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Abstrakt: Tato prace analyzuje vyvoj a soucasny stav na trhu nového rezidenéniho
developmentu v Praze. Nejprve se zabyva vyvojem tohoto trhu a jeho porovnanim v ramci
kvalitativnich i kvantitativnich aspektd s jinymi mésty Evropské unie vcetné uUrovné
bydleni a jeho ekonomické narocnosti. Analyza vyvoje a soucasné situace na trhu indikuje
pfitomnost realitni bubliny v oblasti reziden¢niho developmentu v Praze, ktera jesté
prohloubila dopady celoevropské krize na praisky developersky trh, ktery se ale zac¢ina
v souCasné dobé zotavovat. DalSi dvé kapitoly této prace popisuji souvislosti mezi
vyvojem ceny za metr Ctverecni novych bytl v Praze a vyvojem makroekonomickych
ukazatel( v oblasti pfijmU klienta, financovani nebo substitucniho feseni bytové situace.
Zavislost je zkoumana pomoci ekonometrického modelu, ktery vysvétluje prlimérnou
agregovanou realizovanou cenu nového reziden¢niho developmentu v Praze pomoci
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k ttmto proménnym jesté pridana Uzemni diferenciace Prahy na pét kategorii lokalit.
Druhd kapitola popisuje metodologicky pristup obdobnych studii a stanovuje zakladni
milniky pro metodologicky pfistup pouZity k tvorbé ekonometrického modelu v dalsi
kapitole. Treti kapitola popisuje datovy soubor vytvoreny pro ekonometricky model,
zavislosti mezi jednotlivymi proménnymi a konstrukci vlastniho modelu. Zvlasté je
vénovana pozornost konstrukci vysvétlované proménné a viem aspektlim souvisejicim se

statisticko-ekonometrickou verifikaci vysledného modelu.
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Abstract: This thesis analyzes the progression and current situation on the Prague new
residential development market. The beggining of the thesis is focused on performance of
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Uvod

Rezidenéni development patfil v Ceské republice a prevazné v Praze od
devadesatych let k nejvynosnéjsSim oblastem podnikdni a investice do rezidencnich
nemovitosti byly povaZzovany za nadpridmérné vyhodné a relativné dobre dostupné i pro

méné sofistikovaného investora, zarucujici pfitom témeér jisty zisk.

Po drobném zakolisani trhu na konci let devadesatych priSel vyrazny propad v roce
2008, ktery znamenal zménu strategie developerskych spolecnosti i zménu dispozic nové
stavénych bytd a novy pohled na tuto oblast podnikéni.' Propad trhu se zastavil viceméné
az na zacatku roku 2013, od konce tohoto roku zaznamenal trh opét mirny rlst. Po roce
2008 se vice nez kdykoli jindy od roku 1989 v této oblasti zacaly sklorfiovat zakladni
ekonomické teorémy, jako je elasticita poptdvky, chovani spotrebitele za nejistoty nebo
teorie budoucich ocekdavani ¢i vliv ekonomického vyvoje na poptdvku po novych bytech.
Prestala tak definitivné platit pfedstava, Ze kazdy developersky rezidenéni projekt (pokud
neni mylné nastaven) se bez vétsSich problémU proda, a Ze rezidencni projekty je mozno
stavét s minimalnim mnozstvim vlastniho kapitalu pfi podilu dluhového financovani ¢asto
vysoko pres 80 % celkovych naklad( projektu. Zakladni pravidlo developerl Location -
Location - Location se zacalo ukazovat jako nedostacujici. Je jisté, Ze trh rezidencniho
developmentu nebude nikdy stejny, jako byval dfive, pficemz trhu se pravdépodobné jiz
nikdy nebude dafit tak dobte pfti tak vysokych jako v minulé dekadé. V soucasnosti je
v Praze kolem 6 6007 neprodanych byt( — tedy pfiblizné 1,3 nasobek ro¢ni poptdvky, coz
predstavuje vyrazné zlepSeni oproti situaci béhem finanéni krize pred Sesti lety. Po
presyceni trhu dochazi k jeho postupnému vycistovani. Dafi se novym developerskym

strategiim orientovanym prevaziné na cenu ¢i naopak na vyjimecénou kvalitu.

Nékteré vétsi developerské firmy po roce 2008 rozsitily fady svych zaméstnancu
o analytiky zamérené na prizkum trhu a zacaly se orientovat na zpracovavani databazi o
faktorech, které urcuji Uspésnost ¢i neuspésnost daného developerského projektu. Dle

nazoru nékterych odbornik(i na trini situaci nebyla krize rezidenéniho developmentu

! zdroj: Financni krize v rezidencnim developmentu. Deloitte. [online], 2009
% zdroj: Kulaty stdl spolecnosti Trigema byl zaméFeny na vyvoj developerského trhu v prvnim kvartdlu roku
2015 i na poZadavky klientd (tiskovad zprdva). TRIGEMA [online], 2015



zpusobena pouze celkovou hospodarskou krizi a naladou panujici ve spole¢nosti, nybrz
také bublinou na realitnim trhu, ktera i kvlli hospodarské krizi jesté vice prohloubila
vysledny propad>. Trh se za dvacet let posunul od neutuchajiciho pfilivu poptavky az ke

svému presyceni nabidkou.

Pravé situace rozkolisani realitniho trhu s rezidencnimi nemovitostmi byla zakladni
motivaci pro tuto diplomovou praci, ktera si klade za cil poskytnout odpovéd na nékolik
otazek:

1) Jaka je situace praiského rezidencniho developmentu v porovnani se

zahranic¢nimi mésty a jaké vztahy je mozné vysledovat?

2) Jaké faktory ve vazbé na makroekonomicky vyvoj ovliviiuji cenu nového

reziden¢niho developmentu?

3) Je moiné vhodnym modelem vyjadfit zavislost ceny novych bytd na

identifikovanych ukazatelich?

4) Reaguji ceny vriznych méstskych c¢astech stejné, ¢i rozdilné na

makroekonomicky vyvoj?

Faktory pusobici na cenu novych bytd jsou rozdéleny na makroekonomické

a oborové.

Prvni kapitola této diplomové prace se zabyva popisem vyvoje nového
rezidenéniho developmentu v Praze a zdroven stanovuje nékteré zakladni predpoklady
pro dalsi kapitoly v roviné pouzitych dat. Dale tato kapitola fesi otazku existence bubliny
na realitnim trhu pred rokem 2008 a pomoci benchmark( porovndva trh s byty v Praze
a nékterych dalsSich evropskych metropolich. Tato kapitola odpovidd na otazku popisu
situace na trhu reziden¢niho developmentu a definuje nékteré zdvislosti aspektl cen
nového rezidenéniho developmentu, a urcuje tak mezniky vyvoje trhu od devadesatych

let.

Druha kapitola se vénuje metodologii ekonometrického modelu, jehoz konstrukce

i proménné jsou popsany v treti kapitole této prace. V této kapitole jsou predstaveny

% zdroj: LUX, M., SUNEGA, P., Udrzitelnost vyvoje cen byti v Ceské republice. Politickd ekonomie. Praha:

Vysokd skola ekonomickd, 2010, 2, 225-252



obdobné publikované prace zabyvajici se danou problematikou, z nichz jsou dale Cerpany

informace pro konstrukci vlastniho modelu.

Treti kapitola se vénuje ekonometrickému modelu. Jeji prvni ¢ast se vénuje
predstaveni datového souboru rozbor a proménnych vstupujicich do ekonometrického
modelu, zdrojim dat, konstrukci proménnych a moznym uskalim spojenym se sestavenim
ekonometrického modelu. Druha ¢ast této kapitoly pak prezentuje zvoleny ekonometricky
model, jeho vysledky a statisticko-ekonometrickou verifikaci model. Model je rozdélen na
dvé samostatné ¢asti. V prvni je vysvétlovanou proménnou agregovand priamérna cena za
celou Prahu, druhé je potom vysvétlovanou proménnou primérna cena diferenciovana
pode jednotlivych typl lokality, kde se byt nachdzi. V obou pfipadech model popisuje
vyvoj primérné ceny na metr Ctverecni nového developmentu v Praze v zdvislosti na
makroekonomickych determinantech. Tato kapitola tak odpovida na zasadni otazku, zda
je mozné vyvoj ceny nového reziden¢niho developmentu v Praze popsat pravé pomoci
vysvétlujicich makroekonomickych veli¢in. Zaroven tato kapitola odpovida i na otdzku, zda
ceny v Praze reaguji stejné, nebo zda je jejich elasticita rGznd v rozdilnych lokalitach
Prahy. Ekonometricky model je zaloZen na regresni analyze a je k nému vyuZivan software

EVIEWS 8.
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developmentu v Praze



1 Analyza vyvoje trhu nového rezidencniho

developmentu v Praze

Tato kapitola se zabyva porovnanim situace na praiském a ceském trhu
rezidencnich nemovitosti (az na vyjimky pouze novych byt(l) s vyvojem v Evropské unii
a vybranymi evropskymi mésty. Dale tato kapitola popisuje vyvoj prazského trhu nového
rezidenéniho developmentu od devadesatych let s vétsim dlrazem na obdobi od roku
2006. Tato kapitola tak odpovidd mimo jiné na otazky, jaka je situace praiského
rezidencniho developmentu v porovnani se zahrani¢nimi mésty a jaké trendy na trhu

rezidencniho developmentu v Praze je mozné sledovat.
1.1 Vyvoj rezidencni vystavby v Praze

Trh s novymi byty vPraze proSel od roku 1989 obdobimi pomalého rustu,
obrovského boomu i obdobim znacného propadu. Zavislosti ceny novych bytl na
makroekonomickych ukazatelich se zabyvad kapitola 2. Kromé ménici se poptavky,
ménicich se pozadavk( na nové bydleni, nabidky a adaptace na hospodarsky vyvoj se trh
musel vtomto obdobi vyrovnat i s legislativnimi zménami — nejpodstatnéjsi byla zména
DPH (v obdobi od roku 2000 se DPH ménilo celkem trikrat), dopad deregulace
regulovaného ndjemného, fiskalni reforma, ¢i zména dané z pfevodu nemovitosti nebo
otazka soukromého, ale do znacné miry kolektivniho vlastnictvi bytovych domd
(spoleCenstvi vlastnikl). PredevSim se trh musel naucit zakladnim principim
developmentu a prodeje byt souvisejicich s prechodem ke kapitalistickému usporadani

statu.

1.1.1 Zakladni vyvojové trendy na trhu s novymi byty v Praze od roku 2003

Trendy vyvoje praiského trhu s novymi byty, které jsou podrobnéji rozebrany

v této kapitole, je mozno shrnout do nékolika zakladnich bod:



1. Adaptace trhu na trzni kapitalistické prostredi a zavadéni dnes jiz standardnich
mechanismu (hypotéky, vazané ucty, zajisténi vlozenych penéinich prostredku
klienta).

2. Adaptace trhu na ménici se legislativu, posledni zména legislativy vstoupila
v ucinnost 1. 1. 2014, kdyZz novy obcansky zdkonik vyrazné zménil definici

nemovitosti a nové upravil nékteré vztahy mezi subjekty realitniho trhu.

3. RUst objemu a ceny nového developmentu, nasledny propad a soucasné

obdobi, kdy trh pfechazi od stagnace opét k pozvolnému rilstu.

4. Velkd zména poptavky a chovani klienta, ktery kupuje novy byt. Klienti se stali
béhem poslednich deseti let sofistikovanéjsimi — védi, co chtéji a chtéji védét,
za co plati a nehodlaji preplacet. Po nékterych kauzach z minulosti se velkym
problémem stavaji pfedprodeje pro nerenomované developery — tzv. “nakup
bytu z papiru“. Prestalo platit pravidlo realitnich agent(, Ze kazdy byt ma svého
kupce, stav zroku 2012, kdy 25% neprodanych bytl tvofily byty
v dokoncenych projektech, jasné ukazuje, Ze mnoho byt svého kupce nema.
Rozdéleni klientd se vyprofilovalo do dvou zdakladnich skupin — klient
orientovany zasadné cenou a klient orientovany zasadné kvalitou a poZadujici
vysSSi standard. Pro obé skupiny je potreba pripravit zcela rozdilny produkt.
Novi nezndmi developefi na trhu maji problémy s prodejem prvnich projekt —

kupujici davaji prednost renomovanym spolec¢nostem.
5. Zména nabidky v zavislosti na ménicich se potfebach klientl — zmensovani

plochy bytu, velky tlak na cenu bytu.

1.2 Neéktera legislativni uskali (DPH a NOZ)

1.2.1 Sazba DPH

Dan z pfidané hodnoty se ve sledovaném obdobi 2000 — 2013 postupné posunula

z hladiny 5 % pro bydleni az na hladinu 15 % — doslo tedy ke zvySeni o 10 %. K prvnimu



zvysSeni doslo v roce 2008 na 9 % pro byty o velikosti do 120 m?, v pfipadé byta vétsich
méla byt uplatnéna normalni sazba DPH 19 %. K dalSimu zvySeni DPH doslo v roce 2010 na

10 %, v roce 2012 se sazba pro byty o velikosti do 120 m? posunula na 14 %.

Od roku 2013 uvaZovala vlada o jednotné sazbé DPH na vSechny produkty ve vysi
17,5 %", nakonec ale byl zachovan plvodni koncept a bé&Znd isnizend sazba DPH byla
zvySena o 1% — snizend sazba na soucasnych 15 %. ZvySovani sazby DPH bylo béhem
sledovaného obdobi do roku 2007 zvétSi c¢asti absorbovano zvySujici se cenou

developerskych projektd a poptdvkou.

Od roku 2007 se projevily zmény DPH vice na ukor zisku developerskych
spolecnosti, tyto ztraty na zisku byly ¢aste¢né kompenzovany klesajici cenou stavebnich
praci. Pfi sou€asnych jiz maximalné snizenych cenach bytl developefi nebudou schopni
absorbovat dal$i zménu DPH, a ta se tak bude promitat pfimo do ceny nemovitosti.
Developerské spolecnosti se snazi prosadit zménu DPH tykajici se nového rezidencniho
developmentu, kterd by mohla pomoci predevsim developerim méné Uspésnych

projekt(”.

Pfitom na nakladové strané plati developer 20 % DPH za stavebni prace. Snahou je
zménit toto pravidlo na Ihdtu 5 let a navic nechat na rozhodnuti developera, zda bude,
nebo nebude po této lhGté DPH uctovat (tento podnét zatim nebyl do Zadkonu o dani
z pfidané hodnoty implementovan). Béhem let 2006 a 2007 byl enormni narlst cen
novych bytd diky vysoké poptavce a v roce 2007 i diky obavdm z prvniho zvySovani sazby
DPH z5 % na 9% (obavy byly ze zvySeni na normaini sazbu 19 %), coZ jesté vice
akcelerovalo poptavku. Jak se ukazalo, sazby DPH nemély do soucasnosti zadny vyznamny
vliv na cenu novych nemovitosti, spiSe na poptavku po nich z obav ze zvySovani sazby

DPH, ktera nasledné zacala zvySovat ceny v roce 2007 a 2008.

1.2.2 Novy obcansky zakonik

Novy obéansky zakonik zajisté ovlivni trh s nemovitostmi velmi vyrazné. Zakladnim
problémem nebudou ziejmé ani nové pojmy, ani nové pojeti nékterych norem, ale

nedotazenost prechodu na novy obcansky zakonik a néktera spornd ustanoveni s urcitou

4 zdroj: Reidential Market Report 2011, Jones Lang la Salle [online], 2012
> zdroj: Real Estate Newsletter BDO [online], 05/2011



davkou volnosti pravniho vykladu. Novy obcansky zakonik v tématice nemovitosti neni
zcela kompatibilni s nékterymi jesté puvodnimi predpisy, zatimco NOZ definuje stavbu
jako soucast pozemku, darfiové predpisy stdle definuji dané jako ze samostatnych
nemovitych véci. Podobnych pfikladd bychom nasli vice. Dle nazoru nékterych odbornik(
byl novy obcansky zakonik pfijat pfFili§ rychle s pfili§ kratkou legisvakancni dobou pro

zménu takového rozsahu®.

Vétsina autord novych zakonikl Cerpala ze zahrani¢nich zakonnych uUprav, bohuzel
autofi v Ceské republice jsou jedini, ktefi nejen Ze &erpali z pravni Upravy ze zacatku

20. stoleti, ale dokonce v nékterych paragrafech pouzili i jeji dobovy jazyk.

NOZ dava obecné v pravnich vztazich vice volnosti a je méné kogentni. Zakladnim
kladem upravy je bezesporu vétsi ochrana véfitele a pfiblizeni se Upravé nemovitosti

béZné v zapadni Evropé, kterd je samoziejmé i zahrani¢nim investorim blizsi.

Zasadni problémy vidim v nedotaZenosti prechodu z pavodniho na novy obcansky
zékonik a vznikajici problémy (najemni smlouvy’, vzajemné piedkupni pravo vlastnika
stavby a pozemku, nékteré otazky spojené s pravem stavby atp.) Nicméné pres vytykané
nedostatky vlastni pfechod v praxi probihda bez vétSich problém( ainvestorskd a

predevsim profesiondlni advokatni verejnost se v problematice zorientovala velmi rychle.

Z pohled( investorl je asi nejvétSim problémem pravni nejistota, kterou s sebou
soucasné pojeti obcanského zakoniku pfindsi. Bude bohuzel trvat nékolik let (doufejme,
Zze ne desitek let), nez soudy projdou prdvni spory zaloZzené na novych normach
obcanského zakoniku a nez se soudni rozhodnuti ustali a daji tak jasny smér vykladu
problematickych pravnich norem, a verejnost, a to nejen vefejnost advokatni, se bude
moci opfit o judikaty vysvétlujici konkrétni pripady. Zasadni rizika vidim v nékolika ptistich

letech platnosti NOZ.

Nova uprava obcanského zakoniku totiz dava vétsi volnost a vétsi ddraz na
rozhodnuti soud(, tento pfistup ale neni v Ceské republice tradi¢ni. Kromé tradice je

jesté poznamenan uréitou davkou nekonzistence rozhodovaci soudni praxe v Ceské

® zdroj:MAZACEK, D. Mezindrodni srovndni prdv spojenych s akvizicemi nemovitosti: diplomovd prdce, Praha:
Vysoka skola ekonomickd, Fakulta mezindrodnich vztahd, 2012
" zdroj: MAZACEK, D. WIJA, M. Nékterd uskali ndjmu dle NOZ, piiloha Pravo & Byznys, E15, 21.5.2015



republice. Pokud se soudni judikatura a reSeni sporl stane nekonzistentni, necitelné
a hlavné nepredvidatelné, bude to znamenat znacné zneklidnéni investorll na ceském
nemovitostnim trhu a omezeni jejich investic, potazmo pozadavek urcité rizikové prirdzky
na jimi provadéné investice, a tim pokles hodnoty nemovitosti jako celku. Samoziejmé
prémiové nemovitosti jsou spravovany takovym zplsobem, Ze jsou velice dobre
pfipraveny na mozné legislativni problémy, navic je zde moZnost v krajnim ptipadé po
dohodé stran fesit problémy podle zahraniéniho prava nebo u arbitrazi namisto ¢eského
soudniho systému. Nicméné nemovitosti standardu B+ a nizSiho tézko najdou cestu, jak

obejit moZnou nekonzistentnost ceského soudniho systému.

Z tohoto divodu bude pro cesky nemovitostni trh ve vazbé na novy obcansky
zakonik kritickych nékolik dalSich let a prvnich soudni rozhodnuti. Rozhodné ale zatim
nedochdzi k odlivu zahrani¢nich investorl v obavich z nového oblanského zdkoniku.
Naopak v centru Prahy yieldy prémiovych nemovitosti neustale klesaji a v druhé poloviné
roku 2014 doslo ke ztrZzeni i trhu kancelarskych objektl A a B+ stejnym smérem (na cené
se za€ina podepisovat negativné spise vzrlstajici vacancy rate, yieldy na stavajici prijmy

jsou stabilni nebo mirné klesaji).

1.3  Obdobi krize rezidencniho developmentu v letech 2008 - 2012

Oblast stavebnictvi stejné jako celé evropské ekonomiky prosla zasadni recesi,
ktera postupné ustupuje a trh se vraci pomalu zpét do nové docasné rovnovahy. V dobé
recese v letech 2009 az 2012 bylo stavebnictvi postizeno vice nez nékteré jiné oblasti
ekonomiky — v nékterych statech Evropské unie propadla stavebni produkce v roce 2009
a7 o vice nei 40 %°. Jednotlivé ¢Elenské ekonomiky se s dtlumem stavebni vyroby
vyporadaly rozdilnym zplUsobem — v nékterych statech bylo zpomaleni trhu minimaini,
jinde zacal déle trvajici trend postupné recese (Ceska republika) a nap¥. v pobaltskych
statech doslo k nesmirné rychlému propadu, ktery vycistil trh, a nasledné k jeho postupné
stabilizaci. Financéni krize v globalnim méfitku méla za nasledek, jak uvadi studie

spoleénosti Deloitte®, nékolik zmén na trhu developmentu a pozemniho stavitelstvi:

8 zdroj: databdze Eurostat
? zdroj: Financni krize v rezidencnim developmentu, Deloitte [online], 03/2009



a) ztizena dostupnost financovani stavebnich a developerskych projektd,
b) zmrazeni/odloZeni investi¢nich aktivit,

c) pokles poptdvky klientd a vétsi opatrnost investoru,

d) narlst negativniho ocekavani mezi klienty i mezi investory,

e) spekulativni spotiebitelské chovani z fad nékterych klientd.

Tyto faktory samoziejmé vedly k poklesu nejen prodejnich cen nemovitosti
obecné, ale i kpoklesu hodnoty budovanych developerskych projektd. V nékterych
pripadech hodnota projektu jiz nepokryvala vysi Uvéru. Tato skutecnost vedla k zptisnéni
hranic LTV'® pro nové projekty. Dle analyzy University of Cambridge — Department of Land
Economy byla v roce 2006 hranice LTV bézné kolem 80 %, v roce 2009 klesla u novych
projektl na uroven 65 % a v roce 2011 se pohybovala okolo hranice 70 %. V predkrizovém
obdobi bylo moiné ziskat i hypotéky ve vysi LTV 90 %. Snizeni podilu dluhového
financovani na novych projektech zvysilo potiebu vlastniho kapitalu pro realizaci novych
projektd. Nové uvéry se také staly pro developery drazsimi a pokles poptavky znamenal

omezeni staveni produkce jako celku a vy€kavani se zahajenim novych projektﬁn.

Na grafu 1.1 je patrné, jak je v této kapitole rozebrano, Ze krize ve stavebnictvi se
$ifila Evropou od Zapadu k Vychodu a do Ceské republiky dorazila s nékolikamési¢nim
zpozdénim. Zatimco indikator dL‘]véry12 ve stavebnictvi v EU27 byl zaporny jiz na zacatku

roku 2007, v Ceské republice vyrazné propadl aZ na konci roku 2008.

% | oan-to-Value (pomér dluhového financovani k hodnoté nemovitosti/projektu).

