajici se
uvéru a sdm na zaklad¢ vlastniho zhodnoceni urcit, zdali ptijcku poskytnout ¢i nikoliv.

Jaky je tedy pramérny vynos, ktery dosahuje investor zhodnocujici své finance
prostiednictvim téchto platforem? Vzhledem ke kratké dobé jejich pisobnosti neexistuji
dlouhodobé¢ statistiky, ackoliv n¢které servery véetné samotnych P2P platforem uvadi

primérny vynos okolo 12% ro¢n&.*’

47 Statistiky. Mintos [online]. 20.4.2018 [cit. 2018-04-20]. Dostupné z: https://www.mintos.com/cs/statistiky/
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4 Analyza vyhodnosti investic do nemovitosti

V zavérecné kapitole mé diplomové prace je diskutovana vyhodnost investic do
nemovitosti, a to na piikladu realnych byti ze dvou riiznych mist na tizemi Ceské
republiky. Porovnavano je nékolik variant.

V prvni fadé je dilezité misto, které si investor zvoli jako vhodné k provedeni své
investice, resp. k ndkupu nemovitosti. Dalsim kritériem je, zda investor nakoupil
nemovitost na splatky, tedy na hypotecni uvér, anebo zda nemovitost zakoupil za ptedem
naspotené prostiedky. V piipadé, Ze je nemovitost zakoupena na Gvér, v potaz jsou brany
dva mozné zpusoby splaceni zavislé na vysi splatky. Prvnim vysledkem je Cista soucasna
hodnota investice, na zaklad¢ které je rozhodnuto o pfijeti, resp. nepfijeti investice.
Nasleduje vypocet procentualniho zhodnoceni, kterého investor v kazdém z pripadi
dosahnul.

Pro lepsi orientaci v ptikladech uvedenych v této kapitole slouzi nasledujici

schéma:

Obrazek 35: Schéma slouzici k orientaci v kapitole 4
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Zdroj: Vlastni tvorba

4.1 Teoreticky zéklad pro vypocet
Do vypoctu o vyhodnosti investic do nemovitosti vstupuje hned nékolik veli¢in.

Dle Luxe® je tfeba zadit vypoétem ¢istého piijmového vynosu z investice, ktery dava do

48 LUX, Martin a Petr SUNEGA. Jak dobie investovat do bydleni. Praha: Sociologické nakladatelstvi (SLON), 2006. Sociologické
aktuality. ISBN 80-864-2956-3.
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poméru Cisty pifijem zinvestice a kapitdlovy vydaj sni spojeny. Vzorec vypada
nasledovné:

Cisty ptijem = hruby ptijem — provozni ndklady 10

— Urokové naklady, (10)

pficemz v polozce ,,hruby piijem* je zapocCitdno jak inkasované najemné, tak cenové
zhodnoceni dané nemovitosti. Po vypocteni Cistého piijmového vynosu je tfeba vysledek
odurocit k soucasnosti, tedy vypocCist tzv. CcCistou soucasnou hodnotu investice.
K oduroceni je vyuzit urok zhypotecniho ¢i stavebniho tvéru ¢i Grokova mira
z alternativni investice.

Investi¢ni horizont je stanoven na 30 let. Diivodem je odpisova skupina, do které
nemovitosti dle zakona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu spadaji. Dle ni jsou
nemovitosti praveé po tuto dobu odepisovany.

Inkasované najemné je kazdoro¢né navySovano o hodnotu primérného ristu
indexu cen nemovitosti, ktery bude dale rozebran.

Po sestaveni penéznich tokl a jejich oduro€eni k soucasnosti pfichdzi na fadu

vypodteni &isté soucasné hodnoty. Vzorec uvadi Valach®®:

N

“ P,

CSHznz(lJr—i)n—K, (11)
kde Pn jsou Cisté piijmy z investice v jednotlivych letech, i je pozadovana vynosnost, N
je doba Zivotnosti a K je kapitalovy vydaj. Pokud je CSH > 0, je investice povaZzovana za
piijatelnou. Pokud nastane situace, ze¢ CSH < 0, je investice nepfijatelna. Pro ziskani
vynosové miry lze vyuZit vypocet ndvratnosti investice neboli ROI (Return On
Investments). Ten vypada nasledovng®:
_ Cisty zisk — polatecni investice

ROI = M i : 100 . (12)
pOC&tBCTll lnvestice

Ke vzorci je pfipo€tena souc¢asnd hodnota nemovitosti, nebot’ je pfedpokladan prodej
bytové jednotky po uplynuti horizontu 30 let. Zhodnoceni je jiz uvaZzovano mezi piijmy.

Ve vypoctu je abstrahovano od zdanéni.

49 VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2., preprac. vyd. Praha: Ekopress, 2006. ISBN 80-869-2901-
9.

%0 Return on Investment (ROI). Investopedia [online]. [cit. 2018-05-03]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/r/returnoninvestment.asp
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411 Vybérbytu

Nejprve je tfeba urcit konkrétni nemovitosti, které¢ poslouzi pro samotny vypocet.
Pro kazdou lokalitu je tfeba nalézt dva typy, kdy jeden je urceny k prodeji a druhy
k pronajmu. Musi se jednat o nemovitosti situované ve stejné oblasti, Sse stejnou nebo
velmi podobnou vymeérou a totoznou dispozici. Dlivodem vyhledani témét totoznych byt
bylo urceni vyse ndjmu, kolem které se byty o dané vymeéte a v dané lokalité pohybuyji.

V piipadé prazskych nemovitosti jsou pouzity nové byty v oblasti Praha 5 —
Smichov. Vybrana bytova jednotka uréena k nakupu®! ma dispozici 2+kk a vyméru 55,42
m?, ktera nezahrnuje balkon o rozloze 4,62 m?. Prodejni cena bytu je necelych 6 milionu
korun. Byt K pronajmu ve stejné lokalit€®® o totozné dispozici ma vyméru 53 m2
s balkonem o velikosti 2 m2. Ve vypoctech je kalkulovdno s rozméry bytu ureného
k nakupu, a to u obou zvolenych lokalit.

