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ABSTRAKT

Ceny na trhu byPowkehvomemsvityosntezivlety :
6 3 %. Od srpna 2008, kdy dos8mleyuss 8®Ro kil ies
Zat2mco vRtgina prac?2 tlkaj2c2ch se ceny
jako jld®aRimchz regionT, tato pr8ce se zab

vPrazeayj ej 2ch dvaadvaceti spr8vn2ch obvodech
Vprvn2 | &s8tcie tj®&toou pceny bytovIich nemovit
obecnlTch ukazatel T jako nap$S. vivoji nov®
bydl en2 vinosnosti nrt&ij re anm ®eh oTyta ukezbteld t z v .

indi kuj 2 pokem|uytawrl &hPrasdwroce 2010 st 2 v
Vdr uh ® jelp8ksptoimo c 2 panel ov® r egrceesne bzykt cownh&n
nemovitost2 na zvol enkaza tamkdaehe lokalityo mi ¢ k T

NejvDt g2 v8hu pak vykazuj?2 makroekonomi ckod

ABSTRACT

The housing prices in Prague had risen by more than 63% between 2002 and 2008.
However since August 2008hen thg reached their peakthey have beeralmost
constantly falling.Most of the publications regarding housing prices are taking int
account Prague as one of the Czech regidds the contrary this work analyzes
housing prices in Prague and its 22 districts.

In first part of this workthe indicators of rento-price ratio, priceto-income ratio and

new building development factorsrea considered to explain possible future
development of housing prices. This is seemed to continue falling during the year 2011.
The second analyticgbart tries to explain the housing prices according to specific
locality features and macroeconomic asgedthe panel regression is used and it

reveals that the most significant attributes are the macroeconomic features.
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1 bVvOD

Jen mezi lety 200a 20Bv zr ost | aj epdrnJondhkaor@88 met r |t ver
bytovich nRmazeée tmsz 2 r B Oe lok ov\2IT es280aadod r o k u
roku 208 jednal o o 68BfTernt ovyrgyehljlakvtgnga , Kkt e
obdshal | 8kadl em pro spekul at PrazeaDIn8Xkapy
n8§sledek zvigenou aktivitu deyelvopaear svkel cvh
poltu novich bytovich projektT, kter® <ch
bytovich domT.

Z§saddm2a tomuto zd§8nl,i vk enrelkemiegaetanmiua r T
[ cled &kepublka, p Povgyl pau kmyup ¢t e| n2Splorjiend chhie st §1
amer i crick 2087 v

Tento zprvu zd8nldovsld all o kh8nremkz i zp8Rhoytgll @b &
dTsl edky. Krach svRDtovider itvaértky, gktadm® c &p
hypotp| R dmnI za n8sledek ogueadint keklzvpoge
opatrnost. ban&v p:8Mr TJoskyt ov§n?

Tato zv]1 gewesdInae dkTev Dzrval gen?2 pogadavkT ba
o Yav Dr . Nejv2ce se pak odr aszsazdba krtaer @1 io
vypuknut 2 krize zhypbyelsn sanbPireos K8 ®t oMl gjee d
zhl avn2ch f ak tpoorplt Sovvkloi wbiluy ®t@ndctih nemelvdo $ os
se pod2l12 na definice vige cel kovich n8kl &

| pSes vypuknut?2 hospod§fSok®tRsdaZevads:
do srpna roku 2008, kdy n8sl edovadt pmopad
prTmRNrng8 cena byPoakehkhemaVviat osit r oku 200
konstantnBytoVVoh ujeandrvattloisu2cmN]l §gceth Pi
pr T.bDh

NapS2kkeatlru Prahy pgpdstel ® cedgbdys gl as
vroce 2009v2 ce m®nlA sib&binlkce2 vykazoWN&Isy echdPniv
doch8&8z2 bRhem pSiblignnN pTl r ejicmskkhov ®ima o b 2
sn2gen2 o Vi@mPS ce2%.byt ovolscthatmemdyv iltSosstte2c h
trochu.Podh? gpfopad cen pSichg§z2 pSi spl as

'!'Realit, vliastn2 vipolet
2 dtto
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roku 2008kdr uh®mu s k ok ov ®mup rpTrbophaud urT askouc 286t Qi .hv T
propad sejeddehrBWT oh | §swreThn®malhygs me@rBvaock
viDtginou po kr § Zk ®entd fosfodde boi2r uth Ts tpur op ad, K 1
srovnaptredm?im spropadem cen bytov]I chsrpnue movi t
2008naulazateli pr TmNRrnich dPemzeytpawirmH .nemov
Tato pr§8ce volnhN navazdkéeend meuzdbmR$
pragskblyttorovhi v nemovitostmi, na | ok8ln2 ne
jejich struktur gahgstruktiezhp edpeskavmc®8mymaj e har
viast noveptrazv ny tl T8.st i t ®t o pr8ce se budu vDn
S cenami bytovich nemovitost 2, jako nap$s
ohrogenich %vDrTndom¥dmosmndsha nPjcdtma ®h o,
incomeratioh Na z 8kl adhRN tRNRchto ukazateljTakslem pak
zpTsobem by se mohly dardy?2bny tobwdiod? wemae)y iet
Druhou | 8§st2 t®to pré8ce tjostgnaksIbpatice
zvolenTch makroekonomickT ch ukazatel 2ch i
ukazatel T navazuje na@rBcigeizmemPDPowvieadkalad
vivoje cen byt oPrakecod roku 002 doikdnee soki? 20R@y jako

vysvDiDtl uj?2crdioded amfningurwvaly jednotliv8 s
makroekonomi ck® a demografick® wukazatel e.
zvol eny: jako specifika | okality kieneficie
obl ansk® vybavenosti ; j ako makroekonomi ck
i ndex, koeficient koupRschopnost pSiadaunk@ z ¢
hodnoty (DPH), kter8 se odehr8la 1. l edr
koeficient Rat el nost i, koeficient rozvodovost.
(Yabyt ku) obyvatel a migraln?2 koeficient. F

podmodely vygly pouze koeficienty =zeleni,
obyvatelstva a kdei ci ent vI1 ge DPH ( zv o hanotoyjedkao dum
prorok 2007 ® hl edem na ol ek § viednu®kwn29a8YZ@g e rz2m2 BR K
stoj? [ koeficient hyppfetlohRbn?2 i sdedii ‘
nesignifikantn?2avpgrak celpkd Wiz amdpdeldjpload mpdz¢
Petr, 2008).

% pPetr (2008)
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Tato pr8&ce zohledRuje a respektuje vis

~

vyug2vsg pro dal g2 anallTzu pouze vige uve
signi f(ivieenttni®? vy#afptintdegpateknerT pro cell
nesigni. Vit ®a ot np?r)8§ c i je vgak z8sadn2m zpTs

pougitlich pdpPpwmtdawmT éspr aZy vipoltu byla zp!
promBDnns§ koeficientu pSeeh osmidtid, ukkt§8ezra
nesi gniZcieklaantnnc®vou vysvRDtluj2c2 promBDnnou

VysviDtl en2 dTvodT pro zvol entabulgeeldnot | i
zpTsob vipoltu jednot kapiteld3¢ 2 lpk & 08 tye | Tvej &t
jsou tyto promRnn® mpropsZEmys!| ¢spupruvakelpyy)
zukazatel T zvlI 8gS.

Tabulkal: Zvol en® ukazatele pro vysvDtlen2 vI\
vysviDtlen? jejich zvolen?

kapitola ukazatel oznal e hypot ®z a

3.1.1 Hypoteln2 index HYPI |l 2m vygg?2 je hyp
tzm vygg?2 je s
kzapl acen2 stejr
ni g2 je procen
mohou dovol it,
ni gg2 je poptcs

nemovitostech a

bTt jejich

3.1.2 Koeficient koupl KKOUS |l 2m vygg? je k
obyvatelstva, t°*
po bytovich nem
vygg?2 by mbDI a

nemovitost 2

3.1.3 I ndex pfiacd®n® hoc DPH Arvy gg2p $liadkae®z \hlo
cenu bytovTch

B: ceny bytovic

pSi zpTsobujpSevdys

d2 ky MfSeldtz§ sio b

3.1.4 I ndex cen stavel STAV vygg?2 cena stave
ve vygg? nabzd

postavenich a r

bytT a t2zm tl al

bytovich nemov

stavebnzch,ngrgagqg?2

pram2stvhnN a | as

3.2.1 Historickog e o gr af i c kT HKC |l 2mgédlPokal ita,
centra mRDst a nemovitost nach
mPDsta, t2m vyg

3.2.2 Koeficient zel el Kz l 2m vDtg2z je p
viokalitn, kde s

nachg8zz, t2m v

3.2.3 Koeficient obl al oV |l 2m |l epg? je ob
l okality, ve kt

nach§g§z?2 t2m v

Strana3



Jak je zm2bh®kal ¥Isgke® pr §ci j sem sl edo

nemovitost? pouze do konce roku 20@®&, ted
ve Spojenich st8tech americkIlch, resp. P
hospod§Ssk® krize na |eskou ekonomiku.

PrgvhD d2ky hoseomy§iSgtk ®v Tkah az e mselich 05t R
hl avn?2 dTvod t ®teo skprliazsek n 8 & Arhw Bmyatl wply mi n a

nemovitostmi  Me z i t Dmi kteS2 se zaobdhedgm2 ve
na ceny bytovich nemmaip3di®d, Choialsig20109) r §d d oy
Dalo by se S2ci, ¢ge pSed rokeunbl|2kba&k 2by

vlDnuj2c2ch se cen8m bytovich nemovitost?2 |
vyzved| p a tp $ Bkolemkolektvus oci ol ogi ck®ho Ystavu AV L
Lux (2000), Lux a Sunega (2006) nebo Lux et al. (2002))

Sohledem na to, se pa mS§ pSedchoz? studi e op2r e
zahrani ISteih (1998)Bp®i s, Lehnert a Martin (20C¢
(2008), Gallin (2004) a Kodrzyski a Gerew (2006)

Po roce 200&ice i na | esk® sc ®ndl gpakb | jidhdec® zp Si
nezaob?2r § aRpa®mlj cagktoaisleu ,h | av n2tn@ut omTasstSuc i v. Nr
pr§8&§ce oppobii desamlamz2dr2§ y vivoje cen bytc
v Prazgako celky respsez amRNSuj e rmsag rjSevchre® tohblivyo® yOd t at n 2
publ i kovark@ epr@8csee zablvaj?2 pakampr byt ov®c
zkoumajl ©u republiku jJakol géléked(VviPr.ahmwa
pouze jako jedenkr aj T p Si vVysvRhRDtlovgn2 cen bytovl
republ i kuzZe(mwli2zk. (n2a0plSL) , kteBVi seoz byhbonv§ ci
nemovi vbg8pemn@hloavg§l ek a Kom8rek (2011),
cen bytovich nemovitost?2 pSedluxgBunegma de.l
(2003),kt eS2 ve sv® pr&ci odv oz) anreborseRrahauv § g n o
zaob?2raj? pouze jako celkem (vi z. naps§. H I

se ve sv® pr8&ci vhRDnuj?2 anallze prodej T de\

Zhl edi ska stjgnejprtekraypi poBae 2 vDnov8§na ¢

nemovi Poaté ¥ hlediska popisu jejich vivo

“‘mi mo pSedchoz? studie (Petr, 2008)
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dostupnich zn&8§mlikapiukdzat 8l 2jceh. bIV2 ge spe
vysvRhRDtluj2c2chjpoompsSeiiedkpapintgorl® 4 je pr
model z8vislosti cen bytovich nemovitost?2
jeho vighedkdl eV5 je shrnut2 a z8vDr pr8§ce

Stranab



2 CENY BYTOVhCH NEMOVI TOSTE V PRAZE

Vminul ® 3sjtsuedm i uk§zal, jak tvo$2 ceny by
nemovitogtai ¥Ydtedwel 2j ej i ¢ htedpdBesV eeldOn@dee pr o d
bytu, wkhhedpedkag?®m se byt naoh§xz.ertli@hj
secenzametr | byeuvebdiyjpo.l c0Qé mikyt BTtedg ntfakh poh
vri 8 mci j e d@o domu Vo ¥ | brvad®zmime z 2 | kter® ovgem 1
ki ndi vidug8l nzm pS2stupTm devel operT pSesnt

Vedl e tohoemsy bwtgewl cdvPmamevivioszhhD |
jednot!| i.v®ol ok®2md ysouvis2 se samou podst
v2ce m®nDN pdefipiceepojppuenmovitostn e bo fsdoy charakter |
svim Aspojen2zm se Ztendy pre mn$wmasikd andae om2fis t

Lokalita, ve kter® sjjedeykov¢fonmbembvikasg
pro ur | ermManjeguaXxsicrgdlyn 2, dkllleerds8 sjpsaoctui cki a ze
tato studie epoyzep®zact | Bty dotkanjst r 81 n2 ch Yaze
mNst s kT,c hcobds snp &dela vystihujes p e ¢ i fdia|loRality.tVr § mc i
jedn® takto pomBbDr nD , jukou bezesporundlfsit sd&\8a nl® sa b
kat astr 8l ns2e Yzoetm2g jnsoohuo,u Vv y s k y budou sypadamn2 st a
| i se jen tvg&§Sit naprosto od¥tiugnnd®@m N einogvo v
dompas kem pS2mo podstoeekmeyt,r Tn @dasnl eco owp@m d o m
vi §mci jeddahekizcha spdilti@m st §l e ®paddt® s
sam® mDstsk® | 8§st.i | i katastr8l n2ho ¥zem?2

Av g &k emsecengoebou t NDchtbudewmoblvi §bst3dvou at
ale budousevpr TbRDhu | as uTemoyfaktd peti FTifzm®dst i, kdy
g8dng8 bytovSenrcelamovotyao8§t jako jak8koli jingé
heterogena byt ovi ch rmmemit\Sistpodntédzrkd us | v ko kdli mio u,
transakl|l n2zwys nl@iBkinddy ana p SkeThwaodTinm fprraracj?
sbytovTl mi nemovi t msetjiyseo u m@a B $ & katehi'thiz v n 2

N a z8vDr Yav 0o du daoovto®t2an kdavpdi tlod §t ksBi m
poznymkkter® jsou dTlegit® pro spr8§vn® poc

® Petr (2008)
8 viz. http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=151&typ=r&levelid=oc 1881h&P011
" Malpezzi (1998)
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http://www.sagit.cz/pages/lexikonheslatxt.asp?cd=151&typ=r&levelid=oc_188.htm

Zaproe®, ppj mem bytovs8 nemovitosti ®t esp.
pr8&giglabymv g | evbryd¢tolw@®m domnN, TndT knoel bio pbaykt orvose
jednotka v 8§ mc i rodi.mi&Ila e cho pu o nezaSazen? ro
anallTzy je vpRDtg2 promNRnlivost determinant ]

Zadruh®, tato pr8ce seveasptBEnantl bb
hl avn2ho mDRDsta Pra®yp pa8§tb psouzigplemw?
spr8vn2 obvody jako mDskerkt®e X t8us tji i, n goko,k ujde

st8le o Yzem2 spr8vn2ch obvodT.

Vit ®t o kapitolijp 2prswen?niwlapagtvie @Pkag me v Dr
popisu vIivoje cen Poyatzoev Ivceh snleentodvii a ho®n |28 svd i
(kapitola2 . 2 ) p oadnreolbl2znee nab2 dkov® ceny bytovlIct
(kapitola2 . 3) se budeme yalbhytvatl olztmémony ictemst 2
viednotlivich spr&8vn2ch o bkaptaa®d)se budemea 2z §v
zabTvat mognost 2 predi kce vivdyeslosni b
indi k8§t orech vivoje byt ovoRa taw] piddeinconye, v 1 n

ratio.