11 . . v s . . v s . .

zdroj: Financéni krize v rezidenénim developmentu, Deloitte [online], 03/2009
12 Lz o v . , Vv .. v , . , . v .
Indikator davéry ve stavebnictvi méfi pozici odvétvi v ekonomickém cyklu a je zaloZen na ndzoru
nejvétsich hracd v daném odvétvi.
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Graf 1.1 — Salda indikatori: divéry ve stavebnictvi v Ceské republice a Evropské unii
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Graf 1.2 — Intenzita vystavby ve vybranych zemich v letech 2008, 2011 a 2013

3,00

1,00
0,00

Belgie Ceska Dansko Francie Holandsko Italie Madarsko Némecko Polsko Rakousko Spane\sku Velka Britanie
republika

intenzita vystavby

=}

& intenzita rezidencni vystavby 2008 v porovnani s pramérem EU (100%=1) = intenzita rezidencni vystavby 2011 v poravnani s pramérem EU (100%=1)  mintenzita rezidencni vystavby v 2013 v poravnani s EU (100%=1)

zdroj: Eurostat a Deloitte — Property Index Overwiev of European Residential Markets, 2013

Graf 1.2 porovndva intenzitu rezidenéniho developmentu ve vybranych zemich
Evropské unie — intenzita je porovnavana pomoci poc¢tu dokoncenych byt v daném roce
na 1 000 obyvatel zemé. Ceska republika je postizena krizi, dosahuje hodnot tésné pod
pramérem Evropské unie, ktery je vyrazné ovlivnén situaci ve Francii, Polsku a Rakousku.
Jak ukazuje graf, nékteré staty se z krize vzpamatovali pomérné rychle a napfiklad ve
Francii, Itdlii, Belgii nebo Rakousku byla stavebni produkce vyssi v roce 2011 neZ v roce
2008. Ve Francii je to zpusobeno predevsim investicnimi koupémi bytl a velkym
nedostatkem nabidky®® novych bytd. Na rozdil od Prahy intenzita nové vystavby v PafiZi
klesala v poslednich dvou dekadach. Tento pokles zplsobil previs poptavky nad nabidkou,

jehoz dusledkem je cenovy ndrlst prodejni ceny bytl az o 10 % rocné. Rlst hodnoty byt

1 zdroj: Why invest in Paris?, Ernst & Young [online], 2012.
11



paradoxné dale eskaluje poptdvku, kterd je taiena predevsim zajmem spekulativnich
investor(. V roce 2009 dosdahla stavebni produkce ve Francii svého dna a zacala opét rust.
V Praze je situace opacnd — nasyceny trh a jeho previs nabidky tlacil ceny novych byta
smérem doll. Realitni krize, kterd zasahla Evropu, paradoxné zvysila poptavku v Pafizi
ajinde v Evropé v prime lokalitach. Investofi se snazZili najit bezpecny pfistav pro svoje
investice do nemovitosti, popfipadé relokovat své stdvajici investice. Spanélsko
zaznamenalo znaény pokles v intenzité bytové vystavby, ale i presto se udrielo vysoko
nad evropskym primérem hlavné z divodu objemu vystavby rekreacnich objekt(
a apartmdn( v roce 2008. Ale v roce 2013 vidime pokracujici propad a krizi sektoru nejen
ve Spanélsku, ale i v Madarsku nebo Italii, kterd se dostala do vaznych ekonomickych
problému teprve v roce 2013. Na vyvoji intenzity rezidenéniho developmentu je ziejmé,
Ze vystavba je velmi korelovana ve vétsiné pfipadd v HDP a jeho vyvojem, resp. vyvojem

celé ekonomiky.

V piipadé Velké Britanie, Némecka, Danska a ¢aste¢né i Ceskd republiky jsou
hodnoty developerské intenzity nizsi z ddvodu vyspélosti a saturovanosti trhu (to plati

hlavné pro Némecko a Velkou Britanii).

Graf 1.3 — Index HP1 v Ceské republice, Evropské unii a Némecku

115,00

110,00

105,00
= 100,00
95,00
90,00
-l
80,00 I L.

2005 Q1 2005 Q3 2006 Q1 2006 Q3 2007 Q1 2007 Q3 2008 Q1 2008 Q3 2009 Q1 2009 Q3 2010 Q12010 Q32011 Q12011 Q32012 Q12012Q3 2013 Q1 2013 Q3 2014 Q1 2014 Q3

index HP!

i

® HPI Evropska unie (2010 = 100 %) = HPI Ceska republika (2010 = 100 %) mHPI Némecko (2010 = 100 %)

zdroj: Eurostat

Krize realitniho trhu dorazila do Ceské republiky s devitimési¢nim zpoidénim
oproti priméru Evropské unie (viz graf 1.3). Nékteré staty prosly krizi realitniho trhu
témér bez vétsich problémd — Némecko (Némecko vstiebalo dobfe krizi i diky atlumu
realitniho trhu v letech 2000 - 2006), Lucembursko, Belgie a Norsko. Jiné staty byly

vyrazné zasazeny a index HPI poklesl nékdy aZ o vice nez 30 % - pobaltské republiky (Litva,
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LotySsko, Estonsko), méné vyrazné bylo zasazeno i Slovensko (pokles HPI o 18 %) a Velka
Britanie (pokles HPl o 12 %). Velmi Uspésné prosel krizi Kypr, nicméné pozdéjsi statni

bankrotu tuto zemi Utlum stavebniho sektoru postihl individudlné pozdé;ji.

Realitni bublina na ¢eském trhu, ktera vznikla v roce 2007-2008, splaskla a od roku
2010 se index HPI v Ceské republice vyviji stejné jako ve statech Eurozény — tmavé zelena
kfivka v grafu 1.4 pravé ukazuje tento rozdil — ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 presahoval index
HPI v CR evropsky primér ai o téméF 6 %. Nicméné cenova urover v Ceské republice
spadla zpét k roku 2004 — cenovy propad je méné viditelny u novych byt av Praze,

naopak cena starsich bytd se vratila jesté pred rok 2004

Graf 1.4 — Index stavebni produkce bytové vystavby v Ceské republice, Polsku a Némecku
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Index stavebni produkce® vykazuje od roku 2008 (v CR od roku 2009) setrvaly
pokles. V roce 2012 doslo k propadu o 5 % oproti roku 2011, celkové se stavebni produkce
v Evropé posunula na uroven hluboce pred rok 2000. Po prvnim ctvrtleti roku 2013
stavebni produkce zaznamenala propad o dalsi 4 % oproti stejnému obdobi roku 2012.
V grafu 1.4 je index stavebni produkce omezen pouze na oblast budov (nejsou tak do néj
zahrnuty bézné zapocitavané polozky engineering a stavba verejné prospésnych staveb,
ktera predstavuje cca 23 %). Stavebni produkce v Eurozéné a Evropské unii jako celek se

vyvijely pfiblizné stejnym tempem od roku 2000. Stavebni produkce v Ceské republice se

' zdroj: Cesky statisticky ufad.

15 . ’ . . . s . , Vv . v sy s v , . ,

Index produkce ve stavebnictvi je konjunkturdlni index, ktery poméfruje mésicni zmény ve vyvoji stavebni
produkce. V grafu 1.4 je mésicni index preveden primérovanim na ctvrtletni index a omezen pouze na
stavebni konstrukce budov.
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v prvnich letech po roce 2000 vzpamatovavala z poklesu vyvolaného lokalni krizi
bankovniho sektoru na konci devadesatych let. Nicméné ztrdta za Eurozénou byla
smazdna v obdobi realitniho boomu na ¢eském trhu a trh zacal vyznamné klesat od roku
2009. Na zacatku roku 2010 se trh propadl o 8 % oproti Eurozéné. K mirnému oziveni
doslo na konci roku 2011, rok 2012 se opét nesl na viné poklesu. Déle trvajici rist byl
zaznamendn od roku 2013 do soucasnosti (prvni ¢tvrtleti 2015) a mél by trvat i nadale
s pravdépodobnym zakolisanim v horizontu tii a7 ¢tyf let. Stavebni produkce v Ceské
republice tak vykazuje rozkolisany charakter, pomalu se blizZi trendu Eurozény, v soucasné

dobé se nachazi pfiblizné na Urovni roku 2003.

1.4 Chronologie vyvoje rezidencniho developmentu v Praze

Na konci socialistické éry v roce 1989, kdy v Evropé byl jiz zcela standartni systém
hypote&niho financovani nemovitosti, v Ceské republice byly tyto instrumenty financovani
stejné jako samotny rezidenéni development privatnimi spolec¢nostmi zcela nezndmé.
Naplno se trh rezidenéniho developmentu rozhybal v Ceské republice a7 po roce 1995.
Devadesata léta minulého stoleti tak byla obdobim adaptace na novy spolecensky fad. Na
konci devadeséatych let doslo k lokalni krizi bankovnictvi v Ceské republice zptisobené
predevsim legislativnimi nedokonalostmi z pocatku této dekady a nahromadéni pfilis
velkého mnozstvi rizikového kapitalu v bankach. Obé tyto skutecnosti byly impulsem
k rozkolisani a vyraznému zpomaleni zna¢ného rlstu trhu z roku 1997 v dalSich letech
1998 - 2000. V této dobé dochazelo i k pfechodu ¢eské koruny z rezimu fixniho kurzu na

rezim floatingu.
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Graf 1.5 — Vyvoj bézné ceny za m* nového bytu v Praze na mezirocéni bdzi a bazické bazi (2003 = 100 %)
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Prazsky realitni trh novych byt stoupal po tomto Utlumu na konci devadesatych
let témér celou prvni dekadu nového tisicileti velmi vyrazné. KaZzdorocni pridmérny narust
cen v Praze predstavoval pro mnoho nejen jednotlivcl, ale i korporatnich investord velmi
zajimavou investiéni pfileZitost s primérnym roénim zhodnocenim téméf 12 % p.a.™

Srovname-li dnesni bézné ceny bytd s cenami v roce 2000, stoupali ceny od roku 2000 do

soucasnosti v priméru o 3,0 % p.a. i pfes vliv krize developerského trhu.

Masivni vystavba rezidencnich projektli v Praze byla po roce 2000 podpofena
uvedenim financnich produktl na trh, které oteviely moZnosti financovani nakupu
nemovitosti Sirokému spektru klientl. Vroce 2002 byly dale uvolnény podminky
financovani rezidencniho developmentu, vyrazné klesla Urokova sazba a vlivem masivni
reklamy zadala stoupat poptavka po novych bytech. Nové byty byly zpodatku
nedostatkovym a vzacnym statkem. V socialistické ére bylo soukromé vlastnictvi byt(
vyrazné utlumeno, s rostouci ekonomikou bylo soukromé vlastnictvi bytu splnénim snem
mnoha obyvatel. Rapidni rlst trhu byl dlouhodobé neudrzZitelny. Trh rostl v Praze
rapidnim tempem aZ do roku 2007 (a to i navzdory opét rostoucim Urokovym sazbdm
hypoték), kdy doslo nejen k nasyceni trhu, ale i zacaly do Ceské republiky pronikat vlivy
svétové hospodarské krize. Boom roku 2007 byl dan do znacné miry i prechodem na

novou sazbu DPH, kterd motivovala kupuijici k transakci jesté v platnosti plvodni sazby.

'® V pfipadé dluhového financovani jeité vice — pro ilustraci predpokladejme hypotéku s drokem 5 % p.a.
a LTV ve vysi 70 %. Pfi rGstu cen 10 % za rok pfipadd na zhodnoceni vloZzeného vlastniho kapitalu vice nez
20 % p.a.).
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Na konci roku 2008 se evropsky stavebni trh zacal dostavat do recese. Jiz v prvni poloviné
roku 2008 propadlo do recese Spanélsko a Italie’’. Cesky trh zacal vyrazné klesat a?
v druhé poloviné roku 2009 a v letech 2009 — 2010 se vyrazné propadl na uroven roku
2000 v poctu zahdjenych bytd, nova vystavba a priprava novych projektl se velmi vyrazné

omezila.

Graf 1.6 — Pocet zahdjenych a dokoncenych bytit v Praze v letech 1995 - 2014
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zdroj: Cesky statisticky ufad a databdze Trigema a Skanska Reality

Vyvoj poctu dokoncéenych a zahdjenych byti v Praze ukazuje graf 1.6 Z grafu je
jasné ocividné, Ze developefi reagovali poctem zahajenych bytl okamzité na krizové
obdobi, zatimco potet dokon&enych bytd se zatal vyrazné snizovat o néco pozdéji'®. Dna
trh dosahl v roce 2010 a 2012. Od roku 2013 je patrné oziveni developerské aktivity na

rezidencnim trhu.

V Praze se jasné vyprofilovaly ,prime“*® lokality. Nejluxusné&j$imi a nejdrazsimi
lokalitami Prahy se staly Mald Strana a Staré Mésto, s odstupem 20 —30 % v cené byt(

nasledovala v roce 2006 ¢ast Vinohrady a Nové Mésto. V dalSim vyvoji do soucasnosti se

Y zdroj: Easopis Realit, 10/2008

8 potet zahajenych byt miZe byt lehce zkreslen od roku 2006 vzhledem ke zméné metodiky Ceského
statistického uradu k uréovani poctu zahajenych bytl. Od roku 2006 se za zahajeny jiZz nepovazuje byt
zahdjeny zapisem do stavebniho deniku (tedy byt, jehoZ stavba readlné zapocala), ale za zahdjeny se
povaZuje byt, na ktery bylo vydano stavebni povoleni. V dobé boomu na trhu miZeme predpokladat, Ze
kazdy byt, na ktery bylo vydano stavebni povoleni, byl zahajen, v obdobi krize ale pocet zahajenych byt(
v sobé zahrnuje i byty, jejichZ stavba byla oddalena nebo viibec nebyla/nebude zapocata.

° Prime lokalita je pojem v oblasti real estate investment, ktery oznatuje nejlepsi lokality ve mésté
k danému Ucelu nemovitosti. Jedna se o nejlepsi lokalitu, z hlediska umisténi, vynosnosti a prevainé
stabilité vynosu bez velkych vykyvl, ideadlné s plynulym rlstem. Prime nemovitosti jsou nejdrazsimi v daném
mésté nebo urbanistickém celku.
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postupné zacaly rozdily mezi Starym a Novym Méstem snizovat. Vyrazné klesla i cena byt
na Vinohradech?, nicméné Mal4 Strana a Staré Mésto i nadale zUstavaji nejluxusn&jsimi
lokalitami lokalitou v Praze (podrobnéji viz priloha 1). Ceny bytl na Malé strané se
pohybuji na drovni trojnasobku prdmérnych cen v Praze. Tomu odpovida i skutecnost, Ze
pocet transakci s byty na Praze 1 predstavuje dlouhodobé 5 —6 % poctu vSech bytovych
transakci na Uzemi hlavniho mésta Prahy?’. Graf 1.7 ukazuje pomér zahajenych
a dokoncenych bytld v jednotlivych letech. Klesajici podil dokazuje zpomaleni trhu
a developerské aktivity. Pro referenci demonstruje graf vyvoj podilu dokonéenych
a zahajenych bytl v referenci k HDP v Praze v béznych cendach. Z grafu je zfejmé, Ze trh
reaguje na zmény ve vyvoji ekonomiky okamzité, co se tyce poctu zahdjenych byt(,
zatimco rozestavéné projekty se dokoncuji i za cenu horSi prodejnosti a pocet

dokoncenych bytl klesa az pozdéji.

Graf 1.7 — Pomeér zahdjenych a dokoncenych bytit v Praze ve vazbé na vyvoj HDP
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zdroj: vlastni kalkulace zaloZend na datech Ceského statistického ufadu a OECD

1.4.1 Rok 2006 - ve znameni velkych oéekédvani

V roce 2006 zaznamenaly ceny nemovitosti po tfech letech stability pomérné
rychly rGist?> — meziroéni nardst cen novych byt v Praze 012 %, v nékterych &astech
Prahy dosahly ceny narlstu i o vice nez 24 % oproti roku 2005. Pro srovnani primérna

cena nového bytu v Praze ¢inila 1,95 mil. CZK v roce 2004 a o dva roky pozdéji jiz 2,4 mil.

20 zdroj: Residential Market Report 2006, Jones Lang la Salle, 2007.

zdroj: Cesky statisticky urad
zdroj: Zprdva o finanéni stabilité 2006, CNB
zdroj: Zprdva o finanéni stabilité 2006, CNB
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0% Cesky

CZK?**. V roce 2006 byla celkové v Ceské republice zahajena vystavba 43 000 byt
statisticky ufad uvefejnil propocet, 7e v Ceské republice k uspokojeni poptavky je nutné
zahdjit ro&né stavbu 55 000 novych bytd?®. Toto &islo bohuzel pravdépodobné vychazelo
z momentalni situace na trhu, nikoli z dlouhodobé udrzitelného vyvoje trhu a v nékterych
pfipadech mozna zbytecné otupilo vnimani developert o blizicim se pfehfati trhu. Pfitom
blizici se prehrati mohlo byt patrné i ze zvysujiciho se rozdilu ceny novych bytld mezi

Prahou a regiony. Praha patfi i dnes k evropskym metropolim s nejvétSim rozdilem v cené

bytu mezi byty v metropoli a primérem celého statu.

Hnacim motorem vysoké poptavky v letech 2005 — 2007 byla hrozba zmény DPH
na nové dokoncené byty. Kupujici se tak snazili koupit svij byt jeSté pred zménou sazby,
zatimco developefi se snazili zahajit co nejvice projektl v platnosti pdvodnich sazeb DPH.
Cely trh se obaval zvySeni ceny, které by mohlo vést k odlivu poptavky z trhu. Pfiznivy pro
wyvoj trhu byl i klesajici trend Urokové sazby hypoték?” a zvydujici se informovanost

klienta.

1.4.2 Rok 2007 - strach ze zvySovani DPH

Kromé planované zmény DPH byla dalSim hnacim motorem vysoké poptavky
diskuze upravy regulovaného najemného. V roce 2006 bylo predpokladem, Ze rozdil mezi
regulovanym ndjemnym a trznim ndajemnym bude postupné smazavan od roku 2007 po
dobu péti let, coz predstavovalo rocni narlst regulovaného ndjemného v priméru o 19 %
rozdilu mezi regulovanym a trinim ndjemnym. ReZimu regulovaného najemného
podléhala pfiblizné pétina prazskych bytt?®. Rust ceny ndjemného znamenal zvyeni
poptavky po novych bytech jako substitutu za byty s regulovanym najmem. Pro ¢&ast
najemnik( bytd s regulovanym najmem prestavalo byt vyhodné platit extrémné nizké
najemné, které se mélo postupné zacit blizit splatkdm hypotéky. V dlsledku navysSovani
regulovaného najemného naopak hladina ndjemného triniho v Praze zUstala relativné

v 2
beze zmény®.

2 zdroj: Residential Market Report 2007, Jones Lang la Salle, 2008
» zdroj: Residential Market Report 2007, Jones Lang la Salle, 2008
% zdroj: Cesky statisticky ufad a Jones Lang la Salle, Residential Market Report 2007
%7 zdroj: databdze z Hypoindex.cz
28 zdroj: Residential Market Report 2008, Jones Lang la Salle, 2009
29 . X , ) sy
zdroj: Cesky statisticky urad
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Rezidencni a bytové projekty byly zpoplatnény snizenou sazbou DPH ve vysi 5 %,
kterd méla byt navySena na standardnich 19 % od ledna 2008. Toto teoretické zvySeni cen
byt o 14 % zvySovalo poptdvku po bytech pred zavedenim nové sazby DPH. Sazba DPH se
v roce 2008 samoziejmé nepromitla do cen byt zvySenim o 14 % — ¢ast cenového zvyseni
byla dedukovana ze zisku developeru. Ze sazby DPH 19 % byly vyjmuty byty do velikosti
120 m?, pro které zlstala zachovéna snizend sazba DPH — od roku 2008 tedy 9 %, co?

predstavovalo naprostou vétsinu novych bytl na trhu

V roce 2007 se zvysil nardst ceny nowych bytd v Praze o 16,4 %°°, v nékterych
castech mésta dokonce stoupla cena i o 30 %. Nejvyssi narlst ceny byl zaznamenan ve
Ctvrtém cCtvrtleti, vzhledem k bliZici se zméné sazby DPH. Kromé strachu ze zvySeni DPH
byl ale velkym tahdkem rUstu trhu i celkovy rist ekonomiky a pfevainé rast spotreby

domacnosti.

1.4.3 Rok 2008 - bliZici se stagnace trhu

Vroce 2008 doslo k ocekdvané stagnaci trhu vzhledem k vylerpané poptavce,
v roce 2007 k vys$si sazbé DPH, vyssi inflaci nez v pfedchozich letech a fiskalni reformé.
V roce 2008 jesté vzrostly ceny v Praze v priméru o 18 %, zatimco v Q1 2009 jiz ceny
propadly o 5,3 % a nabidka nové zahajovanych byt( zacala vyrazné klesat. Opatrnost
a pokles dlvéry v nemovitosti byl patrny vroce 2008 na 20 % poklesu objemu
poskytnutych hypoték oproti piedchozimu roku®!, nicméné tento pokles byl zptisoben
i akceleraci poptavky ke konci roku 2007 za snizené sazby DPH. V celkovém poctu
dokoncenych bytl klesl podil byt v novych developerskych projektech o 10 % oproti roku
2007. VIada schvalila Upravu ke srovnavani cen regulovaného a triniho ndjemného — obé
ceny mély byt plvodné sjednoceny do roku 2010. Novym nafizenim se tato lh(ta
prodlouZila do roku 2012, tim se otevrela ¢asti poptavky moznost odlozZit své rozhodnuti

o novém bydleni o 2 roky.

% zdroj: Residential Market Report 2008, Jones Lang la Salle, 2009
3 zdroj: Residential Market Report 2008, Jones Lang la Salle, 2009
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Poptavka se vyrazné zlomila na konci roku 2008 nejen co se tyCe kvantity, ale
i kvality. Klienti ztratili zdjem o velké byty, vyrazné se snizil zdjem o upper-class>
development (z(istal ale zajem stile o top-end*® bydleni, kterého je v Praze naprosty
nedostatek od devadesatych let). Do roku 2008 bylo trendem mirné zvétSovani plochy
byt. Od konce roku 2008 do 2012 byl tento trend zcela opacny a developeti produkuji
byty se stale mensi obytnou plochou. Tento trend se zacina pomalu ménit, resp. zacinaji
se objevovat vyjimky, od roku 2013 jako jsou projekty Sky Barrandov nebo Dock
v HoleSovicich, pfipravovand dalsi faze Prague Marinya dalsi, které cili na vyssi standard

bydleni spojeny i s vétsi plochou bytu.

1.4.4 Rok 2009 - zacatek krize realitniho trhu

V roce 2009 zaznamenal prazsky stejné jako cesky rezidenéni trh prvni zasadni
pokles od roku 1989, a to hned ve tfech rovindch — pokles poptavky, okamzita reakce trhu
v poklesu zahajenych byt a pokles cen bytG**. Pokles ceny byl dén splasknutim realitni
bubliny na trhu. Primérna cena za metr ¢tverecni bytu v Praze rostla vyrazné rychlejsim
tempem od roku 2000 neZ index cen stavebnich praci a cena pozemk( — zatimco index
rastu cen stavebnich praci vzrostl do roku 2007 o 25 %, index pridmérné ceny bytu v Praze
0 73 %>°. Graf 1.8 ukazuje index primérné ceny za metr ¢tvereéni nového bytu v Praze,
index rlstu ceny pozemku za metr ¢tverecni a index rlstu cen stavebnich praci. Z grafu je
patrné, Ze rast ceny bytl korespondoval s ristem cen pozemkd, resp. ceny pozemkda rostli
i rychlejSim tempem nez ceny bytd. Index cen stavebnich dél od roku 2008 mirné klesal ve
svych béznych cendch, coz znamen3, Ze ve stdlych cenach klesala jeho hodnota rychleji.

Této problematice se blize vénuje treti kapitola této prace.

2 Upper-class oznacuje nadstandartni byty, nikoli ale byty zcela luxusni. Jedna se o nadprlimérné vybavené
byty pro naroc¢néjsi klientelu.

3 Top-end oznacuje vysoce luxusni byty pro nejnarocnéjsi klientelu. Jedna o klientelu, kterou pfilis vlastni
cena bytu nezajima, investuji do nemovitosti 10 — 15 % svého majetku a byt si koupi jako klenot do svého
portfolia nebo pouze z dlivodu, Ze se jim libi.

i zdroj: Residential Market Report 2010, Jone Lang la Salle
% zdroj: Easopis REALIT, 05/2008
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Graf 1.8 — Vyvoj indexu priimérné ceny pozemku v Praze, cen stavebni vyroby a primérné ceny na m

nového bytu v Praze
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zdroj: vlastni kalkulace zaloZend na datech doc. Dolanského a Ceského statistického ufadu

Cena novych bytl rostla vyrazné rychleji nez disponibilni dichod na domacnost —
tato situace na trhu byla samoziejmé dlouhodobé neudrzitelnd. Razantni zvySeni ceny
bytu oproti pfijmdm domacnosti muselo vést ke stagnaci a poklesu poptavky v dlsledku

nizsi dostupnosti bytu.