Bytova jednotka v Havlickové Brodé se nachéazi v novostavbach v méstské ¢asti
Rozkos. Jedna se o byty stejné dispozice jako byty prazské, tedy 2+kk, mirné se ovSem
lisi ve vyméfe. Ta u bytu uréeného k nakupu®® dosahuje 50,92 m? s balkonem o rozloze
8,4 m?. K najemnimu bytu® stejné dispozice o rozloze 54 m2 pfislusi i balkon s vymérou

3ma.

4.1.2 Zhodnoceni nemovitosti

Pro vypocet je dulezitym faktorem mira zhodnoceni investice do nemovitosti.
Ackoliv se pokusim vypocet vyhodnosti provést do budoucnosti, kvili kratkodobym
prognézam Ceské narodni banky bohuZel nejsem schopna predikovat vysi indexu cen
byti na delsi obdobi nez do tietiho kvartalu roku 2019. Pro vypocet miry ristu indexu
cen nemovitosti jsem zvolila pomér hodnot v letech n a n-1. Vysledna hodnota je
prumérnou hodnotou v ¢asovém intervalu od druhého kvartdlu roku 2005 do ttetiho
kvartalu roku 2019. S vyvojem indexu cen byti se poji také fakt, Ze tato veli¢ina dosahuje
v hlavnim mésté& Praha signifikantné vyssich hodnot, nez je tomu na zbytku izemi Ceské

republiky. Vyvoj Ize pozorovat na nasledujicim grafu:

5. 405 - Ekorezidence Plzeiika Smichov: Byt 405. Ekospol [online]. 2018 [cit. 2018-05-03]. Dostupné z:
http://www.ekospol.cz/byty/prodej-bytu-praha/ekorezidence-plzenka-smichov/detail/405

52 Pronajem  bytu 2+kk 53  m? SReality.cz [online].  23.4.2018  [cit. = 2018-05-03].  Dostupné  z
https://www.sreality.cz/detail/pronajem/byt/2+kk/praha-cast-obce-smichov-ulice-mozartova/1919312220#img=0&fullscreen=false
58 Dim C - C - 2+kk ve 4NP. SunDevelopment|HB [online]. 2018 [cit. 2018-05-03]. Dostupné z:
https://www.sundevelopment.cz/byty-na-prodej/dum-c-c-2-kk-ve-4np.html

% Pronajem bytu 2+kk. Reality: ldnes.cz [online]. 2018 [cit. 2018-05-03]. Dostupné z:
https://reality.idnes.cz/detail/pronajem/byt/havlickuv-brod-havlickova/5add7319a26e3a264e6b032a/?s-I=OBEC-568414&s-
gc%5Bcondition%5D%5B0%5D=new
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Obrdzek 36: Vyvoj indexu cen bytii v Praze a na zbytku vizemi CR
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Ceny bytt. Cesky statisticky viad [online]. [cit. 2018-04-30]. Dostupné z:
https://www.czs0.cz/csu/czso/ceny_bytu

Pred rokem 2008, tedy pfed vypuknutim svétové krize, lze pozorovat postupné
odchylovani vyse indexu v Praze od jeho hodnot ve zbytku Ceské republiky. Hodnoty se
po zminované krizi opét piibliZily, nicméné jejich soubéh vydrzel jen do roku 2012. Od
té doby se ceny v hlavnim mésté opét odchyluji, a to dle mého ndzoru jesté vyraznéji, nez
tomu bylo pfed strmym padem cen vroce 2008. Je mozné, ze odchyleni indikuje
potencidlni opétovny pad cen, jednd se ovSem pouze o dohad, ktery byl jiz rozebran
v kapitole 2.1.1. Dulezity je dle mého nazoru fakt, ze tempo rustu v Praze se od okoli
ptiliS nelisi. V tom mohou byt ,,rozevirajici se* se nlizky u absolutnich hodnot indexu cen
bytli pomérn¢ zavadéjici. Graf's vyvojem temp riistu indexu cen bytl je zobrazen nize:

Tabulka 4: Vyvoj tempa riistu ICB v Praze a na zbytku tizemi CR
10%
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vySe uvedenych dat

Lze pozorovat narist tempa riistu indexu pred vypuknutim hospodaiské krize pted rokem
2008. Od té doby je rist cen byti kontinualné rostouci a je tfeba poznamenat, ze ackoliv
se absolutni ceny byt v Praze a ve zbytku CR lii, neplati to pro tempo ristu. I pies
obcasné vykyvy se kiivky pohybuji velmi podobné.

Pro vypocet je vzhledem k uvaZovani lokality klicové, aby byla stanovena
predpokladana vynosova mira jak pro tizemi hlavniho mésta Prahy, tak pro zbytek CR.

Regresni model, a tedy i predikce, byly provadény na zakladé indexu cen byti pro celou
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Ceskou republiky véetn& Prahy. Na zékladé pomérii mezi jednotlivymi indexy lze
nicméné dopocitat i odhady hodnot indexti prazského a mimoprazského, a to pro periodu
od prvniho kvartalu rou 2018 do tfetiho kvartalu rou 2019. Vysledna tempa ristu jsou
vypodtena za obdobi 12 let™.

Na zaklad¢ vyse uvedenych informaci je v praci déale pocitano s nasledujicimi

hodnotami:

Tabulka 5: Tempa riistu indexu cen bytit v Praze a na zbytku tizemi CR
Ukazatel Hodnota

Mira rustu ICB v Praze 1,72%
Mira rastu ICB na zbytku uzemi CR 147%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vlastnich vypoétt

4.1.3 Sazba z hypote¢niho Givéru a jeho vyse
Ve vypoctu, kde je uvazovan nakup nemovitosti na splatky, je zakladem vypoctu
sazba z hypote¢niho Gvéru. Sazba je vypoctena jako pramér na zakladé¢ historickych dat

od roku 2005 do konce roku 2017.%¢ Délka fixace neni v piikladech brana v potaz.

Tabulka 6: Prizmérna sazba z hypotecnich wveri

Ukazatel Hodnota

Primérna sazba z hypoteénich avéria  3,97%
Zdroj: vlastni tvorba na zakladé¢ vlastnich vypocti

Vy3e hypotéky je odvozena od ceny nemovitosti, pfi¢em? je uplatnéno doporuceni Ceské
narodni banky o omezeni vySe poskytovaného tivéru. Pii stanoveni LTV pomé&ru Ize vyjit
z vyzkumu Hypote¢ni banky,®’ ktera uvadi, ze v roce 2015 byl tento pomér primérmé
70%. Zarovet jsou zde uvedeny vyse pramérnych splatek v jednotlivych krajich Ceské
republiky. Vzhledem ktomu, Ze se nejedna o aktudlni data, upravila jsem vySe

primérnych splatek podle zmeény vysSe indexu cen bytl. Graf vypada nasledovné:

%5 Vypocty jsou uvedeny v prvni piiloze.

