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Abstrakt

Téato bakalarska praca sa zameriava na vyvoj réalittrhu Ceskej republike a
Mad’arsku po vypuknuti hypotekarnej krizy v USA az géasnos a vzajomnu
komparaciu ich rezidémych a hypotekarnych trhov.

Ciel'om prace je poukaZana hlavné rozdiely na rezidarom trhu oboch krajin

z hradiska priemernych nakupnych cien bytowytovej vystavby.

Komparéacia rezidemého trhu oboch krajin je doplnen& o analyzu vyossiinvesticie
do kupy bytu v Prahe a Budapesti Zaldm najmu po dobu 30 rokov.

Abstract

This bachelor thesis focuses on the developmethieofeal estate market in the Czech
Republic and Hungary after the outbreak of the suigocrisis in the U.S. and
residential and mortgage market comparison.

The aim of this thesis is to point out the mairded#nces of both residential markets in
terms of the average transaction prices, housiteg&ity or housing stock. The
residential markets comparison is accompanied toyrren investment analysis of the

rental property purchase in Prague and Budape8Ofgears.
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Uvod

Bakalarska praca sa zameriava na vyvoj realitnéhouCeskej republike
a Matarsku po vypuknuti hypotekarnej krizy v USA az p@asnog a vzajomnu
komparaciu ich rezidémych a hypotekarnych trhov.
V Uvode praca poskytuje teoretické informéacie o diggarnej krize, jej vzniku,
pri¢cindch a désledkoch na americky hypotekarny trh.

Praca pokréuje prejavmi krizy na realitnom trhuGeskej republike, blizsie
popisuje prazsky rezidény trh a nasledne prezentuje aj situaciu nad’anskom

realitnom a rezidamom trhu.

Cielom prace je poukadfana hlavné rozdiely na rezidgrom trhu oboch krajin
z hradiska priemernych nakupnych cien bytowytovej vystavby metdédou komparacie

a vzjomnej analyzy.

Komparécia rezidemého trhu oboch krajin je doplnena o analyzu vyaossnnvesticie

do kupy bytu v Prahe a Budapesti zgeldm najmu po dobu 30tich rokov. Celkova
vynosnos investicie je péitana na zéklade celkového diskontovaného cash flow
plyndceho po 30tich rokoch, ktory z#h diskontované vynosy plyndce z prenajmu

bytu a zarovi berie do Uvahy zvySujucu sa cenu bytu.



1 Vznik hypotekarnej krizy v USA

Hypotekarna kriza zapala svoju éru v roku 2006 v USA ,vybuchom® Spekivagj
bubliny a nasledne sa rozSirila aj do krajin celéheta, kde spodsobila nielen fikaé
zlyhania, ale aj zmeny v socialnych Struktirachlavie v hodnotachudi (Shiller,
2008).

Aby sme mohli porozumiedbésledkom hypotekarnej krizy na svetovom fifraom
trhu, musime najprv pochapidévody, ktoré knej viedli. Rastica nezavislos
narodnych ekonomik a globalizdcia ekonomickycliatov patrila medzi hlavnych
Startérov krizy.

.Financny trh je miesto, na ktorom sa stretava ponukaitélex) a dopyt (dlznici)
r6znych ekonomickych subjektov polwych finargnych subjekoch, ktoré sa vyuZzivaju
na investovanie.*

Globalizacia vEahov vytvorila jeden globalny finany trh, ktory priniesol otvorenu
spolupracu medzi krajinami. Viacero svetovych ficrareh instittcii sa z&alo obraca
na USA prostrednictvom cennych papierov naviazamglamericky hypotekarny trh,
ktoré boli pre nich zlFadiska Spekulacie Vi vyhodné. Vyhodnas a ,nizku
rizikovos™ americkych cennych papierov potvrdzovali i ratng agentary (Spirkova,
RaksSanyi, 2011).