21VhVOJ CEN BYTOVHhCH NEMOVI TOSTEC

Vivoj <cen bytovRrcdizenewmwvistedb¥anw®m ob.
rozdDlit do dEbaphl| pvndlkar akktaepr8i sjtel ctk&m st ¢
cenakonld2obwW prvn2ch dopadT hospod@staphk® kr i
druhoykt er 8 vol nhD navazuje na etapu prvn?2 a
nepSerugenim poklesem pr  TmiPrael ch cen byt o\

Zgrafu 1 jepar n®, ge pSechod mezi obNDma et a
vcens8ch byt ovTl cPhr amempwiotjoesvti2l yv pr vn?2 dopa
nast al ve druh®m pololet? roku 2008. Opro
nemoviPRonadzé dosBbBLgprse®®bohvrchol u, dogl o
kmeziroln2mu propadu cen o 7, 66 %. Tento p
propadem <cen starg2ch (pSedevg2m panel ov

oblastech Prahy.
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Graf1: VI voj prTImhRrnTch cen bytovich nemovi
krize

Vyvoj cen bytovych nemovitosti v Praze v pribéhu hospodaiské krize
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ZDROJ: Realit

Vdr uh® pol ovindlochSdtklued2 8Kk 8 byt ovTIch !
kpl ogn®mu m2rn®mu zvl gen? cen, kter® je o
skokowvigrengm, kter® se tentokr 8tepmlaptriod i
roku 2009 dsoanmk®no hi sbtyotrTi cvk ®m centru Prahy
Toto obdob2 skokjpeg®hot Isinigem?2 mizsetns kvl ch | §
kSipgcEbDRoje prTmRrn® ceny bytovich nemovi
t omu pSedEBvgdmnlhe d&ogkEndtlivivich mNDst sk
Vi Tzn®m obdob3¥steabh?2m&kadevitoto, pkodepd ® sn?
bytovich nemoVifiwstéh st §smNedh,,vidd&t pegth
pS2padechenpkonemevitost?2 m2paradowsn2usi tTEa
pr TmDr n§ cena byt Bvaceh kees §i troeslta?2t i vnh
viednotlivich | 8§steRGnPriadysidokiBog@m(eps Aa §
pomRrnN pomalTm pokl esem potvigen®ir n ¢ h g ecre2znm
smRrodatn® odchydokbyQ rkTtsetru§ cneenj pbrwteowl ch ne
sv® mini®dwn,ahkutjer ve chv2lin8mdreidm$Pl m2Si Yursqpv
bubliny prudce rosted 2 ky r TznhD vel kil mTdmipah Tm§ sitoe cche n
nakonec wr TbNDhu druh®ho pol ol et ?2 opnt skokov
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zm2nhAe®erogenitN vivoje cjeednmoytl dswhkilcthh mddre
| 8st ech.

Graf22 VT v oj prTmNrn® ceny bytovich nemovitos
jednotliv® mRDstsk® | §sti

Primérna cena bytovych nemovitosti a smérodatna odchylka
ceny bytovych nemovitosti

03 - 60000
037 N\ /\ - - 55000

0,35 \ A 7\ /N 50000
033 N\~ AN A
o N |V \ "~ - 45000
025 NS - 40000
0,27 T i - 35000

0,25 / T T T T T T T T 30000
N N g & ° S N S S
CR G N K S I G
& & NG & & N & N NG
smérodatna odchylka = primérna cena bytovych nemovitostiv Praze (vedl. osa)

ZDROJ:Realit vl astn2 vipol et

PSestagerbhynwk ebdph?2 ps&Sey vypuknut2m h
Spoj enl c lchasktegstioBgd mNr nN st §1 T mkr §gotveupu c e n
Lesk® republikymdonPmuopok®eWunisepTlars kimwlt 2 zr
spekul aln2z bubl iwny gt akguepnu® 2 p ts8§pvekkouul ov al i
nemov t oPraze, kpeS ekdt peor k@ B8ucba Idio,j 21t R pbo® WU .u p u
spekulacoyl y zal ogenyge®pobek8eB82republika v
unie,dojdekr Tst bytemi ch bhakoviabgstse rozd?2|l| me z i
nemov t o sPraze avwst at n2ch Evrops?1 t4i vyrowal.r opol 2
Nam2sto ol ek§8§van®ho r Tpokles cang akkv Rraz# itngle | b
pSiblignnND do poloviny roku 2005

Vyst S2dal hon&spredn N maghsenCery cdoyorvil ¢ h
nemovi Posatz®z weust 8l e rostly a dosahovaly
prosince 2004 do srpna 2008, kdy se ten:
bytovlich nRane®E3i571% st 2 v

8Garoch a kol. (2004)
Stranad



Graf3: VI voj cenobit Brazé édnoku2eom

Vyvoj cen bytovych nemovitosti v Praze
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ZDROJ: Realit

Druh§8 etapa vivoje cllnawnytmemidhted eman®
obdolp7ipeitnhD ovlivnDna pr8vhND vypuknut??m

j ej 2 mi dopady na | eskouleakeme&mirklu.t uPrcvem? |
zal 8§t ku druh®ho ltvrtlet?2 2008, kdy | ns
internetovich str&8§nk&ch informuje o m2rn®r

Zem| 2k (2011) ve sv® prS8ci pro n20to o

bublinynatthu® yt ovi mi nelnP,viniocsm®mN vz§roveR kons
t ®t o bubliny nen? talpSvedki3, Sp @ajken Ttcchmus t
Gpanhlska a |rska, a btyednyeamdddamse katt ?pr b ®t] &
ekonomikust ej n® dTsl edky PDcjhaloo zeylRry hpatrn® v
Al kslei vel k® | esk® banky d2ky pSedch§z
vpS2 stpupwuk yk ov § e v ad s §t Tve h | et 8@ eyhnulymi nul ®
pS2mim dhoymdtTen,n2bykryi zeasageppdgkmna jejic
i nstituce. Ochota bankovn2ch Ystav T pTjli
sektoryvi raznhD mpdlelkédwl§amn2 MopadT hypoteln2 Kkri
hypotel n2 Yr ok ova®omaril dogtupnodt ayptt ®| rk2raokk n8str o]

o http://cenvbv§u.idnes.cz/cbbvtv.asp?krai:1&oblast35€i.4.2008
Y“Mej st S22k, Pelen§, Tepll (2008); str. 392
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http://cenybytu.idnes.cz/cbbyty.asp?kraj=1&oblast=1

l i kvi dn?2 mHykploiteentnPm.sazby pak zal 2naj ? k1l e
koncem t®hog roku se dost8vaj?2 zhruba na ¢

Lesk8 n8§rodn2 banka ve sv® Zpr8vpn o f
upz oreRwj fakt, potvrzenl hi st dibublinkAdamhup oz or ¢
sbytovimi ne@deviviSmdat &i ekonomi ku pi® el jEKke®!
| tySi roky. Zat2mco u splasknut2 bublin n
krat g'2V.y c h § zteGiteo zempirie, |l ze usuzovat na t
zt ohoto gokupvZIp&matooau 2012.

22ANALhZA NABCDKOWAMYCHOMOMEOMH NEMOVI TOSTC

Vt ®t o p poBledu cesyet wvli ch nemovitost2 zaob?2i

nab2ldnkov tedy cenami, za kter ® pproddjivaj ?2c
Ostatn?2 typy cesp.tjeafpogldaki@®y Gjrs§8ocue i gno
resp. uvedeny penamie nmbé dkooymgn?2 s

Probl ®me m, kterT by mohl nastat pSi an
bytovich nemovitost2 je skutelnost, ge na

pS2padT neodpov2daj?2) cen8&m realemavitostanT m,
doopravdyMiplryod@ynato bit tedy rtecaH dtzoo v&imi®u
pohledu mDIyobht peaBoy vysvDtlovan§ promh
nab2dkovim postihuj? . Avagstimhédud koe®u c ar mo biy
nemovimagst2opr ot cen§8m r eal ijejcb doatuphosti ne s p ¢
kdy realizovan® cpeSiyb ljisgonund prudbllni2kno vz§pnoyg dsi n 2

Dal g2 nevihodou gealoibsaharjl2c Widagre joe,ce

nemovitost?2, ktepxSadhu seemaeuiltkBstdaRe pzpadNpr
novostaveb a byty, kter® jsou pSed prode,j
Tyto nevihody realizovanich cen plynou zc¢
kterT tyto YWdaje ponigHzd aR®Rpe] chedpnbp Sie§ bl uka
nemovitost. od Ministerstva Financ? Lesk®
“Zprgva inanln2 stabilitn 2009/ 2010 luwt§ad®l, mige n

o f
nemovitospmimDruad®l & 2jmxlo 4 raklcy ,0vi aph TtmMh T jje den
pTI Dokad na ekonpBtpadpPesplag®kmwut2 bubliny na ne
vpS2padhD trhu akciov®ho.
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pod8v8nposd@®@dk2 mu dni mNs2ce bSezna roku

kpSevodu nemovitosti dogl o.
Posledn?2 unewlaHd&Zomvanich cen, pro Yl e
nejpodstatniDjg?, j e, ge Yaddspoazci poo rod ®dlein2 ov a

Prahydo jednotivi c mNsTt slIk§st k atch&tz e 1 n 3 ¢h obyooly &Bev n 2
kdi spozici je podifRleefp2jdaeht agrelgloasan® Pr ah

Zt Dchto vige uvedenTch dTvodT jsem zvo
nab2dkovich.

PS i sbNru mah?2 dokiwlereidcrbly t ov T ¢ h Prazedsero v i t o s |
vychg8zel prim8&rnhD zenidhwodu spdr awjpieidserd® k y n 2pn
Dol ansk®ho a jeho t T muvmagaeSaupmAen®lrm@® [
nab2 dkovi@& doeortyl i wilkat pstaagSlkmb2cchh. DruhT m pak
Grand Reality, ve kter®m jsou uveSejnhDny
devel d°per T.

Zat 2 mco cenmagazédkan®Real i pomaf AN vd maad
dostupnost. stejnhN girok® | asov® Sady, c h
nemovi ttowhtot.o ZTvodu jsou tyto kapitolggd, pougi
Zzatd@wha®t o kapitole jsou podrobeny obonallze
zdroj T, pSwmadgafg2mup@kamzd Real ity

Vt ®t o kapitole 2.2 se nejpmagazimium?2@Gr an
Realit (kapitola 2.2.1)pot ® se kr §fice whAba diomwadoe cen

(kapitol a 2.2.2), n8sl ednD porovn8vsgm | e
(kapitola 2.2.3) a na z§8v DrLoahT®Vaug k &pietrd| y
ns§s i nformuje o vivoji oaxthiot wemawnikt opsTtjnl?c

(kapitola 2.2.4).

221 Grandrealtyimet odol ogi e sbDhDru dat

Jak jsem j,jsgujzmdniim peloget ej Y anallzy ¢
nemovit®lsB@Prépou gi t webdatug eeljontddb2 dek jednot

2y2 ce infor macitvikze. zkdarpoijtio |Rae adl.ilitGrand Realdyi viznf or mac?2 ke
kapitola 2.2.1
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realitn2ahdeaetmmyg®&Z nu Grandy Re& 23 tmhs kXt e
roku2003 ajekli spozici zdarma na odbRrnich m2ste
VzhledemkpomDrnN vel k® | asov® n8rol nlost S
pouze na metzhDoralm?d kwiviejh cen PBytovich nem
Sohl edem na 9glutuleddgvdBidéaygaz2nu Grand R
j e kgdynS§ctp@rewchrSizej 2c2ho mhNEteeE modSej bl
vpr vnRynd §m@&n®m poevagovs8na zaprotddaie prla@aginme
pSedchozdhoal mioksl ovy, vyd&rn2e madRa0jsedu z|
0 z n intlekem 200As t ej nT m jgem Postapovalie st at n2ch pS2pad
PSi sbMmagadahuzGjaedcd ReakamPSil na pht
typ bytov®ho domu (ci hl ovTi(Prahp & rPmhac22)T , n o\
cena, rozlohabytupo| et m2 st nost 2
Cel kovhDi nszem8tzZl z2skal tvzloo eld . B4 A 5Dyt
nach&§8zelhd odenechh 7 7 3vplayiteT ov échd 4 ® Onv nboyvt [T
postavenlch byt owlydlovd eme cdlomercéis pd.o w Nt i
viomto textu oznalov8ny lpeer §takong&msivesn

jednohovyd&n2 mebgit?ymayapdlcetk§y §t .

Nebylol i mogn® zi2rskeart § tplS2imof ar madi ,de[ nt o m,
kter®m se jeidmookd, npan@tdvi, |lezBdave®R |
byla uvedengehoa dr e s a, byural epnr2o tWlpeul yne nikeeei t ost i
Google StreetvieW’ Nebyloli a n i Me&GNt®o t yp nemovitosti ur |
datab8§ze zaSazen.

VpS2padbgun §leegkel a zahrada, | i pSedzahr &
kt er®m se tato zaachS8aedl irtepydywaCermalpozénkk a
byla urlena jako soulin vimRry =zametrady | i

| t vepadmiuz Pr o urzlaenmetaemlgtzeenkall nb2yl a pougi
mapa stavebn2ch pozemkTcélhavazahanehligpi@stlia vel

ur|l enamhRakh®& mpreha souSedn2ch pozemkT

¥“Grand Reality |. 1/2003, |. 1/2004, |. 1/2005, |.
1/2011

“Ty byly urleny na z
obytn8 m2stnost, 2+k
'3 http://maps.google.com

18 http://wgp.paha
mesto.cz/tms/projects_h/cmp08/index.php?autolog_anonymous=true&m_map_size=middle _map
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http://maps.google.com/
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Pro byty |j ejatcehrga ssaou|b8asltkko nby lt¢rasyl s k1 e p
balkonu z a p o tloerbzlohy bytu z at 2 mc sklepaj$emda wzlohy bytu
nezapol 2t8val

U nNDkolika inzer 8aVe deyd ® cuevrelll elmypt o vg&
nutn® pSipol2tat provi zi pro re¥tako?v®mkan
p S2 pserddianov | vi gi soplado® bx g k Mowe pv Tagd2e |2k% vz®
ceny bytov® jednotky.

Bylo-l i u inpen8§tgeusvedjedn8 o cenu byt o)
zpSidan® hodnoty, byla do anallzy zaSazert
nemovitostsiobIktzesrkS8 njniogu wil gi t®t o danhD obs
Graf 4: Zastoupen?2ypTe dneontolviivtTocsht 2t v i nzerovan®m obj emt

Zastoupeni jednotlivych typl nemovitosti v celkové

nabidce

3
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ZDROJ: Grand Reality

PrTmRrn® ceny bytovich némowivi et 2d opniTc
|l okal ity jsem vypoletl jako v&8&genT pr TmDr
za Vv8&8hy pro jedndtylli w& ajte doognitikro vw@l tnelderiyx h s
jednotkovs8naeonal ki kat @ady na rozloze vgech
se danl v&genl prTmDr pol 2tal

PrTmRrnou cenu bytovlich nemoznlédennket 2 pr
skut e| mapotliet gednotlivich typT i(thdhar ovanl

Stranal4



panel, novostavbay j ednot | i vich vydg8n2ch magaz2nu C
jako v&8genl prTmRr cen vightyo wiroh vngdigdwniyt ot s
vzaty armpirmyrejch zcks®t owr pSemcdho ® | e d bowabnd®Tté .

vehy bylynastafdbhvadwp@ wilpgdl| tsul, 75 % iphrloo va®am y
d o mNQ,61%3 pr o cenyankyoV ®m 17¢68mDp r & ceny by
vhovost Rokiddychk omut o kstokwpinlepShyla by vige
bytovich nemovitost ?2 przo8vcieslleolsd e mhau n ale ¥ ¢
JinTmi slovy by vige prTmhRrn® cena bytov
viskytuj ebdyntot lzvich typT bytdwnbehi dbmff, vk
magaz?2nu Naypnd2lkl ad pr  TmRrng§ ©Erazeaytdkpylaov i ch
ni gogoctkud by byvygdeypol kee8 byl o pomRDrn® 2z as

vpanel ovich domech vygg?2.