% Vypocet je uveden v druhé piiloze.

57 Zajimavosti o hypotékach. Kolik si Cesi a Slovaci ptjéuji a kolik splaceji?. Hypotecni banka: Vyzkumy[online]. 2015 [cit. 2018-
05-01]. Dostupné z: https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/tiskove-zpravy/vyzkumy/zajimavosti-o-hypotekach/
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Tabulka 7: Primérnd vyse hypotecnich splatek v krajich CR
E Primérna splatka
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Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Zajimavosti o hypotékach. Kolik si Cesi a Slovaci ptjéuji a kolik
splaceji?. Hypotecni banka: Vyzkumy[online]. 2015 [cit. 2018-05-01]. Dostupné z: https://www.hypotecnibanka.cz/o-
bance/pro-media/tiskove-zpravy/vyzkumy/zajimavosti-o-hypotekach/
4.1.4 Provozni naklady a odpisy

Nedilnou soucasti vypoctu vyhodnosti investice je vySe odpisit a provoznich
nakladii na spravu nemovitosti. Je tfeba dodat, ze vypocty jsou provadény za predpokladu
95% obsazenosti nemovitosti a tedy téméi stale plynoucich pfijmi v podobé
inkasovanych najmu.

Odpisy nemovitosti jsou upraveny v zakoné ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.
Ten stanovi, ze budovy jsou zatazeny v odpisové skupiné 5 a jsou tedy odpisovany 30
let. Vzhledem k tomu, Ze v piikladu neni uvazovano zdanéni, nejsou odpisy do vypoctu

zahrnuty. Diivodem je vypocet, ktery uvadi Valach:
P=Z4+A+0+Py,+D, (13)

kde P je ptijem z investi¢niho projektu, Z je zisk po zdanéni, A je ptirastek odpist, O je
zména ob&zného majetku, Pwm je pfijem z prodeje investice koncem zivotnosti a D je
danovy efekt. Zisk je vypocitan jako trzby ponizené o naklady a odpisy, zdanén a dale
jsou odpisy opét piipoéteny. Vzhledem Kk nezdanéni je hodnota pfictené polozky
anulovéna.

Provozni naklady dosahuji dle webu Hypoindex.cz*® primémé vyse 55 K&/m?

meésicné.

%8 Jak odpisovat pronajimanou nemovitost?. Hypoindex.cz [online]. 9.3.2011 [cit. 2018-05-01]. Dostupné z:
https://www.hypoindex.cz/clanky/jak-odpisovat-pronajimanou-nemovitost/
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Tabulka 8: Vyse odpisii a provoznich ndkladii
Ukazatel Hodnota

Provozni naklady 55 K¢&/m?

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat

4.2 Investice do nemovitosti v hlavnim mésté Praha

Prvni lokalitou pro ptiklad investice do nemovitosti je hlavni mésto Praha. Jak jiz
bylo vyse zminéno, ceny byt dosahuji v Praze daleko vyssich hodnot, nez je tomu ve
zbytku republiky, proto povazuji za vhodné spocitat vyhodnost investice do nemovitosti
V této oblasti zvlast. Pro vypocet jsem zvolila novostavby v méstské ¢asti Praha 5 —

Smichov.

4.2.1 Nakup na splatky

Prvni varianta ptikladu je nakup nemovitosti na prazském Smichov¢ z prostfedkt
ziskanych na zaklad¢ hypotecniho Gvéru od banky. Po vypocteni penéznich tokl z Gvért
je zavér vcelku jasny. Za ptedpokladu primérné vyse splatky ve vysi 12 800 K¢ pii
urokové sazbé 3,97% je poskytnuti hypotéky nerealné.

Diivod je prosty. Urokové néklady dosahuji v prvnim roce téméi 166 000 K&,
zatimco ro¢ni splatka necelych 154 000. Takové vysledky znamenaji zaporny imor a tedy
nemoznost splaceni tivéru poskytnutého za téchto podminek. Minimalni vyse splatky pro
realné splaceni uvéru je 13 800 K¢. Pii takto ,,nizké* splatce by byl naopak hypote¢ni

uver redlny pii maximalni trokové sazbe 3,679%.

4.2.1 Nakup na hypotecni vér s nadprimeérnou vysi splatky

V druhém piipadé byla investice do prazské nemovitosti provedena opét
Z finan¢nich prispévkl ziskanych z hypote¢niho tvéru. Ten je ovSem v tomto piipadé
splacen nadprimérnou splatku, kterd je stanovena jako dvojndsobnd hodnota splatky
primé&rné a dosahuje tedy hodnoty 25 600 K¢&.

V tomto piipadé je hypotecni uvér realizovatelny, nebot’ vysSe splatky pokryva
pozadovany Urok a uvér je po uplynuti 20 let umoten. Po dvaceti letech tedy investor
prestava platit iroky z hypotéky a vydaje se snizi primeérné o 98 000 K¢ ro¢né. Vypocet

je naznacen v nasledujici tabulce:
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Tabulka 9: Vypocet VVP investice do prazské nemovitosti pri nadpriimérné vysi splatek

Suma odirocenych cashflow Kapitalovy vydaj na Y
CSH ROI
V jednotlivych letech pocatku investice
6 942 749,25 5964 516 >0 47,50%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ vySe uvedenych dat a vlastnich vypocti

Cista sou¢asna hodnota investice je vy$§i nez nula, a proto ji Ize povazovat za piijatelnou.
Rentabilita investice za celou dobu jeji zivotnosti, tedy 30 let, vychazi na 47,50%, coz je

1,58% roc¢né.