Graf 1.9 — Viyvoj disponibilniho diichodu domdcnosti a priimérné realizované ceny m? nového bytu v Praze
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K celkovému propadu trhu prispéla samoziejmé celkovd ndlada v Evropé na
financnich trzich a financni krize. Banky vyrazné zpfisnily podminky pro financovani
developerskych projektl — pozadavek 30 % vlastniho kapitalu a 40 % predprodejnost se

stala pro nékteré developery nepFekonateInésG. Pfedprodejnost ve vysi nékolik desitek

3 zdroj: Residential Market Report 2010, Jones Lang la Salle, 2011
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procent nebyl problémem na konci 90. let, kdy bylo zcela bézné, Ze klienti kupovali byty,
jejichz stavba jesté nebyla zahdjena tzv.“z papiru”. Klienti se stali zkuSenymi — provéruji
developery, reference, zajimd je optimalizace dispozic bytu (jedna z méla vyhod koupé
bytu tzv.“z papiru“)®’. Obecné obavy kupovani byttl z papiru podtrhly nékteré projekty
prevazné mensich, méné renomovanych developerd(, jejichz stavba vibec nezacala nebo
s nékolikaletym zpozdénim. Po nékolika kauzach, kdy i pres sloZzené rezervacni poplatky
nezacala stavba, davaiji klienti stale vice prednost koupi bytu v pribéhu stavby, i kdyz tim
klesa jejich moznost ovlivnit konecné dispozice bytu. Podle Petera Visriovského (obchodni
Feditel Lexxus, a.s.)*® pfipada v priméru na 10 prodej bytd 9 v dokonéenych projektech

a pouze 1 prodej bytu v rozestavéném nebo jesté nezahajeném projektu.*

Pozadavek predprodejnosti ovsem komplikuje vyrazné financovani projekta.
Vychodiskem muze byt v Cechach ne pfili§ roziitené mezaninové financovani, které ale
vyrazné prodrazi naklady spojené s financovanim projektu. PoZzadavek na predprodanost
je predevsim velmi komplikovany pro mensi developery. Nejvétsim hraclim na trhu tak
spiSe ubyla konkurence a trh se postupné stale vice pfesouva k oligopolnimu usporadani
v soucasné sestavé vldcich spole¢nosti na trhu: Skanska Reality, Central Group, Ekospol,

Finep a Trigema v tésném zavésu potom YIT.

Zajimavym byl i rok 2009 co se tyce zdrojl financovani nakupl bytd. V uplynulych
letech bylo 70 % nakupu bytl financovano hypotecnimi Uvéry. V prvni poloviné roku 2009
to bylo pouze 45 %", vzhledem ke zpfisnénym podminkam bankovnich domd. Tento Gdaj
je castecné zkreslen nakupy bytd zahrani¢nimi klienty, jejichZz celkovy podil na trhu pfi
snizené tuzemské poptdvce vzrostl (prevainé klienti ze zemi vychodni Evropy financuji
nemovitosti hotovymi penézi). Ale i pfesto tento Udaj ukazuje, Ze i v obdobi recese bylo
mezi klienty pomérné znac¢né mnozstvi finan¢nich prostredkll umoznujicich koupi bytu

z vlastnich zdroja.

% zdroj: Tiskovd zprdva Ekospol, 11.5.2011 [online]

® zdroj: Easopis REALIT, 07/2009
3 zdroj: Paris real estate market outlook for 2013, 2012, Paris property group [online], 2011
*0 zdroj: éasopis REALIT, 07/2009
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V roce 2009 poklesla priimérna cena nového bytu v Praze témé¥ o 8,2 %*'. Cenovy
vyvoj v Praze se ale zacal liSit vyrazné v rliznych lokalitach Prahy. Primérna cena nového
bytu v Praze dle studie spole¢nosti Jones Lang la Salle klesla z64000 CZK na
59 000 CZK/m?. Pfevazné na okraji Prahy zadali vznikat velmi levné byty s cenou okolo

45 000 CZK/m?.

Dalsi pokles ceny v nasledujicich letech nebude dan pouze zleviiovanim bytd, ale
vyrazné i zménou nabidky a koncentraci mnoha developer( na byty nizSiho standartu a
mensi velikosti. Podil téchto byt na trhu neustale rostl az do roku 2013.

Podle Martina Svobody* je mozné poptavku po novych bytech rozdélit do &ty¥

zakladnich segmentu:

1. Lidé, ktefi potrebuji bydlet — stéhovani se od rodica, zakladani rodiny. Cilovym

produktem je dnesni standardni byt — kolem 55 m? v lokalitach $iréiho centra
a7 okrajovych lokalitéch v cené do 50 000 CZK/m®. Jednd se o segment, ktery
vyrazné reaguje na zmény v makroekonomické situaci ekonomiky a zaroven
reaguje na zmény vnitfni ekonomické rovnovahy domacnosti a na vyvoj
zatizeni domdcnosti splatkou hypotéky. Poptdvka pfi sprdvném nastaveni ceny
neni az tak elasticka jako v pfipadé stredni tfidy a bytl na investici. Jednoduse
tato skupina klientd potrebuje bydlet z osobnich divodl ve vlastnim byté. Je

zde vysoka konkurence projektli mezi s sebou s hlavnim kritériem vySe ceny.

2. Stredni tfida poptdvajici vétsi byty. Segment nejvice otfeseny poklesem trhu

a nejistotou. Jedna se o segment trhu, kde pravdépodobné bude absence
bezprostiedni nutnosti vlastniho bydleni, a proto tito klienti mohou
s realizovanim poptdvky vice cekat. Kromé ceny je kritériem i kvalita bytu.
V soucasné dobé je relativné malda nabidka tohoto segmentu v dlsledku
koncentrace developerl v minulych letech na velmi levné byty. Kvalitni

projekty se tak uspésné vyprodavaji.

o zdroj: Residential Market Report 2010, Jones Lang la Salle, 2011

2 Vykonny feditel spole¢nosti JRD.
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3. Klienti luxusnich bytl — ne pfiliS zavislé na ekonomické situaci a obdobi krize.

Jednd se o segment trhu, kdy klienti vétSinou investuji 10 —15% svého
majetku do nemovitosti. Projekt proto musi hlavné zaujmout. V Praze je

dlouhodobé nedostatek projektl tohoto typu

4. Investofi do nemovitosti — segment, kterému nejde o vlastni bydleni nebo

uzitek z obyvani bytu, ale jedna se o spekulativni nakup vyhodné nemovitosti
nebo Cisté investi¢ni zdmér. Poptdvka po tomto druhu statku vyrazné klesla
v letech krize a jeji navrat mlGZeme spatfovat aZ od roku 2013, kdy bylo jasné,

Ze cena bytl dosdahla svého dna, od kterého se zacind pomalu odrazet.

Poptavka v roce 2009 klesala ze dvou dlvodl — akutni obava klientl prvnich dvou
segmentl o budoucnost, a tudiZz velmi nizkd ochota se vazat hypotecnim financovanim,
a investovat svoje Uspory, spekulace klient na niz$i cenu nemovitosti v ptipadé ctvrtého

segmentu.

Nabidka novych bytd v roce 2009 vyrazné prevysila poptdvku po téchto bytech.
Vroce 2009 bylo dokoncéeno jesté velké mnoizstvi byt zrealitniho boomu dvou
predchozich let v kontrastu s rapidné klesajici poptavkou. Tato skute¢nost samoziejmé
vedla k proaktivnéjsimu pfristupu developerli a k ,cenové valce’ na trhu, ktera trvala

i cely rok 2010.

1.4.5 Rok 2010 - rok kvalitativnich atributi developerskych projekti

Vroce 2010 doslo kdalsSimu poklesu cen bytd vPraze a objem poptavky
viceméné stagnoval43. V tomto roce ale realizované i nabidkové ceny klesaly pomaleji nez
v minulém roce, co? bylo zpGisobeno zpomalujicim se tempem pfilivu novych byt na trh*
poptdvkou a nabidkou. Hypotecni uvéry se staly vyrazné atraktivnéjsi diky klesajicim

urokovym sazbam, které zvysili poptavku po hypotecnim financovani.

2 zdroj: Residential Markets in Prague and Bratislava, Jones Lang la Sallle, 2011
* zdroj: Zprdva o finanéni stabilité 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, 2011
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Vice nez kdykoli jindy v obdobi od roku 2000 se zacaly projevovat v roce 2010
kvalitativni aspekty jednotlivych developerskych projektd. Zacal se zvySovat pocet

tzv.“lezaka“®

na trhu. Vyjimecné a zajimavé projekty si opét nasly svoje misto na trhu,
zatimco pramérné a podprimérné projekty, které by v roce 2007 byly zcela bez problémi
prodejné, se staly postupné ,lezdky” na trhu svelmi Spatnou prodejnosti. Z celkové
nabidky na praZském trhu 25 % tvofila nabidka byt v jiz dokon&enych projektech®. Déle
se snizujici ceny bytu nepatrné zvysily poptavku. Ceny novych byt(i se propadly v priméru
témé&F na Groveri roku 2006 — resp. na 110% ceny z Q4 2006% — coi predstavuje
v priiméru propad o 25 % oproti vrcholu v roce 2008. Vice nez polovina byt na trhu se
v prvni poloviné roku 2010 nabizela v cenovém rozmezi 50 — 75 000 CZK/m?. Trh byl tedy
tazen vyrazné prodeji bytl nizkého a nizsiho standardu. Primérna velikost nové
stavénych bytl se také zacala sniZovat, aby bylo dosazeno vyrazné nizsi celkové pofrizovaci

ceny bytu.

Dle informaci od spole¢nosti NAXOS publikovanych v mési¢niku Realit*® se v roce
2010 vratil poprvé od poloviny roku 2008 na trh zajem kupovat byty i jako investici
a profitovat zjejich prondjmu. Tento fakt svéd¢i o oZiveni trhu a ndavratu dlvéry
v investovani do nemovitosti. VySe prondjmu se na rozdil od ceny bytl téméf nezménila,

nové byty se tak staly vyhodnéjsi investici z pohledu ndvratnosti ptes dalsi pronajem bytu.

Graf 1.10 — Vyvoj primérné velikosti bytit v Praze a primérné realizované ceny za novy byt v Praze
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zdroj: viastni kalkulace zaloZend na datech doc. Dolanského a Ceského statistického uradu.

** Lezdkem se oznatuje byt, ktery je neprodany i rok po svém dokonéen.

4 zdroj: Residential Markets in Prague and Bratislava, Jones Lang la Salle, 2011
i zdroj: Residential Markets in Prague and Bratislava, Jones Lang la Salle, 2011
*® zdroj: éasopis REALIT, 10/2010
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Z grafu je zjevné, Ze v poslednich dvou letech (2009 — 2010) dochdzi k razantnimu
snizovani plochy bytli a zmensovani plochy mistnosti. Na druhou stranu dle zkuSenosti
z trhu a konzultaci tento trend trva déle nez 2 roky, coz neodpovida statistice publikované

Ceskym statistickym Gradem.

S investovanim do nemovitosti souvisi i zvySeni aktivity v drazbach — zdjem o né se
zvySuje. Dobrym signalem je skutecnost, Ze mezi jednotlivci je dostatek hotového kapitalu
ke koupi bytd zdrazeb (neni obvykle mozné pfimé hypotecni financovani, pouze

refinancovani).

1.4.6 Rok 2011 - ve znameni zmény struktury nabidky

V roce 2010 a 2011 doslo k vyznamnym zménam na trhu novych bytd v Praze.
Nabidka se stdle vice presouva od stfedniho a vyssiho standardu byt k bytidm s nizsim
standardem® (byty o cenové hladiné mezi 45-55000 CZK/m?). Cena bytd v Praze
v priméru opét klesla. Stagnujici pokles HDP naznacoval konec ekonomické krize a bylo
zfejmé, Ze Ceské banky prestdly obdobi krize bez vétSich hospodarskych problém.
Atmosféra na trhu se zacala postupné uvolfiovat, nizké urokové sazby, mensi obavy bank
z poskytovani uvérl a pocit navracejici se stability ekonomiky zacaly predznamenavat na
prelomu let 2011 a 2012 odraZeni tru k opétovnému rastu, i kdyZ jinému neZ pred rokem
2008. Tento pokles je dan predevSim zménou nabidky a presunu nabidky k levnéjsim
a mensSim bytdm, neZ sniZovanim cen jiz hotovych bytovych projekth. ZvySujici se
poptavka upevnéna stabilizaci hospodarského vyvoje i dostupnéjsimi byty vedla k rlstu
intenzity a opétovnému oziveni trhu co se tyCe poctu transakci. | v roce 2012 bylo
zahdajeno malé mnoizstvi novych bytl a doslo k dalSimu zmensSeni mezery mezi poptavkou

a habidkou.

Trh rezidencéniho developmentu se tak adaptoval na nové podminky prostredi po
krizi. RUst poptavky na celém cCeském trhu se projevil i rlstem celkového objemu

poskytnutych hypoték o 40 % oproti roku 2009 a 2010.

V celé Ceské republice se nabidka byt od vrcholu boomu v roce 2007 sniZovala do

roku 2011 v priméru o vice nez 13 % rocné. V roce 2011 doslo k opétovnému oZiveni

9 zdroj: Residential Market Report 2012, Jones Lang la Salle [online], 2013
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trhu. V roce 2011 se v Praze nejvice rozvijely developerské projekty na Praze 4,9, 10 a na
Praze 5 — z téchto lokalit je jasné patrné, Ze se jednalo o byty niz$iho standardu. Zvysil se
podil byt velikosti 2+kk na trhu a sniZila se prGmérnd plocha jednoho bytu. Vzhledem
k pfisnéjSim podminkdm bank se zvysil podil na trhu tradi¢nich velkych developerskych
firem (Central Group, Finep, Ekospol, Skanska Reality). V roce 2011 doslo ke zvyseni
poptavky po bytech v Praze, pocet prodanych bytu se pfibliZil ¢islim z roku 2006. Tento

obrat ve vyvoji na trhu byl zplGsoben:

1. Pozitivnim vyvojem makroekonomickych ukazatel( a virou ve stabilni situaci na
trhu.

2. Obavami ze zmén cen bytu po aplikovani zmény DPH z 10 na 14 %.

3. Cena na m? novych developerskych projektl se vétsinou ustalila v intervalu
45 — 55 000 CZK/m?, co? spole¢né s nizéi plochou na byt zdostupnilo nové byty
klientdm.

4. Casteény navrat ke koupi byt( daleko pted jejich dokoncenim. To bylo
zplGsobeno mimo jiné i zvySenim podilu renomovanych spole¢nosti na trhu,

u kterych se klienti neobdvaiji rizika, ze projekt nebude dostavén.

1.4.7 Rok 2012 - pozitivni obrat ve vyvoji na trhu

Vroce 2012 pokracoval pozitivni obrat ve vyvoji na trhu, co se tyCe poctu
prodanych byt(, nikoli co se ty¢e ceny — ta i nadale klesala. V roce 2012 se prodalo na
prazském trhu 4 000 novych byt(, coZ predstavuje 16 % narudst oproti roku 2011, kdy se
prodalo 3 500 bythSo. Celkem se tak prodalo nejvice byt od roku 2007. Pfesto v Praze
zUstalo v roce 2012 na trhu celkem 6 670 neprodanych byt(°! — pocet neprodanych bytd
se tak mirné zvysil. Celkové ale z 6 670 neprodanych bytd tvofi 2 700 lezakud, tedy
dokoncéenych neprodanych bytl. Pocet lezak(i se bude pravdépodobné dale zvySovat.
Stavajici objem lezak( bude trh podle analyzy Ekospol absorbovat pfiblizné dalSich 6 let.

Z perspektivy prvniho kvartdlu roku 2015 je ale jasné, Ze tato doba bude kratsi.

%0 zdroj: O prézdnindch se v Praze prodalo pfes tisic novych bytd, prodeje mifi k novému maximu, Ekospol
(tiskova zprdva), 1.10.2013 [online]

*zdroj: Reality Morava ve spoluprdci s Trigema. Nabidka opét tladila ceny novostaveb dold.
www.realitymorava.cz [online], .2013
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Pokles ceny na metr ¢tverecni nového bytu v roce 2012 byl dan nikoli dalsi krizi,
naopak trh rostl, ale uvedenim na trh baliku velmi levnych byt (vétSinou na Praze 9)

a hlavné vyprodejem lezak, u kterych se vyrazné snizovala cena.

Graf 1.11 — Vyvoj priimérné nabidkové ceny nového bytu v Praze a priimérné ceny novych bytii uvedenych

do nabidky ve stejném roce
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zdroj: tiskové zprdvy o analyze trhu od Skanska Reality a Trigema

Graf 1.11 ukazuje porovnani ceny bytl nové pridanych na trh dle udaji Skanska
Reality a primérné ceny na metr ¢tverecni celého trhu. Nové byty jsou stéle nabizeny pod
urovni pramérnych cen a tim jsou primérné ceny tazeny doll, nové byty v roce 2012 byly

dokonce nabizeny v primérné cené pod 50 000 CZK/m?.

Graf 1.12 ukazuje pocet neprodanych bytl podle méstské ¢asti a podle roku
dokonégeni®* — 29 % neprodanych dokoncenych byt je starSich nez 2 roky, 23 % 1 - 2 roky
po svém dokonceni a 48 % tvofri byty dokonéené v minulém roce. Soucasny previs nabidky
Cita témér dvouletou poptavku na trhu. Z grafu 1.14 je zfejmé, Ze nejvice dokonéenych
neprodanych byt je na Praze 5, kde je ale také vystavba pomérné masivni. Naopak

v centru na Praze 1 a Praze 2 je pocet dokonéenych neprodanych bytl minimalni.

*2 zdroj: Ekospol — statistickd Setfeni spolecnosti Ekospol zahrnuji pouze data za projekty s 50 a vice byty.

Celkove tak pocet neprodanych dokoncenych bytu bude jeste vyssi o neprodané byty v projektech s méné nez
50 bytovymi jednotkami.
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Graf 1.12 — Pocet neprodanych dokoncenych bytt dle méstskych ¢dsti z roku 2012
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Zdroj: tiskovd zprdva Ekospol

Graf 1.13 demonstruje opét pocet dokoncenych neprodanych bytd v Praze,
tentokrat podle roku jejich dokonceni. Nejvice neprodanych byt(, které jsou dokonceny je
z roku 2009. Jejich prodej bude v soucasné dobé jen velmi obtizné realizovatelny — tyto

7 7

byty jsou neobydlené témér 4 roky.

Graf 1.13 — Pocet neprodanych dokoncenych byt dle roku jejich dokonceni do roku 2012
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Zdroj: tiskovd zprdva Ekospol

Nadéji na urychleni prodeje lezdkll by mohla byt Uprava zdkona o DPH, kdy
developer by musel prodavat byt bez DPH az 5 let po jeho kolaudaci — tato Uprava je ale

zatim v nedohlednu.
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V roce 2012 také doslo k vyrazné diferenciaci mezi jednotlivymi regiony CR. Praha
byla jedinym regionem, kde nedochazelo k dalSimu propadu, a naopak trh rostl do poctu

transakci a realizovanych objemd. Celkové trh v Ceské republice naddle klesal.

1.4.8 Rok 2013 - oZiveni trhu

V prvnim ctvrtleti roku 2013 doslo k rekordnimu narlstu poctu prodanych byt
oproti stejnému obdobi roku 2012 — o 25 %. Za prvni tfi mésice roku 2013 se prodalo
1400 bytd®. Tempo poptavky a poéet prodanych bytd od roku 2012 je ale dle mého
nazoru opét dlouhodobé neudrzitelny a hnany vyhradné nizkymi dlouhodobé nestabilnimi
sazbami hypoték, spekulaci na rist DPH a nizkou cenou. V roce 2013 doslo k rekordné
nizkému poctu nové zahdjenych bytd — cca 60 % oproti roku 2012 — celkem 2 804 nové

zahdjenych bytl. Tato skutecnost byla zpisobena dvéma faktory:

1) Mnoho projektd bylo ve fazi pripravy, kterd byla zpomalena nebo
zastavena v minulych letech zdlvodu nepfiznivého vyvoje trhu.
Projekty tak nebyly pfipravené krealizaci vtomto roce. Obecné
mUlzeme fici, Ze developerlim klesa v pipeline mnozstvi pfipravenych

projektd, coz bude problémem hlavné do budoucich let.

2) Stoupl pocet lezdkl na trhu po masivni vystavbé v roce 2012 (pres
5 000 zahajenych bytll), coZ vedlo developery k zpomaleni produkce
novych byt(.

Graf 1.14 — Pocet prodanych dokoncenych byt
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Hlavnim trendem je stale stavba mensich bytU nizsiho standardu o velikosti 2+kk
a o cené na Grovni 51 000 CZK/m? véetné DPH>*. Podil byt v cenové hladiné do 45 000
CZK/m? v&etné DPH na trhu dosidhne vroce 2013 dle predpokladd spoleénosti BDO
Advisory 50 % podilu®>.

Problémem na trhu se stavaji dva aspekty. Jednim je kvalita novych
developerskych projektl — ceny jsou stlaéeny na minimum a pokles stavebnich naklad(
v nékterych pripadech i o 40 % odpovida kvalité prace a vybranym materiallim. Druhym
hrozicim problémem je pfiliSnd orientace na jeden segment trhu — malé byty nizsiho
standardu. Na druhé strané je jiz dnes pocitovan na trhu nedostatek kvalitnich vétsich
bytl pro rodiny. Pokud nebude poptavka po vétsich bytech reflektovana véas, muize dojit
k mezefe na trhu, ktera se bude zapliovat po dobu cca 2 let, nez budou spustény

odpovidajici projekty.

Graf 1.15 skladba pldnovani bytové vystavby v Case v roce 2012°°

40% povoleny v
letech 2010-
2012

zdroj: Ekospol,

| vroce 2013 zlstava trh rezidenéniho developmentu v Praze v rukou nékolika

silnych hracd, zatimco mensi developefi stale vice ustupuji z trhu.

>4 zdroj: Skanska Reality, v cené 51 000 CZK / m’ neni zahrnut projekt Dock od spolecnosti Crestyl, ktery

nabizi luxusni byty v Praze 7 a vyrazné vybocuje ze souc¢asného trendu na trhu.

> zdroj: Real Estate Newsletter, BDO Advisory [online], 2012

zdroj: Pocet leZaki letos opét stoupd, developeri to vloni prehnali s vystavbou (tiskova zprdva), Ekospol,
2012 [online]
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1.4.9 Rok 2014 - mirné oZiveni trhu

V roce 2014 byla na trh uvedena nabidka byt( celkem v 33 projektech, 60 % z bytd
nové uvedenych na trh se nachazelo vPraze 9 a Praze 10, které i nadale zUstavaji
nejexponovanéjsi®’. V poloviné roku byla z celkového poétu prodanych byt polovina
s cenou kolem 50 000 CZK/mz. Jednd se o podil na trhu i cenu konstantni i v nékolika
predchozich letech, celkové se ale pocet zahajenych bytd zvysil oproti roku 2013 a to

vyrazné.