222 Nab?2dkovwmagandyn Grand reality

Jak | e gpf@a%jren® rzTbNh vivoje cePRrazdbbvet ovli c
sl edovan®m obdob? pro jednotliv®Vggphnyby
d os awangl’vr oce 2007, po | ekl eSs| evdyjienkijo@]j
bytovich nembvbvbeh2 dumechobdoler §2Mm@Zi mo]l
stagnovala a jej?2 pokl ede ndesdea® padt npeSzip olnt
ge se |j edpnoSincep Sdajug n®ho vlednwrokpnugbsl|iekdouvjaznc® h
age pro Yely t®t owgdygalploauyej emdnpo wdidl§n?
mezirol| n?2 srovn §dakt.j e P Seadke v@F wmd ddepnu, F mNr n ®
bytovich nRmaxeétodbke? “%dnag gla zz22nsuk aGriacndj ZRe al i
sv®ho vrracdhel 207 a d8le jig jen klesaj?2z. Z
nast Yp8& Td&dhu r okdu e2 OnDa8y a(zanaripdSdierplvy®li Hraze

kulminup v srpnu 2008

Stranal5



Graf5: V1 voj pabf2ndk emMicchh ncen v Praze dle typ

Vyvoj cen bytovych nemovitosti v Praze 2002-2010
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ZDROJ: Grand Reality; vliastn2 vipolet

Cena mhhytvlosvawh8eomlkti ssal edovan®ho obdob?2

skokovhR, neg tomu bylocuhkenl bftavpahehewmt
domech. Tentm §r azovi vivoj je nejsp2ge zapS21|in
kterTopthotli ostatnzm dviDma typuTrmn mdemmanwintka
potvrzuje i skdtielbnyatsotv,® @gieehnsobva Tt toksmbiy tvov T ¢t

a novost av bmeli lanimpj&o l§ tewdmwjmu t ypu nemovitos:t
jejich spolelnich cen mdidhlmellich2 dodexhyojp
kj ak®mus i vyhl azen? kSivky vivoje, kter§
vgechny typy byvPmzel ch nemovitost.i
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Graf6: Nab2dkov® tearyownm§ms twivedj e pro tzv.
vli mDrou nad 120m2

Novostavby - porovnani vyvoje cen bytu s vymérou nad
120m2 s tzv. socialnim bydlenim

70000

65000 ~ /
60000
socidlni bydleni
55000
\ = byty nad 120m2
50000

Ké/m2

45000
~ 00 D o
) o =} =
=} o =} o
~ ~ ~ ~

ZDROJ: Grand Reality; vliastn2 vipolet

U bythnpbvaostavb8ch j e p ak zaj?mav® sro
nemovt ost2 u tzv. vs2ouck z8.| nkkehwi theylfd eRAB.(hoDak
tedy ty na kter® se vzhlaehdijsekpaS ndtiagnel®Tzh o dRo
sbytyvn o v 0 s t,a vkbt Seor iOmutn®d ¢ 220mmf.e ¢

Od zaveden? 2dhed iljejet g2oxliSvmbedemasntala
danpPpSizdan® hodnot 2008, | zetBBékio deoweslk
vz8jemnhD diverguj?2.

JednadmvadT mTge bp$i dvayng® 2hoddanFotzy, Kkt e
svi mRDr ou v Nitvgtdhujen lmkgjserh Avediyy Se d ¢ h 02122 ms,t udgdd i z mNn
vige DPHS&bogdsat az el nD dopSedu, mo h 1l i se de
pSipravit (napS2kl ad znehugdl byty eremwo sjtiay b 8 ok
zdragowpd&? padnhD je tme mdreapanz2agnabdd.zel ge
Vzhledemk omu, ¢ge byli developeSi jig dopSedu
do ceny bytovich nemovitost2 zpogdiD@gr . Ni
divergene mezi roky 2009 a 2010.

7 petr (2008)
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DruhTm vystvdXt® eme@ gnealky ¥ ;,nP s e mhraotou 1 2 0
bTtr 8.mci trhu povagovgny za luxusmékiséssgek
pSeskbgeaj?2 pS2jmy 8S0DEHenygdhk m8&cnsots§tves. u
movitRNjg2ch Kkl iieznag Tn e tkrtaet$?2, bndkehbeom rkar n 2 do
Napr ot tomu pokles cen tzv. soci 8l n2ho |
devel pPie IT2 §idta n®e neeeomoni§tmg stzia kter ® j sou
ochotnituto nemovitost p&®2 dviyts.y OT opeaock? dproud po Seno
HI avgl ek, Kom8rek a ProsthDjovsk§8 demnil),
pokl esu cen daleko citlivDji reagovaly byt
kam spad8 vhDtgina bppforvateo® §Izm2 dbedlden i

PStee se d§ usdFwmdit ge az mon D@ ddei wneerj gsepre o

kombinaeobouf akt or T.

Tabulka2: Korelace mezi cenou za metr | tverelr
kor el aflclamlt koe cihla panel novostavby

cena K|/ m2]| pol e 0,1635 -0,3792 0,0609

cena KI|/m2]vImn 0,2274 -0,3917 0,0523

ZDROJ: Grand Reality; vliastn2 vipol et

Z8visl ost absol utn? ceny bytovich nemo
Avgak, -ligkikadivajg¢ e mnhewvizt@adéinou bytovIich nem
| tvereln2 a jejich vimhdrou, respyttenpsem
se pokusil otestovat jednoduchTm zpTsobem

Visledky tohotedengstpu ojbsyaaupdd ch yme mov i
z v | Stagp@lcexrJakjena prvn2?2 pphateadmmnpoasttr n@z Ljare mn ®h o

viednom pS2padhN neprok§8zal a.

223 Porovngn2 jednotlivich typT cen bytovlc

Jak jsemuved| pro Yl ely t ®to p3Se8dceeh ojzs?e ns tsutdeij
jako vysvDtlovanou promRDnnou nab2dkov® ce
tak®, e nab2dkov® ceny bytovichcreraBomyito
tedyve sv® podstabPtoeBthl mememBmost 2 . Toto
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napS2klad realizac?2 obchodT za jin® nedg n:
me z i prod8vaj2chaer aalkiugpaugiz cpimst ® | 8&t i ob
nemovitostijsouv gdy prod8ny), nebo marg?2 realitn?,

nab 2pzr2o dke j i (obvykl e S8 dvul ¢ ee dmadftgeek ppor hoycbeunjt

Graf 7: Porovng§n2 jednotlivich typT cen bytov

Ceny bytovych nemovitosti dle zdroje

65 000
60 000
55000 / N\
=0.000 / P Realizované ceny
// // N~ Csu
45 000
Nabidkové cen
40000 *"“"”’ ‘dfr - ’
” /_// Realit
35000
~ NC Grand Reality -
30000 / prameér
25000 / NC Grand Reality -
20000 T T T T T T T T T 1 \,r,jiem:r prf,]mér
5 A D M e AN OO
N M M M M P ME M M
S &FF&FFE ST

ZDROY Gr and Reality, Real it LSD

Vgrafu7j e uvedeno srovn8n2 obou zdroj T na
Reality a mageaat huoWRamlmit) cesnami . Jak | e
nab2dkov® cmagaz?mrmka@m®@amrd Real i tviygjgdou neg
j sou ceny obou ostatn2ch zdmengdrek ashgepov Nt | e
speci dah®best zdr oj e, kdy nab2dka ntapt&2 k!l ad
magaz2nu mTge bt zamNSen§ pouze oota nemo
zat2mco se @girg?2 nab?2dkorueaslei tkn 2ine na g esnett ekng.\

Specifickl zpTsob v polze ndrojp GranuReality c e n )
kdy je prTmDna8 z&&h a dir Vlraun§@&hjodley |l v st anc«
vz8visd optTmMmrn®m v®EbYLtypun nearmazzinous,t | msv
ng§sl gdekw T sl edng8 prTmNRrng§ cRrmazebyjtovpech w

¥“Hl avgl ek, Kom§rek (2011)
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obdob?
vggenl
VpS2padh

n8sl edn®ho
v kapitole 2.2.2 jedt o

ni gg?2, a

pougit?

zl omu a p8du

tedy nejsppdepaddl ity tlyi
pr Thyi)rt apkoouvgli tg @depad7j maznal en pSer u
v8gen®ho dprsTamerni? tvakc® o

cen,Jalk gj gemtijoimu
zRAPS2kEkplMsobem mdNhbawm2 , d KWy

povagovat, ge jsou sledov8&§ny pouze mezirc
kterT napS. dle datsrppmirokus2008.z2 nu Real it nast
Graf8: Porovng&n2 vivealei znoawandikcohv Tcdn abyt ov I
LSP
Ceny bytu - Praha (index, 2005 = 100)
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ZDROJ: L Sb

Zgrafu8j e patr n®, gedobBl cerovoa®®ocbonymu r
neg ceny ngdu7dkaky @mTge m&i bijgidpabz ol ut n?2
vt omt o dbPadob¥nNd]| 2i von 2 snp eckhuol vagtn 2 po,pkdyvkov®

Kupuj 2 c?

Kupuj e

nemovitosdaRhpga kegool cdgst

YpSest otgoemtsoe pvS2 padh

jedn8 o porovngn?

nab2dkovich

porovng8§n2ban®gh®p
nab2dkov® ceny.

p&ebz2r §
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Me z i l ety 2008 a 20G®vpalkndodM®ha oo pldtm
kdy nab2dkov® ceny klesaj?2 Tpomdlgej ibTrne®p

fakt em, ge se vliastnzci bpyl t8§Th osvraand 2m @ri ket
alespoR za <cenu, za n2g¢g ji poS2dili. N e
hospod8§8§Ssk® krize hypotel nel ¢jiholuussphatitny n2
musvounemovitost prodat za cenu vygag?2, neg

Anal Tza Lesk® n§¥?dpa nt2e mtamekpy s kubkkeagzaimpeey, i t o
zpTsoben dvBDma faktory. Zaprv®, Sspl2axek 8§v §
jakySl tpnRtin, zhorgenouWR,ekpfedméechgdPm pak uab:

demogr afi cklIl mi ukazateli. N a z8kl adn Vo

_] -

demografick
pSi bl iswrBN rmoaMrooenghi®a by se z&8Vies |voysvt2ij erta \

pr8vn ekonomi.ckTch ukazatel T

mi ukazatel.] se LNB domnz2vs§g, (

2.2.4 UkazatelLoan-To-Value

Jednékmorzomi cklch ukazatel T, jehog vliv
S i zasl ougi l samostat nm@ic pvVY88®I o0 kapil ti klve d:
|l i kvidn2mu omezen2? dom8cnost? pSi poS2ze
vhrubTch obrysechnapSo Gbegho (B®@BI)a vaz M2
(2008)

Za jeden askazatel T likvidn2hpPgeomelzten o da
ukazatel LoadTo-Val ue (zkr §ka®MTI zZPpV)ost Sedkkolik §vE§ ir
] sou bankovn? a YavDr owvi® i i rctnilDt uzcaes t cao/postamy
Li kvidn2 omezen2, kt ers@ otl &neton omkiodmEet el p &
Je-l i naps§. LEVamenvihot ¥0% e banka je ochot n:
hodnoty nemovitosti: zat 2 mco zbTvaj2c2ch 30%asnus2chk
zdr delT. I'i kvidita kupujpaoklicehs uo nceezre maa, o ez d
obch®dT.

Oyiz. Zprsgva o f nlnz stabilit 009/2010; pTvod

[
Ppro zjednodugent
odhadcem nemus?2 b
2 Stein (1993)

na n 2
utswwabhviliginof ak!neakﬁ;ej douwmloe ma nleanmo k
It ve stejn® vIigi jako kupn?2 cena
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Ukazat el LTV ovgem ovlivRuje popt8&vkovc
kterT si asi nejl®pe ilustrujme na pS2kl ac

PSedstavme dom8cnost tvoSenou mladlim g
p o Sitakbivl ast n2gardonkezd 2093.000 K | . Z hypot ®ky, kt el
p8&r za W elem poS2zen? nemokKl toBMtadvzagr
chtnNDl pSestNDhovat do vNtg2ho bybswahumer ot o§
od jak®hokol i j 1 n®majeek mDanc® ® hl oi pz88rvua zlkZ[e  WPra
hodnoty nemovitost. a vige nedopl-at ku |
400.000=600.000).

MRDj mery ve vigi 70%, pak banka pTjl2 n
nemovitost.i (tedy zbTvaj2c?2 ®mh oldi@ %t endiys 2 mlp&
p8§r st8vaj2¢ejnemovizoshwcdy hodnot N, mT g e
vhodnot D a¢Kl2. 000. 000,

Ny n?2 pSedpokl §dej me, ngneovitastihdnehodrotiiai z e n
vegker ® nemovitost.i 0 PE¥U hegdhy Iist@gars prok
K| . Vige nedoplatku hypoteln2ho maeeRru vg
ml ad®ho p8ru j-K|l pduzey3pd.] @00 | n?2 pSi pro
t Setinu). Ml adl p8&r si tedyKImTdegtmo Ppediztze
nestal? na byt, kterlT si mohli poS2dit =z
1.400.000,K | ) .

Tabulka3: Ukazat el LTV pro LR

2005 2006 2007 2008 2009

Agregs8tn? 426% 412% 459% 46,3%  56,6%
hypotel nz2c

ZDROJ: LNB; Zprs8va o finan|n2 stabilithD ze

Vr §tlitsensde kv T gi ukazatele LTV, kp&eE&Il pduuv
mus2me si wueddodi vdkazajek e obvyklie pohybuje mezi 45% a
65%>Tedy SS§dowbybvps5gk| ade gvupvSpoavd§n oh.ospod§Ss
kdy doglo ke sn2gen2 cen bytovich nemovi't
posti gen majetek domSpBdspadN mgggdlyo t bmu.

ZINB; Zpr§va o finanln2 stabilithR za rok 2006
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stranu vygg2 LTemzmame k®vindmS&Bplsbdin def al

dlugn2ka je to banka, na kterou se pSen§gg?
O n8§rTstu objemu rizikowlbdhmézilety200F | z e |
a2008 kdyopr ot i pomRrnN pS2zniv®mu agreg8§tn2m

| ashtyp ot e | shddnoramillT\W80 90%2

23VLIV NCJEMNEHO NA CENY BYTOVhCH NEMOVITO

TthsbytovIimi nemovitostmi se d§ ve sv®
sektnrelkt or vi bgtdhemks®@hbd or ng§jemn2ho bydlI
vsektoru vliastnick®ho bydlen2z jsou ugivat
rozhoduj 2, zda si nemovi tloesupPpomemdhai 2o s tn
odejdou do sektonrzu n8 emakhor byd8djemn2ho
zaj?magBkgdruvngjemn2bprbyd|l epktoystupapt
dva nov?2 akt®Si: ng§jemce a n§jemn®.