4.2.2 Nékup z Gspor
Posledni variantou spojenou s investici do prazské nemovitosti je nakup z uspor.
To znamend zménu ve vysi vydaja, které jsou oproti variantam s hypotecnim uvérem

niz8i o placené troky. Tabulka s vypoctem vypadé nasledovné:

Tabulka 10: Vypocet VVP investice do prazské nemovitosti hrazené z vlastnich iispor

Suma odirocenych cashflow Kapitalovy vydaj na "
CSH ROI
V jednotlivych letech pocatku investice
8 267 990,22 5964 516 >0 69,72%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ vySe uvedenych dat a vlastnich vypocti

V ptipadé ndkupu bytové jednotky v novostavbach na prazském Smichové lze pii
stanovenych udajich dosahnout ro¢niho zhodnoceni pfiblizné 2,32%. Cistd souasna

hodnota vyrazné pfevySuje nulovou hranici a je proto povazovéna za ptijatelnou.

4.3 Investice do nemovitosti v Havlickové Brod¢

Druhou lokalitou, kterou jsem zvolila v piikladové casti, je mésto Havlickav
Brod. Volba padla na n¢j zejména z toho diivodu, Ze z mésta sama pochdzim. Ve mésté
momentalné probihd vystavba novych rodinnych a bytovych domi, ve kterych jsem

zéaroven vybrala dva byty z propoctu vyhodnosti.

4.3.1 Nakup na hypotecni vér s primérnou vysi splatky

Prvni variantou je opét nakup bytu na hypotecni uvér se splatkou ve vysi 7 500
K¢&. Na rozdil od prazské varianty piikladu je hypotéka s touto vysi splatky realna, a to
diky vyrazné niz§im cendm srovnatelnych nemovitosti. Tedy alesponl co se dispozice,
vymery a prislusenstvi tyce. Hypote¢ni Gvér je za uvedenych podminek umoien za 22 let.

Po tu dobu jsou do vydaju zapoc€itavany pramérné ro¢ni uroky hrazené bance ve vysi
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necelych 29 000 K¢. Po splaceni uvéru se uroky déle nezapocitavaji. Hodnoty pouzité ve
vypoctu jsou nasledujici:

Tabulka 11: Vypocet VVP investice do havlickobrodské nemovitosti pri primérné vysi spldatek

Suma oduroc¢enych cashflow Kapitalovy vydaj na .
CSH ROI
V jednotlivych letech pocatku investice
1 880 249 1 818 960 <0 28,64%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat a vlastnich vypoéta

Ackoliv by pfi vyuziti hypote¢niho uvéru za pramérné vyse splatek pfinesla investice
vynos zhruba 0,95% ro¢né, je tento projekt z hlediska zaporné Cisté soucasné hodnoty

povazovan za nepiijatelny.

4.3.2 Nakup na hypote¢ni avér s nadprimérnou vysi splatky

Druhou variantou je hypote¢ni uvér s nadpriimérnou vysi splatky. Hodnota této
splatky je kalkulovéna jako dvojnasobek splatky primérné, tedy je rovna 15 000 K¢&. Uvér
za této vyse splatky a vySe uvedenych predpokladi je splacen za 9 let, kdy ro¢ni irokové
naklady dosahuji primérné vyse zhruba 28 000 K¢. Tabulka s hodnotami pouzitymi ve

vypoctu nasleduje:

Tabulka 12: Vypocet VVP investice do havlickobrodské nemovitosti pri nadpriimérné vysi splatek

Suma odiroc¢enych cashflow Kapitalovy vydaj na .
) CSH ROI
v jednotlivych letech pocatku investice
1971 232,42 1 818 960 >0 39,47%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat a vlastnich vypocti

Cista soucasna hodnota je kladn4, 1ze proto investici povazovat za pfijatelnou. Zaroven
lze pifi nadprimérné vysi splatek lze pii investici do bytové jednotky v novostavbé

v Havlickové Brod¢ dosahnout vynosu az 1,32% ro¢né.

4.3.3 Nékup z tspor
Na zavér je vypocteno vnitini vynosové procento u nakupu nemovitosti
z vlastnich uspor. Jak bylo feceno vyse, do vydaji nejsou oproti variantdm s hypotecnim

uvérem zahrnovany uroky. Vypocet je naznacen nize:
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Tabulka 13: Vypocet VVP investice do havlickobrodské nemovitosti z vlastnich iispor
Suma odirocenych cashflow Kapitalovy vydaj na .
_ ) CSH ROI

v jednotlivych letech pocatku investice

2 206 055,98 1 818 960 >0 58,38%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad¢ vySe uvedenych dat a vlastnich vypocti

Dle kladné hodnoty Cisté soucasné hodnoty lze investici oznalit za pfijatelnou a lze

oc¢ekavat ptiblizné rocni zhodnoceni ve vysi 1,75%.

4.4 Shrnuti jednotlivych variant investice

Na zavér kapitoly jsou shrnuty vysledky jednotlivych variant za tcelem jejich
porovnani. Krom¢ variant investic do nemovitosti financovanych hypote¢nim tvérem
s primérnou vysi splatky se ostatni jevi jako ptijatelné. Vypoctené hodnoty pfiblizné

navratnosti investic v jednotlivych variantach jsou uvedeny nize:

Tabulka 14: Shrnuti jednotlivych variant investic

Varianta CSH ROI
Praha

Primérna vyse splatky nema reseni nema resent
Nadprimérna vyse splatka >0 47,50%
Vlastni Gspory >0 69,72%

Havlickuv Brod
Primérna vyse splatky <0 neprijatelna investice
Nadprimérna vyse splatka >0 39,47%
Vlastni Gispory >0 58,38%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vySe uvedenych dat a vlastnich vypocti

Na prvni pohled Ize usoudit, ktera varianta je pro investora nejvyhodné¢js$i a naopak.
Nejlépe se samoziejmé jevi investice z vlastnich Uspor, pfiCemZ vyssi zhodnoceni je
patrné u investice do bytové jednotky na prazském Smichové. Na zéklad¢ téchto
konkrétnich piikladii za pouZiti vySe stanovenych hodnot Ize fici, Ze s vySsi splatkou
hypote¢niho uvéru, a tedy jeho rychlejS$im umotenim, se zvySuje i rentabilita dané

investice.
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4.5 Srovnani investice do nemovitosti s alternativnimi formami investovani

V ptedchozich kapitolach byly rozebrany alternativni investice, piiCemz byly
zminény ty dle vyzkumi nejatraktivnéjsi. Jedna se o stavebni spofeni, spofici ucty, akcie
a podilové listy, drahé kovy a peer-to-peer finan¢ni platformy. Vzhledem k vypoctu
pfiblizného procentudlniho zhodnoceni zinvestice do nemovitosti, a to za vyse
zminénych podminek, lze porovnat varianty mezi sebou a urcit, ktera z nich se jevi
vyhodné a ktera nikoliv.