Prave hypotekarny trh je charakteristicky rychlstiéaim rozvojom v obdobfahko
dostupnych finatnych prostriedkov, v pripade réznych zmien urokygchiverovych
podmienok vSak reaguje presne naopak. &pka tomu sa na hypotekarnom trhu

striedaju obdobia boomu (prosperity) a bustu (Rrizy

Dlhodoby vyvoj ekonomiky Spojenych Statov, ktorykeyoval nérast Statneho dlhu
z Grovne 5,6 biliéna dolarov (rok 2000) na Grdvd biliénov dolarov (rok 2008) bol

tiez povaZzovany za jednu z hlavnycheprivypuknutia hypotekarnej krizy.

! SPIRKOVA, D.; RAKSANYI, P., Piiiny a dosledky hypotekarnej krizMehnuténosti a byvanie.
[online]. 02/2011 [cit. 31.7.2014]. Dostupné z www:
http://www.stuba.sk/new/docs//stu/ustavy/ustav_mearentu/NAB2011-2/paperl.pdstr.1

2 priblizne 66% HDP krajiny

2



Vznik krizy podporili aj dalSie negativne skutnosti, ako boli'ahko dostupné
hypotekarne UGvery, zapornd miera sporenia, devialvaweny ako aj expanzivna
monetérna politika FEDwa d’alsie (Spirkova, Raksanyi, 2011).

1.1 Bublina na realithom trhu USA

Na grafe 1 m6Zeme pozoravayvoj konstruknych nakladov, s nimi Gzko suvisiaci
vyvoj realnych cien domov, populacie USA a urokdvymier p&as rokov 1890 az
2006.

Graf 1 Vyvoj redlnych cien domov, konstrdkych nakladov, populacie a

arokovych mier v USA
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NajvyraznejSi je vSak rast realnych cien domovnktdosiahol narastu 85% ¢es

rokov 1997 az 2006, a teda pravom sa mu pripisiastnos raketového Startu.

3 Americka centralna banka



Rapidny rast cien domov vSak vystriedal v roku 20@@ako rapidny pad (Shiller,
2008).

Nielen v USA, ale kdeKivek na svete, patri poloha nehrwesti (prip. vzdialenasod
centra) medzi najvyznamnejSie poziadavky pri  kupe prenijme T'ubovdnej
nehnuté&nosti. Potvrdil to aj pohyb realnych cien domowzmych americkych mestach
od roku 1985 aZ do vypuknutia hypotekarnej krizesth ako San Francisco, Miadni
Las Vegas zazili rychlejSi rast do roku 2006,sa tyka realnych cien domov, nakoniec
vSak aj rychlejsi pad. StabilnejSi vyvoj zaznamewrahy domov v New Yorku a
Chicagu.

Rozdiely vo vyvoji existovali aj pri réznych cenaly Urovniach byvania vramci
jedného mesta. Graf 2 poukazuje na dostupaaggasledny vyvoj troch cenovych Urovni

— nizka, stredna a vysoka cenova uipve

Graf 2 Vyvoj realnych cien domov v jednotlivych americkyotestach
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NajrychlejSi rast (nasledne aj pad) zaznamenalkanéenova urove domov, ktorej
dopomohlo aj masové uzatvaranie hypotekarnych tvdrhavne na financovanie

nehnuténosti nizSej cenovej kategdrie (Shiller, 2008).



Kriza nezasiahla len USA, ale prevalila sa aj doopy. V pripade miest Boston a
Londyn bol zaznamenany podobny sled udaldstisa tykalo rozmachu pas 80-tych
rokov, padu v 90-tych rokoch, nasledny narast arpathych cien domov po roku 2006
(Shiller, 2008).

1.1.1 Priéiny vzniku realitnej bubliny

Asi kazdy si kladie otazk&o stalo za rapidnym narastom reélnych cien domov.
V tom ¢ase neboli evidované Ziadne zasadné zmeny Urokawyehci konstrulkcnych
nékladov na byvanie, napriek tomu narast cien ha@tpovel’ nebolo mozné najsani
u vtedajSich hlavnych postav USA, ktoré sa tomutdi@mu nevyjadrovali.