Graf 1.16 — Pocet prodanych novych bytii
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Graf 1.17 — Pocet dokoncenych bytii na 1000 obyvatel
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57zdroj: /PULSE/ - Prague Residential Market Q3 2014, Jones Lang la Salle [online], 2014
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1.4.10 Prvni kvartal roku 2015 - mirné oZiveni trhu

V prvnim kvartalu doslo k rekordnimu poctu prodejd novych bytl — bylo prodano
1 850 novych bytl. Ve stejném obdobi ¢inila zbyvajici nabidka na trhu 6 600 novych byta.
Pokud by se podafilo toto tempo prodejli udriet je mozné, Ze dojde k vyrovnani nabidky
a poptavky na trhu. Samoziejmé zakladnim hnacim motorem je cena nového
developmentu spojenda s nizkymi drokovymi sazbami a stabilita ekonomiky
s predpokladanym rdstem HDP 2,8 % pro tento rok, velmi nizkou inflaci spojenou
s nizkymi cenami ropy. Realitni investice v Ceské republice na druhé poloviné roku 2014

prekonali objem ze stejného obdobi roku 2013 o vice ne# 50 %

Pozitivni ale je i rQist ceny. Spoleénost Trigema ve své tiskové zpravé™ poukazuje

na narlst nabidkovych cen za posledni rok o 3 % a mezikvartalné dokonce o 2,3 % ve
srovnani 1Q 2015 a 4Q 2014. Tento pozitivni posun v cenovém vyvoji je dan uvedenim na
trh nékolika projektl s vyssim standardem neorientujicimi se pouze na cenu. Zvysuje se
poptavka po téchto projektech a vzhledem kjejich absenci na trhu je moiné
predpokladat, Ze budou rychle rozprodany, naopak u nékterych velmi levnych projektl je
mozné ve vazbé na setrvale nizké Urokové sazby hypoték ocekavat prodlouzeni realizaéni
doby prodej. Tuto doménku poporuje i analyza spolecnosti Ekospol, Zze 60 % z celkové
nabidky novych bytd v Praze vroce 2012 tvofili malé byty.®® Stile vice rozhoduje
z pohledu developera projekt a lokalita. Ruku v ruce s oligopolizaci developerského trhu
v Praze stoupd opét pocet bytll prodavanych tzv. ,z papiru”. Velci hraci na trhu maji

dostatec¢nou duveéru klientl a nemohou si ji ani dovolit ztratit.

58Zdroj:, Prague City Report, Jones Lang la Salle [online], 2014

*7droj: Kulaty stil spole¢nosti Trigema byl zaméFeny na vyvoj developerského trhu v prvnim kvartdlu roku
2015 i na poZadavky klientt (tiskova zprdva), Trigema [online], 2015

% zdroj: Pres 60% celkové nabidky novych byti v Praze tvoii malé byty. Developefi zaspali dobu (tiskovd
zprava), Ekospol [online], 18.4.2012
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1.5 Porovnani rezidencni vystavby v Praze a vybranych méstech Evropské

unie

Tato kapitola porovndva rezidencni vystavbu v Praze a jeji vyvoj s vybranymi mésty
Evropské unie. Mezi vybrand mésta byla zafazena hlavni mésta vSech statl sousedicich
s Ceskou republikou a vech statd regionu Stfedni Evropy®’ — tedy Berlin, Bratislava,
Budapes$t, Varsava a Vidern. Dale bylo zahrnuto partnerské mésto Frankfurt nad
Mohanem a Mnichov. V posledni ¢3asti této kapitoly byl benchmark rozsifen o nékterd
dalsi mésta vzhledem kvétsi dostupnosti. Porovnani residencni vystavby v Praze
s evropskymi metropolemi je rozdéleno na podkapitolu popisujici vystavbu kvantitativné
a na podkapitolu popisujici vyvoj dostupnosti novych bytl pro prlimérného obyvatele

daného mésta v porovnani s mésty ostatnimi.

1.5.1 VYVOJ TRHU A CELKOVE VELIKOSTI BYTOVEHO FONDU V POROVNAVANYCH

MESTECH

Vjednotlivych  porovnavanych méstech byl bytovy fond analyzovan
prostfednictvim porovnani v nékolika zakladnich benchmarkovych ukazatelich:

1. pocet dokoncéenych bytli na 1 000 obyvatel mésta na ro¢ni bazi,

2. velikost bytového fondu ve vybranych méstech v roce 2003 a 2013,

3. prumérna velikost bytu a primérna plocha bytu na jednoho obyvatele.

Tab. 1.1 — Pocet dokoncenych bytii v Praze

Rok ‘ 2004‘ 2005‘ 2006‘ 2007‘ 2008‘ 2009‘ 2010‘ 2011‘ 2012‘ 2013

pocet byt ‘ 4900‘ 5500‘ 4200‘ 8300‘ 5200‘ 6400‘ 5300‘ 2800‘ 3400‘ 3250

Zdroj: Cesky statisticky ufad, Skanska Reality, Trigema, Ceskd ndrodni banka

Praha je jednim z nejvétsSich trhli z pohledu reziden¢niho developmentu ve stiedni
Evropé. V roce 2009 bylo v Praze dokonéeno 6 400 novych bytl, v roce 2012 pak bylo

dokonéeno jiz pouze 3 400 byt( (CSU) viz Tab. 1.1. V soucasnosti je nejvice se rozvijejicim

®INe ve viech vybranych méstech bylo moiné zjistit Udaje za stejné Easové obdobi — viz vysvétlivky
a doplnujici udaje v této kapitole dale. Rozdil v datu pofizeni informaci ale neni pro Zadnou datovou sestavu
vy$si neZ 2 roky. Pro nékterd mésta nebylo mozZné ziskat relevantni Gdaje, to ma za nasledek, Ze seznam
porovnavanych mést se v jednotlivych veli¢inach lisi.
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trhem ve stfedoevropském regionu Varsava, kam prichazi boom, ktery kulminoval v Praze

v roce 2007, za Varsavou je potom na druhém misté Budapest.

Zgrafu 1.18 je zfejmé, Ze rezidencni development se s vyjimkou dlouhodobé

saturovaného Berlina vyvijel ve vSech méstech ve vinach, nékde s vétsimi, jinde s mensimi
vykyvy.

Je nutné si uvédomit, Ze development jednoho projektu trva pfiblizné tfi az Ctyfi
roky od vybéru lokality po dokonceni prodeje bytd. Na naruist poptavky tak trh reaguje se
zpozdénim v navySeni nabidky o vice nez dva roky. Rychly Sok v poklesu poptavky ma
minimalni vliv na vyvoj nabidky — odezni rychleji, nez dokdze trh adekvatné reagovat,
zvlasté pokud je ocekdvdno, Ze se jednad pouze o kratkodoby vykyv. Naopak rapidni

stfrednédoby pokles poptavky vyvola dvoji reakci:

a) okamtzitou — nékteré projekty se nezahdji, jiné se zastavi a

b) opozdénou, nebot nékteré projekty je nutné dokondéit z dlvodl jejich
financovani za kazdych okolnosti. Zahdajené byty neni mozné porovnavat mezi
jednotlivymi mésty vzhledem k rozdilné metodice definice pojmu ,zahdjeny

byt“, ktera vychazi i z rozdilné stavebni legislativy v jednotlivych statech.

Graf 1.18 — Pocet dokoncenych bytii na 1000 obyvatel
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Praha v porovnani s vybranymi zahrani¢nimi metropolemi vykazuje mensi pocet

bytd na 1000 obyvatel nez vybranda mésta zdpadni Evropy, naopak vice nez mésta
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okolnich postkomunistickych republik. Z tohoto pohledu je tedy v Praze stédle jesté prostor

pro zvySovani poctu bytl na evropsky standard, viz graf 1.20

Graf 1.19 — Pocet bytii na 1000 obyvatel (mezinarodni srovnani)
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Graf 1.20 — Priristek bytového fondu mezi roky 2003 a 2013 v absolutnich a relativnich hodnotach
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Graf 1.19 ukazuje prirlstek bytd na 1 000 obyvatel v jednotlivych méstech.
Vzhledem ke zvySujicimu se poctu obyvatel nékterych némeckych mést je pfirGstek velmi
maly nebo dokonce dochazi i ke sniZovani poctu byt na 1000 obyvatel. Graf 1.20 ukazuje
pfirtstek byt v danych méstech v letech 2003 — 2013 v absolutnim i relativnim vyjadreni.
V Praze bylo ve sledovaném obdobi postaveno celkem 45 000 bytd a bytovy fond se zvysil

0 9 %. Vyssi narGstu dosahla z regionu CEE pouze VarSava a Budapest. Z grafu je také
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patrné, Ze pocet bytl v postsocialistickych republikdch roste rychleji nez v méstech

zapadni Evropy, kde boom rezidencéniho developmentu probéhl o dekadu az dvé dfive.

Obytna plocha pfipadajici v priiméru na jednoho obyvatele v Praze ¢ini 29,8 m>.%
Tento Udaj se ale pomalu zvySuje, i kdyZ v posledni dobé ruist stagnuje vzhledem ke

zvysujici se poptavce po mensich bytech.

Graf 1.21 — Prumérna podlahovad obytnd plocha a priimérnd plocha bytu na jednoho obyvatele
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Primérna obytna plocha bytu63 se v porovnavanych méstech pohybuje v intervalu
od 29,6 metrd v Bratislavé po témér 40 metrl na osobu v Berliné. Obecné plocha
v regionu CEE je nizsi a vSechna porovndvana mésta z regionu (Praha, Bratislava, Budapest
a VarSava vykazuji témér stejné hodnoty). Prmérnd obytna plocha je srovnatelna ve
vSech porovnavanych méstech, hodnoty se také mohou liSit dle pouzité metodologie
jednotlivych statistickych aradd. V priméru jsou nejvétsi byty v Berliné a Mnichové,

nejmensi pak ve Varsavé.

1.5.2 DOSTUPNOST BYTU A KUPNI SiLA V POROVNAVANYCH MESTECH

Zatimco v predchozich ukazatelich dosahla Praha velmi uspokojivych vysledkd,
v dostupnosti bytu pro primérného ob¢ana mésta zaostava za vétSinou porovnavanych

mést. Relativni cena bytl v Praze patfi k nejvysSim v Evropé. Dostupnost bytu je

%2 zdroj: Cesky statisticky ufad

% Zde mame na mysli veskeré byty v bytovém fondu, nikoli pouze nové byty od developerd.
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porovnavana pomoci ukazatele, ktery fika, kolik celych primérnych cistych rocnich plat
musi primeérny obyvatel daného mésta obétovat, aby nashromazdil ¢astku odpovidajici
cené primérného bytu. Do tohoto ukazatele vstupuje primérnd cena na metr Ctverecni
bytu v jednotlivych méstech, velikost priimérnych byt( v téchto méstech, primérny cisty
hodinovy pfijem v jednotlivych méstech a celkovy pocet odpracovanych hodin za
kalendaini rok. Zdrojové data jsou Cerpana z projektu UBS®* a jsou datovana do roku

2012, prlimérné plochy bytl pak z ndrodnich statistickych urada.

Vzhledem k dostupnosti dat a moZnosti dokresleni celkového ramce byla do
tohoto ukazatel zahrnuta nékterd dalSi mésta Evropy: Amsterdam, Brusel, Londyn,

Luxemburg, Pa¥iz, Rim a Curych. Vysledky porovnani prezentuje nasleduijici graf®>.

Graf 1.22 — Pocet rocnich platii odpovidajici cené priimérného bytu
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Z grafu je patrné, Ze z benchmarkovanych mést je obecné v CEE horsi dostupnost
byt neZz vzapadni Evropé. Kupni cena je vtomto pfipadé zaloZena na nabidkovych
cenach, tedy na cendch, za které se byty nabizi. Realizovana cena se mizZe od nabidkové
v nékterych ptipadech lisit, v dlsledku snahy kupujiciho cenu snizit nebo muze byt i vyssi
z dlvodu vybaveni bytu na Uroven vyssiho standartu atd. Cena bytu v Praze tak odpovida
témér 16ndsobku prliimérného cCistého rocniho vydélku. Ve VarSavé a Budapesti je situace
jesté nepatrné horsi. V Berliné je relativni pomér ceny primérného bytu a platu

nejpriznivéjsi a na pofrizeni bytu stac¢i necelych 7 primérnych roénich vydélka.

64 zdroj: Prices and Earnings, CIO Wealth Management Research, UBS, 09/2012
& zdroj: Prices and Earnings, CIO Wealth Management Research, UBS, 09/2012
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Z doplnénych udajl za dal$i mésta je vidét, Ze situace v Praze je srovnatelna s narocnosti
dostupnosti bytu v Londyné&, Rimé a dokonce je dostupnost nového bytu v Praze horsi ne?

vrve

v Curychu. Zcela nejnarocnéjsi je pofizeni bytu v Pafizi, kde vzhledem k nizké nabidce byt
stoupd cena ve vnitini ¢asti PafiZe aZ na vice neZz 26nasobek priimérného ro¢niho vydélku.
Vzhledem ktomu, Ze podkladovd data jsou vSechna denominovana v mistnich cendach
prepoctenych na americké dolary a vystupem je pomér hodnot mistnich veli¢in, neni
nutné Udaje prepocitdvat na zakladé parity kupni sily. Toto neplati v ptipadé grafu 1.23,
ktery ukazuje pramérné mistni ceny metru ¢tverecniho bytu prepoctené na ceské koruny.
Nabidkova cena primérného bytu v Praze na metr Ctveredni je srovnatelnd s cenou
v Berliné, Bruselu a VarSavé. Ze srovnavanych mést je cena nejvyssi v Mnichové, kde
dosahuje témér dvojnasobku ceny, v Praze, z doplnénych mést je pak nejvyssi cena

v Curychu, kde dosahuje ceny pres 200 000 CZK na metr ¢tverecni.

Graf 1.23 — Porovndni ceny na metr étverecni priumérného bytu
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Graf 1.24 ukazuje o kolik je cena v dané metropoli vy3si nez celondrodni pramér.
Z porovnavanych mést bylo nutné vypustit Bratislavu, Luxemburg a Curych, kde se
nepodafilo zajistit potfebna data k vypoctu. Ze zde porovnavanych mést vykazuje Praha
ctvrty nejvyssi pomér, kdy ceny v Praze jsou vice nez dvojnasobkem cen primérnych
v Ceské republice, vy$si pomér je jiz pouze v Mnichové, Pafizi a v Londyné. V britské
metropoli jsou ceny 2,63krat vyssi nez je britsky primér. Z porovnavanych mést CEE
regionu vykazuje Praha nejvyssi rozdil mezi cenou bytu v metropoli a primérnou cenu

v celé zemi. V celé Evropé potom jsou pouze Ctyfi mésta, jejichz ceny za metr Ctvereéni
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nového bytu prevysuji narodni priimér vice nez dvakrat®® — Hamburg, Mnichov, Pafiz
a Praha®’ (patym maze byt Londyn, pokud budeme uvaZovat pouze vnitini ¢ast Londyna —
ta dosahuje dokonce 250 % narodniho priméru).

Graf 1.24 — Rozdil mezi metropoli a ndrodnim priimérem v cené priimérného bytu na m

3.50

3.00

2,00

3,18
2,07
. 1,87
® 1,60 : 1,55 1.51
1,50 128
1,00
0,50
0,00

Amsterdam Berlin Budape8t Frankfurtnad Mnichov Praha VarSava Viderft Brusel Londyn Pafiz Rim
Mohanem

zdroj: Deloitte

NiZze uvedeny graf ukazuje pomér Uvérd na rezidencéni bydleni ve vybranych
zemich na jejich celkovém HDP. Zgrafu je zifejmé, ie nejméné zadluZend je Ceskd
republika, i ostatni zemé v regionu CEE maiji zadluzeni vyssi, i kdyZ obecné zadluzeni v CEE
je mensi nez v ostatnich porovnavanych zemich. Tato skutecnost je ddna samoziejmé
i tim, Ze hypotéky v zemich zdpadni Evropy jako produkt jsou na trhu mnohem déle nez
v regionu CEE. Graf také ukazuje, 7e v Ceské republice v porovnani s ostatnimi zemémi je
stale velky prostor pro rozvoj uvér(i na bydleni a velka kapacita na absorpci novych avéra.
Soucasna relativné nizka hodnota samoziejmé umozinuje bankam lépe odoldvat krizi na
realitnim trhu neZ v zemich, kde se celkovy objem Gvérd blizi 100 %. Lisi se i uvérova
politika v rGiznych zemich. Zatimco cilem obéana Ceské republiky je splatit hypotéku
a uZivat si dal$iho ,nezadluieného vlastnictvi bytu“, obyvatel napfiklad Svycarska bude
hypotéku refinancovat neustdle dokola a byt bude tak zadluzen stale — dlvodem je

danova uleva a dalsi vyhody ze zatiZeni bytu hypotékou plynouci.

66 zdroj: Property Index - Overview of European Residential Markets, Deloitte [online], 2013
¢ zdroj: Property Index - Overview of European Residential Markets, Deloitte [online], 2012
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Graf 1.25 — Podil objemu wvérii na rezidencni bydleni na ndrodnim HDP
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1.6 Perspektivy rezidencniho developmentu v Praze — konec realitni

krize?

Jak bylo popsano vzavéru kapitoly 1.3, vyvoj poslednich dvou let ukazuje na
mozné oziveni trhu. Dle mého ndzoru toto oZiveni co do poctu uskuteénénych transakci
na trhu bude ndsledovat zvySovani cen spojené s klesajicim rozdilem v poctu poptdvanych
a nabizenych byta.

V Praze je mozné ocekavat do budoucna nedostatek bytl v pripadé dalsiho oZiveni
trhu. Néktefi developefi hldsi nedostatek projektll ve stadiu pfipravy k realizaci.
Predpoklad Ekospolu o spekulativné planovanych 10 600 byt od mensich developeru
zroku 2009, které se nikdy neprodaji, tak dostava trhliny, protoze developefi jednaji o
mnoha téchto prodejich, které jsou tzv. ready-to-go. Problém je zatim ve vétsiné pripad(
prodejni cena. V zacatku recese klesala stavebni produkce, nékteré pripravené projekty se
nezahdjily, jiné zastavily. Tento pokles byl ndsledovan vyraznym poklesem objemu
zakazek projekénich kanceldfi, ktery trval i v dobé, kdy stavebni produkce dosahla svého
dna a zacala pomalu rlst. Objem projekcnich praci vyrazné roste az v soucasné dobé.
Mezera zplUsobend nizkym objemem projekcnich praci a omezenim akvizi¢nich aktivit
developerl ma za nasledek, Ze nékteré developerské firmy nedisponuji pfipravenymi
projekty, které by mohli spustit k vystavbé v takové mire, jako si pfedstavuji. Na trhu by
tak mohlo dojit k malé produkéni mezere. Tato situace mlze mit pozitivni vliv na

vyrovnani nabidky s poptavkou a na rist cen. Nékteré developerské spolecnosti se
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orientuji vtomto mezidobi na akvizice predptipravenych projekt( jinych developert, coz
mUlZe znamenat urcité postupné navySovani cen bytovych jednotek, nebot pofizovaci
naklady developera se budou zvySovat. Pfipadné zvyseni pramérnych cen, které mizeme
sledovat pozvolnym tempem od roku 2013 (nicméné nutno dodat, Ze je z velké Casti
zpUsobeno vystavbou nékterych luxusnich projektt) bude pravdépodobné v kratkodobém
horizontu akceptovano trhem vzhledem k budoucimu nizkému nebo Zadném previsu
nabidky nad poptdvkou. Predpokladem nékterych pldnovanych projektll je zména
Uzemniho planu (napf. neddvna akvizice Michelskych pekdren Skanska Reality nebo
pozemky Na Vackové na Praze 3, aredl TESLA v Hloubétiné atd.) a mlzZe je odlozit na
neurcito, situaci zacind komplikovat i obtiznost zmény Gzemniho planu v Praze v soucasné
dobé turbulentnich diskuzi kolem nového Uzemniho planu sidelniho utvaru a zruseni
stavebnich predpist hl. m. Prahy, pritom vétSina zdpadoevropskych metropoli podobné
predpisy ma. V Pfipadé zmény Uzemniho planu nepfijdou planované byty na trh dfive nez
za 5-6 let od akvizice pozemku. Obecné cena pozemkl pro developerskou rezidencni
vystavbu zacina byt pro nékteré developery problémem — mnoho z nich dodnes realizuje
vystavbu na pozemcich, které byly zakoupeny jesté v 90. letech jako ornd puda (napf.
Ekospol). Akvizice pozemkU s neodpovidajicim tzemnim planem se tak jevi jako pfijatelny
kompromis na nakladové strané ale vyrazné prodluZuje projektovou ptipravu budouci
vystavby. Dalsi skutecnost, ktera cekda pravdépodobné ve delSim c¢asovém horizontu
development v Praze je, Ze plochy pozemkU nejsou vycerpatelné. Zvlasté pokud se jedna
o byty nespadajici do kategorie téch nejlevnéjsich, tak jejich dalSi oddalovani smérem od
centra nebude mozZné. Praha se tak dostane do podobné situace jako napfiklad Frankfurt
nad Mohanem, kde nova vystavba nahrazuje a zefektiviiuje vystavbu stdvajici.
Samoziejmé nové byty, které se budou stavét na misté jinych objektd, budou drazsi na
strané nakladu, cozZ se promitne do jejich ceny pro konecného zédkaznika, ale mohlo by tim

dojit k celkovému zvyseni kvality novych bytd.

V kapitole 1.3 zminovany velmi pomaly, ale postupny posun od masové vystavby
velmi levnych byth k bytim s vy$sim standardem ukazuje graf 1.26, ktery demonstruje
distribuci nabizenych bytovych jednotek dle jejich ceny za metr ¢tvereéni a celkového
poctu v nabidce. Blizsi prozkoumdni distribuce cen na metr ¢tverecni novych bytd v Praze

naznacCuje ozZiveni se zacatkem roku 2013. Jak ukazuje graf 1.18, ktery porovnava
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distribuci cen v4Q 2012 a 1Q 2013, na zacatku roku 2013 doslo k oZiveni ve smyslu

posunu k nepatrné vyssim cendm novych byt(. Graf 1.26 porovnava Ctyfi rlizna obdobi.

Distribuce bytl v luxusnéjsich lokalitach zGstava témér beze zmény v letech 2011 -
2013. Na krizi na trhu tak nejvice reaguji mensi byty. Na ktivce distribuce ceny z roku 2014

je jasné patrny pozvolny navrat bytl s vyssim standardem, resp. vyssi pofizovaci cenou.

Dale nemUZeme zapomenout na problematiku koupé bytli za Ucelem investice.
Tato poptdvka v soucasné dobé stoupa® a stile vétsi procento byt je kupovano za

Ucelem investice. Jsou k tomu dva zakladni divody:

a) pfiliv kapitdlu ze zahranici (prevainé z vychodni Evropy), zplsobeny situaci
v Rusku a Rusko-Ukrajinsko-evropskymi vztahy,

b) nizka atraktivita jinych typU investice. Nemovitosti predstavuji relativné jistou -
investici poskytujici v soucasné dobé zajimavy vynos ve srovndani napfiklad

s dluhopisy, jejichz trh se stdle vice prehfiva.

V Praze je stale absence top-end bydleni (kromé soucasné prestavby Obecniho
dvora na Praze 1) a predevsim top-end bydleni, které by odpovidalo zaroven standardu
tohoto typl bytl a i lokalitou. Byty spadajici do této kategorie najdeme ojedinéle
a vétSinu z nich na Malé Strané nebo Starém Mésté, kde se jednd o prestavby nebo
rekonstrukce stavajicich objektl, mnoho z téchto bytd tak nema vlastni parkovaci stani
pfimo vdomé a nékteré dalsi ndlezitosti nutné pro byty této kategorie. Vyjimkami jsou
projekty jako Liliova. V Praze chybi top-end projekty v blizkosti Vitavy v reprezentativnich
lokalitdch nebo napfiklad na Praze 6. Top-end bydleni predstavuje velmi zajimavou
developerskou pfilezitost, vyzaduje ale naroéného, zkuseného developera, ktery je
schopen si poradit s delSim cash flow a navratnosti projektu. Pfikladem velmi zdafilého

top-end projektu jsou byty na Kampé financované skupinou J&T.