Jak je tedy shrnuto v podkapitole vyse, s rostouci vysi dostupnych finan¢nich
prostiedkil 1ze o¢ekavat i rostouci vynos z investice do nemovitosti. Diivod je pfedevsim
ten, ze po umoteni hypotecniho Uvéru, pokud samoziejmé investor vibec né&jaky
potiebuje, disponuje tento investor majetkem v hodnoté nékolika miliont, ze kterého mu
pii predpokladu 95% obsazenosti plyne téméf neustaly piijem. Proti investici do
nemovitosti mize hovofit fakt, ze ackoliv drtiva vétSina ivérovanych klientti své zavazky
splati, stale existuji pfiblizn€ 2% téch, ktefi témto zavazkiim nedostoji. V takovém
ptipadé hrozi ztrata zajisténi, coz je v ptipad¢ hypote¢niho tivéru nemovitost.

Vzhledem ktomu, Ze investice do nemovitosti jsou demonstrovany na

konkrétnich ptikladech, jsou uvadény i konkrétni piiklady investic alternativnich.

45.1 Stavebni spoieni

Prvni zminénou investici bylo stavebni spofeni. V praci jiz byly uvedeny
argumenty pro a proti této formé zhodnoceni finan¢nich prostfedki, 1ze pfipomenout
predevsim statni financni piispévek v maximalni vysi 2000 K¢ ro¢né, proti stoji naopak
vysoké poplatky vcetné téch vstupnich. Povazuji za dulezité, ze optimalni doba sjednéni
stavebniho spofeni je 6 let, nebot’ po této dobé jsou prosttedky uroceny o poznani nizsi

sazbou, nez tomu do té€ doby bylo. Pro porovnani vynosti jsem zvolila tfi produkty:

e Stavebni spofeni od Bufinky (Stavebni spofitelna Ceské spofitelny),* které nabizi
roéni zhodnoceni 1% po dobu prvnich 3esti let a dale 0,05% p.a. Uhrada za
uzavieni smlouvy je rovna 1% z cilové ¢astky spofeni, rocni poplatek €ini 325
K¢.

e Stavebni spofeni Tarif Aktiv od Ceskomoravské stavebni spotitelny®, u kterého

¢ini zakladni tirokové sazba z vkladu 0,5% p.a. Pii pravidelném mési¢nim spofeni

% Stavebni spoteni: Spofte s nami nejen na bydleni se zhodnocenim az 3,4 % roéné. Stavebni sporitelna Ceské sporitelny,

a.s. [online]. [cit. 2018-05-10]. Dostupné z: https://www.burinka.cz/stavebni-sporeni/

8 Stavebni spoteni je zdkladem rodinnych financi. Ceskomoravskd stavebni sporitelna [online]. [cit. 2018-05-10]. Dostupné z:
https://www.cmss.cz/stavebni-sporeni
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je sazba v 1.-6. roce navySena o 0,5 procentnich bodd, v 7.-9. roce o 0,7
procentnich bodd. Poplatek za uzavieni smlouvy je roven 1% z cilové ¢astky,
poplatek za vedeni tctu je 360 korun rocné.

e Raiffeisen stavebni spofitelna - Stavebni spofeni Tarif Spofeni®, jenz garantuje
roéni zhodnoceni vkladu o 1%. Ctvrtletni poplatek za vedeni Gétu ¢ini 80 K¢,
jednorazovy poplatek za uzavieni smlouvy je stanoven ve vysi 1% z cilové ¢astky,

maximalné vSak 15 000 K¢&.

Pfed samotnym vypoctem je tfeba nadefinovat pojem cilova ¢astka. Jedna se o
gastku stanovenou klientem, které chce dosahnout na konci svého spofeni. Céstka je
upravena o uroky z vkladl a statni pfispévky na stavebni spofeni.

Je Casto uvadéno, ze optimalni doba spoteni je 6 let. Divod je zfejmy z vySe
urokové sazby, ktera ¢ini u vybranych produktt pouze 1% ro¢né. Dal§im faktorem je vyse
statniho ptispévku. Pti spofeni ptesahujici tolik zminovanou optimalni dobu 6 let za¢ina
byt vyse statni ptrispévku viici naspofenym finanénim prostfedkiim zanedbatelna a klesa
tedy i procentudlni zhodnoceni vlozené ¢astky. Neni tedy smysluplné ukladat na ucet
stavebniho spofeni pfili§ mnoho finanénich prosttedki, na ziskdni maximalni vyse statni
podpory a s ohledem na maximalizace urokového vynosu uvazujme tlozku ve vysi 1700
K¢ mésicné.

Primérné ro¢ni vynosy v investi¢énim horizontu 6 let a 10 let jsou pro jednotlivé

produkty shrnuty v nasledujici tabulce®?:
Tabulka 15: Srovndni priimérnych rocnich vynosii stavebniho sporeni

Priamérny ro¢ni urokovy vynos

Produkt
6 let 10 let
Stavebni sporeni od Bufinky 3,22% 2,07%
Tarif Aktiv od CMSS 3,19% 2,30%
Tarif Spoieni od Raiffeisen 3,22% 2,25%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat a vlastnich vypocti

Za ptredpokladu vySe uvedenych vstupnich dat je ze stavebniho spofeni mozné dosahnout
primérného rocniho zhodnoceni az 3,22%. Z vypoctl je patrné, Ze po druhém roce, kdy
urokovy vynos presahuje 5% p.a., je jeho vyvoj klesajici. Zaroven je potvrzena hypotéza,

ze s del$im investi¢nim horizontem zhodnoceni klesd. Dlivodem je 1 vyssi cilova Castka,

81 Spotici tarif. Raiffeisen: Stavebni sporitelna [onling]. [cit. 2018-05-10]. Dostupné z: https://www.rsts.cz/sporici-tarif/
82 Vypodty jsou soucasti tieti piilohy.
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ze které je vypocitdvan jednordzova poplatek pii uzavieni smlouvy. V investicnim
horizontu $esti let jsou produkty velmi podobné, o 3 procentni body zaostava CMSS kvili
vys$S§im ro¢nim poplatkiim za vedeni spoficiho uctu. Naopak u 10letého spofeni lze u ni
dosahnout nejvyssiho zhodnoceni v porovnani s ostatnimi uvedenymi produkty, a to

zejména diky navyseni ro¢niho Groku na 1,2% p.a.