Alan Greenspahsa k otazke boomu vyjadril v svojej knihe The Agk
Turbulence (2007) slovami: ,,Obecenstvu by som chdé&hza, ze sme neelili bubline
(bubble), ale pene (froth) — mnozstvu malych lokémbublin, ktoré nikdy neprerastu
do takych rozmerov, aby mohli ohrézdravie celej ekonomiky>*

Ben Bernake, vtedajSi predseda Prezidentovej radgioenickych poradcov, videl za
rastom realnych cien nehntesti nizke Urokové sadzby, rast zamestnanosijraqw
¢i pevné ekonomické zaklady. (Shiller, 2008)

Pod’a Fedu a inych svetovych centralnych bank bol vinikliny na realithom
trhu nasledkom prasknutia bubliny na akciovom teSte z 90-tych rokov. Fed znizil
arokové sadzby na hladinu 1% (2003-2004) a readho&tora miera bola ponechana
v negativnych hodnotéach v obdobi Oktéber 2002 ail Rp05° A prili§ sa zameriaval
na prevenciu deflacie a recesie, rast realitnefilppovazoval za ,vec, ktora pokfaje
nadalej“. Ak by vldda Alana Greenspana prijala skuomg’, Ze sa krajina ocitla
Vv neustéle sa zvaujucej realitnej bubline, neboli by vladne rd&tie nutné. (Shiller,
2008)

* byvaly predseda Federalneho rezervného systénojerSeh Statov americkych
® SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 40

® SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 48



Nizke urokové miery vSak nie su hlavnym dévodomikzrrealitnej bubliny.
,Obdobie rastu realnych cien nehnirtesti totiz trvalo trikrat dlhSie ako obdobie
nizkych arokovych sadzieb a realitny boom sa isbupl vcéase, kedy Fed zvySoval
rokové miery v roku 1999 *

Dopad vdnej menovej politiky bol zosileny Vkeym paitom hypoték s variabilnou
arokovou mierou (ARM hypotéky) vydanymi po roku B0fubprime diZnikom.

ARM hypotéky boli viac citlivé na zasahy sposobéittDom ako hypotéky s pevnou
arokovou mierou. Ohibenog ARM hypoték podporoval aj neustaly zaujem zo stran
subprime Zniko\? o investovanie na realitnom trhu. Na zaklade iespedenia

0 neustalom raste bubliny sa neobavali ani radtlimiokov pri splacani hypotéky.

S vidinou rastucich realnych cien nehiatesti podfovali moznu kompenzaciu pri
pripadnom predaji / prenajme nehresti. (Shiller, 2008)

Dalsim moznym dévodom, ktory mohol &ta vznikom realitnej bubliny, bolo
zlyhanie zo strany institucii, ktorym sa poskytoeadverov vymklo spod kontroly.
Banky boli pod platha®u pravidla Finatného @tovného Standardu 114 natené
zverejiova’ objem zlych GveroY ktoré sa zakladali na &lsnej hodnote budtcich cash
flows. KedZe takuto nepriaznivu situaciu dakali, neboli nanu ani pripraveni, tym
padom neboli ani schopné kontrolévabjem tychto nedobitnych Gverov. (Shiller,
2008)

1.1.2 Cena nehnute Inosti ako realitny mytus

Co sa tyka rastu HDP rozvinutych krajin (3%me)™, tak aj HDP krajin menej
rozvinutych, dekady rokov vykazoval neustély r&stsi niektori mohli vylozi aj pod
moznym rastom cien nehniit®sti v rovnakej miere.

.,Rastuce prijmy nie su vyjadrené rastom cien nedinosti, ale rastom gtu

zabranych nehnuitrosti.** Zahtia to investovanie do ¥éich domov, prip. priemerny

" SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 49

8 Majitelia ,subprime* hypoték, teda podradnych higdo

°bad loan, bad debt = nesparované Gvery, nedoitesy

Y SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 69

" SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 70
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pocet ¢lenov v jednej domacnosti poklesotdbovanie za pracou, Skolou — prenajom /
kupadalSieho bytu).