®7droj: Kulaty stil spolecnosti Trigema byl zaméFeny na vyvoj developerského trhu v prvnim kvartdlu roku
2015 i na poZadavky klientl, TRIGEMA [online], 2015
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Graf 1.26 Distribuce nemovitosti v Praze dle jejich ceny a celkového poctu v nabidce 4Q 2012 (tmavé-
modra) a 1Q 2013 (zelena)
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Graf 1.28 Distribuce nemovitosti v Praze dle jejich ceny a celkového poctu v nabidce 1Q 2013 (modra) a
10 2014 (Cervena)
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1.7 Zaveérecné zhodnoceni situace na realitnim trhu

Stavebnictvi a rezidenéni development v Ceské republice po rychlém rlistu po roce
2000 klesla v soucasné dobé na uroven priméru Evropské unie a kopiruji primérny vyvoj
v EU. Ztohoto pohledu neni ve stavebnictvi a rezidenéniho developmentu v Ceské
republice v zZadném pripadé kriticka, spiSe tak vypada vreflexina nadprimérny
a dlouhodobé neudrzitelny rist v prvni dekadé nového tisicileti. Fakt, Ze ceny nemovitosti
v Praze klesly na uroven roku 2004, muze plsobit jako vyrazny propad oproti pfedchozim
letlim, z jiného Uhlu pohledu ale dosSlo pouze k odmazani prekotného vyvoje praziského
trhu a situace se vratila do normalu. V soucasnosti (rok 2012) odpovida priimérnd
nabidkovad cena bytu v Praze cené v Berliné a neni vyrazné niz$i nez cena napfiklad

v Bruselu.®

Vétsina evropskych metropoli prosla v poslednich desetiletich podobnym vyvojem
realitniho boomu a ndslednym zchladnutim trhu (napt. Patiz v poslednich dvou dekadach
— ochlazenim trhu doslo aZ k nedostatku nabidky na trhu — urcity ekvivalent stavu v Praze
pocatku nového tisicileti; nebo boom v némeckych méstech vletech 2000 — 2006
a nasledny pokles stavebni produkce. Naproti tomu napfiklad v polské Varsavé a jinych
méstech naopak nastupuje realitni boom zbrzdény krizi obdobny tomu v Praze v roce

2006 — 2008.

Z porovnani situace na trhu sbyty vPraze a porovnani celkové velikosti
a charakteru bytového fondu v Praze a vybranych evropskych méstech vyplyva, Ze Praha
lehce zaostava za prevainé némeckymi mésty v poméru poctu bytd vici poctu obyvatel,
stejné tak ve velikosti primérného bytu a plochy bytu na obyvatele. Z tohoto pohledu je
na trhu v Praze stale prostor k rlistu. Zasadnim problémem z(stava ekonomicka narocnost

koupé bytu v Praze v porovnani se zapadoevropskymi, pfevazné némeckymi mésty.

Posledni dva roky vyvoje trhu ukazuji na opétovny rlst trhu nového rezidencniho
developmentu, prevainé co se tyce poctu transakci s novymi byty a developerské aktivity

a to hned z nékolika davodu:

& zdroj: Prices and Earnings, CIO Wealth Management Research, UBS, 09/2012
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Soucasnd zvySena poptavka za prvni Ctvrtleti 2015 se prodalo v Praze stejné
byt( jako v dobé boomu (ale za cenu o cca 20 — 25 % nizsi). Vysoka poptavka je
dana predevsim nizkymi sazbami hypoték, rostoucim HDP a celkovou
stabilizaci ekonomiky. Vysoka poptdvka pravdépodobné velmi rychle opadne
v pfipadé zvySeni urokovych sazeb hypoték, pokud nebude podporena hrozici
legislativni zménou (jako zvySeni HDP v roce 2007). Dle indikaci z financnich
trh zGstanou nizké Urokové sazby pravdépodobné nékolik dalSich let,

nicméné dlouhodobé jsou dle mého nazoru neudrZitelné.

Developerské firmy kvantifikuji nabidku mnohem obezifetnéji nez v predeslé
dekddé. Prehnana vystavba vroce 2012 byla nasledovdna Gtlumem nové
zahajenych byt v roce 2013, developefi se tak snaZi pruzné reagovat na stav
poptavky. Postupné se tak vyrovnava poptavané a nabizené mnozZstvi novych
byt(, do budoucna je mozné ocekdavat pokles nabidky z divodu nedostatecné

pfipravenosti novych projektu.

Néktefi developefi akceleruji poptdvku nizkou cenou. Bohuzel nizké cenové
urovné je Casto dosahovano na ukor Zivotniho standardu. Mnohé z téchto
novych levnych bytl jen stéZi dosahnou na potrebnou energetickou certifikaci,
kterd se uplatni v CR b&hem pfistich let. Hodnota téchto bytd do budoucna
muze klesnout. V soucasné dobé, s navratem k projektim vyssiho standartu,
developefi ¢im dal |épe pokryvaji rozdilné potfeby rozdilnych skupin kupujicich

a zvétsuji tak spektrum klient(

Legislativni zmény — vdusledku hospoddarské situace hovofi néktefi
ekonomové o zvySeni zdanéni drzeni kapitdlu jako motivace pro jejich drzitelé
k investovani. Takovyto krok by samozfejmé znamenal zvySeni poptavky

v realité obecné.

Alternativni investice — investice do bytu je pro primérného mensiho investora
jednou z nejvyhodnéjsich, pokud nepfedpokladdme profesionalniho investora
na finanénim trhu. V soucasné dobé vykazuje investice do nového bytu lepsi

navratnost nez napr. do desetiletych statnich dluhopisa.
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2 Metodologie pouzita pro vytvoreni

ekonometrického modelu

Cilem této kapitoly je zmapovat obdobné studie, které se zabyvaly podobnou
problematikou a na jejich zdkladé stanovit vhodnou metodologii modelu, proménné,
které by nemély chybét v datovém souboru, nebot u nich miZieme predpokladat
statistickou vyznamnost v ekonometrickém modelu, a definovat pravdépodobna uskali,

ktera jsou spojena s ekonometricko-statistickou verifikaci modelu.

2.1 Cyklicky vyvoj cen rezidencnich nemovitosti a boom na trhu

Vétsiny dostupnych studii se zabyva vétSinou pouze zdavislosti ceny nemovitosti na
jedné nebo dvou proménnych. VétsSina dostupnych publikaci se rovnéz zabyva spise
cenou domU neZ cenou bytl. Nicméné z pohledu zavislosti na ekonomickém vyvoji
predpokladame, Ze cena domu se fidi stejnymi proménnymi jako cena bytu. Studie autor(
K. Tsatsaronise a H. Zhu poukazuje na charakteristické relativné dlouhé cykly rlstu
a poklesu cen. Autofi ve své studii zkoumaji vyvoj cen v 17 zemich mezi roky 1970-2003.

Béhem téchto 33 let prosla kazda zkoumana zemé 2 cykly vyvoje realitniho trhu.”®

Podobnou charakteristiku mGzeme sledovat i v Ceské republice — v roce 2000
zacCala expanze trhu, v soucasné dobé trh prochazi recesi a pomalu se odrazi ode dna.
Prvni cyklus trhu v Ceské republice tak bude pfiblizné odpovidat zdvérdm studie
Tsatsaronis, Zhu. Existence cyklického vyvoje cen nemovitosti byla zkoumana i napf. ve
studii autorll P. Englunda a Y. loannides. Tato studie porovnava dynamiku nemovitostniho
trhu v 15 ¢lenskych statech OECD. Tato studie nedoSla kzavéru, Ze by existoval
mezinarodni cyklicky vyvoj cen nemovitosti, coz ale nevyluéuje cyklicky trend vyvoje
vramci jednotlivych statll. Studie modeluje cenu nemovitosti pomoci AR(1) procesu

adochazi kzavéru, Ze autoregrese prvniho fadu je obecnym rysem vyvoje ceny

70 zdroj: TSATSARONIS, K. ZHU, H. What drives housing price dynamics : cross country evidence. BIS
Quarterly Review, March 2004

48



nemovitosti. Z vysledkd AR(2) procesu dovozuji autofi pfitomnost oscilacniho chovani
ceny nemovitosti kolem trendu. Englund a loannnides ddle dochazeji k zavéru po pridani
dalSich proménnych do modelu, Ze vyvoj HDP a Urokové sazby ma velmi dobré prediktivni

schopnosti chovani ceny rezidenénich nemovitosti.”*

Problematice cyklického chovani vyvoje cen nemovitosti se vénuje P. Bracke v IMF
Working paperu. V této praci je analyzovan vyvoj ceny nemovitosti v 19 ¢lenskych statech
OECD. Vystupem je zkoumani délky cykll ve vyvoji trhu nemovitosti. Prace rozliSuje mezi
vyvojem cyklu cen nemovitosti a boomem ve vyvoji cen, kterym prosla vétSina zemi OECD
na konci devadesatych let, Ceska republika zfejmé o jedno desetileti pozd&ji. P. Bracke
dochazi k zavéru, Ze odhlédneme-li od cenového boomu, tak ceny nemovitosti ve svych
realnych hodnotach osciluji v dlouhém obdobi okolo stabilnich hodnot. Realitni boom
v cendach je pak procesu posunu cen rezidenénich nemovitosti, nebot propady trhu jsou
kratsi nez obdobi boomu. Pfitom délka cykl( se lisi, ale vysledky studie naznacuji kratsi
cykly nez v pripadé prace Tsatsaronise a Zhu, vyjma cenového boomu, jehoz pozitivni rlist

trval vyrazné déle.”?

Situaci pfimo na ¢eském trhu a otazkou existence bubliny se zabyva se své studii
P. Sunega. Tato studie prezentuje pomérné komplikovany model, jehoZ zavérem je ale
fakt, ze v Ceské republice (a tim vice v Praze”®) byly ceny bytd nadhodnocené a na ¢eském

trhu tak doslo ke vzniku cenové bubliny. 7

Vyse zminéna studie vychdzi zobdobné studie OECD autor( N. Girouard
a M. Kennedy, ktefi popisuji roli fundamentll vyvoje cen rezidenénich nemovitosti.
Pritomnost bubliny je ve studii P. Sunegy mérena pomoci poméru ceny bytl a prijma
domacnosti a jeho porovnani s dalSimi zemémi, pomoci porovnani vynosu z najemného

a alternativni investice, nez je koupé bytu a pomoci uzZivatelskych nakladd vlastnického

™ zdroj: ENGLUND, P. IDANNIDES, Y. House Price Dynamics: An International Empirical Perpective. Journal of
Housing Economics, 1997, 6, 119-136

"2 zdroj: BRACKE, P. How Long Do Housing Cycles Last? A Duration Analysis for 19 OECD Countries. IMF
Working Paper, WP/11/231 [online], 2011

73
pozn. autora

™ zdroj: LUX, M. Sunega, P. UdrZitelnost vyvoje cen byt v Ceské republice. Politickd ekonomie. Praha:
Vysokd skola ekonomickd10, 2, 225-252
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bydleni a primérného najemného v Praze. Zadvérem této studie je prokazani pfitomnosti

bubliny na &eském realitnim trhu. ”®

2.2 Fundamentdlni proménné jako determinanty vyvoje ceny

rezidencnich nemovitosti

Proménné, na kterych zavisi cena nemovitosti, se lisi napti¢ rlznymi studiemi.
Velké mnoistvi studii se orientuje na konstrukci hedonického cenového indexu, tedy na
zavislost ceny rezidencnich nemovitosti na kvalitativnich ukazatelich jako je napfiklad
vzdalenost nemovitosti od parku nebo lesa — studie autor( J. Melichara, O. Vojacka,
P. Riegera a K. Jedli¢ky.”® Cenovy vyvoj je nutné fesit oddélené nebo pomoci AR proces,
které, jak bylo popsano v nékterych studiich uvedenych vyse, jsou velmi dobrou predikci

budouciho cenového vyvoje.

Klasickou praci, na kterou odkazuje vétSina dalSich studii, jsou studie autorské
dvojice Case a Schiller’’ nebo prace autord R. F. Engle, D. M. Lilien a M. Watson’®. Druh
jmenovand studie konstruuje hédonicky cenovy index, nicméné hovofi i o zavislosti na
cenové inflaci a na sazbé dani (v ndvaznosti na moznost odpoctu urokl hypotéky

z danového zakladu).

Z téchto studii vychazi i prace autord Fuss, Zhu, Zietz porovnavajici 20 americkych
metropoli. Cilem studie je dekompozice Case-Shillerova cenového indexu na jeho
fundamentalni slozku a pozitivni cenové Soky. Zavérem prace je konstatovani skutecnosti,
Ze pozitivni cenové Soky nejsou pouze lokdlnim nebo regiondlnim fenoménem ve
zkoumaném datasetu, nybrz Ze je mozné ziejmé vysvétlit celou fadou dil¢ich proménnych

poptavky. Studie pracuje s koeficient price-to-rent, ktery definuje prosté jako pomér

™ zdroj: GIROUARD, N. KENNEDY, M. VAN DER NOORD, P. ANDRE, CH. Recent House Price
Developments:The Role of Fundamentals. OECD Economics Department, Working paper ECO/WKP(2006)3
[online], 23.1.2006

7 zdroj: MELICHAR, J., VOJACEK, O., RIEGER, P., JEDLICKA, K. Measuring the Value of Urban Forest using the
Hedonic Price Approach. Regiondlni studia. Praha : Vysoka skola ekonomickd, 2010, 2

" zdroj: CASE, K.E., SHILLER, R.J., The Efficiency of the Market for Single Family Houses. National Bureau of
Economic Research, Cambridge, Working Paper No.2506 [online], 1998

78 zdroj: ENGLE, R., LILIEN, D., WATSON, M. A Dynamic Model of Housing Price Determination. Journal of
Econometrics. North Holland : Elsevier B.V., 1985, 28, 307-326
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medianu hodnoty domu a medianu hodnoty najmu. Tato studie pracuje dale napriklad
se zaméstnanosti, mirou nezaméstnanosti i Urovni stavebnich naklad(. Prace definuje
faktory poptavky — rlist populace, socio-ekonomické indikatory, vybaveni (resp. spotieba
luxusnich statkll domdacnostmi), naklady bydleni reprezentované splatkou hypotéky a
faktory nabidky — regulacni prosttfedi, developerska (konstrukéni) aktivita nebo elasticita

nabidky. "

Podobna studie jako Fuss, Zhu, Zietz je studie autorské dvojice A. Beltratti
a C. Morana publikovana v Journal of Banking and Finance. Tato prace se zabyva vyvojem
cen nemovitosti v G-7 a relevanci globdlnich ekonomickych Soku. Autofi v praci konstatuji,
Zze ekonomika USA je zdrojem fluktuaci ne pouze pro akciovy trh, nominalni hodnoty

makroekonomickych veli¢in, ale také pro ceny rezidenéniho bydleni. ®

Studie CERGE-IE autor Mikhed, Zemcik (2007) popisuje vyvoj zavislosti ceny
nemovitosti na vysi najmu (ve studii je predpoklad najem domu), consumer price index,
stavebni naklady, disponibilni diichod a stock market wealth (hodnota akciového trhu).

Tato studie se zabyva ovérenim existence realitni bubliny na americkém trhu.

Studie Tsatsar-onis Zhu ukazuje zdavislost cen nemovitosti na inflaci, vynosové
kfivce a bankovnim financovani. Pfitom tato studie fikd, Ze ceny nemovitosti jsou vice
zavislé na kratkodobych sazbach hypoték a agresivnéjsi politika bankovniho Uvérovani

. vevs . . , 81
vede k siln&jsi reakci cen nemovitosti.?

Pfimo oblasti regionu CEE se zabyvaji tfi studie - prace B. Egerta a D. Mihajlekasz,

prace M. Vizek® vénujici se rovné? regionu CEE a prace autorské dvojice M. Vizek

7 zdroj: FUSS, R., ZHU, B., ZIETZ, J., Metropolitan House Price Dynamics Untied from observable

fundamentals and theis linkages. EBS Business School. Department of Real Estate Finance, University of
Regensburg, Working paper, 2012, presented between American Economic Association, AEA 2013 Annual
Meeting Papers [online]

& zdroj: BELTRATTI, A., MORANA, C. International House Prices and Macroeconomic Fluctuations. Journal of
Banking & Finance, 2009, Vol.34

8 zdroj: TSATSARONIS, K. ZHU, H. What drives housing price dynamics : cross country evidence. BIS
Quarterly Review, March 2004

82 zdroj: EGERT, B., MIHAILEK, D., Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe. OECD
Economics Department and Bank for International Settlements, CESifo Working Paper No. 2152 [online],
2008

8 zdroj: VIZEK, M., Short-run and Long-run Determinants of House Prices n Eastern and Western European
Countries. The Institute of Economics, Zagreb, Croatia, Privredna kretanja i ekonomska politika, 2010, 125
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a P. Posedel® determinanty cen nemovitosti v tranzitnich ekonomikdach. Prvni jmenovana
prace se snaZi identifikovat determinanty vyvoje cen reziden¢niho developmentu v osmi
tranzitnich ekonomikach CEE a devatendcti zemich OECD. Cilem prace je, zda klasické
determinanty cen rezidencnich nemovitosti z vyspélych ekonomik jako HDP na obyvatele,
realné urokové sazby, uUvéry na bydleni, vynosnost akciového trhu jako alternativni
investice, nezaméstnanost nebo demografické faktory mohou byt identifikovany jako
determinanty cen i v pfipadé regionu CEE. Tato prdce mimo jiné vyuziva Error Correction
Modelu (CRM), ktery je dle této prace pouzit v ramci potvrzeni verifikace vytvoreného
ekonometrického modelu v dal$i kapitole. V nékterych ptipadech byly zvoleny jiné
proménné a vysledek CRM modelu se tak lisi od vysledk( v této praci. Na CRM Modelu je
zalozena i prace M. Vizeka, ktery popisuje rovnéz chovani zavislosti v kratkém a dlouhém
obdobi. Vysledkem studie Egerta a Mihajleka je silna pozitivni vazba mezi HDP na
obyvatele a cenou rezidenénich nemovitosti, vazba mezi cenou a demografickymi faktory
stejné jako faktory pracovniho trhu (mira nezaméstnanosti) se jevi silnéjsi v pripadé CEE
regionu nez u ostatnich zkoumanych ¢lenskych zemich OECD. Dalsi silny vliv ma v CEE
regionu rozvoj bankovnich sluzeb a financovani ndkupu rezidencnich nemovitosti cizim
kapitalem. CRM model indikuje rychlejsi prizplsobovani se trhu rovnovainému trzimu

rastu nez v pripadé zemi OECD.

Vétsina studii se shoduje na silné zavislosti ceny nemovitosti na vyvoji HDP.
K tomuto vysledkd se pfiklani ve své studii i R. M. Valdez, nicméné jeho studie ukazuje
silnd vztah mezi HPlI a HDP ve sledovaném obdobi 100 let, nicméné nepotvrdila se

autorova hypotéza, ze HPI je odvozeno z HDP nebo naopak. 8

Vyznamnym problémem chovani predevsim poptavky jsou budouci oéekavani
kupujicich. Vzhledem k tomu, Ze vétsina kupujicich financuje koupi svych byt hypotékou,
ktera pro né predstavuje zdvazek na 20 a vice let, je celkova ekonomicka situace, divéra
ve stabilni vyvoj, davéra vudrieni si zaméstnani atd. velmi duleZitda pro chovani
kupujicich. Novéjsi studie si vysvétluji vyvoj cen nemovitosti jako reakci na modelu

exogennich ocekavani vyvoje cen. Vice sofistikované modely potom uvazuji adaptivni

8 zdroj: VIZEK, M., POSEDEL, P. House price determinants in transition and EU-15 countries. Post-Communist

Economies, 2009, 3, Vol. 21, 327-343
& zdroj: VALADEZ, R., The housing bubble and the GDP: a correlation perspective. Journal of Case Research
in Business and Economics [online]
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oCekavani domacnosti predpokladajice napfiklad chybné usudky casti kupujicich, ktefi
vychazeji z predpokladu, Ze vyvoj minulych let bude udrzen i do budoucna. V nejnovéjsich
studiich se predpoklada racionalni ocekavani ucastniki trhu — tedy ucastnici trhu jsou

v praméru schopni predvidat spravné reakci trhu v budoucnu, naptiklad studie Quigley®.

S problematikou ocekavani Uzce souvisi schopnost trhu reagovat na zmény
v ekonomice a chovani klientl. Kupujici bytu reaguje na zmény v ekonomice okamfzité -
klesa poptavka po bytech — vyraznéji u byt nedokoncenych, které nejsou ve stavebnim
stavu blizkému dokonceni. Tento pokles poptavky ma vétSinou delsi charakter, neZ je
samotné trvani recese nebo krize ekonomiky jako celku. Vétsina klientl neni zkuSenymi
investory, byt si kupuji jedenkrat az dvakrat za Zivot a predstavuje pro né dlouhodobou
investici, vétSinou krytou dluhovym financovanim. Tito klienti jsou tak velmi nachylni
k ocekavani budouciho vyvoje ekonomiky (strachu o zaméstndani, schopnost splacet avér
atd.). Poptdvka po bytech tak za¢ne po Soku znovu stoupat po delsi dobé, kdy klient ma
opét pocit stability a pozitivniho vyvoje, nebo mohou byt druhym hnacim motorem
zvySujici se poptavky na trhu, kdy je klient presvédcen o neopakovatelnosti vyhodnosti
téchto podminek (klient ma pocit, Ze klesajici cena byt pravé dosahla své minimalni

vyse).

Zcela jiny mechanismus reakce na Sok vekonomice ma ale developer.
Developersky projekt (pfiprava, vystavba a realizace prodejt) trva 3-4 roky, z toho vlastni
stavba cca 2 roky. Developer ma moznost reagovat na nepfiznivou situaci v ekonomice do
momentu zacatku vystavby tim, Ze projekt vibec neuskutecni, nebo zméni jeho dimenze.
V pribéhu vystavby jsou moznosti developera velmi omezené a pripadné zastaveni nebo
zpomaleni vystavby ¢asto velmi ndkladné. Pravé tento fakt zpUsobuje kolisani poméru
zahdjenych a dokoncéenych byt podle stavu ekonomiky. V pripadé nepfiznivého stavu,
klesne pocet zahdjenych bytll, pocet rozestavénych zacind klesat az se zpozdénim a jako

posledni ukazatel zacina klesat pocet dokonéenych bytu.

8 zdroj: VALADEZ, R., The housing bubble and the GDP: a correlation perspective. Journal of Case Research
in Business and Economics [online]
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2.3 Obecné ekonometrické problémy modelu

Problémy modelu mlzeme spatfovat v nékolika zdkladnich rovinach. Vyse
uvedené studie casto ukazuji, Ze cena rezidentniho developmentu je dobfre
predikovatelnd autoregresni funkci, ztoho vyplyvd moiny problém autokorelace

u vysvétlované proménné, ktery bude nutno zohlednit v modelu.

Vzhledem ktomu, Ze vétSina proménnych vdatovém souboru je
makroekonomickych, bude nutno resit otdzku stacionarity a multikolineairy. Problematika
stacionarity neni jednoducha k feSeni u ekonomickych promennych, jak uvadi ve své
studii D. Kwiatkowski, P. Phillips a P. Schmidt v pfipadé ekonomickych c¢asovych fad
selhdva casto Dickey-Fuller test. Stacionaria bude testovdna pomoci metodiky J. Eldera
a P. Kennedyho®’, popfipadé bude pfistoupeno k logaritmovani, alternativné diferenciaci

proménnych. %

2.4 Definované okruhy vysvétlujicich proménnych

VétSina praci zminénych v ldvodu této kapitoly definuje jako fundamentalni
proménné vysvétlujici cenu rezidenénich nemovitosti disponibilni ddchod nebo jinou
proménou vyjadfujici pfijem domdcnosti nebo jedince, dale demograficky vyvoj, inflaci,
vynosnost substitu¢niho investi¢niho produktu, mnozstvi bytl na trhu, cenu v minulém

obdobi, proménné spojené s financovanim koupé bytu.

Zatimco Sunega® ve své praci uvadi jako substitu¢ni produkty ke koupi bytu
vynosnost statnich dluhopist, prace Egert a Mihajlek90 pracuje s indexem akciového trhu.

Do datasetu byla zarazena proménna vynosnost statnich dluhopis, nikoli index

&7 zdroj: ELDER, J., KENNEDY, P., Testing for Unit Roots: What Should Students Be Taught?, Journal Of

Economic Education, 32, 2, pp. 137-146, EconLit with Full Text, EBSCOhost, viewed 20 October 2014.