Ng§j emcem je osoba, ktneb® mTgter vial N odbd
nemovitostd Tvoduj egpro nhj viastnick® bydl en?
protopr @gre8Pemn2 bydlen2 ekonomicky vihodnr

N§jemn® |je pdkvimdlwv®draemm kterT url| uje,
ng§j emce vI hodsneXktg?r uz Tns&jaetmn ¢ Velederm ykd Tl @gin 2 |
ng8jemn®ho n8jem ukonl|lit a odej2t do sektor

Lux, Sunega (2003y e s v ®u w&d2c,i , ge dom8cnost od
regul ov&in®hm2 ho bydlen? do sektoru vilastni
z8§roveRchA8sBedppdm2nky:

(1) YO O
(2) 100 plwd 0w OB YOYH &
(3) QO TUL

kdkeVhiKe vhRDk pSednpbRhPe HomEEnpS&ZIVMIM doms§c
je givotn2 mi P ANHiTApedomenootlin2 spl@&t ky hy

I NB; Zpr§va o finanln?2 stabilitn za rok 2008/ 2009
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j sou ostagwazhky Ddodw&c avolsgte ;W8] emmn ®hgij vat el
ng8klady a pl at 2

(4) YO 02Y mmp i mmedy QOO

kiePBb$e prTmDrn8 rolMAPNfsasooMBkEptgt ka,
standardu bytov®ho f omdadli z(osvtaacrk OWE/KIRS kjl aakdol
hodnota n8§8kl avd Ta spt $h22lheog iktaopsitti§lzu i nvest ovan
akPNj e rol nz zhodnocen? nemovitost. (stan
nemovitosti, tj. k=0,03/20)

Pro Yl ely t®to pr8cedsnioddgvol2mgnhnenbuoa
(2) a (3) a omezit se NpZoSurzoev enRa spio ddno?vnokluz nf
od zamhNSen2? se na st&tem regulovanou | §st
nerovnost pro sektor nf&gde an2ehdon odwdleenrd2 mji a
formulovat zjedm®jdameal odd&jvdle , zdgesektoru
sektoru bydl en?2 vliastnick®ho, jestlige |

ngklady na poS2zen2 t®t 0 nemovitost.i

Zhl edi ska st itoyRBiemgjprvée ®ronkap§sti (kapi
nast2niDn probl ®&m regulace n8&jemn®ho a né&
deregul ace nSeeéemn®h®stiV (kapitola 2.3.3)
rovnov8§gn®ho n8j emn®ho) Eevirptak |v8Intuj €k pmoi

bytovich nemovitost2 a vige n§8§jemn®ho.

231 Regul ace n8j emn®ho

Sektor Nn8j emrnz2ek ® b yr cklpaurbsit §¢ e 7 g aelgngld k
def or 8w rer|lengouul ac? . 8l & O ®h o d olcRkPad 20 gu ®
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deregul aci n8j emn®hmwl, o gmi®mod ea kelgaud taicli kddg d

2013®mezi nNg patS2 i hlavn?2 mNRDsto Praha.
Samot n @gua@naher egul ace n8§jemn®ho je t®mMm
pr8ci . V t®to kapitolue vslenotveadty ptoodnmuotbon I, ® np
z8kladn2 probl®my a zpTsob jakibmtoebmi ac
nemovitostmiZ 8 emce o podrobnNjg? informace o0 r
dovol2m odk§zat aBungys (2003)Bau r pdr8ro§€2000),Bxnad
(1991) Z8kon | . 107/ 2006 Sb. , O jedmelostrann
publikaci Ministerstva pr aam2stgm?2 mdEz wann @
Vr aSmaengpeven a =ka. §Dl el , kterT mhDla regul
byl zajisttdost upnost bydl en? i soci 8l nD nej sl

zpTsob, kterT byl pro dcdodasgepéamrijleasdu ¢ akloe
nej vhodnnDj gz2.

ObecnMotSRgi, ¢Jge exi gegulaen §de mn @&hol so ay
sbytovi mi neaegdaeiptr @ 98 $ébuwegulacedr uh®ho S§du. Z

regul ace prvn2ho S8du je plogng8 a nerozlii

dom8cnost 2, regul ace druh®ho S8§du je pra
ngj enmm®hvi sl osti na pS2jmu dom&§pabSsren2me
nemovitosttVL es k® republice (v tehdejg?2m Leskos

regul ace prvnzragqubfdsd@®SepdBiybh &mytbowtlyc hv d o me
postavenl chl 9m3Bed ar orkeegu| o vrace ®9Insgapogemnn® by | «
“wrovni n§jokmn@hoo6 4z yPSayt po gavedlen2 regul
zr egul ovan® | §sti trhu vylouleny novD st a
novou bytovou oy sigtealvkbiuh u al apSie sl KTdINigkn r@srtu

navigen?2 regulovanich n&§&jmT, lze S2ci, §
neodpov?2dal a kv aziakte@yly?p rwingijbgtonE@emen®h ot k y
nNNg se |l egisl at i mesztabovataegul aci nNg8j emn®ho

Naschvg8l jsem poughBj eron@,d? kigkbvaaF kit ad T
ekonomi ck® t epoS2ipea du? nkeceeyxtjenttyeun cree gul ovan®h
bydl en2 se segmentem n8jemn2ho bydl en?2, u

principech, jet ak zvan® tr gnngj e (mk ®a evgytgrigdn 2b)y |l o r ovn

®Jedn§ se o Prahu, oboémt wedyVtadedo|veygkg®m kreayj i9.999,
Pl ze R, Karlovy Vary, Liberec, Hradec Kr8lov®, Pard
®yvizzPr Tvodce pSechodem na smluvn2 n§jemn®
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nNng§jemn®, poBjidmbh¥%mtbidbehFeeuy? \égpitdleo2dE n
se vRhDnuji wurlen?2 tzv. rovnp%&pa®ho neékem
regul acendan®) emn®rgovagovat.

N2zk§ YroveR reguhm®van@bo vh§epemwv@&ndenl
zvigen2 ceny kvalzigirgky hdomae&d eimn@®bo chgtr §
rozg?2Sen? | ern®hopodprbongj mémdebge emvi eh r
sregul ovamndimnm.n § j

VraSme seragel apiltnkj emn®ho. Burdov§,
ukazuj2, ¢ge regulovan®ho ngegul svarikmon8§]j
vyug2vsg pomRrnhD siln® procento dom8cnost 2,
ge ngjrviéegkl @ace n8§j emn®ho hnaeg d?i sdkoam §pcSroj sniTi
horn2ch | t ySaceateiguprotcemt§j emn®ho t ak par
soci 8l nnD slabg2. AS ug je to t2m, ¢Jge si ne
pronajmoutbyt vner egul ovan® ob | absyttio vtirrhéug, m droesmam T tm?
ng§jemnim postupniD ch§tr §.

232 Proces deregul ace n8jemn®ho

Jak jsem ji¢g zm2nd3l nmolz2anl2@iBekeuRrakaa pi t o
(spol &l gP nhis edi ska n&§jemn®ho vizphmghmMi
deregul acilaghk®emm@bmwbihoto term2nu se bude
sn§jemcem domluvit na vigi n&8jemn®ho, pS2
soudem ve vigi m8jse mM®hwbhvghEi®hanng owivy k|
ng§j emnddhwzena jedn?pmtd WkEllsodng pyx 2m2hst nD o
n8j emn®ho pSipravovan® Ministerstvem pro
srovnatel nl mi byty; ng§zorlenmm poesaddkend;ho j i
zpTsobem (naps§. Il nternet, odborn® publ i kac

Doch§z2potsakupk®mu rpeeadhacdcu pz regukd o S§oc
ng§j emn®ho drlwhg®hkoy S8cu. nZel ze toti g tento
nad8l e buaeet mtai gzt ahy pronaj2matele a n§je

ngjemnim vztradpwladyv pmrijedtiditikdtre z mPnN N m2stnh

podrobnnji viz. napS$S. Lux, Sunega (2003)
ByizzPr Tvodce pSecmhodhesm emen ® ml uv
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ngj emn®ho, mND|l o byn §jog At ®hi g Kue o lzyniMun Ne gy U Igev
ngjemhl mak sevjedafnl ponsawrnovsiBlrenm rignz
zpTsoben® regulac?2 n8jemn®ho.

Proces prSegthloadoue zprvn2ho S8§du na -regul a
I i proces detegk®acepubkbebbéupoovhemE&§nese |
z8§sah kdarygt wd dajRukudome n®stéregul ac?2 e t
efektivn2 a c2len® n8stroje bytov® politi]l
a adresni pS$22pnvek na bydlenz.

Na dTlegitost propr acovVvan @ikazuje SSyrmad ® mu
(1991), kdy zdTrazRuje fakt, Bekdd&kusylt &
zde funguje de facto od dwWaoSuzkeomh Ig&d nmmimn
zpTsobem neprojevil u dNI ni c kmo rtak2oduys k k o n
syst®m se op2r8 o @girokou nab2dku soci 8l n
vZce m®nhD pouze za provozn?2 a udekguwkwac?2 n
regul uje i soukrom® n8j emncth §lt y EIndrsanetmalky i
z8§roveR Dbyly chr&nhDny z8&8j my n§j dediskg . Pod
rozvoje st 8vaj2c? soukrom® bytow®t a8®t av
z§stavbnhD) jev?2 str afktkerviyvd ad twniNDagt m2eknom i d
vi s2pSprpoad, ¢ge nemovitost neudrguj e, i
zhodnoc e m?ond obbyX nawoj en2 na kanalizaci/ vod

Na druh® st +#adanike pzopdXtv 8mmee Yd ajjei sot 2hnea v
vPrazews oul asn® dolgBdn@nakpaving8 zastupitels
nebo jednotliviohl mBemskhchibghiddbietedybecn?2
mMTgeme dost at do situace, kdy pod?z2]| obecn
nab2dnout soci 8InmM? nbiygdgl2e nA § jzeamn®e | anteibvu d e
popt8vce po nich.

Adresnl pS2spRvelkknd i madll @2 pS2sphNvek
pat S2 do pS2j mheBk§!| abgraddn Tknkiu pseanc.i §1 n2 mi
kter® by S8Smachl geregqua@saust at u finan| nhD sl abg?
vyrovnatp r §zvalv e dp 92 sussvek u na bydl enz, na kter
vpS2padh, ¢ge jboydlehdm pSepb6hen® 80% pS2jn

2 Lux aSunega (2003) )
®0¥z8kon o asanaci obytnich %Wzem2 (v
Hl av§l ek, Kom&re a ProsthDjovsk§ (
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pSesto by se rgean?nan Hjed wsriv@&zoplon & vfii nanl| n?2
pog§dat o pPorsipbWeldRdop§Et kw na bydlen?. f

233 Rovnov8gn® n8§8j emn®

Jak jig bylo Seleno bgpgaVvhme né&€memnt®hbs:!
visledek BDégéonrmaanihe ng§j emn®ho, kter® se
ng§jemnim kvazitrgn2m, kter® svou VvIig2 ne
vol n®hadedytiengme | ze povagovat za n8jemn® rovn

O odhadnut?2 vige rovnov &@S®lbndasdn8gae mn ®h «
(2003)vj ejichg pr8ci e r ovnwor&k@i®dhadfuytoemn ® n a
vigi 6 7p &d KAt onv ® Zahremdi go jefckitwgilpr TmRr nou cer
bytovlich nRamew ®mget § cwe,o dluxdemmr Vi poVvIinosn
tohotovy pol treowv@®mor 8gn®ho n8j emn®ho.

Pokud se ovgem zamysl|l 2keem&dvydlig8zza ®3 o
mus2 me kongtlateovpaotv,a Jpe Bej ema greéeziROO waro
vinosnost ani n eafe &ka p/ll @ac evni2g i i niwe sl taiccee p Si
by doglo mezi dvac8§tTimosmim a dvacé§tlmde

ignoruji ng8kl ady na opravy apod. ) .

Tabulkad: VI nosnost odhadnut ® o mo®hov§&§gn®ho ¢

pr TmRr odhadn vinosn mRs2]|] vinostr
cena bytu rovnov rovnovsg kvazitkvazit
v Praze mNDs2]1 n8jemntnab2d}l n8j emn
(Kl / m ngj emr ngjem
( KI/ mz podle IRI
( KI/ m
Praha 23 036 67,6 3,52% 128,0 6,66%
ZDROJ: LxaSunega (2003) ; LSDP; uveden® Ydaje |
Naproti tomu vige vinosnowvwfiigekwazidemndn

hl edi sek povagovat za nadm?2r uoce/2008,kadysg 2 c 2 .
inflacevL R popr v® od hrad kau nla2d9 & rvayng pcli 5%. A sp
bez prTbNgniTch n8kladT na udrgen2 stavu ne

2vizPr Tvodce pSechodem na smluvn2 n§jemn®
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Pokud by vige odhadnut ®ho rovnov§gn®ho
z8sadnhD by redukoval a nabhtealkk ac hro8 jue nsnw?bhjoe k
propTjlit za Yplatu do ug2vsg8§n2 svou nemovi

Naopak vige vinosnosti kvazitrgn2ho ng§
popt 8vky po vlastnicPvazdythvecB sempviol e
vel kT m pol teehm @b udyplachdpawvineh dekt§ HNv dvac§t
stol et 2.

Zvige uveden®ho |l ze tedy usuzovat na
rovnov8gn®ho n8j emn®hbntgr wal unbDrhez ip othlyrhiotv
Lze olek8vat, ¢ge oidhracddwmnua 8§ gunl &heo vnl &joesmmno&ht o
ideg§8ln2 vigi vinosnosmnéeg rovgev§dne®baonti e
ng8j emn®ho

Vezmemelivpot az nav2c visledky pr R00&) Davi s
kt eS2 povagdguj2 za o pnni®n8vlen-B5Mglieussizov& pae mn ® h
to, ge i ideg8ln2 vige vinosnost.i rovnov §
| 2s|l Tm odpovzdat.

Vpr 8ci Zeml| 2k (2011) vedle toludown@l ez
arbi tgelgteorvu n8j emn?2 ho péayjedhoduttioy forkulkeurvg s e
tvaru:

Y
0

kde D je diskontn2 sazba; R je vige n§gj

Pokud poukayatedi spkgonylackajs am bv1 giaceke 2ird gl n?2

jak jsem jig uvedlsepohywmvale e pHasanlNPm pbdolpNt
hrami g2ehog prTmNRrng vige memchuSIl2etbysedy®02 &
vinosnost i de 8l n2 ho nNdpahybovagpgch58hpo a..iaj e mn ®h
Yavwaha vgakotnaezbezreehvodnoc dwa$Smr? byiwd mg ®0 h D81 m
faktoru mnhDI oZtbdhotwbsdagwemdu | ze vIigi ngje
z8kladnD vipoltu pomoc2 inflaln2ho indexu |
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Vige vinosnosti i de8l n2 hedynrao vznSokid gldn® h o
vi ge ucvhe dseonulstanavéngakots o d n 2 intenvadun v € @ N M@ hSac i v

Davise, Lehnerta a Martif@007) t j . 00%. vI1 gi 5,
234 Cena Vvs. n8jemn®

PrTmRrnT vino®razan S emh®h© wd poloviny
pohybuj @aRDvimee i mdoz d2 |16y%.me zi | erddqimodil isvdmadt
Prahy jvs2ocuemangekga nt n 2 .