Zaujimavé je znenie vyroku ekondma Williama Baumatéame pod Baumolovym
pravidlom: ,Naklady na produkty alebo sluzby, ktony vyroba je pristupna
technologickému pokroku, maju tendenciu ktesacase na rozdiel od produktov a
sluzieb, ktorych vyroba od technologického pokrateravisi.*? Z tohto pravidla je
jednoduché si odvoti Ze konstrukné naklady a teda aj ceny nehifatesti by mali v
case klesy kad’ze technoldgie pri stavbach nehriui@sti sa neustale vyvijaju.
Skutainog’ tato myslienku nepotvrdzuje na 100%d&e za posledné stafie (az na
obdobie Vé&kej depresie v 30-tych rokoch) nebol zaznamenamghgeentny klesajuci
trend pri realnych cenach nehnirtesti. AZ na obdobie vzniku realitnej bubliny sa
nepotvrdil ani intenzivny rast, takZze myslienka Balovho pravidla jeciastane
splnend. (Shiller, 2008)

Pdda ako werpaté&ny zdroj maco datinenia s vyvojom realnych cien nehnirtesti
kdekd'vek na svete. Neustale ubuda acduge sa hustota osidlenia hlavne v mestach,
kde uz pomaly nie su priestory na nove developeps&gekty. Ceny nehnufaosti vo
vel’kych mestach vSak nezavisia primarne na rozlohe,pélé vySka ceny sa odvija
hlavne od prestiZnosti lokality nehniresti.

13

1.2 Subprime hypotéky

Ako vSade na svete, aj v USA sU hypotékarne Gvettymv obl’lbenym sp6sobom
(zdrojom) financovania byvania v pripade nedostatklastnych finatinych
prostiredkov. Problém, ktory tu vSak nastal @pal vtom, Ze hypotéky (subprime
hypotéky) boli poskytované takmer kazdému, bez atifikého preverenia solventnosti
Ziadaté&a, ktory napriklad nemal moznbgiska beznu (konvetnu) hypotéku kvoli
vysokej rizikovosti. Pohyblivé Urokové sadzby vpadle subprime hypoték boli dize
vySSie ako pri beznych hypotekarnych Gveroch. Aok@riviada ich poskytovala

prostrednictvom vlastnych na tasanych spolonosti**

12 SHILLER, RobertThe Subprime SolutidPriceton : Princeton University Press, 2008. 196BN
978-0691139296. Str 70

13 podradné hypotéky poskytované nebonitnym klientoea, overenia ich schopnosti splébgp. Gver
% pujcky u nas, dostupné online hép://www.pujcky-unas.cz/hypoteky/subprime.html

7




Od roku 2005 nastalo vyznamné zvySenie urokovyalzieh, co malo za désledok
znané zvySenie mesaych splatok Uverov. V priebehu roka sa tak na amkl
rozhodnutia FEDu zvysili Grokové miery z 3,25% pna 5,25% p. al® Postupne sa
tieto zmeny v urokovych sadzbach prejavili v rokQ08, kedy to asi pre milion
obyvat¢éov USA znamenalo stratu byvania. D4 sa povedae Zzasti si ktomu
dopomohli aj sami, ke su zvyknuti n&asté vyuzivanie Gverov, teda ziju na dih a

neberd do Gvahy pripadné rizikd v zmenach urokowgacizieb.

2 Priebeh krizy

2.1 Priéiny vzniku finan énej krizy

“Klasickym vysvetlenim poévodu fin&nych kriz (ak sa vratime o stovky rokov do
minulosti) je to, Ze boli spésobené prebytkami)lavhe monetarnymi prebytkami -
ktoré viedli k boomu a nasledne k nevyhnutnému psla V sdasnej krize mame

housing boom a bust, ktory viedol k fir@mému prevratu v USA a inych krajinactf.”