8 zdroj: KWIATKOWSKI, D., PHILLIPS, P., SCHMIDT, P., SHIN, Y. Testing the null hypothesis of stationarity
against the alternative of a unit root. Journal of Econometrics, North Holland: Elsevier B.V., 1992, 54,
159-178

8 zdroj: LUX, M. Sunega, P. UdrZitelnost vyvoje cen bytd v Ceské republice. Politickd ekonomie. Praha:
Vysoka skola ekonomickd10, 2, 225-252

% zdroj: EGERT, B., MIHAJILEK, D., Determinants of House Prices in Central and Eastern Europe. OECD
Economics Department and Bank for International Settlements, CESifo Working Paper No. 2152 [online],
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akciového trhu. Priimérny kupujici bytu neni profesionalem na finan¢nim trhu, a proto
jednoduchd transakce s nakupem statnich dluhopist a jejich drzenim do doby splatnosti

je mnohem pravdépodobnéjsi, nez realizovani alternativni investice na akciovém trhu.

Koeficient price-to-rent dle studie Fuss, Ziets, Zhu®? popisuje velmi dobfe
substituéni efekt najemniho bydleni a bydleni ve vlastnim byté podle finanéni naro¢nosti
obou mozZnosti. Do datového souboru byl tento koeficient zafazen ale ve své slozitéjsi

a sofistikovanéjsi podobé, zaloZené na préci P. Sunegy®~.

Urcitym problémem mizZe byt uréeni proménné celkové nabidky na trhu, ktera
vychazi z prace N. Girouard a M. Kennedy®®. Problémem, jak je uvedeno v kapitole 3.3 je
znacéné zkresleni udajii prezentovanych Ceskym statistickym ufadem a nemoZnost
odhadnout na tak dlouhém casovém useku, jako je 44 pozorovani v letech 2003 — 2013

hodnoty pouze pro novy rezidenéni development, jimzZ se tato prace zabyva.

2.5 Pouzity typ a metodologie modelu

Metodologie modelu vychazi z obecného pravidla rovnosti nabidky a poptavky.
Zcela eliminarni definici modelu tak mizeme prevzit z prace Metropolitan Home Price
Dynamics Untied from Observable Fundamentals and Their Linkages94 Poptavku po
novém developmentu miZeme odvodit jako funkci socio-ekonomického faktoru,
demografického faktoru, faktort spojenych s dluhovym financovanim a faktor( spojenych
s alternativni investici. Nabidku potom mUzZeme odvodit jako funkci cen stavebnich vstup(
(cena pozemku, cena stavebnich praci, intenzita stavebni produkce), pocet zahajenych

a rozestavnych byt(i, a ocekavani chovani zakaznika. Jednotlivé skupiny jsou podrobnéji

o zdroj: FUSS, R., ZHU, B., ZIETZ, J., Metropolitan House Price Dynamics Untied from observable

fundamentals and theis linkages. EBS Business School. Department of Real Estate Finance, University of
Regensburg, Working paper, 2012, presented between American Economic Association, AEA 2013 Annual
Meeting Papers [online]

%2 zdroj: LUX, M. SUNEGA, P. Modelovéni rovnovdzné urovné ndjemného a disledki aplikace vybranych
ndstroji bytové politiky, Finance a uveér / Czech Journal of Economics and Finance 53 (1-2): 31-59, 2002

% zdroj: GIROUARD, N. KENNEDY, M. VAN DER NOORD, P. ANDRE, CH. Recent House Price
Developments:The Role of Fundamentals. OECD Economics Department, Working paper ECO/WKP(2006)3
[online], 23.1.2006

o4 FUSS, R., ZHU, B., ZIETZ, J., Metropolitan House Price Dynamics Untied from observable fundamentals and
theis linkages. EBS Business School. Department of Real Estate Finance, University of Regensburg, Working
paper, 2012, presented between American Economic Association, AEA 2013 Annual Meeting Papers [online]
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popsany v kapitole 3. Cena za metr ¢tvere¢ni nového rezidencniho developmentu bude
ovlivnéna faktory na strané nabidky i poptavky. V zkonstruovaném ekonometrickém
modelu hleddme, jaké konkrétni faktory maji vliv na vysvétlovanou proménou cenu, a jak
ji ovlivAuji.

V predchozi kapitole je popsana cykliénost vyvoje cen rezidencnich nemovitosti
vyplyvajici z nékterych studii a pfitomnost realitni bubliny na ¢eském rezidencnim trhu,
kterd nastala v Ceské republice s pfiblizné 10-20 letym zpoZdénim oproti vétdiné zemi
OECD. Zkoumané obdobi v ekonometrickém modelu zahrnuje 11 let (44 pozorovani po
Ctvrtleti). Jedna se o pfilis kratkou dobu pro pozorovani cyklu ve vyvoji cen. Jedna se ale
o obdobi, kdy doslo na ¢eském trhu k cenovému boomu, v tomto obdobi (definovano jako
rozmezi let 2006 — 2010) tak mechanismus zavislosti ceny nového rezidencniho
developmentu na vysvétlujicich proménnych bude narusen a bude nutno jej oSetfit

v modelu napf. doplnénim proménné popisujici boom na trhu.

Vzhledem ktomu, Ze pozorovani jsou provadéna za jednotliva Ctvrtleti, bude
nutné model odistit o vliv sezénnosti, do modelu tak budou pfidany dummy proménné

feSici problematiku sezénnosti.

Vliv inflace na vyvoj proménnych je feSen prevedenim vsech relevantnich
proménnych na stale ceny k roku 2005 pomoci deflatoru a relevantni proménné jsou

prepocteny na jednu domdcnost, aby byly ocistény o vliv zmény demografického vyvoje
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3 Dataset a vlastni ekonometricky model
zavislosti ceny nového rezidencniho

developmentu na vybranych determinantech

Prvni ¢ast této kapitoly popisuje datovy soubor vyuZivany v diplomové praci, na
zakladé kterého budou odhadnuty ekonometrické modely zdavislosti ceny nového
reziden¢niho developmentu v Praze na makroekonomickych determinantech a vybranych
ukazatelich realitniho trhu. Tato ¢ast si klade za cil identifikovat faktory, které ovliviuji
cenu reziden¢niho developmentu v Praze. Soucasti je také predstaveni, jakd je jejich
konstrukce a vztahy mezi nimi. Druhd cast této kapitoly potom popisuje konstrukci
vlastniho ekonometrického modelu pro agregovanou primeérnou realizovanou cenu bytu
na metr ¢tverecni v Praze a primérnou realizovanou cenu bytu na metr ¢tverecni v Praze

diferencovanou dle lokality, ve které se dany byt nachazi.

Dataset tvofi celkem 44 pozorovani po Ctvrtletich od roku 2003 do roku 2013. Prvni
¢ast této kapitoly fesi problém, kdy nékteré proménné jsou definovany na roviné Ceské
republiky jako celku, nebot jejich hodnoty za Prahu nebyly dostupné, zatimco jiné jsou

definovdny na roviné hlavniho mésta Prahy.
3.1 Kombinace dat za Prahu a Ceskou republiku

Nékterd statistickd data jsou sledovana a publikovdna za prazsky region, néktera
i za jednotlivé méstské ¢asti (napf. pocet zahdjenych a dokoncenych byt(l), ale nékterd
data (napf. pocet hypoték) jsou publikovédna pouze za Ceskou republiku jako celek. Studie
Petra Zeméika® dokazuje, ze v Ceské republice se jednotlivé regiony chovaji podobné,
nebot se celkové jedna o malé uzemi. Socialni rozdily mezi jednotlivymi regiony jsou ale
dost vyrazné. Jednotlivé lokality Prahy jsou silné integrovany v ekonomickém vyvoiji Prahy.
Muzeme tedy poutzit statistické ekonomické Udaje za celou Prahu i pro popsani vyvoje

ceny pouze v nékteré lokalité, zohlednime-li jina neekonomicka specifika, kterad odlisuji

% ZEMCIK, P. Is There a Real Estate Bubble in the Czech Republic?, Finance a uvér-Czech Journal of
Economics and Finance, 2011, 61, no.1
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danou od lokality. V pfipadech, u nichZ uvazujeme urcity psychologicky dopad informaci
o zméndch nékterych veli¢in, jakymi jsou Urokova mira ¢i nezaméstnanost, je také vhodné
pracovat sdaty za celou Ceskou republiku, kterd jsou vefejnosti b&7né dostupna ze
sdélovacich prostfedkl, nebot podle téchto informaci tvofi sva budouci ocekavani.

Naopak udaje za Prahu jsou ¢asto mnohem méné dostupné.
3.2 Vysvétlovana proménna a jeji konstrukce

V Ceské republice neexistuji 7adna oficialni databaze Ceského statistického tradu
ani lokdlnich autorit o prodejnich cenach novych byt. Pfitom vyvoj cen nemovitosti
ovliviiuje financni stabilitu, nebot investice do nemovitosti jsou chapany jako substitut

investic do finanénich aktiv.>®

3.2.1 Dostupné zdroje dat cen nového rezidenéniho developmentu v Praze

Dostupné informace o cendch novych bytl v Praze poskytuji pak nasledujici zdroje:

a) Cesky statisticky Grad

b) Doc. Dolansky a portal kdechcibydlet.cz (dfive odborny ¢asopis Realit)

c) Analyzy Skanska Reality, Ekospol a Trigema (vydavany od 2010 spolecné
potom tyto spolecnosti poskytuji jednotné vystupy od druhého Ctvrtleti
2014

d) Cenovéd mapa spole¢nosti Deloitte Advisory a Hyposervis Group®’ (déle
také Cenova mapa Deloitte)

e) Databdze nékterych poradenskych spolecnosti na realitnim trhu — napf.
Jones Lang la Salle®®

f) Publikace Institutu planovani a rozvoje hlavniho mésta Prahy

% zdroj: Zpréva o finanéni stabilité 2006, CNB

7V textu jsou jmenovany dva hlavni subjekty, které stoji za produktem www.cenovamapa.org. Nicméné
vycet vSech subjektd podilejicich se na poskytovani sluzby je nasledujici: Deloitte Advisory s.r.o., Hyposervis
Group a.s., Komeréni banka a.s., Infinity a.s., Smartdata, s.r.o. a Global Payments Europe s.r.o.

% Spoleénost Jones Lang la Salle je po CBRE druha nejvétsi poradenskd spole¢nost v oblasti real estate na
svétd, kterd je obchodovdna na burze. Jones Lang la Salle je jednim z leader trhu v Ceské republice
a shromazduje a publikuje -mimo jiné trini data a reporty o aktualnim vyvoji trhu
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Na uvod bude definovan pojem Primérna realizovana cena, kterym budou
oznaceny hodnoty ceny na metr Ctverecni bytu (vysvétlované proménné) tak, jak byla
spoctena na zakladé nize uvedeného postupu. Jedna se o findlni hodnoty, které vstupuji

do ekonometrického modelu.

Z vyse jmenovanych zdrojl pouze Cenova mapa Deloitte uddava skutecné prodejni
ceny z kupnich smluv z katastralniho Uradu. Problémem vSech ostatnich databazi je, Ze
udavaji nabidkové ceny, které se mohou v nékterych obdobich od cen realizovanych vice
nebo méné lisit. Problémem realizovanych cen z Cenové mapy Deloitte je vSak
skutecnost, Ze data nereprezentuji skutecny stav v ¢asové ose. K vkladu kupni smlouvy do
katastru nemovitosti a zadpisu vlastnictvi bytu dochazi az po dokonéeni stavby, kolaudaci
a prohlaseni vlastnika o rozdéleni budovy na bytové jednotky. Byt je ale ¢asto kupovan ve
fazi pred zacatkem vystavby nebo v jejim pribéhu. Realizované ceny, které se dostanou

do katastru nemovitosti v kupnich smlouvach, tak mohou mit zpoZdéni oproti datu

uskute&néni transakce® 6 mésict a 3 roky.

Graf 3.1 — Vyvoj ceny z Cenové mapy Deloitte a Priimérné realizované ceny
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zdroj: Deloitte Advisory, vystupy z Cenové mapy provozované na www.cenovamapa.org a ndslednd vlastni kalkulace primérné

realizované ceny viz Ddle v této kapitole

Z grafu 3.1 Je patrné toto zpozdéni, nebot vyvoj cen z Cenové mapy Deloitte

kontinudlné roste i béh-em obdobi krize trhu, coz je dano pravé nékolikaletym zpozdénim

% Datem uskuteénéni transakce rozumime datum, ke kterému se klient rozhodne o koupi bytu za danych
cenovych podminek — tzn. sloZeni zalohy nebo podpis smlouvy o smlouvé budouci kupni. Transakce je
uzaviena az samoziejmé jejim vyporadanim — tzn. zaplacenim kupni ceny a nabytim vlastnictvi bytu
v katastru nemovitosti, ale k tomu dochazi pfi cenovych podminkach domluvenych o 6 — 36 mésicl dfive.
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ve vkladani cen do katastru nemovitosti oproti datu uskutecnéni transakce. Grafy 3.1 a
3.2 ukazuji porovnani udajli z Cenové mapy Deloitte pred a po optimalizaci ¢asové fady

s prmérnou realizovanou cenou.

Standardni zpoZdéni zaneseni realizované ceny do katastru nemovitosti oproti
uskutecnéni transakce dosahuje vice nez jeden rok. Tato doba se ale vyrazné prodluzuje
vroce 2007 a 2008, kdy se klienti i developefi z obav ze zvySeni DPH snazili uzavfit co
nejvice transakci pred zvySenim DPH, tedy v raném stadiu projekt(. Developefi se také
snazili zahajit vystavbu jesté pred rokem 2008, ¢imzZ vyrazné stoupal pocet zahajenych
byt a prodluZovala se konstrukéni doba a terminy vystavby. Odcistime-li ¢asovou radu
ziskanou z cenové mapy posunem o jeden rok a v pfipadé obdobi let 2007 a 2008
pouzijeme praméry cen za roky 2007-2008 pro rok 2007 a 2009-2010, pro rok 2008
dostaneme pfriblizné podobny tvar kfivky jako v ptipadé primérné realizované ceny.
Pridmérovanim zkracujeme casovou fadu Delloitte s cilem pfriblizit transakéni ceny

realnému roku, ke kterému se transakéni cena vztahuje.

Graf 3.2 — Vyvoj ceny z Cenové mapy Deloitte po ocisténi o zpozdéni a Priimérné realizované ceny
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evvys

2008, nez je odhad Prlimérné realizované ceny, to je zplUsobeno tim, Ze cena stanovena
dle spolecnosti Deloitte v sobé zahrnuje nizsi ceny prodejua bytt, které byly uskuteénény

pred boomem na trhu a zaneseny do katastru nemovitosti az v roce 2008. Stejné tak vyssi
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hodnoty v roce 2005 jsou dany tim, Ze do transakcnich cen Deloitte jsou zakalkulovany
vyssi ceny za byty zobchodované v roce 2004, pficemz vsak byly do katastru nemovitosti

zanesené az v roce 2005.

Dalsim problémem pouZiti statistiky z Cenové mapy spolecnosti Deloitte pro tuto
praci je skutecnost, Ze data jsou uddvdna na roc¢ni bdzi. Tato databaze je tak pouzita
pouze k ovéreni ramcové spravnosti odhadnuté casové rady. Navic ceny uvedené
v kupnich smlouvach nemusi odpovidat efektivni cené, kterou klient zaplatil. Zakladnich

problému je nékolik.

Ceny v kupnich smlouvach jiz zahrnuji klientské zmény'®, které ¢asto zvy$uji kupni
cenu, kterd pak muaze byt i vy$si neZ inzerovand nabidkova cena, a neodpovida jiz zcela
pGvodnimu standardu bytu. Kupni smlouvy nezachycuji vécné benefity, poskytnuté
kupujicim ze strany developerli — muzZe se jednat o kuchyn zdarma, voucher na luxusni
dovolenou, ale objevily se i ptipady, jako naptiklad stavajici projekt Krasné Pocernice, kde
klientskym benefitem je Skoda CitiGo. Efektivni cena bytu je pak nizsi ne? cena uvedena
v kupni smlouvé (mnohdy se jedna o statisicové polozky). Naopak v nékterych ptipadech
muzZe byt feSeno vybaveni bytu, jako je kuchynska linka, samostatnou kupni smlouvou,
nebo nemusi byt v kupni smlouvé zohlednény jiz dfive zaplacené rezervacni poplatky.
Efektivni redlnd kupni cena je pak vyssi, nez cena v kupni smlouvé uvedena. Samoziejmé
motivaci pro snizovani kupni ceny ve smlouvé oproti cené realizované muze byt i urcitd

optimalizace vySe dani z pfijmu a pfevodu nemovitosti.

Nékteré developerské spolecnosti zadaly oficidlné od krize, tedy od roku 2010,
publikovat své analyzy o praziském reziden¢nim trhu a sledovat prodeje vsech projekt(
v Praze &i pouze vybranych projektl (Ekospol sleduje vyvoj projektli s 50 a vice byty,
Skanska Reality a Trigema vSechny byty). Analyzy mapuji nabidkové ceny a ceny primérné
u novych bytll a primérné ceny na trh uvedenych novych bytl. Spolecnost Trigema
mapuje od roku 2014 i realizované prodejni ceny. Udaje o primérnych cendch nové

pfidanych novych bytd na trh, které monitoruje spolec¢nost Skanska Reality, jsou velmi

100 p e g 4 o M L L MM Veve

které motivuji klienta je koupi bytu pred jeho dokoncenim, aby si jej mohl pfizpQsobit svym potfebam a
pozadovému standardu. Nékteré klientské zmény (jako napriklad barevn feseni) se do ceny neprojevuj
zpravidla, ale jiné zmény jako je posuniti pricek v byté, zména typu kuchynské linky nebo luxusné;jsi
koupelna mohou ménit cilovou cenu i o statisice.
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cennou informaci o vyvoji trhu a developerského segmentu. Vzhledem k celkové nabidce
bytu se vprlmérnych cendch za cely trh ponékud ztraci soudasny vyvoj vzhledem
k nizSimu podilu aktualné nové nabizenych bytl na celkové nabidce novych byt na trhu.
Od roku 2014 spolecnosti Eskospol, Skanska a Trigema publikuji spolecné udaje, nicméné
jejich data se lisi do vyse +/- pfiblizné 5 % u primérnych nabidkovych cen bytl. Tento
rozdil je zplsoben rozdilnym metodologickym pristupem zminénych spole¢nosti
k vypoctu prlimérnych cen. Spolecnost Skanska Reality a Ekospol zahrnuji do vypoctu
kromé plochy obytné i plochu pfislusenstvi bytu, tedy balkony, terasy, predzahradky,
lodzie, sklipky atd. Vypocet pfitom vychazi z pfedpokladu, Ze cena za metr Ctverecni
prislusenstvi je rovna % ceny za metr Ctverecni obytné plochy. Spole¢nost Trigema pak
pocitd cenu pouze na metr ¢tverecni obytné plochy. Z toho vyplyva, Ze ¢im je na trhu vice
levnych bytu bez pfislusenstvi, tim se hodnoty obou metodik vice blizi, a naopak ¢im je na
trhu vice drahych, luxusnich bytd, tim se obé metodiky vice lisi. Vzhledem k tomu, Ze
sestavend Casova fada pro tento model vychazi z cen publikovanych doc. Dolanskym
(primérnd cena za cely byt), jsou vystupy ztéto databaze navdzdny na udaje od
spole¢nosti Skanska Reality, které jsou témér identické s metodologickym postupem doc.

Dolanského.

Analyzy poradenskych spole¢nosti kombinuji vice zdrojl, vcetné vlastniho
vyzkumu a jsou tak pfijatelnym kompromisem rliznych postup(. Tyto odhady vsak sleduji
trh ¢asto v mnohem mensim, ¢i pfilis velkém detailu, se zaméfenim na okoli nékolika

konkrétnich projektd.

Cesky statisticky urad publikuje Udaje za viechny byty, tedy véetné bytd starych.
Ceny novych bytd mlZeme aproximovat, pouzijeme-li Udaje za prodeje byt
s opotiebenim 0-5 %. Nicméné z databazi je patrné, Ze ani CSU nepracuje s Udaji za cely
bytovy fond. Velmi cennou informaci, kterou v ramci statistik o bytech CSU poskytuje, je
koeficient rlstu realizovanych a nabidkovych cen byt v Praze. Z této statistiky je mozno
prepocitat s uréitou aproximaci ceny nabidkové na ceny realizované. Vyvoj nabidkovych a
realizovanych cen ukazuje graf 3. 3., ktery demonstruje nabidkové ceny az do prvni
Ctvrtleti 2015, zatimco Primérnou realizovanou cenu pouze v rozsahu modelu v letech
2003 — 2013 doplnénou o primérnou hodnotu roku 2014. Spolecnost Skanska

nepublikovala za rok 2014 prdmérné ceny bytd v Praze po ctvrtletich, datova rada byla
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proto proloZena daty spoleénosti Trigema, kterd jsou ale oproti cendm od Skanska
nadhodnocend. Realizované ceny jsou za rok 2014 k dispozici pouze z Cenové mapy
Deloitte jako prlmérné ceny za cely rok. Do modelu vstupuje ale pouze obdobi

2003 — 2013, ve kterém jsou data konzistentni.

Jedinou kompletni statistikou, ktera neni ¢asové zkreslend, je mozno ji dopocitat
na Ctvrtleti a zaroven pokryva celou c¢asovou osu, je tak databaze doc. Dolanského,
publikovand od roku 2002 v ¢asopisu Realit a od roku 2013 na webovém portalu
kdechcibydlet.cz. Tato statistika uddva na mési¢ni bazi priimérné nabidkové ceny byt
v Praze z inzerce po jednotlivych katastralnich izemich - do roku 2013 za vSechny byty bez
rozlideni kvality, kdy cena za byty nové je nasobena doporugenym koeficientem™*. Od

roku 2013 jsou poté vtéto statistice publikovany pouze ceny za nové byty na metr

¢tverecni po jednotlivych katastralnich dzemich.

Graf 3.3 — Vyvoj ceny Priimérné nabidkové a realizované ceny v Praze (vyloucena Praha 1)

75 000

70 000

65 000

60 000

55 000 .
« 50000
3
>
45000
IS
©
S 40000
3
g 35000
§
o
30 000
~T NN T N O T TN OIS TN T NN T TN T 0N TN T NN TN T NOT N T e
00C000C0000C00C00000C0000000000000000C000000000000C0
OO TITIT T TOOUDOLNOOOWONRMMMNMODDODDNDDDNDOOO0OD —~—r—ANANNNOMO®OT T T TN
0000000000000 00000000 — o - T T T T T T T TTTT YTT YT T YT YT YT T
CO0OCO0O0OC 000000000000 0C000CC0000CCO0OC0C0O000000C 0000000000
NANNNANNNNNANNNNANNNNNANANNANNNNNNNNNNNNANANNANNNANNNNNNANNNN

primérna realizovana cena bytu v Praze na m2 bez Prahy 1
—s—primérna nabidkova cena bytu v Praze na m2 bez Prahy 1
e primérna primérna realizovana cena na m2 nového bytu v Praze dle Cenové mapy Deloitte
—e—primérna nabidkova cena nového bytu na m2 v Praze dle Trigema

zdroj: Vlastni kalkulace na zdkladé v této podkapitole popsaného postupu na podkladé dat od doc. Dolanského, Skanska Reality,

Trigema, Jones Lang la Salle a Ceského statistického uradu

101 poc. Dolanky uvadi ve swych analyzach publikovanych v &asopise REALIT a nyni na portalu

kdechcibydlet.cz, Ze cena novych a rekonstruovanych byt0 je o cca 32% vyssi nez uvadéné prlimérné ceny a
ceny starych byt vcihlovych domech je o cca 7% nizsi neZ ucadéné prliimérné ceny.
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3.2.2 Postup vypoctu hodnot vysvétlované proménné Priimérnd realizovand cena

Pro regresni model bylo zvoleno ¢asové obdobi od Q1-2003 do Q4-2013,tedy
Casovy Usek 11 let, pfitom model kalkuluje na ctvrtletni bazi — jedna se celkem o 44
pozorovani. Rok 2014 nebyl zahrnut ze stejného dlvodu jako data starsi nez Q1-2003.
Absence dostatecného datového podkladu pro vysvétlovanou proménnou modelu.
Databdaze doc. Dolanského pocita priimérné ceny za katastralni Uzemi — jednd se o ceny
nabidkové a ceny vSech bytd v daném katastru bez ohledu na jejich stafi. Doc. Dolansky
uvadi expertni odhad, Ze cena novostaveb je 0 32 % vy3si nez uvddény priimér. 32% rozdil
cenou starych a novych bytl je umocnén skutecnosti, Ze ceny novych bytl v sobé zahrnuji
DPH, zatimco ceny starych bytd DPH nezahrnuji. Dokonce v urcitém obdobi dochazi ke
snizovani ceny na metr ¢tvereéni nového bytu navzdory rostouci sazbé DPH. Databaze
doc. Dolanského nezahrnuje uUplné vsechna katastralni Uzemi v Praze, ale jejich
signifikantni ¢ast, resp. soustfedi se na ta uUzemi, ve kterych probiha developerska
vystavba.