Zat2mco minim8ln2 vige vinosnosti n8je
2% p.a., ma X i m8vl2nc2e vjTagke 1k3l1% sad ak z 8 %, kdy
koncem roku 20160n2o0phixtanpircoil.omi |l a 9%

Graf9: Vinos n&§8jemn®ho v Praze

Vynos z ndjemného v Praze
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ZDROJ: Realit
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Mezi oblasti smej ni ¢ g 2 vinosnost 2 ng§j emn®ho p
Strana, Nov® MNDsto a Star® MIXks?t asg8emtedy
hi storick®ho centra mDst a. Za relativnbD n
ceny nemovVvi t otslxc2h,t ok toebrl ® sjtseccuj akl ma z R My @ &
setkat wst at n2 ch | 8stech Prahy, zat2m®lo vIige
vostatn2ch | 8stech Prahy | ig? relativnhD me

Naopak mezi oblastise j vy gg2 v I nosnoksatt2asn §j§é¢ mni ® hv
Bohnice, Hor n?2 MDchol upy, ModBahiyvmh Sutyydc
pod2| emparygalTov® z8§stambmMackEe?t ®nae ohpbaj b
nedalekssr el ati vnlD dobrou dost upupete®t Pl.oehy, pa

TSet?2 skupina katastr§8lntcbBRamehR, do
Vr govi ce, otkeody ochelnasrtai , P g Avyl,n ojsen 0s k u mi§ @& n
pohybuje kolem prTmRrn® celopragsk® vinosr

Obr 8xzekPr TmRrng vinosnost ng§j emn®ho ve sl
Yoz em2ch Prahy

ddaje nernamé

ZDROJ: Realit

VraSme se nyn2 ale 21vmg clhw®, i Sempddga (k20
kl 2] ovou podm2nku pr o 8 joadmrh2oldo dmynBlcenro3s t id
vliastni ck®ho. PSi pomeRme, ge;jsa@auo ugo & mi ek
ng§kl ady wvslpaostemi®@ kss m bydlen2m a N jedyou n 8§k
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ng§j eg®vatel sk® n8§klady | Syduld2jpraknpdief i nov §
ey Q00

Za nejpodstat@kylasipusyiea®t eli sk T m bydl e
povagovat spl &8t k(uPbBhsggbeelpakhm§kivisdiycipS21 e
prost Sedk®, p Skoupi SBembviosti investovat0,05VK). Pr o %l el y t @

pr8ce si dovol2m modifikovat vIipolet ugiyv
udr govgn? nemovitost. (0, 01PN) a dofbd®ddnoc
propalu cen bytovIichopamoVimtpDfEhm@ul eon Pak u
vi gi ng§klad T pSkPEegky owtliashiwzh3aoh kzaeif i &luj

ugivatel sla® hgll pdy Y%l ely t®t o pr&§ce pSep:

Yo 5aTY T 60

AbychommoHipor ovnat ugiveat@il sk@®@medhdpddy s
urlit vigi tRchto dvo@tijl.§seuPgegriwlan2e| Bkpo
ng&klady pS2legitosti)

Vige hypwtRden2 hjoa k kapitoly 2.2.4, omeezerza ochotou
bankyovpaltj Iprost Sedky na poS2zen2 nemovito
hodnoty. 24t ohot o dTvodu byl a jednotkov8 cena z
| §stkter® odpov2daj2Tedgmdadgnam p35¢§gdp @k |nmodyTn
hypotel n2ti, usklDrer oa |j®s nut a®taachvedhndoy il ge
obout Dchto | 8§st?2 byl pougit ukazatel LTV
zveSej RskSrua nl§ r opd o2 jhbeadmkoadud i v® r oky. Uk az
zveSej nhNn ptoha or odkT v2o0diu0 ,b y4 ur | €TV pro rokye 8r n 2
2005 ag 20009.

L8§st wugivatel skT chhy po§kell an®Tn s/vdljreem cpha ks
jako vige mhRs2| n2 anuitn?2 splegtcleyA\bbd$imespl

spl 8t kg ob ylle@nsat i jednotkov® ceny za metr |
jako | §sthyppaerbeng8ha ¥%vDru. VIige Yrokov®
urlena ve vigi ukazatele hypoteln?2ho inde
spol el nost 3jekHispozciem g2ulm2am r ozl i gen?2.

¥Prokovou sazbu 3% p.a. nab2z2 nap$2klla@z ve. | or

e
http://www.finance.cz/bankovnictvi/vklady/urokosazby/ zaznamen8no 15.5.201
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Druhg8 | 8st wugivatelsklich n8kladT, ted:
financ?2, jeg nebyfliyn gmcskwi8 maut ko bmhjkake mky g
bylo zm2nOnbenval gee vii@gistBW Ilm agozd21|l em
jednotkovou cenou za metr | tvereln2 bytov

bankovn?2 instituce dle vige uveden®ho ochc

Graf1. PomRr pS2padT, kdy js@pemgP®vatel sk® |

Praha - pomér pripadd UN>N

70,00%

60,00% \

50,00% \VA

40,00% A \’\ A\

30,00% // V\‘\ Praha - pomér piipadd
20,00%
10,00% /_/‘/

UN=>N
0,00%

ZDROJ: vlastn2 vipolet

Porovngn2 wugivatelsklich n8&8kladT a ng§j et
srozlohou 68 m2Tato rozloha byla&volenana z 8kl adlD rozl ohy, k t
zveSej Rovsgn2 Ydaj T o cen§cm§lbryz olv Picthf mremaa

VDt giom& agt 2 kop2rovala stejn® sch®ma
vRDt ginND pS2padgPgbylnegnjgemm®el sk® ng§kl ady
69% pSANpdgdTy.gg2 vieskaltnipm2efacddklt sin® nhEkl Bdy
byly vygg2 nepgr w3 emaBov,tkdglvurvbk t T @0 0 hDs 2
pSes®h!| 6

Lze tedy hovoSit o tom, ge pol 8§tkem r ¢
tohoto ukazatele vihodnRj g2 hl eidak®n§T @ mmn ¢
faktor tedy wnysgweDtblTuj 3 e2deem fzakimal0D9.ochl aze

> viz, www.iri.name )
®pPS2padem je zdedBygben vBEskyedo@®aa®m obdob?2.
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Graf1l: Porovngn2 wugivatelsklch n8kladT a n§j

Uzivatelské naklady vs. ndjemné
(byt 68m2; Ké/més.)

18 000 K& A~
17 000 K¢ N

16 000 K& A AN
15 000 K¢ v/?</ AN AN\
Y A\ N\

14 000 Kc / o \/\\/
13 000 K¢ X
12 000 K¢
~ M~ ~ ©) 0 0 o o0 0o O O O O O ov O O O O O
o s Y s N o Y s T e Y s N o T s T e s T o T o T o T s T . s s . R
T T el T e T e e el e e e e T el e T e el e
~ O A = M i M~ O A = M wum~ OGO A = 00w ™~ O o
= = = =
Holesovice - najemne Holesovice - uzivatelske naklady
ZDROJ: Realit; vliastn2?2 vipol et

Por ov-ni§ mevallsektyt T pS2pad T, kdy jsou ugi
ng§jemn® u oblast2 jmenovanich na =zal §tku
snejvygg2 vinosnost2 n8jemn®hg8§pdh®&m2 pSgeart
nejsou Vvygg2 nemoobdtiamnpn® ggatymonosnost?2 r
pravi®*opak.

Vgrafu 11 j e uvedeno Ssrovnsgn? ugivatel skTlc
katastrg8ln? Yzem? Holegovice. Je zde patr
prob2hal pSedevgi?mkue280dh@ polo¢i M| ovir
tageni zvygov§nz2 ndThsyl peodtkeul nv2ycphu ksnauz’edte o3 p o d
pSed pol ovi ntoaumtroo kpuS22pa0BN vpSekon§vg§ vige
ng§j emn®ho (ve tvdmwt ;adddpgBizlp@ dpfo lkovi nND r ok u
pol 8tkem roku 2009). VIige wugivatelsklch n
do z8vDru roku 2010. Tento okamgi k l z e
kopRDt ovn®mu ogi ven?2 popt 8vky porabiybogl abh
uvaguj2a8¢emnizanz bydl en?2 .

¥Star® mhNsto 4 S2pad T ve 42 sledovanich mhRs2c2ch
MDsto 38/42; StodTlky 2/42; Horn2 MRDcholupy 0/ 42,;
v2cleykot el n2 krizi a jej2mBsdemgadi chra kakon oriaku L |
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Z8vDrem t®to kapitoly si neodpust2m po
ge i pSesto, ge jsou ugivatel sk® n8§&klady 1
dom8cnost dovol it nn82j e wnin & s tbrnyidd ke@® 2 z azna nh yt d
l i kvidn2 omezen? zpTsoben® nutktosrnt & hly geo

| §st hodnoty nemovito®ti, na n2¢g mu banka

24PREDI KCE VhVOJE CEN BYTOVHhCH NEMOVI TOSTEC

Jegth pSedt 2 m, neg se budeme vDnovat S
nemoviRroszé&, vs i dovol 2?m kr8tce se zastavit
kter§8 vypuknuvg?2 ve Spojenlch st §t2efihl a@n§s|
natol ik, ¢ge zaseBhlmr clel dit @watt @ r @ivoa aw | 0 u ¢

pozornostf sou nejenom jej2 n8sledky, nlbrg i t
Od devades§tlch let dvacgt®ho stolet?

bytoi ¢ h n e moUSA.tOd sokuw? 2000 do roku 2006 pak toto tempo zrychlilo

nat ol i k, ge bNDhem tNchto gest.i l et vzrost

60%.

Bernanke (2008) veesswt®mapmojrengdd ndv §dst
nemoviak sp® dobu sv®ho trv8&§n2 dok§gzal skrl
Apouzefi splasknut2cesnpmakiul By névIibcihp toh @ mo vs
rozpoutalo krizivc e | o0s v Dt o v®n i gD S2etbkyd 0 sn2 gen? cen
jako takok®, &lter®Toobadfsn&gesddomBhich st
ngsl ed@alNosw Nt ov ®inn andISk 24 kdionbslt i € mcemnv2 h o rT
bytovich nemovitost2 nev&8haly pTjlovat hy
rizikovost latpg8nDom2zklT r&rok. T2m, Je r o0s
m2t makl ®S obawmgpl ajcee np Sédo pudhéi, kvge by byl
neplatile nemby 8t pos thempvtdsthpu iotdaa . Gpatn® S2
finanl|l n2ch i m&t ivtzurcad talcimB@d niad t2i t dierri vEt
rizi kovost S i tyto i nstituce neoviRDSovaly
spekul al n2 bobmbryt oat mirhbylsy zasageny ne

ocitly v situaci, kdy hodnota jejicm e movi t ost i byl a pod hodno

By 2 ¢ eSteini(1893)
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z8roveR finan]| n?2 i nstituce, kter® jim pos
derivg8tT finanl|l nhlopottealhru? s p oYpedhcyconp e & 2 rc
probl ®mu je dobr ® uovt@s|tn 2 hdoe dcleul hkuo vd§o nv8icgneo s
st8§techoceyl2®#08 neuvRSitelnTch 14 trilion
stejn® vigi jako hr ubtT®nugoeiscoic ep.r odukt t ®t ¢

Po t ®, co hypoteln2 krize pakhydmwrvdzihl a
nemovitost2 doprovs§8zenl probl ®my finan] n?2

Irsku.

Graf12V1 voj ediuB@nmbytovich nemovitost2 v US/
5280000

5260000 1

$240000
£ = 6% /
$220000 \

$200000

$180000 g= 9% g;i/d\.‘:"r//;‘v
$160000 \ W

5140000

5120000 1]

5100 000 I T T T T I T I T

8855553388555 583885858883384488588
Eei- 5__5:5

1.9
El

9
9
9
9
9

e
X9

WL
YI1.9

ZDROJ: Obi, ChoaSi | (2010); pTvodn2emdroj: Feder a
Ceny bytovich negcmpvitdhbpFEgdkreivpov®m okt

tagenl pSedevg2msetpgkek all gl nakposti Sehyomowny me

krizi.

241 Il nvestice do novich bytovich nemovitost

Zpr §vd&hioNBS2 o poklesu aktivity a Ysph
skutel nost, ge podde2vie | ppedahklich pyobJektec

%9 Obi, Choi a, Sil (2010)
“viz. Zprgva o finanln2 stabilith 2009/2010
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ukon|len2m vIi8e%wmeGsH| av&skekz Kom8rek a Pros
Sv® plrBlii viy tent 85%maod%.es dokonce z

Tato prodluguj2c2 se doba dr gen? nemo:
ng§kladT developera, kbgtbvé&mgdomB, v|)astfnij
do provozu, m§8 za n8sl edek az wviog ebneN nv8ek | faw
finanln2ch ng8kladT (v pS2padhD, ¢ge pS2j my
bankovn2heoeuis BrmND n&§kladJT za pod2len? se
nebo ve formhD n8gkladT pS2legitost]i

Lze vgak pSedp pkolkd dastu, pFelTmNDr n®ho pod?2|
dokonlen2m vistavby, bude devel oper m2t s
Zpozorov§8n? V2me, ge se prTmDrn® n8kl ady
prTmNRrn® ppolepm@ratkrbuh PgSiffLzel1tedy S2ci, ¢
ukazat el projev2 do v2cen8kladT developer
se na spr&vhn byt-bxpeeod pdookmua.d uVy jgdee meNs 2 | n 2
spr8vou bytov®ho domuytulolem4D,KHy bnuaj 2meut rb 1] gt nv®
obytn®®ptecpgk jednoduge odhadnout absol ut

MRDj me napS%xlkpad| pjop ekt bgyapk®hacdmmus s
um2 st Dmdazeywrod®mo. Na kagd®m padhS§zi?t ohot
bytoi ¢ fednotk. Vezmemdi vpot a z pr TmBDr nou vi miDru by

standa¥dgdy R68m2, dostaneme cel kovou vIimni
cca 2.000m2. Na z8kladhD pozorov§8n? |l z e
t akov®heoktou oot j . v] etnh spolelnlch prostor
ge stavebn? n8kl ady na jeden metr | tver

pohybovaly kolem 20.000K |>Zj ednodugeni m v 71 pooédhadun se ¢
cel kovich stTaveontemt o §&kbh jae kK] tjv38.000; Kgi 70.
na metr | tvereln?2 podl ahov@kpmlpadmy ybyt. u. @
v2me, ¢ge stavebn?2 n8§8klady tvoS2 pouze as
cel kov® nSkbamtppapd@d@dyvyvch§zej?2 -KécelZheh 94

“vpt gdemekoperskich projekth gpdrbjmManSov§onpezse t2
se toto d§8 kvpemi popdéVvat pfakoBledsTnvymatodogeinTchDe
pro kagdl projekt m§&§ zalogenou vlastn?2 mBepadbu s
ne%“usphNchu developera tedy jedohszi2r ekme ulkAr aoail? Uz tpsogliczd
cel kovich prostSedkT.

427DROJ: Lighthouse group

43ZDROJ: Lighthouse group

4 viz. www.iri.name

“L§stka zahrnuj2c?2 vegker® stavebn?2 prg§ce. Cenovs
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uveden®ho pomDru n8kladT a ceny dopol 2t 8§
| tvereln2 vkl vigag 6l16i.1200cel kovKl pSRyein dzk
pougit?2 ukazatele oSpr dmRon®Pmnstavstpuvbge
68% z2sk8&m cel kovl pSedpolk! SdaagrT npeSiojvei nt ¢
vistavby ve VvIi-Kil .c&¥ahdememogeomE kY gedh my e
kapitoly 3.1.4 je potSebayvygemboigi o6stpiSed]j
potvrdit zs8vhDpS2padidesoludpeniichvni gg2ch p
sveOMrgtleksenmak kur | en2 vige n8kladT za spol ufi
domu, zjist2me, ge tyto n®OUHIlikdhy dees 2getky tu
za mMNs2c hl pdoakaedgnedbatel n®.