4.5.2 Spoftici ucty

Druhou moznosti zhodnoceni finan¢nich prostfedk jsou spoftici ucty, které byly
rovnéz vyse rozebrany. Panuje pfesvédceni o velmi nizké vynosnosti tohoto produktu,
nicméné riziko s nim spojené je velmi nizké a jeho snadné dostupnost ho déld pomérné
atraktivni formou investice pro ¢eské domacnosti.

K porovnani jsem zvolila tfi produkty, které jsou vypsany nize. Vedeni uctu je u

vSech vybranych variant zdarma.

Tabulka 16: Srovndni sporicich vcti

Sberbank CZ - FER spoieni PLUS®

0 —300 000 300 000 — 1 000 000 > 1000 000
0,53% 0,23% 0,01%
ING Bank - ING Konto®%

0—300 000 > 300 000
0,50% 0,10%
Expo Bank CZ a.s. - Spof¥ici ucet®
0-—100 000 100 000 — 13 500 000 > 13500 000
0,00% 0,30% 0,00%

Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat a vlastnich vypocta

Ackoliv byly vybrany ty spofici Gcty, které mezi ostatnimi dosahuji nejvyssich vynost,
rozhodné nelze toto zhodnoceni povazovat za uspokojivé. Nejlépe se jevi spofici ucet od
Sberbank s roénim zhodnocenim 0,53%, hned za nim v pofadi je IGN Konto s urokovym
vynosem 0,5% rocné€. Expo bank je vhodna pro vyssi tlozky, které se od 100 000 K¢ vyse

zhodnocuji urokem 0,3% p.a.

8 FER spofeni PLUS. Sberbank [online]. [cit. 2018-05-11]. Dostupné z: https://www.sberbankcz.cz/obcane/sporici-ucty/fer-
sporeni-plus

 ING Konto. ING: Penize na spravném misté [online]. [cit. 2018-05-11]. Dostupné z: http://www.ingbank.cz/ing-konto/

8 Spoteni: Expo spotici uéet. Expobank: Banka pro Vas [onling]. [cit. 2018-05-11]. Dostupné z:
https://www.expobank.cz/domu/osobni-bankovnictvi/sporeni/
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4.5.3 Akcie, podilové listy a drahé kovy

Vzhledem k podstaté téchto finan¢nich instrumentti povazuji za vhodné rozebrat
je v jedné kapitole. Od piedchozich variant se li$i v nékolika vlastnostech. Pfedevsim je
to riziko, které je se spoficimi cty nebo stavebnim spofenim neporovnatelné. U akcii Ize
dosdhnout jak vysokého zhodnoceni, tak vysoké ztraty. V ptipad¢ investice do
podilovych listd je tfeba zvazit typ fondu, do kterého investor své finanéni prostiedky
vlozi. V ptipad¢ dluhopisového napiiklad nelze ocekavat ptilis vyrazné zhodnoceni, u
akciovych fonda je slibované zhodnoceni zajimavéjsi. Nakup drahych kovua je sice
povazovan za ochranu proti inflaci a lidé se k této formé obraceji pfi Spatné situaci na
finan¢nich trzich. Pfi detailnéj$im pohledu na vyvoj zlata je nicméné patrny jeho
signifikantni pokles béhem kratké ¢asové periody, a proto ho vynos nelze povazovat za
samoziejmost.

Pti detailnéjSim pohledu na podilové fondy lze porovnat zhodnoceni, kterého bylo
dosazeno v investi¢énim horizontu péti let. Vykonnost dluhopisovych fondl se pohybuje
v intervalu od -7% do 6% ro¢né. Se smiSenym fondem lze realizovat vynos az ve vysi 10
nebo 14% rocné, investice se nicméné neobejde bez rizika. Nékolik smiSenych fondl
dosahlo ztraty i 30%, primérna hodnota se pohybuje okolo -9% p.a. Akciovy fond
umoziuje investorim zhodnotit jejich finan¢ni prostiedky az o 15-20%, ztraty se ale
muze vySplhat az k 40%, ovSem je tfeba dodat, Ze se jedna spiSe o vyjimku. Ztrata je
V priméru ve vysi 9% p.a.®

Na rozdil od spoficich ucti ¢i stavebniho spoteni nelze u téchto instrumentd urcit
ocekavany vynos, nebot jak bylo feceno, jejich volatilni vyvoj to bez detailni analyzy
neumoziuje. Pfiblizné vynosy podilovych fondl jsou medidny vykonnosti jednotlivych

variant v investi¢nim horizontu 5 let a jsou uvedeny v nasledujici tabulce:

Tabulka 17: Srovnani vynosu podilovych fondii

Instrument Piiblizny ro¢ni vynos
Podilovy fond
Dluhopisovy 1,03%
SmiSeny 2,43%
Akciovy 7,42%

Zdroj: vlastni tvorba na zaklad€ vyse uvedenych dat

% Podilové fondy. Finpardada [online]. [cit. 2018-05-11]. Dostupné z: http://www.finparada.cz/Investice-Prehled-Podilovych-
Fondu.aspx
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4.5.4 Peer-to-peer finan¢ni platformy

Posledni variantou, kterd je v praci rozebréana, je investovani na finan¢nich peer-
to-peer platforméch. K tomu, aby mohlo byt zhodnoceni realizované touto cestou viibec
uvazovano, je tfeba piedpokladat, Ze investor je na platformé jiz registrovan a ma
opravnéni k financovani uvéri. Pro potieby piikladu vyuziji diive zminény portal
Zonky.cz. Investor je na serveru zatizen poplatky, které se strhavaji na mesi¢ni bazi. Vyse
ro¢niho trokového vynosu pied a po zapocteni poplatki a rizik lze vidét v nésledujici

tabulce:

Tabulka 18: Urokové sazby, poplatky a riziko dle ratingii na serveru Zonky.cz

Roc¢ni urokovy vynos po zapocteni

Rating Ro¢ni urokova sazba
poplatki a rizika nesplaceni
A** 3,99 % p.a. 3,77%
A* 4,99 % p.a. 4,47%
A++ 5,99 % p.a. 4,96%
A+ 8,49 % p.a. 5,95%
A 10,99 % p.a. 7,94%
B 13,49 % p.a. 9,92%
C 15,49 % p.a. 11,41%
D 19,99 % p.a. 14,89%

Zdroj: vlastni tvorba na zékladé dat z Casté dotazy, kdyz chcete ptijéovat: Struktura poplatku. Zonky.cz [onling]. [cit.
2018-05-11]. Dostupné z: https://zonky.cz/otazky-a-odpovedi-investor

Vyse pijcky, kterou miiZze investor jednomu Zadateli o uvér poskytnout, je
omezena a odviji se od aktualniho poctu investic. Zonky timto zptisobem vyzaduje od
investort diverzifikaci svého portfolia a s rostoucim poc¢tem investic roste i povolena
¢astka investice. Pokud ma investor do sta investic, mize jednomu zadateli o uveér prispét
pouze do vyse 5000 K¢&. Od sta do dvou seti tvérti je to jiz 10 000 K¢ a od 201 1ze ptispét
20 000 Ke¢.

4.6 Srovnani investic do nemovitosti s alternativnimi variantami

Na zakladé vySe uvedenych informaci tykajicich se konkrétnich vynosnosti
jednotlivych investic 1ze vyhodnotit, jaka varianta je pro investora vyhodnéjsi. Ohledné
investovani do nemovitosti je tfeba poznamenat, Ze se jednd o investici s dlouhym

investicnim horizontem, se kterym se u alternativnich variant pfili§ nesetkdme. Na tak
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dlouho Ize ulozit finan¢ni prostiedky napt. do drahych kovi, u ostatnich instrument neni
takovy horizont obvykly.

Jak jiz bylo feceno, pfi investici do nemovitosti lze v pfipad¢ tficeti ro¢niho
investi¢niho horizontu s nadprimeérnou vysi splatky dosahnout ve vysledku praimérného
ro¢niho zhodnoceni ve vysi 1,58% v Praze a 1,32% v Havlickové Brod¢. V piipadé
financovani celé nemovitosti z vlastnich zdroji vychdzi primérny ro¢ni vynos u
prazského bytu na 2,32%, v ptipad¢ havlickobrodského je to pak 1,75%. Samoziejmée ze
téchto hodnot je dosazeno za predpokladu dalSiho rtistu indexu cen bytd, ktery byl z ¢asti
vypocten za pomoci regresniho modelu a dale doplnén extrapolaci. Zaroven je uvazovana
95% obsazenost bytu, tedy zhruba jeden mésic bez inkasa nijemného za dva roky. Na
nasledujicim grafu lze vidét porovnani indexu cen byt S cenou zlata a akciovym indexem

Dow Jones:

Tabulka 19: Srovndni vyvoje indexu cen byti, akciového indexu Dow Jones a ceny zlata
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Zdroj: vlastni tvorba na zakladé vyse uvedenych dat

Na grafu lze jasn€ pozorovat pomérné ,,hladky* vyvoj indexu cen bytti oproti vyvoji ceny
zlata nebo akciovému indexu. To povazuji za vyhodu oproti alternativnim typiim investic,
které maji znateln¢ vyssi volatilitu v pribéhu sledovaného obdobi. Proti hovofi starost o
nemovitost, sprava bytu a shanéni spolehlivych najemnikd.

Za ucelem dosaZeni alesponl stejného vynosu za vyuZiti alternativnich mozZnosti
investic je tfeba vyuzit vice variant. Vyhodné€ se jevi stavebni spofeni, nicméné vyse
ulozky je v porovnani se splacenim uvéru na bydleni nepfiméfené nizka. Na ucet
stavebniho spoieni je optimalni ukladat 1 700 K¢ mésicné, se zvySujici se Castkou

zhodnoceni klesa. Naptiklad pti ulozce ve vysi 5 000 K¢ vynos klesne k 1%.

71



Dale zélezi na povaze investora. Pokud je investor rizikoveé averzni a preferuje
konzervativni investice, je ziejm¢ nasnad¢ ulozit penize na spofici ucet ¢i do
dluhopisového podilového fondu. Ackoliv jsou spofici ucty snadno dostupné pro
kazdého, jejich ro¢ni zhodnoceni ve vysi 0,5% do 100 000 K¢ a 0,3% nad 100 000 K¢
neni nikterak atraktivni. Vzhledem k jejich jednoduchosti jsou ale spofici ucty prvni
volbou pro spoustu domécnosti. Investice do nemovitosti je kapitdlové naro¢na a pro
bézného obcCana s primérnym piijmem, je, jak je z vysledki patrné, v podstaté
nedosazitelna. Investice s primérnou splatkou hypote¢niho uvéru je dle Cisté soucasné
hodnoty nepfijatelnd. Pro konzervativniho investora se tedy nenabizi pfili§ mnoho variant
k docileni nadprimérného vynosu, nicméné je vzdy lepsi ulozit penézni prostiedky
alespoii k drobnému zhodnoceni, nez je nechat tzv. ,,pod polStafem®.

V piipad€ investora, ktery neni averzni k riziku, Ize dosdhnout mnohonésobné
vy$$i vynosnosti, nez kterou nabizi nemovitosti. Peer-to-peer platformy nebo akciovy trh
nabizi spoustu ptilezitosti pro zhodnoceni finan¢nich prostredkil, nicméné jak je vidét na
vySe uvedeném grafu, z hlediska volatility jsou instrumenty opravdu urceny jen pro
zkusen¢jsi investory. U peer-to-peer platforem je tieba dodat, ze kvuli nedostatku
deficitnich jednotek nemusi byt uspokojeni vSichni potencialni zajemeci, nebot’ jen pfistup
na platformu neni snadny ziskat. Platforma zaroven klade vysoky dliraz na diverzifikaci
a pro investory, ktefi chtéji zhodnotit vyssi finan¢ni ¢astky, nemusi byt z tohoto divodu

vhodna.
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Zaveér

Cilem mé diplomové prace bylo za vyuziti metody €isté souc¢asné hodnoty a Cisté
navratnosti investic uréit, zda je pro fyzickou osobu v Ceské republice vyhodné zvolit
investici do nemovitosti nebo do jedné z alternativnich variant zhodnoceni finan¢nich
prostiedkli na financnim trhu. Dil¢im cilem bylo na zéklad¢ faktort ovliviujicich
nemovitostni trh sestavit regresni model, diky némuz bude mozné predikovat dalsi vyvoj
cen nemovitosti.