Tab 3.1 —Katastrdini uzemi hl. m. Prahy zahrnutd do modelu™®

Katastrdlni uzemi hl. m. Prahy zahrnuta do modelu

Bohnice Branik Bfevnov Bubenet
Cerny most Cimice Déblice Dejvice
Dolni Chabry Haje Hlubocepy HoleSovice
Horni Mécholupy Horni Pocernice Hostivar Chodov
Karlin Kobylisy Kosire Kr¢
Lhotka Letriany Liben Liboc
Mala Strana Modfany Nové Mésto Nusle
Pankrdc Prosek Repy Smichov
Sporilov Staré Mésto Stodulky Strasnice
Stfizkov Troja Veleslavin Vinohrady
Vysocany Zabéhlice Zbraslav Zlic¢in
Zizkov

zdroj: databdze doc. Dolanského, casopis Realit, 2011

Vzhledem k tomu, Ze v rGznych c¢astech Prahy bylo v rGznych obdobich zahajeno a

nabizeno rlzné mnozstvi bytld, neni moZné agregovanou primérnou cenu za metr

102

zdroj: Databdze doc. Dolanského, jejiZ vystupy byly od roku 2002 publikovdny v Casopise Realit, od 2013
na portdlu kdechcibydlet.cz
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Ctverecni nového bytu v Praze stanovit jako aritmeticky prdmér cen za katastralni Gzemi.
Priamérné ceny tak byly vaZzeny poctem zahdajenych bytl v dané &asti Prahy. Urcité uskali
spociva v tom, Ze statistiky CSU o zahdajenych a dokonéenych bytech jsou uvadény podle
22 méstskych casti Prahy, nikoli podle katastralnich Uzemi. Katastrdlni uzemi tak byla
rozdélena do jednotlivych 20 méstskych obvod( v Praze — u kazdého katastralniho uzemi
bylo urceno, jak velky podil plochy dané méstské ¢asti zaujimd. Pfehled méstskych ¢asti

podle katastralnich dzemi uvadi Tabulka 3.2.

Pokud katastralni Uzemi pouze velmi okrajové vstupuje do dané méstské casti
(podil plochy mensi nez 5 %), je tento podil zanedban. Pro méstské casti, jejichz celd
uzemi nejsou pokryta statistikou doc. Dolanského, byla pouzita cena za dostupna data pro
celé uzemi. Tim dochazi k mirnému nadhodnoceni dat, protoze nejlevnéjsi Uzemi hlavniho

mésta Prahy (Kyje, Béchovice, Vinor atd.) nejsou zahrnuta ve statistice doc. Dolanského.

Ceny za jednotlivé méstské casti byly stanoveny jako vazeny primér cen

katastralnich uzemi tvoricich Uzemi dané méstské casti.

Pro stanoveni primérné ceny za celé Uzemi hlavniho mésta Prahy bylo pouZito
vazeného praméru, kde jako vahy je pouzit soucet poctu zahajenych a dokoncéenych bytu
v dané meéstské cdasti. Vzhledem k rozdilné intenzité vystavby za jednotlivd sledovand
ctvrtleti nebylo vidy mozZné pouzit poctu zahajenych a dokoncenych bytd za dané Ctvrtleti
z divodu deformace vysledku. Obdobi tfech mésict je pfilis kratké na to, aby zachytilo
anomalie v case a poctu zahdjenych a dokoncenych bytl. Ztoho dlvodu je pocet
zahdjenych a dokoncenych byt uréen jako klouzavy soucet téchto byt za posledni tfi
Ctvrtleti. V roce 2007, kdy dochazelo k nejmasovéjsi vystavbé, vychazeji polty zahajenych
a dokoncenych bytl pouze z pfislusnych udajd za dané ctvrtleti. Od roku 2008 je pak
pouzito klouzavého souctu za posledni dva roky, vzhledem ke slabnouci intenzité stavebni

aktivity a nizsiho poctu realizovanych byt(.

Tab 3.2 — Rozdéleni katastrdlnich uzemi podle méstskych cdsti hl. m. Prahy

Méstska cast Katastr. tizemi  Méstska cast Katastr. uzemi  Méstska cast Katastr. uzemi
Praha 1l Staré Mésto Praha 6 Bfevnov Praha 10 Vinohrady
Nové Mésto Dejvice Zabéhlice
Mala Strana Liboc Strasnice
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Méstska cast

Katastr. uzemi

Méstska cast

Katastr. uzemi

Méstska cast

Katastr. Uzemi

Veleslavin Vr3ovice
Praha 2 Vinohrady Bubened
Nové Mésto Praha 11 Haje
Nusle Praha 7 Holesovice Chodov
Bubenel
Praha 3 Vinohrady Troja Praha 12 Modrany
Zizkov
Strasnice Praha 8 Bohnice Praha 13 Stodulky
Vysocany Cimice
Karlin Praha 14 Cerny Most
Praha 4 Branik Kobylisy
Praha 15 Horni
Kr¢ Libent
Mécholupy
Nusle Lhotka Stfizkov Hostivaf
Zabéhlice Troja
Déblice Praha 16 Zbraslav
Praha 5 Hlubocepy Dolni Chabry
Kosite Praha 17 Repy
Smichov Praha 9 Prosek Zlicin
Stfizkov
Liben Praha 20 Horni PoCernice
Vysocany

zdroj: Mapové podklady, Katastrdaini mapy CUZK a podklady z webovych stranek Magistrdtu hlavniho mésta Prahy

Z Casové ftady vyvoje primérné ceny nového bytu vPraze pouzité

v ekonometrickém modelu jsou vyclenény udaje za Prahu 1, aby bylo dosazeno lepsi
vypovidaci schopnosti modelu. Cena pro Prahu 1 je urena samostatné pomoci
dvouletého klouzavého primeéru, cena bytu na Praze 1 vykazuje mirny rlst po celé
sledované obdobi nezavisle na vyvoji ostatnich makroekonomickych velicin. Z tohoto
dlvodu nejsou ceny za Prahu 1 do modelu zahrnuty. Vyvoj cen na Praze 1 je uveden

v pfiloze 1.
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Vyse zminénym postupem byla kalkulovana primérna nabidkovd cena za metr
Ctverecni nového bytu v Praze do roku 2012. Za rok 2013 byla pfevzata data z databaze

Skanska Reality'®.

Pro stanoveni cen novych byt( v Praze je nutné rozliSovat ceny nabidkové a ceny
redlné. Graf 3.3 ukazuje vyvoj nabidkovych a prodejnich primérnych agregovanych cen
v Praze. Jedna se pouze o odhad vzhledem kfaktu, Ze je velmi obtizné urit realné
prodejni ceny novych bytli. Koupé novostavby od developera nepodléha dani z prevodu
nemovitosti, tudiZ finanéni Ufady tyto ceny nesleduji. Kalkulace uvedend v grafu 3.3
vychazi z predpokladu, Ze na konci roku 2007 a na zacatku roku 2008, kdy kulminovala
poptavka na trhu novych bytl, nedochazelo témér k Zddnym slevam — tudiz vtomto
obdobi predpokladdme platnost vztahu nabidkovd cena = realizovana cena. Jedna se
samoziejmeé o predpoklad, ale jisté ne vzdaleny realité dle praktickych zkuSenosti z trhu a
konzultaci s developery. Index CSU nabidkovych a realizovanych cen zahrnuje viechny
byty — tedy byty staré i nové. Porovname-li index cen vyvoje prodej bytl z dlouhodobé
databaze CSU (jednd se o byty, u kterych se plati dafi z pfevodu nemovitosti — tedy ne o
byty pfimo od developera) s indexem cen novych byt(, které sleduje CSU od roku 2008,
zjistime, Ze neni pozorovan vyznamny rozdil mezi vyvojem cen novych bytl a byt(
starsich. CSU publikuje indexy do Q2-2013. Za posledni dva kvartaly roku 2013 byl
koeficient stanoven jako 0,9 dle expertniho odhadu a konzultace s developery. Od roku
2005 do roku 2007, kdy cena novych bytl vyrazné stoupala, prepokladame spisSe

kosmetické Upravy mezi cenou nabidkovou a realné prodejni, a to ze dvou dlvodu:

1) poptavka na trhu byla pomérné vysokd, a tudiz developer nebyl nucen
prodat byt za kazdou cenu

2) pokud by byl vyrazny rozdil mezi nabidkovymi a prodejnimi cenami novych
byt(, tak by se tento aspekt projevil na stagnaci nabidkovych cen v dalSich

obdobich.

Na zavér je nutné zminit, Ze trh novych byt v Praze je znacné volatelni, a Ze
strhem, resp. pramérnymi cenami, pohne kazdy vétsi projekt, ktery vybocuje svymi

parametry od ostatnich — pokud se takové projekty neobjevuji pravidelné, dochazi

103 zdroj: Kvartdlni analyzy trhu, 2012-2014, Skanska Reality [online]
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k ¢asové omezenym anomadliim na trhu. Za takovou anomalii mGZeme oznacit vyvoj cen
na konci roku 2012 a v Q1 2013. Dle BDO Advisory ceny byt( v roce 2013'* se velka ¢ast
nabidek méla pfiblizit hodnoté 45000 CZK/m? véetné DPH, primérny Gdaj tomu ale
neodpovida, coZ je dano zahajenim prodeje napt. luxusnich bytl na Praze 7 v projektu
Docks a dalSich. Spole¢nost Skanska udavd, Ze priimérnd prodejni cena bez luxusnich
projekt ¢inila v prvni poloviné roku 2013 nakonec cca 49 000 CZK/m? bytu. Zdrojova data
pro vypocet hodnot vysvétlujici proménné jsou pouzita z databdze doc. Dolanského,

kromé roku 2013, ktery je kompletné prevzat z databdze Skanska Reality.

Vysvétlovanou proménnou Primérna realizovana cena bylo dale nutné ocistit o
inflaci pomoci deflatoru® a prevést tak na cenovou Groveri roku 2005, ktera byla zvolena

pro tento model jako zakladni.

3.2.3 Deskriptivni statistika vysvétlované proménné Primérnd realizovand cena

Vyvoj vysvétlované proménné popisuje graf 3.4. Hodnoty deskriptni statistiky jsou
uvedeny v tabulce 3.3. Agregovand priamérna cena nového bytu v Praze dosahovala
tedy v prvnim ctvrtleti roku 2003. V obdobi 2003-Q1 aZ 2008-Q3 rostla béZzna cena bytu
v Praze o vice nez 10,8 % p. a., redlna cena ocisténa o inflaci pak v priméru o 8,5 % p. a.
aZ na svoji maximalni hodnotu 67 000 CZK/m? v béZnych cenach a témér 63 300 CZK/m?
v realnych cendach. Poté se ve druhém ctvrtleti propadly ceny primérné o 8,9 % v béznych
cendch a 0 9,1 % v realnych cenach. Do druhého ¢tvrtého 2012 ztracely ceny novych byt(
5 % p. a. ze své hodnoty v roce 2008. Od poloviny roku 2013 a od roku 2014 je mozné
pozorovat mirny rlst cen novych byt a stoupajici objem nabidky luxusnéjsich projektd.
Ve sledovaném obdobi dosahovala stfedni hodnota vysvétlované proménné 51 836,-
CZK/m? a median 52 617,-CZK/m? pro hodnoty v béznych cendch. Soutasné ceny tak tzce

osciluji kolem hodnoty medianu. Smérodatna odchylka Cinila 7 454,- CZK/m?.

104 zdroj: Novinky z oblasti developmentu a trhu nemovitosti, BDO Advisory [online], 2012

1% Jako deflator byl zvolen deflator pro Ceskou republiku z databaze OECD
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Graf 3.4 — Vyvoj Primérné realizované ceny bytu na m2 v Praze v béznych a stialych cendch roku 2005
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pramérna realizovana cena v Praze na m2 bytu bez Prahy 1 v béZnych cenach

-e—priimérna realizovana cena bytu v Praze na m2 bez Prahy 1 ve stalych cenach roku 2005
zdroj: Vlastni kalkulace na zdkladé v této podkapitole popsaného postupu na podkladé dat od doc. Dolanského, Skanska Reality,
Trigema, Jones Lang la Salle a Ceského statistického uradu

Na grafu je jasné patrny boom na trhu rezidencniho developmentu a nasledny vliv
ekonomické krize spojeny s presycenim trhu. V prdbéhu krize se na trhu objevily
extrémné levné developerské projekty, které jesté vice sniZily prlmérnou cenu novych
byt — nejlevnéjsi primérna realizovana cena byla ve ¢tvrtém kvartalu roku 2012, naopak
nejvyssi v prvnim pololeti roku 2008. Od roku 2013 dochazi k mirnému rlstu spojenému
se stabilizaci ekonomiky a zméné strategie developerskych spoleénosti, které se vice
orientuji nejen na cenu bytd a jejich velikost, ale zacinaji se opét vracet zpét ke kvalité
projektd a poskytovanému Zivotnimu standardu. Spusténi nékolik luxusnéjSich projekt

v Praze zacind opét ceny novych bytu tlacit vzhru.

g

3.3. Prehled moznych proménnych ovliviaujicich cenu nového

rezidencniho developmentu a jejich deskriptivni statistiky

Vysvétlujici proménné muiZeme jednoduse rozdélit na proménné ovliviujici
nabidku a poptavku. Vyslednd prodejni cena je stfetem ochoty koupit a ochoty prodat

agentd na trhu na strané nabidky a poptavky.
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Pomoci deskriptivnich statistik byla zkoumana odlehla pozorovani. Bylo zjisténo
nékolik nesrovnalosti v datasetu, které byly opraveny. Kompletni pfehled deskriptivnich

statistik je uveden pro vSechny proménné v tabulce 3.3.

3.3.1 Vysvétlujici proménné na strané nabidky

Nabidku na trhu nového rezidencniho developmentu ovliviiuje fada proménnych:

a) ndklady spojené s vystavbou

b) aktivita developerskych spole¢nosti na reziden¢nim trhu
c) nacasovani celého projektu

d) planovany zisk developera

e) ocekavani developera spojend s poptavkou klient(

Prvni dva faktory jsou popsany v kapitole 3.3.3, vtéto Casti prace se budeme

vénovat zbylym tfem faktorlm.

Nacasovani celého projektu a realnou odchylku ¢asového rdmce projektu od jeho
pldnu neni mozno kvantifikovat z hlediska absence dat developerskych spolecnosti. Je ale
dllezité zde zdlraznit, Ze rychlost prodeje bytl neni jedinou a zakladni charakteristikou
Uspésného developerského projektu. Podstatné je cileni projektu — na jakou skupinu
potencialnich klientl je projekt zaméren. Je-li projekt zaméren na nizky standard, tedy
prodejni ceny bytu okolo 40 000 CZK/m? je uréité namisté souhlasit s vyrokem pana
Korce'®®, ktery v tiskové zpravé na webu své spoleénosti uvadi, Ze za Uspésny povazuje
projekt, jehoz vyprodanost je 90 % pred jeho dokoncéenim. Pokud je ale projekt zaméren
mnohem mensi pocet potencidlnich klient. S nacasovanim prodejni doby Uzce souvisi
naklady projektu spojené s délkou financovani, resp. jak dlouho musi developer platit
uroky z dluhového financovani, resp. jaké jsou naklady na developerovo vlastni nebo cizi
ekvitni financovani. Cim deli je prodejni doba, tim vice stoupaji naklady spojené
s financovanim projektu. Podstatny je tak prevainé odhad délky prodeje bytl, vyraznéjsi

odchylka maze vyrazné ovlivnit zisk developera z projektu.

106 sy . . ., Ve o vovr , v , v .
Generalni feditel jedné z néjvétsich developerskych spole¢nosti v Praze — spolecnosti Ekospol
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Je vhodné se pfiklonit k nazoru, Ze dobfe nastaveny, umérné velky projekt velmi
vysokého standardu v Praze je spojen s mnohem mensim rizikem prodejnosti, nez dobre
nastaveny projekt na opacné ¢asti nabidkového spektra — tzn. projekt nizkého standardu.

Tato domnénka vychazi ze dvou divod:

1) v Praze segment developmentu bytd s velmi vysokym standardem témér chybi
(vyjimkou je napft. projekt J&T na Kampé)

2) klientela pro takovy typ projektu je mnohem vice odolnd vici otfesim
ekonomiky, dostatecné sofistikovana a nepodléhd medidlnim kampanim a
tvrzenim o stavu ekonomiky. V posledni dobé (jak ukazuje graf 1.19 a graf 1.18
v kapitole 1.4) se na trhu opét zac¢ind objevovat vice byt vy$siho standardu

s vySSi prodejni cenou (napft. projekt Dock spoleénosti Crestyl).

Jak uvadi kapitola 1.4.8, od konce roku 2013 mulzZeme sledovat v Praze navrat

vystavby byt( vyssiho standartu.

Ocekavani developera spojend s poptdvkou po jeho produktu Uzce souvisi
s faktory ovliviiujicimi poptavku klientd, kterym je vénovana dalsi kapitola. Vzhledem
k tomu, Ze vysvétlovanou proménnou je Primérnd realizovand cena, neni v datasetu
feSena proménnd ocekdvani poptdvky — model fesi byty prodané, predpokladame, ze

nabidka se dfive nebo pozdéji stretla s oéekavanim poptavky.

3.3.2 Vysvétlujici proménné na strané poptavky.

Tato kapitola popisuje vstupni proménné modelu na strané poptdvky, tedy na
strané zdkaznikd. Proménné, které ovliviuji rozhodovani zakaznikl o koupi bytu, mizeme

rozdélit do nasledujicich skupin:
a) demografické ukazatele
b) proménné popisujici ekonomickou vykonnost a ekonomicky prijem kupujicich
c) proménné popisujici podminky a stav dluhového financovani

d) proménné popisujici realitni trh a developerskou aktivitu
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3.3.3 Demogradfické ukazatele

V ramci demografickych ukazatel( dataset popisuje nasledujici ¢tyfi proménné:
a) pocet obyvatel Prahy
b) pocet obyvatel v Praze v produktivnim véku od 25 — do 40 let a od 25 do 65 let

c) pocet cizincl v Praze Zijicich

d) pocet domacnostiv Praze

ad a) Pocet obyvatel v Praze
Vyvoj populace Prahy ukazuje ndsledujici graf 3.5. Data o poctu obyvatel v Praze

s 4

byla ziskana ¢aste¢né na roéni a ¢asteéné na pololetni bazi z Ceského statistického Gfadu.
Na Ctvrtletni data byla data prepocitana linedrnim ristem. Nebylo moZno pouzit Zadnou
jinou bliz8i aproximaci tohoto stavu, nicméné vzhledem k velmi pomalému rlstu poctu
obyvatel Prahy (v priméru za sledované obdobi o 0,6 % rocné) bude pfipadné zkresleni
minimalni. Jak je patrné z grafu, pocet obyvatel v Praze vykazuje rostouci trend do roku
2008. V druhé poloviné roku 2008 doslo k mirnému poklesu poc¢tu obyvatel Prahy a stejné
tak na prelomu let 2010 a 2011, nicméné mezi témito obdobimi pocet obyvatel Prahy
méné rostl. Pocet obyvatel je pomérné stabilni, ve sledovaném obdobi vykazuje

smérodatnou odchylku 34 645 obyvatel, coZ predstavuje 2,8 % z primérného poctu

obyvatel Prahy ve sledovaném obdobi, ktery dosahoval 1 215 148 obyvatel.

Graf 3.5 — Vyvoj celkového poctu obyvatel hlavniho mésta Prahy
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ad b) Pocet obyvatel v Praze v produktivnim véku od 25 — do 40 let a od 25 - do 65 let

Stejné jako v predchozim pfipadé byl zdrojem dat Cesky statisticky urad. Vyvoj
obou proménnych ve sledovaném obdobi ukazuje graf 3.6. Tyto proménné byly vybrany
z dlvodu, Ze lidé v produktivnim véku jsou skutecni potencidlni kupujici bytl, pfitom

nejvétsi podil maji pravé lidé ve véku 25 — 40 let’”

. V posledni dobé je dokonce
nejéast&j$im kupujicim Zena nad 30 let. Hodnoty udavéd Cesky statisticky Gfad na roéni
bazi, na ctvrtletni byl pocet obyvatel vtéchto vékovych skupindch prepoéten opét

linearne.

Graf 3.6 — Vyvoj poctu domdcnosti a poctu obyvatel ve véku 30 — 40 let a v produktivnim véku 25 — 65 let
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zdroj: Cesky statisticky urad
ad c¢) Pocet cizincd v Praze Zijicich

Zdrojem dat je nejen Cesky statisticky Gfad, ale i analyzy publikované Ustavem
planovéni a rozvoje hlavniho mésta Prahy'®. Tato proménnd byla zafazena do datasetu
proto, ze se pfilivem cizincl a kapitalu ze zahranici (pfevainé v tomto pfipade se zemi na
vychod od Ceské republiky) roste poptavka po novych bytech ze strany cizincd, pficemz

stdle vétsi podil byth je kupovan pravé zahrani¢nimi osobami. V prvnim ctvrtleti roku

07 zdroj: CTK. Prodej novych byt v Praze tdhnou vzhdru hlavné PraZdci, tyden.cz, [online] 6.4.2015 a
Holanovd, S. Tah na centrum. Jak vypadd nej?ddanéjsi novy byt v Praze? kurzy.cz [online], 31.3.2015

1% zdroj: Mejsttik, J. Kde v Praze bydli cizinci. Institut pldnovdni a rozvoje hlavniho mésta Prahy [online],
2013
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2015 byl kazidy Sesty byt na praiském trhu koupen obéanem ciziho statu®®.
Bezproblémovy proces koupé nemovitosti cizincdm umoZiuje i naprosta liberalizace
nakupovani nemovitosti v Ceské republice zahraniénimi osobami, které dokonce nemusi
ani do Ceské republiky osobné pricestovat’®. Ve skute¢nosti je mozné predpokladat, ze
podil zahrani¢nich kupujicich na trhu novych byt muize rast i rychleji nez rist poctu
cizincl v Praze. Vyvoj této proménné popisuje graf 3.7. Pocet cizincl v Praze konstantné
roste, nicméné pomalejSim tempem, pricemz v roce 2013 doslo dokonce k mirnému
poklesu poctu cizincud. V oblasti developmentu nékteré developerské spolecnosti zaradily
do svych fad prodejce z fad cizich statnich pfislusnik(i, aby vyhovély rostouci poptavce
cizincl o byty v Praze. Dle informaci od developer( sice roste pocet cizincl jako kupujicich
v absolutnich hodnotach, ale jejich relativni pomér k celkovému poctu domacich
kupujicich klesa.'*!
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zdroj: CSU a Ustav pldnovdni a rozvoje hlavniho mésta Prahy

ad d) Pocet domacnosti v Praze

Pocet domécnosti byl opét prevzat z dat Ceského statistického Gfadu. Pocet

domacnosti, jak ukazuje i graf 3.6, ve sledovaném obdobi kontinualné rostl. Pocet

199 7droj: MARECKOVA, M. Rusové kupuji byty v Cesku, hledaji jistotu v dobé kdy rubl propadd, ihned.cz

[online], 13.1.2015

10 7droj: Mazééek, D. Mezindrodni srovndni prdv spojenych s akvizicemi nemovitosti : diplomovd prdce.
Praha : Vysokad skola ekonomickd, Fakulta mezindrodnich vztahd, 2015

1 2 droj: osobni konzultace s developery

76



domadcnosti se za sledované obdobi zvysil 0 9 %, zatimco pocet obyvatel Prahy pouze o 7
%. Pocet domdcnosti dosahl vroce 2013 poctu 573 000, coZ znamena, Ze na jednu
domdcnost pripadd primérné 2,17 obyvatel Prahy. PoCet domadcnosti tedy roste rychleji
nez pocet obyvatel, pfibyvd domacnosti sjednim c¢lenem, coz samoziejmé vede
k nepatrnému snizovani narok( kupujicich na podlahovou plochu bytu. Zaroven
domdcnost je jako demograficka jednotka nejvhodnéjsi v relaci k bytovym jednotkam a
poptavce po nich. Na kazdy obydleny byt pfipada v naprosté vétSiné pripadl jedna
domdcnost, mensi mnozstvi domacnosti je vlastnikem vice nez jednoho bytu. Uvazujeme-
li Gzemi Prahy, pak pokud ma jedna domacnost vice neZ jeden byt, je druhy byt v naprosté
vétsSiné pripadl pofizen za ucelem investice, tzn. ihned pronajat jiné domacnosti.
Jednotku domdcnost déle v ekonometrickém modelu pouzivame k normovani nékterych
veli¢in, a tim vyjadreni vlivu zvysujiciho se poctu domdcnosti na poptavku po novych

bytech.