Co je ovgem problematick®, je fakt, ge
nemovitost. zhagem p8VYpaddPe mdogutodnt zisk nvest
vpodobD 16K Q0 X.tog0$®® playd NDv prodej e veTaol gi 80
| 8stka se oproti pTvodn2 investici do pro
ge developeSi i mlecuiumn? e fkedlPt eem@é n? mE | B 2 pod

kapit§lu p%isShlizmdieskacii Mancuj2c2ch®bank |
Cel kov§g vI1 gepS2npaedsi iwleasbtyn2vho kapit§lu ve
pSes&8hnout p adeTsa8tto mmol gi noonsTv gkadkrvudns.v et e p s e 0V
pomal ej g2 mpoprmadgjel[dny negativnhD ovlivRuje

snovim projektem.

Tento dopad na jednotliv® developery
situacinatrhu® yt ov 1 mi nemovitostmi, resp. na | e]
ovlivRuj e moajnzaslelatt esctacdpeaeov®ho projektu.

| pSesto, ¢ge dle Eurola a M22attanpen (2|
vTIli cel ku zanedbatelnl a nab2dkov§ stran

pro vivbytdavihmi snemovit t®ttomis,t upd$iidrpgr28n es el
Gerew (200@®NV)0D ktadr§i em® v I sftaakvtbol¥ Ts p antaS uk t2e
pozorovat bl 2§2c?2 se ysdmlvdsrkn nte2mobvu ktloisntymin &

“pSed hospodgésikacwm 10%, n
Kom8rek a ProsthDjovsk§, 20
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Graf13 VI voj bytov® vistavby v Praze

Vyvoj bytové vystavby v Praze

20000

18000

16000

14000 /__\

12 000
/ \ —zahdjené byty
10000

8000 ﬁ\(\ rozestavéné byty
6000 /——-‘\/ \ ~ vydand stavebni povoleni
4000 \

2000

dokonceneé byty

07 HY H Q7 O
A A AT AR AT AR AT DT DT D

ZDROJ: LSP

Dal g2 mi, flkatkero® y Kodr zycki a Gerew (200
bl2§g2c2ho gesosn?pamd2ekceom,odeje bytovich ne
ohrogenlTch Yvidregtribcre8§ ch®G7T 2 .okchhy ademd o bkt
vist aRresggnevgl o na z8&kladnND zbyl Tchcedamou uke
bytovich paspoS@idtioNsdtg?S2 k1l ad pod21 ohrogenT c
zukazatel T kl esal 8aRjo dto® pvod awkV zdnogcnhnS@rkiu k2 € © T

tohoto ukazateleT a lo® | oven2 devel opeSi a realitn?
ktethspv®ho hledi ska pSi pom2 rzaohotovhlediskaj p o d*
lzeusuzovat na t o, ge ochlazen?2 bytov® vIist

a mTge dobSpagpospboug? varovnl sign§l

Vzhl edem ke spkruvtne?lcnhbo smins 2 cg2echv roku 2011
ukazatel e podz1| u ofha dbgyteantl c@mu¥avlr [p gaemiz k|
nemovitost 2, nel ze na z8kbeaedDZ2@ Bt hitrg sulkua =
bytovich nemovitost?2. Naopak | ze pSedpokl &

4" viz. Petr (2008)
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Graf14 V1 ge pod2lu ohrogenich %vDrT na bydl

Podil ohroZenych uvér

14,00

12,00 a2 =—9.3.Domadcnosti-
I obyvatelstvo -

10,00 Y
n M_ 1/ spotF.(véry ’
8,00 W ohyv.vé.deb.zist.na BU
celkem - se selhanim -

%
-~
<

6,00 ) .
podil na dvérech (%)
4,00 )
——13.3.Domacnosti-
2,00 Vv ————— obyvatelstvo - dvéry na
bydleni obyvatelstvu
NN MM S N W~ o O o celkem - se selhanim -
S8838888¢8¢¢ dilna tvérech (3
S SR SIS KR podil na tvérech (%)
- N 4 o o @ M~ n T m
— 4 27 7F 4 4 4 A4 A4 A
— — —
ZDROJ: LNB
242 Na z8kl adn vinosnosti n&8jemn®ho
Prwnz2ze dvou wukazatel T, kter® jsou pov

vige cen bytovich nemovitost?2 je utkkazat el
price®ratio.f

Davis, Lehnert a Martin (2m@&r7i) cépiScehd p o
byt ovTl ciht metmrPovna am@viiclk®snt it rmmar Wi stori ck®
ng§j mT, kter® ke konci rmRoaksinejpvévoi6g il ivnlinl oos n3o,:
j i mi povawlogvdaenSolun?z, & %,j .ze6 kter ® mimo jin®
prS8§ceesfambyge i de§lm&jheomm @ha). o(vt§j§.n ®h,00 0

Jak | izkapitely 234,1ze napr a g SrkuBmy t ov T mi nemovit
pozorowatt,2mge prTmNRrng vinosnost kvazitr
sl edovan® obdob?2vIwzbeev nni®nwi gset awlinmLnost i |
viednotlivich | $si@Hmt 2Pmcadsywrzicek@m centru

vinosnost n8j emn®ho pohybuje extr®mnil n?2

spSevs&§gnhN panelovou vistavbou sp2ge nadprT

“Zprg§va o finanln2 stabilitn 2009/2010 (LNB)
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Graf 15 VI voj vinosnost.i ng§jemn®ho a cen b
l okal it &ch

Vyvoj vynosnosti ndjemného a cen bytovych nemovitosti ve
vybranych lokalitach

14,00% 120000
. W Modfany - vynosnost
12,00% ,-/\ - 100000 ndjemného
10,00% WA Branik - vynosnost
- 80000 najemného
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6,00% najemného

M— 40000
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2,00% - 20000 = Branik - cena BN (vedI.
osa)
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i i — i
ZDROJ: Realit

ZamhNSme se tedy na |j&dgdt®l izwe® tISé k aslkiutpyi
tyto defkianpoviS8onlye v2. 3. 4, | snddm | zdmloihlo X&gtas|
Yaz e m2 . Jako znSesjtvuypgcge? |volknaolsinto ss 2 ng8j emn®h
Vuzem2 ModSany,prijTaklo no&s t(umedeé §novou) vinos
Braa2kako mE8phugge slInosnolsin2 nA¢m2mnBthar & ¢

Rozd?z2| me z ic elnd k ailrietDamia ve N n2zkou vinos
a zbytkem Prahy m§ pomBDrnlD snadn® vysvDD
nemovatostativnhD n2zk®msaBpemhe®ml ig2kdyg§]
DI e z §v IDavip, Lghnel a Blartin (2007) by se v®t o0 o bl ast i dal a
korekce ceny bytovich nemovitost2 smBDrem
ng§j emn®ho. Proti t@mezerm®r nabodlga mbhtowolS
viddht o obl astech t®mRNS bez mognosti dal g2
vcentru mhRsta tutbomab2gBeappB8Ovygdyel ze ol
rTstem vige n§jemm®dgs & NDhean kci

Mnohem zaj2mavDDj g? j @ ylrTomaid 2 lo b Imesztimi d \

spr TmRrnou vig:?2 n 8§y yestnk®hw al gé\bobauSjr@mns®h o .
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pS2padech se totig ceny bytovich nemovito
ng&j emn®hnoNkbtyelrad cvhh pS2 padaeh sa&g nduedn2k, § supds g
jednBl edizska n8jemn2ho bydlen2 | ukrativn?

U cen byt ov]I clho knad pat vBiotBa ssto2u w T nosnost 2
patrr8 negatz8wni2s| ost vige vinosnost.i ngjemn
nemovitosstosfTaje mBveic potvrzena pomBDrnih
-0,8345. Vost at n2 ch | okal it 8cfodtsatad y z gpiTslobut
vinosnosti n&jemn®ho,®nicm®nN nen? tak mar

Graf16. Vi voj vinosoestbyn@8yEBmh®hemavitost?

Vyvoj vynosnosti ndjemného a cen bytovych
nemovitosti (rok 2007 = 100%)
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ZDROJ: Realit

Dal g2m zaj2mav]l mmlurkea z avtl gleemy T njoes n @s t i
vporovng8§n2vk@ge zom@mypubyt @ teohPrah@ chev ij to ptaz r n

ge za pokles vinosnosti n§j erahn @hbod o bkt edr ol
pol oviny roku 2008, mT g e pSedevg2m r T st
okamgi ku, kdy zal2naj?2 ceny bytovich nemo:
opnt rTst. Pozor uhodreld nak anmdgkiuk 2palkd2 n &elty§ vy

cen bytovich nemoviptoan®dtr2n Dd @ahug8&x2®mun § il e/ 0 k

““Mo d Sakosficient korelace0 , 56 52 ; S kaefici@nt kitBlace0 68832
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ng§j emn®ho smbDrem dol T. PSiblignPebdt ipwrd
mal ®mu z|l epgen? tohoto ukazatele.
Zhl edi ska budouc?2ho odmntorjwe ehd¥Satau ol &t

vinosnost.i ngj &mo®mMo wmPreenvikosnost i i de
ng8§j emn®ho. Lze ceadp okl Bliatta kwedev t ot o [
pSedevg2m rTstem kdyjet oo emdr@tBona v I gi n

vost at ne2cchh Plr&shty rel ativnhD n?zk®.
U l okal it kde j e vinosnost nNg8j emne®
rovnov8gn®ho n8jemn®ho relativnhD vysok§g,

ng§j emn®ho pSedpotkdBuw,atge Vegddzalema kz &kl adD

n8j emn®ho nel ze ur | it zda bude tato k o
nemovitost 2, nebo naotplackhtson 2lgoeknaim tr8&jhe mny
pSedchoz2ch zjigthDn? a dovol2m si tvrdit

N8j emn®pd slobdken msn2gen2m n8&j emn®ho.
VIiokal ipr §entdr sT m n8jemnim se d§ wuvagov

zhl edi ska vige vinosnosti n&jemn®ho, ¢§8&8dn§

2.4.3 Price-To-Income Ratio

DruhTm pomRrovim wukazaeheljeem weddlgd t el m
ng§j emn®ho-toti nc.omkpriadeé o. i Jedn8§ sekolik ukaza
roln2ch pS2jmJ] paoato®ebujabydosn§cmoSéntbiki a n
ukazatelprblyp il |vasu nabT vatr osvtnacbvi 8 gnn?§ hh ohdo
j e ur| ena pSedevg?2m nab2dkov®mhi cehg p apt §
nej podstatnhDj g2 | ze povagovat . .RTyz,n G tpar§8& eo \
pak zaob?2raj?2 pr §vdiledegnSrajtrme ynt awinBiosti,e né v ist
napS. Perrote (2006)pSdgonmbesttéms&nappodgbnae

Pro vipol et tohoto ukazatel e j sem po
Zpr TmRrn® mNs2| n2 mzdy uveSejRovan® Leskl
rol n2 m$2ojheom |[jlena dom§cnosti. Jako pr T ml

dom8cnost se dvhDma vidnDlelnnD |innTmi |1en

*¥ Dreiman (2007)
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dom8cnosti vyn8sobi l dv Dma. Pr TmRDrnou ce
zmagaz2nu Realitsemakaapr @mBrstabdardT | RI

Graf 17. Ukazatel PriceTol ncome Rati o (|l tvrtletn?2 Yidaj e
Price-To-Income Ratio

5,4

5,2

; N/\'A\

48 N\/A\—\ / V \ ——price-to-income ratio

4!6 ,l' L 1 F i

4,4 \’\ / pramér P/l Ratio do

42 v'/ roku 2006

4 T T T T T T T T T T T

NN s W o W~ o o0 O O

o o o o o oo oo oo o o o o

o o o O o 0o O o o o o o

S B S S

(5.0 T o = TR Vs B o o TR ot I & 1 I ¥ T 5.0 N Y B o ) B X'o

o 4 o o o 4 O o o —« O o
ZDROJ: Realit; LSP; vliastn2 vipol et

Jak | e graf@l?,r nzRGatz2 mco mezi l ety 2003 a 20
od roku 2006 do roku 2008k e ho n8r Tstu. Tento n8r Tst mDlI
mognost.i poS2dit bytovou nemovitost. Dr ei
popt 8vkov® i nab2dkov® strany trhu. Upozo
stavu, kdyna stranh poptb8wtkoyv Ticihd ®&,i aiSn vjeisdt i 42 n2 ¢
alternativy kv I ast ni ct v?2 byt ovTIch nemovitost 2. N

pSedchoz?2 faktick® zlevnhDn2 DbytovIich nem
kt e S2 isez acnhaygtiilt hl ad klientT zpTsobenT v
nast8vsg§ situace, kdy \wyes osktoSie t rEask82 drk2ozuk. § Tpo
bytovich nemovitost2 dol T.

Sohl edem na fakt, gerApNhentasukanbieh
hodnot, j sem se pokusi |l tut o r boyvt noowT8§ngin o
nemovitost mi ur | i1 t. Vypol et | jsem ji j ak
pol 8t ku roku 2002 do roku 200P6,azlkdyzatémmn
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extremmviygraTat .17 je takto vypolten8 rovno

vyznal ena | ervenou | arou.
VpS2padn, ge je hodnota rTmiymcodi@n®r ¥.e o

spr8avn®e pS2jem dwintSzk®mtaéb thamehavalbilno, t
cen bytovichPnamepirffw thwu dak@gi® apdakl es
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3 UKAZATELE VhVOJE CEN BYTOVhCH NEMOVI TOST

PSedt 2 m, eney DNs ey atnod m®drde | u , kterlT pS
vkapitole 4, aler Tm se pokoug2m vysvRtlitPrazd voj ¢
vz8vislosti na zvolenlTch makroekonomickTlct

byly ji¢g p/Seoddsut av®ng pr&ce, se vDnuj me |
ukazatel Tm zvl §gS.

Prol ¥ul ¢ ® 0 pr §p8e | espogd®midoun i, tpysedc ®o 5%
studiruk §zaly jako signifikantn?. obduydvoo pr om
kapitol 8ch a doch8z2 ke korekci jejich vIyg

Rozhodnut?2 poug?2t pro Yl el yzmadé&ui dle pr 8§ c e

pSedchoz? studie je pSedevg?m snahou pot v
T

hospod8&§Sskou byitoiv] mkt eregiovir host mi a cel
vposl edn2ch | etech. Tato snaha e zwg&k sv
vipoltu jednotlivich promiRnnlch.

Vedl e promBedthbz?2z studie dopl Ruj i pr
promBDnnou index cen stavebn2ch prac?2.

Zhl edi ska struktury t ®tpor vkna2p ilt8osltyi 3( ksaep
makr oek onomiedK[Inm au kredBzsaltre® n N § s/t i (kapitol a
lokality.

3.1MAKROE KONOMI GQXKAZATELE

Sledovg&n2 makroekonomicklch ukazatel T
vivoji ekonomi ky pS2slugn® ppedgidt 2 Molko e
makroekonomicklch ukazatel T pouze pro ¥ e
Praha i pSes svou viznamnok&R e)a, cjedakoda v®§d |
nel ze od tohoto kroku .d\liekr8nHoto lZedmly sil upl nd
dovol2m vyug2t visledky studie Zeml2k (20
kmal ® rozloze Lesk® republiky jako stgtu,

*1 petr (2008)
Stranad6



podobnpXSesto, ¢ge visledky pr&ce HIlavsglek
regiony LR zvlI 8gtn? postaven?

Tato hypot ®z a s e pr8 e d cphootzver disltau diii ,
zmakr oekonomi ckTch uk az aktoeelfTi civegmtl v keougls
obyvatel stva a .®mekfoiecfiiecnite nvtiITgej sDePnH pr o Yl e
a pougil do. nov®ho model u

Koeficient koup s cjalyoren w/tlig e o pynJendNenn®®t v
mzdyv PrazeOpr ot i koeficp&etaohomwds tz&thirinwn e i
nezamNDstnanost. v Praze.