V prvni kapitole byl charakterizovan nemovitostni trh a rozebrany faktory
ovliviiujici tento trh. Na zakladé nich byl sestaven regresni model a predikovan budouci
vyvoj indexu cen bytl. Ten by mél byt dle vysledkti nadéle rostouci, otazkou nicméné
zustava, zda se momentalné jedna o nadprumérny rust indikujici potencidlni bublinu na
trhu ¢i nikoliv. Ackoliv je tato problematika v druhé kapitole zminéna a ceny nemovitosti
jsou pro piedstavu porovndny s makroekonomickymi faktory, nelze na zékladé tohoto
postupu stanovit, zda je tolik skloiovana bublina na nemovitostnim trhu pfitomna ¢i
nikoliv. Pro potieby analyzy jsem tedy vychazela z vypocéta podloZzenych modelem a
statistickymi daty.

V druhé kapitole byl popsan vyvoj hypote¢niho trhu véetné vymezeni urokovych
sazeb a vypoctu korelacnich koeficientd téchto sazeb s nékterymi Grokovymi sazbami na
eském trhu. Uvedeny jsou i aktualni vyhlasky Ceské narodni banky.

Ve tieti kapitole byl vyhodnocen vybrany vefejny prizkum a statistickd data a
nasledné zvoleny investi¢ni instrumenty, se kterymi bude v analyze dale pracovéno.
Ackoliv jsou Cesi spise konzervativnim narodem, co se vybéru investi¢nich instrumenti
tyce, ptesto jsou dle pouzitych dat i taci, kteti preferuji akciové instrumenty ¢i podilové
listy nad spoticimi a terminovanymi ¢ty ¢i stavebnim spofenim.

V zavérecné kapitole diplomové prace je zpracovan vypocet vyhodnosti investic
do nemovitosti Vv porovnani s ostatnimi investiénimi instrumenty. Pfed zapocetim
samotného vypoctu bylo tieba stanovit, za jakych pfedpokladii bude kalkulace provedena
a jaké vzorce jsou pii ni pouzity. Déle bylo tieba zvolit konkrétni byty, na kterych bude
vypocet demonstrovan. Témi jsou dva velmi podobné byty na prazském Smichové, kdy
jeden je urcen k prodeji a druhy k prondjmu kviili uréeni vyse inkasovaného najemného
pii nakupu bytu. V potaz byla brana lokalita, vyméra, dispozice a vybaveni. Na stejném
principu byly zvoleny dva byty v Havlickové Brodé. Kromé bytu je nedilnou soucasti i

mira zhodnoceni nemovitosti, kterd je ur€ena jako mira rastu indexu cen nemovitosti, a
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to pro kazdou lokalitu zvlast s ohledem na rozdilny vyvoj této veliCiny v Praze a ve
zbytku Ceské republiky. Ke stanoveni meziro¢nich riistdl indexu cen nemovitosti byl
vyuzit jak regresni model z prvni kapitoly, tak historickd data. Diivodem, pro¢ byla
predikce doplnéna o historicky vyvoj, je ten, Ze predikce Ceské narodni banky pro
makroekonomické ukazatele je momentalné dostupna pouze do tfetiho kvartadlu roku
2019 a neni tedy mozné na zdkladé regresniho modelu predikovat data na dalsi obdobi,
nez je toto. Nekteré varianty vypoctu zahrnuji hypotecni uvér, proto bylo tieba uvést i
vysi hypote¢ni sazby. Ta byla stanovena prostym historickym pramérem. Provozni
naklady byly pfevzaty z vySe uvedeného internetového zdroje, nebot’ detailni statistiky
nejsou volné dostupné.

Zavéry jednotlivych variant a procentudlni ndvratnosti téchto investic jsou
uvedeny v pfislusnych podkapitolach. Pii porovnani vysledkt je nicméné patrné, ze
s primérnou vysi splatky hypote¢niho trhu neni pti vyse stanovenych parametrech mozné
dosahnout zhodnoceni. Varianta pramérné splatky hypotéky a bytu v Praze je
neproveditelnd, stejnad investice v Havlickové Brodé ma zapornou cistou soucasnou
hodnotu a je tedy pro investora nepiijatelna. V piipad¢ investora, ktery neni rizikové
averzni a ma k dispozici penézni prostiedky bud’ k okamzitému nadkupu nemovitosti nebo
je schopen splacet hypotecni uvér nadprimérnou vysi splatky, je dle mych vypocta ¢ista
soucasna hodnota investice vZzdy kladné a tedy pfijatelnd. Zaroveil lze docilit i vynosu
vyrazné€ ptevysujiciho spofici ucty. Vyssiho vynosu lze samoziejmé dosadhnout investici
do akcii ¢i podilovych fondi, volatilita téchto instrumentt je ovSem ve srovnani s cenou
nemovitosti v CR velmi vysoka. Nadprimérné vynosy slibuji finanéni peer-to-peer
platformy, vzhledem ke kratké historii jejich ptisobeni v Ceské republice nejsou oviem
dostupné piili§ podrobné statistiky a pro nizky pocet deficitnich jednotek nemusi byt
vSichni zajemci o investici uspokojeni. Za zminku jisté stoji vynos, kterého 1ze dosahnout
stavebnim spofenim, jedna se o velmi nizkou investovanou ¢astku a téméf od pocatku
vynosnost investice s klesajicim podilem statniho ptfispévku na vysi ulozenych finan¢nich
prostiedki klesa.

Na zaklad¢ vySe ucinénych zavéra lze dle mého nazoru oznacit investici do
nemovitosti za vyhodnou v tom piipadé€, pokud investor disponuje piebytkem penéznich

prostiedku ¢i v ptipadé, Ze je schopen splacet hypotecni Gvér nadprimérnou splatkou.
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