3.3.4 Proménné popisujici ekonomickou vykonnost a ekonomicky prijem kupujicich

Jako primdrni ukazatel ekonomické vykonnosti bylo pouZito HDP na obyvatele
v Praze a jako primdrni ukazatel pfijmu obyvatel Cisty disponibilni didchod na obyvatele v
Praze, resp. vyvoj obou veli¢in. Do této skupiny patfi cela fada proménnych vztahujicich

se s ekonomické vykonnosti nebo prijmim obyvatel:

a) HDP za celou Ceskou republiku

b) HDP a Disponibilni dichod v Prahu na obyvatele
c) HDP a Disponibilni dichod na domdcnost v Praze
d) Primérnd hruba a Priimérna Cista mzda v Praze

e) Nezaméstnanost v Praze a celé CR

Pro dalsi praci s ekonometrickym modelem je nutné proménné reprezentujici
pfijem resp. ekonomicky vyvoj ocistit o vliv inflace. VSechny hodnoty jsou proto
prevedeny z b&nych cen na ceny stalé roku 2005 pomoci deflatoru pro Ceskou republiku

publikovaného OECD.
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ad a) HDP za Ceskou republiku

12 ha Etvrtletni bazi

HDP za celou Ceskou republiku bylo zjiténo z databaze OECD
v béZnych cendch. Pro ocisténi o vliv inflace byla fada prevedena na stalé ceny roku 2005.
Nasledujici graf 3.8 ukazuje vyvoj HDP za Ceskou republiku v béZnych i stalych cendch.
Z grafu je patrné, Ze v obdobi krize nedoslo k tak zna¢nému propadu HDP jako napftiklad
v pobaltskych statech, nicméné i presto trvalo 5 let, nez se HDP ve tfetim Ctvrtleti roku
2013 vratilo na svoji nejvy3si hodnotu z tietiho kvartalu roku 2008. HDP Ceské Republiky
se propadlo v béZnych cenach od Q2-2008 do Q3-2009 o 3,5 % a od roku 2009 roste
v béZnych cenach primérnym rlstem 1,01 % do konce roku 2013. V roce 2014 doslo
k vyraznému zrychleni rGstu na 4,4 % za rok 2014. Pomaly rist HDP od roku 2008 do roku

2013 znamenal pokles realného HDP, nebot inflace prevysila rist HDP, pficemZ v roce

2014 rostlo rychle i realné HDP diky velmi nizké inflaci.

Graf 3.8 — Vyvoj HDP v Ceské republice v béznych a ve stalych cendch roku 2005
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ad b) HDP v Prahu na obyvatele a Disponibilni dlichod v Praze na obyvatele

HDP za Prahu na obyvatele je dostupné pouze na rocni bazi stejné jako disponibilni
diichod na obyvatele. Zdrojem pro obé& hodnoty je opét CSU. Alternativné je mozné ziskat
Udaj o HDP i z databaze Eurostatu na pokladu rozdéleni podle NUTS2, ale tato databaze
nepokryva celé zkoumané ¢asové obdobi. Informace o HDP i disponibilnim dlchodu jsou

opét uvadény v béznych cenach a prepocteny na stalé ceny k roku 2005 pomoci vyse

1z zdroj: OECD Statistical Resources, dostupné na stats.oecd.org
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uvedeného deflatoru. Udaje z databaze CSU jsou poskytovany pouze na roéni bazi. Byly
proto pfevedeny na ¢tvrtletni bazi na zakladé poméru k HDP za celou CR, jeho? data byla
ziskdna po jednotlivych ctvrtletich. Dopocet pomoci poméru vychdzi z predpokladu, zZe
pomeér HDPprana/HDPgesks republika S€ bE€NEM jednoho roku neméni a je tak mozné pomér za
rok aplikovat i na jednotliva Ctvrtleti. Pfedpokladdme, Ze zkresleni dat je zcela margindlni
a disponibilni dichod na obyvatele byl stanoven vydélenim plvodnich hodnot poctem
obyvatel Prahy, v pfipadé disponibilniho dichodu domacnosti pak poctem domacnosti dle
Csu.

Graf 3.9 — Vyvoj HDP a disponibilniho diichodu v Praze na obyvatele v béZnych a stdalych cendch

roku 2005
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Z dat byl jesté dopocten disponibilni dichod na obyvatele Prahy ve véku 30 — 40
let a ve véku 25 — 65 let ocisténé o nezaméstnanost. Pocet obyvatel ve véku 25 — 65 let
byl zjistén zdatabaze CSU a nasledné vynasoben koeficientem ocisténim o
nezaméstnanost. Udaje o nezaméstnanosti byly ziskany z ministerstva prace a socialnich
véci a z Ceského statistického Gfadu. Hodnoty po oci$téni o nezaméstnanost v Praze se

témér nelisi od hodnot plvodnich, vzhledem k nizké praiské nezaméstnanosti.

Z grafQl je moZno pozorovat skutecnost, Zze HDP v Praze ve svém vyvoji vykazuje

pouze maly rlst (prdmérné 3 % p. a. ve sledovaném obdobi oproti 3,9 % priamérného
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rQstu p. a. v pfipadé HDP Ceské republiky). V ptipadé realnych veli¢in rostlo HDP CR ve
sledovaném obdobi primérné o 2,5 % p. a., zatimco HDP Prahy pouze o 1, 5 %. Kfivka
HDP na obyvatele je plossi, je mozné sledovat mensi vykyvy. Zajimavy vysledek ale dava
kfivka redlného disponibilniho dichodu na obyvatele, jak ukazuje graf 3.9. V tomto
pfipadé je vyse redlného disponibilniho diichodu na obyvatele téméf neménna — vykazuje

pramérny rast o 1,2 % p. a.
ad c) HDP a Disponibilni dlichod na domacnost v Praze

Graf 3.10 ukazuje vyvoj vySe disponibilniho dlchodu na domdcnost v Praze.
Zdrojem dat je opét CSU. Vzhledem krychlej$imu rdstu poctu domécnosti v Praze
vzhledem k poctu obyvatel je vyvoj disponibilniho dlchodu v Praze na domdacnost
v readlnych hodnotach témér konstantni s primérnym ristem 1,0 % p. a. ve sledovaném
obdobi. Graf 3.15 ukazuje, kolik ro¢nich disponibilnich dichod( bylo zapotrebi ke koupi
pramérného nového bytu v Praze v jednotlivych letech, a jakou ¢ast primérné mazdy

predstavovala splatka hypotéky.

Graf 3.10 — Vyvoj vysSe disponibilniho diichodu na domdcnost v Praze
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ad d) Prameérna hruba a Cista mzda v Praze

Udaje o priimérné hrubé mzdé v Praze byly ziskany z databaze CSU. Udaje jsou

opét k dispozici pouze na ro¢ni bazi. Od roku 2009 se v nékterych publikacich CSU objevuiji
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i udaje na Ctvrtletni bazi. Néktera Ctvrtletni data byla ziskdana také z webovych portal(,
jako napfiklad finance.cz. Zbytek dat byl pfeveden na cCtvrtletni stejnym zplsobem jako
HDP v Praze na zédkladé podkladu HDP v CR. Pfevod dat na ¢tvrtletni opét vychdzi
z predpokladu, Ze pomér hrubé mzdy k HDP na obyvatele v Praze se v pribéhu jednoho
roku neméni. Tento predpoklad je moZné povaZovat za pomérné silny, nebot mezirocné
mUZe dochazet ke zméndm napftiklad diky vysi zdanéni. V ramci jednoho roku by vsak
pomér mél byt relativné konstantni, i kdyZz je mozné namitnout, Ze mzdy reaguji na vyvoj
hospodarstvi pomaleji (napfiklad z divodu kolektivnich smluv, které se delSi dobu
predjedndvaji). V tomto pfipadé je opét moziné se domnivat, Ze zkresleni dat muze byt

minimalni.

Data publikuje Cesky statisticky Ufad opét v béZnych cenach, a byla proto
pfevedena na stdlé ceny roku 2005 pomoci deflatoru, stejné jako v predchozich

pripadech. Graf 3.11 ukazuje vyvoj hrubé mzdy v CR ve sledovaném obdobi.

Cistd mzda byla spoétena z hrubé mzdy prostym odeétenim dané na socidlni
pojisténi, zdravotni pojisténi a dané z pfijmu v jednotlivych letech. Do vypoctu Cisté mzdy
nebyly zohlednény dariové ulevy nebo pocdet déti vdomacnostech, nebot tyto Udaje
komplikuji vypocet. Jak je patrné z grafu nize, primérna redlna hruba mzda v Praze ve
sledovaném obdobi rostla do roku 2006 a poté oscilovala az do 2013 kolem stabilni

hodnoty v lehce klesajicim trendu.
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ad e) Nezaméstnanost v Praze a v CR

Data 0 nezaméstnanosti byla shromda?déna z databize Ceského statistického
Gfadu a zpodklad@i Ministerstva prace a socidlnich véci'®, dale pak z prehledu
nezaméstnanosti ze serveru kurzy.cz. Do datasetu byla zarfazena data za Prahu i celou
Ceskou republiku, nicméné vétsi vyznam je pfikldadan pravé celorepublikovym datiim.
Nezaméstnanost povaZujeme spiSe za psychologicky ukazatel pfi rozhodovani o koupi
bytu. Rostouci nezaméstnanost a vétsi strach o vlastni praci bude odkladat rozhodnuti
klient o koupi nového bytu. Klient ale bude brat v vahu vyvoj bézné dostupného udaje
0 nezaméstnanosti z médii, kterym je hladina nezaméstnanosti v celé Ceské republice,

nikoli pouze Praze.

Graf 3.11 — Vyvoj nezaméstnanosti
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Z grafu je patrné, Ze vdobé ekonomického boomu v letech 2008 — 2009 byla
nezaméstnanost v Praze i Ceské republice nejnizsi, v obdobi krize rostla nezaméstnanost
v Ceské republice rychleji ne? v Praze a od roku 2009 vykazuje nezaméstnanost v CR
vykyvy kolem hodnoty 9 % s klesajicim trendem, naopak nezaméstnanost v Praze mirné

roste a pribliZuje se celorepublikovému priiméru.

3 zdroj: Statistickd rocenka trhu prdce v Ceské republice 2007 — 2013, Ministerstvo prdce a socidlnich véci,

odbor analyz a statistik [online]
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3.3.5 Proménné popisujici podminky a stav dluhového financovani

Jednd se o skupinu proménnych, které se snazi popsat stav a dostupnost
dluhového financovani ndkupu nemovitosti. Hypotecni financovani se stalo béznou praxi
financovani koupé bytu v Ceské republice a7 na zacatku ttetiho tisicileti. Graf 3.12 ukazuje
vyvoj urokové sazby hypoték od roku 2003.V soucasnosti je uUrokova sazby hypoték
jednim z hnacich motor( trhu, kdy klienti vyuZivaji nizkych sazeb a pod heslem ,levné;si
uz to nebude” se snazi vyuzit pfihodnych podminek financovani. Je mozné ocekavat, Ze
mirné zvySovani urokovych sazeb s kontinualnim charakterem muZe jesté vice akcelerovat
poptavku v pocatku tohoto rlstu, pozdéji by ale doslo kvyraznému poklesu zajmu

kupujicich. Do této kategorie patfi nasledujici proménné:

a) urokova sazba hypoték

b) repo sazba

c) koeficient Loan-to-Value

d) pocet novych hypoték a priristek smluvni jistiny hypotecnich avéra

e) primérnd vyse hypotéky, vyse splatky priimérné hypotéky na primérny byt
v Praze a Koeficient zatizeni hypotékou

f) vySe Uvérl na bydleni ¢erpanych rezidenty a nerezidenty

g) vynosnost statnich dluhopisi

Pro vSechny vyse uvedené proménné plati, Ze jejich vstupni data nejsou sledovana
na drovni hlavniho mésta Prahy, ale pouze na Urovni Ceské republiky jako celku. Ve
vétsiné pFipadl se ale jednd o jednotné hodnoty pro CR i pro Prahu a v ostatnich
pfipadech je zfejmé, Ze minimalné v trendu vyvoje proménnych je mozné povazovat

Prahu jako dostate¢né reprezentativni vzorek dat za celou CR, a naopak.
ad a) Urokova sazba hypoték

Urokova sazba hypoték je sledovdana od roku 2002 pomoci hypoindexu, ktery
administruje spole¢nost Fincentrum™®. Ztoho zdroje jsou rovné: Cerpany udaje o

urokové mire pro tuto diplomovou praci. Hypoindex publikuje data na mési¢nim zakladu.

14 zdroj: informace z hypoindexu publikované priibézné na www.hypoindex.cz
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Data za ctvrtleti byla stanovena jako vazeny prlimér mésicnich drokovych sazeb,
kde je vahami objem hypoték v daném mésici. Pro roky 2004 — 2005, pro které hypoindex
neudavd hodnoty objemu novych uvérl, byla tato data zjisténa z databaze Ministerstva

pro mistni rozvoj'®>.

Graf 3.12 — Vyvoj ctvrtletni vrokové sazby hypoték v nominalni a realné hodnozé
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zdroj: CNB databdze ARAD, Hypoindex, databdze OECD

Graf 3.12 ukazuje, Ze zatimco nizké nomindlni Urokové sazby hypoték poslednich
let jsou velkych hnacim motorem trhu, tak naopak rlst nomindlnich sazeb hypoték ve
spojeni s ostatnimi faktory v letech 2007 a 2008 nebyl brzdou trhu. Tento stav byl dan
predevsim stdle vysokou poptavkou umocnénou o obavy ze zmény sazby DPH a celkovym
pozitivnim rlistem ekonomiky. Z tohoto dlvodu nejvyssi nominalni Urokové sazby vidime
v dobé nejvétsiho boomu a kratce po ném. Spolu s nastupem krize se postupné zacaly
prizplsobovat i nomindlni Urokové sazby — jak je vidét z grafu sazby hypoték, které
reagovaly s urcitym zpozdénim na stav ekonomiky, a jejich sniZovani se stalo hnacim
motorem trhu. V soucasnosti,v roce 2015, nabizi naptiklad spole¢nost Wistenrot
hypotéku s urokovou sazbou 1,86% p. a. Vroce 2013 byly tak nominalni urokové sazby
hypoték vibec historicky nejnizsi. Podivame-li se ale na problematiku z pohledu realnych
urokovych sazeb, tak jejich vyvoj témér presné kopiruje zrcadlové vyvoj poptavky.

V letech nejvétsiho boomu na trhu je realnd udrokova mira blizkd nule nebo dokonce

3 zdroj: Hypoteéni dvéry poskytnuté od po&dtku cinnosti hypoteénich bank, Ministerstvo pro mistni rozvoj,

2015
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zaporna, na zacatku krize v Ceské republice vroce 2009 je naopak nejvy$si. Redlna
urokova mira tak presné zrcadli vyvoj ekonomiky. Pro rozhodovani bézného kupujiciho o
hypotéce ma ale témér nulovy vliv, nebot bézny klient se orientuje pouze na zakladé

nominalni Urokové miry.
ad b) Repo sazba Ceské narodni banky

Pro srovndni s vy3i Urokové miry byla zafazena do datasetu i repo sazba CNB.
Z vyvoje repo sazby a priimérné urokové miry hypoték a repo sazby je zifejmé, Ze repo
sazba klesa rychleji nez nominalni Urokova sazba hypoték, tedy spread mezi obéma
napriklad v roce 2013 byl vétsi i pfes enormné nizké urokové sazby hypoték nez tomu

bylo v letech 2007 — 2008.
ad c) Koeficient Loan-to-value

Koeficient Loan-to-Value uddvd pomér hodnoty Uvéru na nemovitost a hodnoty
této nemovitosti. Zatimco hodnota uUvér(i se pfiliS neméni, hodnota nemovitosti se
v Ceské republice ménila v poslednich letech znaéné. Pro srovnani vroce 2010 stal
pramérny byt 3+kk o velikosti 70 m2 v Praze 4 470 000,- CZK, v prvnim kvartdle se cena
bytu se stejnymi parametry pohybuje na primérné hodnoté 3 997 000,- CZK, tedy o 10%
116

nize ™. Samozrejmé Ze pokles hodnoty ma zpétné negativni dopad na byty zakoupené

v drivéjSi dobé. Naopak v letech 2004 — 2008 hodnota bytu raketové rostla.

Zdrojem dat pro LTV jsou Udaje ze zprav o finanéni stabilité publikované Ceskou
narodni bankou. Jedna se o agregované Udaje za cely bankovni sektor. Obecné v Ceské
republice dosahuje LTV pomérné nizkych hodnot v porovnani s jinymi staty, vétSina bank
vykazuje LTV pod hranici 65%, riziko spojené s poklesem hodnoty nemovitosti na
retailovém®®’ trhu je tak pomérné nizké. LTV publikované Ceskou narodni bankou neni
totoiné jako béiné LTV pfi koupi bytu. Vysledek neni moZni interpretovat tak, Ze

pramérna vysSe hypotéky klientl, ktefi se rozhodnou dnes ke koupi bytu, bude 65 %

16 zdroj: Mezirocni srovndni developerského trhu (tiskovad zprdva), Skanska Reality [online], 5.2.2015

7 Retailovym trhem rozumime financovani koup& nemovitost hypotékami pro individudlni kupujici.
V pripadé financovani projektl developerskych spolecnosti a akvizic instituciondlnimi investory jiz
samoziejmé predpoklady o hodnotach o LTV neplati. V pfipadé instituciondlnich investorli a prime
nemovitosti dosahuje LTV hodnot aZ kolem 80 — 85 %.
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hodnoty bytu. Je nutné si uvédomit, 7e agregovany udaj CNB zahrnuje vzhledem
k dlouhodobosti hypotecnich Uvér(i udaje za hypotéky Cerpané i pred 15-20 lety, které
jsou dnes z vétsi Casti splacené, a tudiz LTV v pripadé téchto konkrétnich uvérl je hluboce
pod urovni 50 %. Stejné tak, vzhledem k zvysSujici se popularité hypoték az na konci
posledni dekddy minulého tisicileti, je v souboru splacenych hypoték stdle ¢ast téch, které
si klienti brali na nizkou hodnotu LTV vdobé koupi bytu kvlli obavdm z nového
instrumentu finanéniho trhu. Dnesni bézné poskytované hypotéky na bydleni se pohybuiji
v horizontu 70 — 80 %. Napfiklad spolecnost Trigema v roce 2014 registrovala primérnou

LTV na nové prodané byty ve vysi 75 %'*2.
ad d) Pocet novych hypoték a pfirtstek smluvni jistiny hypotecnich tvért

Cisty objem novych hypoték neudava zadny dostupny zdroj v CR. Pocet novych
avérQ z Hypoindexu udava celkovy pocet novych hypotecnich transakci, tedy véetné
hypotéky, které jsou refinancovanim hypoték predeslych. Podil refinancovani hypoték
postupné roste, nebot koncici hypotéky jsou refinancovany hypotékami novymi za

stdvajicich vyhodnéjsich podminek.

Pocet novych hypotecnich uvérd ve smyslu Uvérd na nové akvizice byl tak spocten
na zdkladé dat o wvyvoji celkové jistiny za viechny hypoteéni Gvéry v CR (data
z Ministerstva pro mistni rozvoj) a vysi primérné hypotéky pro dané obdobi
z Hypoindexu. Vydélenim obou hodnot byl ziskan pocet novych hypotecnich avérd. Pro
tento vypocet chybi hodnoty 2003 — 2005, kdy Hypoindex neudavd hodnoty priamérné
vySe hypotéky. Pro toto obdobi byly hodnoty prevzaty z databaze Ministerstva pro mistni
rozvoj, ktera uvadi pocet hypotecnich tvéra celkem. Vzhledem ke kratké historii hypoték
v Ceské republice je jejich refinancovani fenoménem spise poslednich let, proto mdzeme
bez obavy ze zkresleni dat predpokladat, Zze v letech 2003 — 2005 nedochazelo k Zddnému

refinancovani a je tak mozno pouZit data z databaze MMR.

Z grafu 3.13 je patrné, jak vyvoj poctu novych hypoték kopiruje vyvoj ekonomicky.
V roce 2007 vzrostl objem hypoték ke svému maximu kvili obavdm z rdstu cen po
planovaném zavedeni nové vyse DPH, i navzdory vysokym urokovym sazbam. Od roku

2008 dochazi k poklesu az do roku 2010 (ve druhém ctvrtleti tohoto roku dosahuje objem

18 zdroj: osobni konzultace pan Netolicky, developerskd spole¢nost Trigema
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hypoték svého minima ve sledovaném obdobi), kdy klesajici Urokové sazby opét zacinaji
zvySovat pocet nové uzavienych hypotecnich uvérl, tentokrat ale svy$Sim podilem
refinancovani, nez tomu bylo pred krizi.'** Do grafu byla vzhledem k jeho rozkolisanosti
pfidana trendova kfivka. Rozkolisani grafu je zplisobeno sezonnosti v pribéhu roku.
Tradi¢né v prvnim Cctvrtleti jsou vétSinou prodeje novych bytd, a tedy i poptavka po

novych hypotecnich Uvérech nejnizsi z celého roku, naopak na podzim a na jafe jsou

hodnoty zpravidla v rdmci jednoho roku nejvyssi.

Graf 3.13 — yvoj poctu novych hypoték v Ceské republice
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zdroj: vlastni kalkulace zaloZend na datech z Hypoindex, MMR

Graf 3.14 ukazuje vyvoj celkové vyse nesplacené jistiny hypotecnich uvéru, z grafu
je patrny kontinualni rdst, a to i v obdobi krize, coz je pozitivnim jevem. Pouze v letech
2008 — 2009 celkovy objem nesplacené smluvni jistiny stagnoval, nikdy vSak neklesal.
PrirGstky celkové nesplacené jistiny podle ocekavani kopiruji vyvoj trhu a vyvoj
ekonomiky. Ze stejného dlvodu sezonnosti jako v pripadé poctu hypotecnich uvérl byl do
grafu pridan trend vyvoje pfrirlstku celkového objemu nesplacené smluvni jistiny

hypotecnich uvérl — konkrétné se jedna o polynomicky trend c¢tvrtého stupné.

s zdroj: Jiny pohled na objem refinancovani hypoték. Hypoinde.cz [online], 2013
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