DruhTm vige zm2nDnl m osniogmicfkiTklmntk amat
zpSedchoz%oefudienijpeSildgaen ® ahmold noty. Tent o
ukazateimT g e mBdolv2 ,miknd®y vsiege p SpeoddnsiXtant@ Td adnot)p, a
chov§gn? osoch naothhch gt a y ¥ m¢e n eDnfoswoidoyo gpndin .u
chovg&n2 existuj?2 pSitom jak na strkmD pop
ol ek jicat aci on§l.n2 Kephwjb2Bdi2 ptsaedd zns&§mim term
zZvi gemanBkupy ur yaopakp Sedonremismenydeamnih § k upy
poljka Nan asbt2rdakrny) t @dpydBaajszcatnmmmgdge Svp ac
zaznamen§n ddhdjedemSnat up,s zda je prod§vaj
zpSidan® hodnoty. Zat 2 mco pl 8tce se bude
nemovitostis e st ar T m DPH o( wikBvae ®mSiptraom fwzi c k ®
zvigen2 cen bytovich nemovitost2 vhodnl
prodejcenepl 8t ce seorhuede e asyi® nEemovitosti p o
zvigen? danBy®apddedtyatvle do doby pr o nnNh
nemovitost 2, nebo svou nab2dkovou cenu pS
zmDnND dozv?2.

Jedntako ek onomi ckT ch suikganziaftiekl aln,c ej ephroog c e
se pSedchoz? stadi avgalpotpvrodely edsreotdk &z®al po
signifikantn?2, j e hypotel] n?2 I ndex. PSest
signifikantn?2 promRDnn8t®tozpo@lci j s®Rmzé&edh
k tomuto kroku vedlo, je, spolulsgickouv az bou mezi vigo? hypote
sazeb a vIig2 n8kladT na poS2zen2 nemovito:
m2t jak8koli kr8tkodob8 anom8lie podstatnl

Pos| emdanlrmo e k o nukamateteknd onu g i t T m, je indexxcehe | u
stavebn2ethoprvdg?e by se mRla prom2tnout dc
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d2ky novhRD stavBDnTm a rekonstruovanim bytT

pracemi tvoS2 nejpodstatnhj g2 ngkladovou

Struktura t®to kjappcitol neBprlvg esen8ledn
hypotelnzmudr uh®exug,st v (kapitol a 3.1.2)
koupRschopnosti, ve tSet?2 | §spbidkm®ihodmc
a nakonec ve |tvrt®DnDSgsnei n@akamidiex! aedh. Btah)

311 Hypoteln?2 index

Vi hoidynevh yZWopdty®ky jako dluhov®ho n8stroc
bydl endbodj sea®s alpSeidghoZ¥T sodamiil. pSedevg?2
oproti jimTmgsdtiruchjolvini §g2 aaeokov@nyasbgt a
sn2gen?2 daRaovi®hoag §& 6-&Kd L gzed® NbeOook. DODgu mT g e
napS2klad subjektivn?2 posuzov§n?2b ainokdyn oltiy
odhadce’ kt er ® omeden%k vige ¥whldTuwoaTjekijed®?2r
kneochotD bankovn?2ch i nstituc? pTjl ovat
nemovitosti.Tento aspekini mo j i n® prohl ubuje | ikvidn? ¢
LTV uv ekdpitale®@.24v

Hypot ®gast &f®rza zvolen2m ukazatele o \
j ako jperdonn@dnnl chgpajde,vige drokov® sazby |
nemovitostel sjpodmddu vh @hdpg2rm hreii pauz j e Yar ok
t2m ni gg? j somen?§ kheamgvintaospo S2a tedy t2n
nemovitostech, cog zvyguje jejich cenu, a

Pro % ely t®to pr8ce jsem za vysvDtl uj

“wuwrokovlich sazeb, co se tlle b$pdtsadin2ch 3
hypoteln2 index (tzv. Ahypoindexfi), kterl
spol el nost® TFdmtcenhypmt el n2 index je vypol

%2 petr (2008)

“z8kon | . 586/1992 Sb., o dan2ch z pS2jmT

> http://www.mesec.cz/clanky/jage-ocenujenemovitostpri-zadostio-hypotekufOn d Sej Ant og)
“Eerola, M2attanen (2008)

% http://www.hypoindex.cz/hypoindexyvoj/
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http://www.mesec.cz/clanky/jak-se-ocenuje-nemovitost-pri-zadosti-o-hypoteku/
http://www.hypoindex.cz/hypoindex-vyvoj/

“urokovich sazeb bank, kter® sezaspmoldge| nps:
banky pe k yt pS2slvugn®m kal end§8§Sn2m mRs2ci n o\

0Osob8&8m.

Graf1& V1 voj hypoteln2ho indexu

Hypotecniindex
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7,00%
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5.50% \ —~ M/\

R / \
ARG VAN \
4,00% \ ’\-/f\j

3,50%

3,00%

1.02
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1.04
7.04
1.05
7.05
1.06
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1.07
7.07
1.08
7.08
1.09
7.08
1.10
7.10

—\/ySe hypoindexu Dopocteny hypoindex

ZDROJ: Fitcentrum Hypoindex; vlastn?2 dopol

Hypoindex je sledov&8§n a zyef6&j Remfnopsé
dopol et pro r okdT2v000d2u nneeno2c hnoot gyn &Nkt er T ch b
Oproti pSeljchom?2 prsawadli zvwiSjees nDynp o tdeol pno
indexu prorok 2002, kdy jsemndexyza jednotlivsg§ butMirikl et %

mNs2|im2dek T dopoltenich dle n8§sleduj2c2ho

Lesk§8 spoSitelna, GE Money Bank, Hypoteln2 banka
Vol ksbhankegfgZota Mypbdbteln2 banka

®Komer| n2 banka, Raiffeisen Bank, UniCredit Bank
hypoteln?2 banka odm2tly poskytnout hypoteln2 Yrokoa
nereagovaly

% petr (2008)
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OO0 0 0 Ay

kdeindexMj e i ndex pro mRDs2cw deuwden8hlmy 4asttc
jednotlivich %rokovIich sazeb urlen® na z§
pr o hypage | rirdéxw za prosinec 2002raj sou pr ITmNrn® vige

“wwrokovlich sazeb djae®momiNisticéh bank v

Odhad vige hypoteln2ho indexu pro pros
trend zhnylpbnoyt e n2 m i ndexu A8JIL edw§Pyc 2 e las tgc
hypoteln2ch Y“dogkohieh®mabgpowvwel n2m indexu
z8kl adnD tohoto dopolten®ho Ydaj e, pomBDr u
vroce 200a vT gi hypoteln2ch %rokoviéh2shzdanh
z2s’kvapS2padn, ge se vige hypopelThBbh whekec
byla dopoltena prTmBDrng8 mNDs2| n2 sazba v§g
d2112 vige %rokov® sazby platila.

Vipolet vah by se tcedy dal shrnout t Ser

006 "YYOO®A p 0 2

kdew;j e v8ha pro %rokovou sazbu bankovn?
je v8ha pro Yrokosobout s@ae bdy pdltd|dneit oBi1a nYkrao Kk
fi xwg®, v8ha pro YWrokovou sazbu paedRorvaoPni
Yar okovou;jfei adg2em Gypoteln2ch %vDrT poskyt
vroce 2002, ¢j e objem hPpdt @lomkyh nv T ch rotky pot el

®vizVirolna 2p08viesks§ avpo8lnelzpr§&maas2002 Leskomo
banka

®0ohl ednnN vige hypoteln2ch Y%rokovich sazeb jsem z2:
pNtiletou %rokovou fixaci) a Lesk® spoSitelny, a.s
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2002, LINTREND2j e vige hypoteln2ho indexu dopol't
pro mNs2c¢c pijosi mypeo 2verdotko vid es&k®byspoSiteln
pl atmM®s 2vci pr o§giencvil g260h24pokeV® sazby Hypo
spNtil etou MmMNs&acsi P Ir @5 ne® cwl g20 Oy, p ort e | n 2 Ya
Hypot el nfedrmanrkgyg!| 2 nillsx2acci2 pprloastinn@ iv 200 2.

Do modely u v e d e rk&pitole 4, b y | pak hypot elehe i nde
b odov ®kdy jeden bod byl stanoventvy pot et i ¢ k ® 2vhiogii nHdyepxa
jednoho sta procept kterT byl platnl pro posl edn?
l tvrtlet?2.

3.1.2 KoeficientkoupNDschopnost

Z kapitoly 2.24 v 2 me , ge banky obvykler &imiTj | u
hypoteln2ho %%vDru pen2ze na 100% hodnoty 1
dostatek volnTch tldruw,i danBPy hs iprmemdwidtkd[s tk m

PS2kladem mTge bl,t krteezrelr vjad np o pa®d vag re k
koupi novhN postaven® | i stavilDn® nemovitos
zat2mco banka podmi Ruje hypotel n?2 Yav Dr mi
budouc? kupn2, ve vhRDtginhD pS2padT pak smlc

PdstatnimpBaktrozéimdpSiEmé m bjaemk yreawald | e
stavimemovi tostkazapsmua. Beznovobhos b2 kr oku t
nemovitost jednoduge zastavit vatomohospDch
dTvodu, gestnnemavieattasntamu? nemovitost ? zap
neexistoval@®®Vp S2 padhN, ge nmprSk adpDvBondli ;kegé nemov i
zaps &ma avtr u ) financovatn Stkouspt 2nemavig8esadD smlo
smlouvhD budouedt kupntavemr KKdgadavku devel
nNDkoli ka des2tek procent z poSizovac?2 cen)

Tento pogadavtakk Dhgi mboduupem finan| n2
bytu (prvn2m je jig zm2nDmMDmg ¢ aepWIhbidhupo,

2Jedng& se o velmi zjednodugeni viklad, kterl ovger
instituc?2. Po obdr gen? hypoteln2ho %%vDru na dano
nemovitost?2 svr®e nmzo8vsittaovsnt2i opma@8ovugp ekd mo @ n @ Ot | whNrovliec
by jedna nemovitost byla jako z8stava pougita v2ce
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vistavby, | asto pak plo svayndoStnm® np rzaavho8m oecnn?® h
povo¥f®emito finanln2veogadavpelksmadadaddawneaknem:a
l i kvidn2 prostSedkyalgupujonovyichvelgratis?c

Kupwj 2se tedy dost8vs8§ do situace, kdy

k dispozicii s v ifmi nan|l n2 m majoeut Kkenkvi ditou, resp.
TNDgko ttaokdw® vsi tuaci Kupuj 2 c? kterquibgrhohl svoj i
prodaltelzeam s pl 8t ky t®t o prvn?2 | 8sti Kupn?

pS2bytek.

Graf 19 VI Vvo,j koeficientu koupRschopnosti, r
obdob?
32000 0,26
30000 o~ —_,A. 0,25
/ VX?LO’M
28000 A
- 0,23
26000 /i
- 0,22
24000
\—/-0,21
22000 +———p——%
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20000-7 0,19
18000 T o . . ... oo 1o~ 1v— 1 T1v Tv T+ T+ T T+ T~ T~ T T T 1T 1T T T 0718
(o IO O e N o T . T o T (R SN W ¥ BN N ¥ I o S ¥ B o T S o N = B = o B = o B & N = T = 1 R o T o [
o o o o Q0 0 Qo 0 Q0 0 0 Q0 C o 0 o o o0 o 0o o A A d
o O O 0O 0O 0O 0 0O 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 o 0o 0o o oo o O
Lo S A AR e A e N A e A AR e AN o TN AN A o N A N R T o A AR o A A N e A A o N B |
g53853853g53853g533853885:38584d
= real wage (Q1/2000 = 100%) nominal wage koeficient koupéschopnosti (KKOUS) - vedl.osa
ZDROJ: LSB; vlastn2 vipolet
ZIl ogi ky vDciephttoypl kveBdny omezen2 |z
ukazatelem, kterT reflektuje vigi mzdy ob
Pl atebn2 kalend§Se jedhotbi pbbhedevelopenD $é&gz
jedenzn§stroj T, kterl mi sz vmar k Ntaistn qovv @ Ipll iae mtba 2 o k a
kl'ienta vhodnl podfdatblch) &dmaduren| n2ch vIihod deve
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p o u gmodelu vkapitole4, jepr o %“%| ely t ®t o pr 8ce oproti
vi gemDxrnT® hr ubdPvPrrea&len® kmdy je tato n§sl edn
nz amNstnidods ot a koeficientu ] e t ak® zno

kdef ormaci vimpdelukonstanty v

Pl at2 tedy rovnost, ¢ge:
C o me® OP 0
vuou 'Y
p MU T T

kde KKOUSje koeficient koupps ¢ h o pMjoestabhsol utn2 ,wilge r

je vige m2ry. nezamhRDstnanost.i

Obr 82 elNezamhDstnanost v kraj2ch a okresech

I 2.5%az4,99 %
B 7.5 %a79,99 %
R 10 % az 12,49 %
B 125 % az 14,99 %

ZDROJ: Ministerstv® prg&ce a soci&ln2ch vDc

®http://portal. mpsv.cz/sz/stadtuzem/? piref37_ 240429 37 240428 240428.statse=2000000000011&
piref37 240429 37 240428 240428.statsk=2000000000013& piref37 240429 37 240428 240428.sen
d=send& piref37 240429 37 240428 240428.stat=2000000000038& piref37 240429 37 240428 240
428.0bdobi=C& pmief37 240429 37 240428 240428.rok=2011&ok=Vylidae 17.4.2011)
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http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/uzem/?_piref37_240429_37_240428_240428.statse=2000000000011&_piref37_240429_37_240428_240428.statsk=2000000000013&_piref37_240429_37_240428_240428.send=send&_piref37_240429_37_240428_240428.stat=2000000000038&_piref37_240429_37_240428_240428.obdobi=C&_piref37_240429_37_240428_240428.rok=2011&ok=Vybrat
http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/uzem/?_piref37_240429_37_240428_240428.statse=2000000000011&_piref37_240429_37_240428_240428.statsk=2000000000013&_piref37_240429_37_240428_240428.send=send&_piref37_240429_37_240428_240428.stat=2000000000038&_piref37_240429_37_240428_240428.obdobi=C&_piref37_240429_37_240428_240428.rok=2011&ok=Vybrat
http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/uzem/?_piref37_240429_37_240428_240428.statse=2000000000011&_piref37_240429_37_240428_240428.statsk=2000000000013&_piref37_240429_37_240428_240428.send=send&_piref37_240429_37_240428_240428.stat=2000000000038&_piref37_240429_37_240428_240428.obdobi=C&_piref37_240429_37_240428_240428.rok=2011&ok=Vybrat
http://portal.mpsv.cz/sz/stat/nz/uzem/?_piref37_240429_37_240428_240428.statse=2000000000011&_piref37_240429_37_240428_240428.statsk=2000000000013&_piref37_240429_37_240428_240428.send=send&_piref37_240429_37_240428_240428.stat=2000000000038&_piref37_240429_37_240428_240428.obdobi=C&_piref37_240429_37_240428_240428.rok=2011&ok=Vybrat

Pragskl pr acocven2® tlretsbkl@ &€ € e'puni k8t n2 m.
nezamlDstnanost ze vgech krajT, jednoduch®
| 8§st mi a jin® faktory zpTsobuj 2, ge se n
pragsk® miZsobkb®o|] 8Fviodu jchobhboelitci eotugk o u
vgechny pragsk® mhDstsk® | §sti

Zdrojem pro prTmRBrnou hrubou mzdu jsou
Prahu, kter® jsou vyd§8§vs8&nyprles#dimhisthvast
2002 nebyl d2 ky rkzamtacsmtroof olwdd In2 pubetinod t at i s
kdi spozici, proto | e nahrazen zplSah®mnmIl m
| tvrt] éOts?t a20803 . Y“%daj e | sou (uletiméhnkiispozid aj i ,
(nejedns8zvee® SteschY)n® dat a) .