Shiller (2008) poukazuje na to, Ze politické zasallydblezité na vyvoj socialnych
Struktar, na ich zachovanie. Konkrétnym priklad@pprovnanie hypotekarnej krizy s
1. sv. vojnou. Ako uz vieme, po skami 1. sv. vojny boli Nemecku, ako porazenému,
vymeraneé reparacie ako pétré odskodnenie za vojnu. Nemecko nebolo schopré tak
mnozstvo paazi nikdy splati, bol vyvyjany natlak, ktory pdé vSetkého vyustil aj do

2. sv. vojny. Ak ide o hypotekarnu krizu, porazetiv tomto pripade bezni &mnia,
ktori mali zaujem o hypotéku, avSak takisto neboliopni splagasvoje dihy, navzdory
planym $ubom o svetlej budicnosti.

Ako hlavny dévod zlyhania Shiller povaZuje nevedstnabyvatéov o Spekulativnych

bublinach, ako s nimi nalaZi Tykalo sa to aj vysoko postavenych, ktori neviedel

> SPIRKOVA, D.; RAKSANYI, P., Piiiny a désledky hypotekarnej krizMehnuténosti a byvanie.
[online]. 02/2011 [cit. 31.7.2014]. Dostupné z www:
http://www.stuba.sk/new/docs//stu/ustavy/ustav_meamentu/NAB2011-2/paperl.pdfbtr.2

' TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press,rtad, 2009. 104 s. ISBN 9780817949716.str.1
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tomuto problémuelit’, zarove chybali institlcie, ktoré by sa tymto problémombhino
viac zaobera

2.1.1 Bez boom-u nie je pad

Taylor (2000) sa vo svojej knihe odkazuje na tvie€nmagazinu The
Economist, ktoré viac menej potvrdzuje fakt, Ze stdma politika bola skutoe

hlavnhou préinou realitného boomu-u, nasledného prepadu, tyaompaaj préinou
krizy.18

Graf 3 Boom-Bust
miliny jednotiek

2.
21J

2.0
19-
1.8.-
1.74

1.6

Viyvoj podla

15 Taylorovho pravidla

!-4_|_1"| LB I I B LA T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zdroj: Taylor (2009)

Tym chcel potvrdi vierohodnos grafu 3, ktory popisuje vznik realitnej bubliny

a nasledné $asnutie na zaklade hypotetického (Taylorovho) glkskatainého vyvoja.
Doésledkom monetarnych prebytkov nebol len housingni, ale aj zvySenie cien:
inflacia zaloZena na CPI (3,2%re za poslednych 5 rokdv.

" Tvrdenie, potla ktorého zniZenie Grokovych mier FED-om o viac alpori&a Taylorovo pravidlo

(nastroj na predvidanie kratkodobych Grokovych jmeslo ma& za nasledok markantny rast realintje
bubliny

18 empiricky dok&zané autorom (Taylor, 2009)
¥ TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press,Stad, 2009. 104 s. ISBN 9780817949716.str.5
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Zaujimavé odhalenie sa podarilo trom ekonémom z DEKori tvrdili, Ze vékos’
odchylky od Taylorovho pravidla ma vplyv nalkes’ housing boomu. Potvrdili to na
zaklade vyvoja v Spanielstlia Rakusku.

2.2 Priéiny pred fzenia krizy

Kriza vyvrcholila 9. - 10. augusta 2007, kedy ragidyskdili sadzby urokovych mier
na pé&aznom trhu. Na grafe 4 modZzeme vitlieyvoj spreadtt medzi trojmes&ym
0IS?? a trojmesanym LIBOR?, kde z pdvodnych 10 bazickych bodov zodpovedajicim
0,1 percentnym bodom spread zrazu vygkdo zavratnych vySokg¢im doSlo k

vyvrcholeniu krizy.

Graf 4 Vyvoj LIBOR — OIS* spreadu (1. rok krizy)

20 Spanielsko zaZilo najwéi housing boom a zaravenalo aj najvasiu odchylku drok. mier od TP;
Rakusko naopak

2L SPREAD - rozdiel medzi ndkupnou a predajnou cdmamného indtrumentu, napr. ceny akcii,
dlhopisov, opcii a pod.

220IS - intrument, ktory umdiije vymenu Grokovych mier (fixnej a variabilnej émiery) medzi
financnymi institGciami bez nutnosti refincovania, pripaczmeny podmienok pre Gvery od inych fin.
institacii paas trvania platobného obdobia. (http://www.leagniarkets.com/understanding-overnight-
index-swaps-ois/)

2 LIBOR - priemernéa Grokova miera, pri ktorej st kanchotné si poZat’ peniaze od inych bank na
londynskom medzibankovom trhu. Spolu s EURIBOR-dmo najpouzivanejSiu refekeni Urokovi
mieru na svete. (http://cs.wikipedia.org/wiki/LIBQR

4 LIBOR-OIS - rozdiel v trokovych mierach LIBOR a®4 je povaZovany za hlavny ukazovVate
zdravia bankového systému. Zartye dblezitym ukazovatem rizikovsti a likvidity na pgaznom trhu.
VySSi spread vyjadruje nizSiu ochotu bank patZina druhej strane za niz§im spreadom stoji vySSia
miera likvidity na trhu. “ (http://en.wikipedia.ofgiki/Overnight_indexed_swap).
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~Spread ma vplyv na transmisny mechanizmus menoéjky do ekonomiky, pretoze
biliony dolarov v Uuveroch a cennych papieroch s@vané na LIBOR. Narast spreadu
(LIBOR) sasne s konstantnym OIS mé& za nasledok zvySeniaduklychto Gverov
a kontrakny efekt na ekonomiku®

Co stoji za narastom spreadu, riziko¥gsotistrany pripadne likvidita, sa javi
ako hlavny ci@ monetarnej politiky. ,Jednym zo spdsobov meranm@kovosti je
rozdiel medzi arok. mierami na nezabe&eych a zabezgenych medzibankovych
Gveroch rovnakej splatnosti. Prikladom zabéepgch Uverov su vladou podporované
repo operacie. Repo operacia je forma uveru, kdiegjdbanka predava viadne dlhopisy
druhej banke s priifabom budiceho odkupu v dana@ase v budicnosti. Dlhopisy maju
teda vyznam zaruky Uveru a tym padom je Uver zaktepy. Oditanim Grok. miery
repo operacii od LIBOR je mozné zigkaieru rizikovosti.“?°

Na grafe 5 mbézeme pozoravaysledok tohto merania pouzitim regresnych
metod, graf poukazuje na vysoku korelaciu medzi@mB—- OIS spreadom a LIBOR —
repo spreadom, na druhej strane maly vplyv likyidltakZe nie likvidita, ale skor riziko

protistrany stélo za zakladnynivbdom prefbenia finanej krizy.

% TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press,rtad, 2009. 104 s. ISBN 9780817949716.str.16
%626 TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press,rtad, 2009. 104 s. ISBN
9780817949716.str.17-18
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Graf 5 LIBOR — OIS spread vs. nezabeziay (unsecured) / zabezfeny
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Zdroj: Taylor (2009)

2.3 Dosledky finan énej krizy

Désledky finaknej krizy by sme mohli rozdéldo troch skupin:

1) Uvedenie TAE' (Term Auction Facility) v decembri 2007 natxenie poskytnutia
averov bankam od FEDu. ,Hlavhym €@n TAF bolo zniZenie spreadov naipnom
trhu a tym padom zvySenie toku Gverov a znizenikawrych mier.“*®Znizit spread sa

na chvlu aj podarilo, ale nasledovalo opatovny néarast.

2) Pokus o naStartovanie ekonomiky pomocou EcononiimuBus Act vo februari
2008. I3lo o finatny baltek pre jednotlivcov a rodiny v USA v hodnote vidod 00
miliard americkych dolarov za ¢élom zvySenia spotreby, tym padom zvySenia
ekonomiky v krajine. Experiment vSak nevysiel takp sa predpokladaldp je vidig

aj na grafe, teda zvySenie disponibilného prijndiaka baléku nemalo za nasledok

zvySenie spotreby u obyvdites USA, ani naStartovanie ekonomiky.