313 Index dm%ildan® hodnoty

DaRp &i dan®emojdmdtdgRovi mdp St §enmm® o r oz p
bytovich nemovitost2 se pak .t TS puSreldeewgre?
bytov® nemovibbédtBnesdeberopPH, pnémuszjako
daR po pSevodu nemovitost.i odv®st sts8tu.
prodejikn2 DPH pSipol2t§. Toto zvyguje z8kl adr
vz 8vi sl osutpil an dRowBRMi®Vzhl edem ke skutelnost:

j sou osoby, kter® nejsou pl 8tci DPH, tedy

je rel evant nb2y tcoevnlomi pnreomotvriht oss t mi cena vl
Jak jetpbut k® 5, vige bRHWV®p InetmRov dmn$t
sl edovan®m obdob2 mDnila pouze dvakr8t.

K prvn2 zmRDnhD DPH uplvdti Rowasn® wdbylt T .
doghoedi s kpaSiddaam® zHeoBmat g§kadn2m vDcem.

Zapryva®, skonlila vTj i mkrae pduobjleidknya ndgo pEw
Uni e, kter§8 umogRovala plognhD aplikovat
nemovitost®’ Nam2 st o prodlougen2 t®to vIijimky vl

bydlen2z, m8&8mmniNj §Ussasznbrdag emT@ge apl i kovat. Do

8 http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/statni_zav_ucet 56713.htm|?yea[:PRESENT
®prodefin ci poj mT pl&§tce a nepl §tce PPHdan®. hadkony | .
87 http://eurlex.europa.eu/cs/treaties/dat/12003T/htm/12003T.html
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http://eur-lex.europa.eu/cs/treaties/dat/12003T/htm/12003T.html

tedyod 1.1.2 0 0 8 rpoadti $12n ® domy d ploctos do 12002 B2 mtyd v s
krokem se vIng§idgnly2posdaazill oudwr et vNDNtginu by
nemovitost. nespl Rujnuta dat a8kl iadari aalzplye

Tabulka5: Hi storickl vIivoj vige DPH v LR

OBDOBGE ZCKLADM SNEGEN DPH apliovanst
SAZBA SAZBA vistavbu
1.1.199331.12.1994 23% 5% sn2gen8§ saz
1.1.199530.4.2004 22% 5% sn2gen8§ saz
1.5200431.12.2007 19% 5% sn2gen8§ saz
1.1.200831.12.2009 19% 9% sn2gen8 sazba
bydlen2; zvTlg
od 1.1.2010 20% 10% sn2gen8 sazba

bydlen2; zvl g

ZDROJMi ni sterstvo Financ? LR

Zadrog®a zvim®Enaazsm8%gmPhTaeto zvIgend?
postihlo i byty zkategoriet z v . lsodbo/id8 lem? a tedlyl 20B0Dna DF

ovliivnila ceny vgech bytovich nemovitost 2.
Druh8 zmBDna DHAH nmrosh BB lodd, slk.dy se | ak s
z8kl aba2zshgily o jedno procento.

Tabulka6: Zastoupen? soci 8l n2ho bydlen? v nab?
2008 2009 2010

Zzastoupen? soci 8l ma&th2 81,48% 80,85% 89,58%

novostaveb

ZDROJ: Grand Reality; vliastn2 vipol et

Vzhledemk e skut el nosti, ge se na bytov® n
DPH, vstupuje do modelu kapitole4k oef i ci ent DPH vypoltenl
z8kladn2 a sn2gen® s @z7yw e irPasstl olPgpe awisdhly

nemovinakl2tdk oviH ,c hn & eknt§er ® se upl at Ruj 2 sn?2

88 http://cds.mfcr.cz/cps/rde/xchgl/cds/xsl/legislativa_metodika 8291.html?year=0
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Koeficient DPH pro jednotliv® roky | ze

000 p | TY i IYY

kdej aij sou i ndexy oznal uj 2c?2 rol n2 obd
koeficienty pd 2t §jngy , pomPDr zastoupen? s6@EbdD®kyn2 ho L
2002 ag 2i00p),Z2% leatvd gee z 8§88y @dwvd geasmy gan® s

Vzhledem kt o mu , ge s e pSedchoz? studi e Vo
olek8van® zvlgen2kt DPH zwedepSkdz8§8soben?2 se
chystanou zmBRDnou DPH zvl gpSedxntui hbuytp&ddc hs
zmDnami,§ by tento pSedpoklad d§le ovRSova
vkapit ol koefgientDBHIVgtvouva i ant §ch. Zaprv® vige U
DPH dle akww@dintenll grea z8&8kldad®mgvanndele pl at
oznal ovARHAf)ak oA zadr uh® ko efoibddi eorbts alRIK e kt
posun vige aktu8ln2 DPHoefmhlaieem td oDRAMH njud opsr
pr8&§ce oznalovs8rhijcalkote DKMt (wvnmADB#EMNOZNA]

Vzorec pro vipol et eHf epkrtoi vjne2dhnoo t K o evf® cri «

zapsat jako:
o000 p i JAY i IYY
Q Q mhv
kdej aij sou i ndexy oznapup? k&t er ®|l n3soobad

koeficiensjgpopnollr2 tz8ansyt,oupen? socb@brokRyho byd
2002 ag 2i00p),Z% leatvd gee z 8§89 @adwvd geasmy g@an® s

Oprot i p Se d c h koefitient sDPHImoid e | e pbodgvt® vIg?
PSi pomenu p®adeh o wrpaukodidient DPHpouze jako dumy
promPnrk& er 8 mNla za Ykol potvrdit pS2to
chystanou zmBnwWae2008ge t ®t o d
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314 I ndex cen stavebn2ch prac?

Jedn?hm aen?ch hnarcehbc2hd k mo ®rbustb y any T mi
nemovitost mi j e profitabilita t Dc h, kte
nejvliznamniDj giohlot ®| i“hs e mpakledu jev2 ti,
,
zjejich prodeje. Tou nejviDtg? n8kl adovou
stavebn?2Teh tpwoaR2g.mpBivr $i ny vgech mekimdT
projektem (vtabulce 7i pol o g k y : stavebn2z n8klady (byt

prod8vaj?2 ve velk®&m, tedy nej | astDji ti

n8klady a demolice st8vaj2c2ch objektT/ter

Tabulka7: PomDrn® vylaz pren® kns8lksltadPbDynnov® byt

NCKLADY %
stavebnz n8kl gdy (byt ov 693%
cena pozemek 8,%
finan|l n2 n8kl ady 4,4%
stavebn2 management 3, 7%
ostatn?2 stavebn? n8kl ad34%
projekln2 | innost 3,1%
prodej n?2 mkétkd ady, ma 2,8%
ingenTrskg8 linnost 2,2%
demol ice st8vaj2c2ch ob20%
pr8vnz2 Ykony 0,4%

ZDROJ: Lighthouse Group

Zaj2mavim se jev? fakt, ge prodejn?z C
urlena ji g pSedt2m, tn®jgpenghBEmdovBtpohef
je urlena na z8kladn kvalifikopramdZx,h malhc
chcetel i nul t ®, f §8zi projektu, kdy se urluje

Zat2mco prodej bytovich nemovinlen2 | e
t®t o nult® f8ze, a to za ceny wurlen® na z
prg8§ce jsou zn8my ag pSiblnwyntN® efokmeaiyg dpat
pol stp&ti bledymaly Nak al end§Pmd mpokj ek kBA2 pr §«
| egi sl ativn2ch povolen2a nurtonT phThplho azapyp
vibNDrov®ho S2zen? na gédgert plosZoleantdodaneatoe
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okamgi,Rakoll 2k byl yvodhta@yf $s8ikrl Gvadmdye kjitiun T mi
slovykol i ka profitu se bude muset developer \
jak vel kTl prostorp®rmadch,eviye muylvzad tkende wy ¢
Tento prostor pro sl evup $2epapdk mes n* a
kdal g2 mugmnz2l es Ravebn?2chnapkama coku20l0N@ylp $énk | a d
stavebnz2pchi bpidgIni §g2 ned byl a ¢jemja2 mst a
hi storick®m maxi mu, kter ® dbest@fakipal smidlf¥e m ap
trhsbytovi mi nemowviut ssntdmiecwe pdadputw®e bo Bmuakan
novhD stavhDnlTch bjghbgnheedh tnoenmodvd WPalgé ch cen
stavebn2ch praczstrdaadr nh®2dklivRujye dr gi t «
kter® bghy pRspieW® mwesn2, aby stvydt on ebmotvy tpor:

zlevnit a sn2git tedy svTj profit.

Graf200 Vi voj cen stavebn2ch prac?2 a indexu
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o 0 00 o0 0000000000 O 94 o
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o 0O 00 o000 o0 o o000 o0 o0OoCc o oo o

vyvojcen stavebnich praci =—index cen stavebnich praci (vedl. osa)

ZDROJ: LSP; vliastn2 vipolet

Visledkem anal Tpzry§ c ipr oHvl eadvedn @01 bylio m§r e
nesignifikance t®t o prombDnn®. Tento visle
ge d2ky fixaci stavebn2ch jednotkovlich ¢

spolelnoskeé , sHazdh8dddavatel e zafi xow®at ce
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vigi, aby nebyl jeho zisk pokud mogno ne
stavebnzch prac?2. To samo o sNoab Iz 8tkllaald?n cte
hypot ®zy jsem posumoblelpuouWepdotey@mdexaenl zy v
st aweéb rpAraacl2asov® ose polj&tdkeuwn. rioakimube ;Rgjere lky

vt akov®m pS2padh zkr&tila | asov§ osa dat v
jsem chybbhDj2c2?2 data na z8kladhD | ine8rnz t
mnNDes T .

Il ndex cen stavebn?&klhnpmad?, cjkapioe e ded w
je pSedpokl §8dang vige kvalifikovan®ho odfF
spol el nosti poug2vaj2desel agavgk&wn?2s sl alv
vigeohoto indexu, kterlT by byl oledentnal ve
rozptllenost, nedostupnost a objem dat, k
index, kterT je nPBalkednplkpopsruoncuetntw 8§l n2 m vyj
stavem 2 ¢ h pr acn??2 scee nzo&kolua hl adi nou | eden 2002.

3.2UKAZATELE LOKALITY

Jak jig byl &ka$dltedo hwe aljkwmddwtbhmpar ametr T,
cenu bytov® endm&kwiltidsat,i ve kt ervVedledokalitdan g n

je to pak druh domu, ve kter®m se nemovi
proveden? byt u, mognost nadstandardn?2ch
dostupnost, a jJjin® ukazatel e, kKt ere@® cw2cche |
dotl enTch osob. VI etblmsdn a styed,b ekothd re® uP rsek
t ®mNS neXkSdine® ndvND nemovitosti nej sou st ej
bytu, tu t2m,jigr@mepdtoSe gskda)p§ tj ivnT v Ihl ed

Vsouadusv T s| edky p S8 dzceh ouzs?u zsotvuadti ena t o, ge

nemovitost 2 chovaj?2 nez8visle naTeatad8Il en
visledek vgak neodpov2d§ vliastrthuesbkkTrovpmizor
nemovitostmiu | i.ni R el ¥4 t ®t o pr8&ce jsemlIpe| atedy
koeficenucentra mRDsta §akbho abyezdebyl astpouze

vzd8l enosti spr8vn2ch obvodT od centra mDs

®viz.Petr(2008) nesi gni fi kance koeficientu centra mBsta
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Dal g2 mi vysvDiDtl uj 2 c? modelpjsoom@inind imentpoxz gl
a koeficient 0 bK taenrs@ylpqg vay b 4 e eptSeesd®ihyy 2% st u
vobou pS2pygpdkochsivgWlipolkeatntoiou akad aifail ¢ izewt§h

rozg2Sen.

3.2.1 Historicko-g e 0 g r adeficierkd e rkt r a mPDst a

Jak jsem jig uvedl, vy ge$edrtihokade fsitcuidei
nesignifikantn?2. Koeficient centra mDsta
Prahy do 4 | 8§st2: centruna agiokgrzajcoevn® r|u8s,
Sohl edem na to, ¢ge tato pr8ce tento koefic
S i pSi pomenout zpTsob jeho vipoltu.

Nej pr vebywtaokn pasSedelpodozedd k@@ immbnod e me
nad§8l e rozumhDtmikoted,i ci ekt jpSedttihi, atpods g iutd i i
oznal|AHRAOA budeme rozumhRt historickl koefi
pro anallzu dle t®to pr&ce.

Pro geografick® rozdRlen? Prahy, ze kt
zgeogr atieok®Bo Prahy gest soustSednTch kru
jako vzd8l enost geografick®ho centra a ne
pol omRDr posledn? jako vzd8lenost geografi
Mezi nimi bylyvur | it ®m pomRru pol omPDr T vedeny zb
bodov® o Kopdrnoo ckdaridkr ah dl e vzorce:

kdeKij e bodov® ohodnocen? Kpleijuag g dvloo rkd ru h
t ®ho kruhu.

D8l e byladRavi@Riy jednotlivich spr8vn

obsagje@gnot |l i vich soustSednich kruz2ch wur|

pSepsat vzorcem:
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B v JYy

kdeKij e bodov® -b®Rbdn&fjehiimBra spr&§vn2ho

obsagtelnng kir uhem.

Pro vytvoSend? dummy promRDnnlch pak byl
kategoriehhr ani | n2 mi bodwlO03Kdervpat FvBL70lydg@gdyn s
neg 0,7 byly definov8ny jako centrum mRDst e

Vr §mxpgSesnhNn2 vipoltu koeficientu centr
proved]I dvhD z8sadndki skpornavow.al Z aKpOr va® H issetno r
zadruh® jsem upravil intervaly pro dbDl en?

Pro to, abychstnecerjil c®poeu vhyssdnaohtlu hjiednot | i

jsem zvol il zjednoodudydmp®| $ag&m2e,filkcdent sen
aspekt vyohm®zejkdy?2 sz dan§PrazBst sk§ | §st pS
HKC | ze tedy zapsat rovnic?2:
00 8 L0
VO =5

kde indexP oznal-u] e spPr § vikC| eo bkvaoedf,i ci en't cen:

vpSedchozj eshuditiorackl koeficient, u nhjg§
W
o 2o OF
£ W

kde P j e index -bfnaslpuj§vaie inBeboezad puj-2 ®:2 [

katastr 8l n? Yaz ePO2®@mMn s hr v enjt fme 2opperatu, kat ast
YVazenet &m spr §v igjme obwlo dd®hpokahast Pré&gzé,n2 ho !
Yrjerokl 784, tedy r ok, kdy dekretnémmlDed of &Prla
sloulen2zm Star ®hho MRDsta pragsk®ho, Nov®ho
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Obr 83 elRozdnDl en2 Prahy do | 8st2 na z8kl adh

Sprdvnl obvod
Praha 17

Spravoi obvod
Praha 13

B cevum Praty P sesi centrum prany

okoki giréiho centra Prany [ Okrajové EAst Praty

ZDROJ: Petr (2008)
Obr 8&Roke dNl en2 Prahy do | 8st? na z8kladhD H

ZDROJ: vlastn2 vipol et
DruhBprzav vipoltu koeficientu,ceéeaptrraav amr
interval T pro dBhDI en? Prahy do jednotlivTlec

rozgeSityS na gest a za druh® se pokusil |
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