" TAF - aukcie na poZky od Fedu
8 TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press,rBtad, 2009. 104 s. ISBN 9780817949716.str.20
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Graf 6 Vzr’ah spotreby obyvatistva s rastom disponibilného prijmu
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Zdroj: Taylor (2009)

3) ,Tretou odpovd’ou na krizu“ bolo markantné zniZenie sadzby fedgcll fondov
pocas prveho polroka trvania krizy, a to z arovne 3@BAugust 2007) na novu Urave
2.0 % (April 2008). (Taylor, 2009)

Toto zniZenie malo na svedomi zniZenigkesti ,obnovy* ARM hypoték¢o by mohlo
st& za jednou z hlavnych @in krizy. NajzavaznejSim désledkom zniZzenia sadzby
federalnych fondov bolo prudké znehodnotenie dokiraste prudSi rast cien ropy.
Suvislog je vidite’'na aj na grafe 7, ktory poukazuje na narast ci@y opovodnych
$70 za barel (August 2007) na novych az $140 zal laail 2008). (Taylor, 2009)

Graf 7 Vzr’ah sadzby federalnych fondov k cenam ropy
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Spojenie znizenej sadzby federalnych fondov a zugSeien ropy potvrdzuju nielen
pocetné ekonometrické Studie, ale aj slova prvéhaupéstgeneralneho riadii® MMF,
Johna Lipsky: ,Predbezné dokazy naana, Ze nizke urokové miery maju Statisticky
vyznamny vplyv na ceny komodit, nad rdmec zvySelpytu. Posuny kurzu maju
taktieZ podobny vplyv na ceny komodit. Odhady MMbukeazuju na to, Ze v pripade,
ak by americky dolar zostal na svojom vrchole zur@002 do konca roka 2007, ceny
ropy by boli o $25 za barel lacnejSie, rovnako ejyc komodit mimo paliva by boli

lacnejsie 0 12%%°

2.3.1 Hypotekarny trh USA

Kazda kriza hypotekarneho trhu ma takpovediac skojene v minulosti. Na
ten americky najviac vplyvala Vka ekonomicka kriza z 30-tych rokov 20. stiao
Prejavila sa nielen markantnym znizenim zaujmu @énbypotéky, hromadnym
zabavovanim majetku, ale aj znizenim hodnoty nefinosti, co malo za nasledok
zbankrotovanie viacerych fin&amych institucii, pripadne ich vzjomné fazie.

Z dovodu predchadzanidalSich podobnych prejavov krizy si predstavime

fungovanie amerického hypotekarneho trhu este lpypdtekarnou krizou.

*TAYLOR John. Getting Off Track : Hoover Press, $tad, 2009. 104 s. ISBN 9780817949716.str. 24
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Primarny hypotekarny trh je charakteristicky posksnim hypotekarnych
pbziiek za &elom financovania byvania prostrednictvom hypoteién a komemych
bank.

Sekundarny hypotekarny trh sa zameriava na sekacai (zlikvidiovanie)
aktiv, a to premenou aktiv nelikvidnych na likvidoénné papiere. Vykonava sa to
vytvorenim fondov (poolov), teda formou zdruzemasledny zisk plyndci do fondu
spolaného sa sa deli medziastnikov vopred dohodnutym spésobom.

V sedemdesiatych rokoch zazil sekundarny trh robmac hypotékami
(hypotekarne cenné papiere — mortgage backed 8eslria to W@aka vladnym
sprostredkujucim agentiram Fannie Mae, Freddie &&innie Mae, ktoré hypotéky
skupovali od finatnych institacii al’alej podiely predavali na sekundarnom trhu.

Fannie Ma& vznikol v roku 1938 ako Urad zaoberajici sa obohedim s
hypotékami na sekundarnom trhu a naviac i predagomniek a dlhopisov. Zaroie
bola ozn&ovana za naju&iu hypotekarnu banku.

Freddie Mag® vznikol v roku 1970, aby pomohol sekundarnemu trauto

kombinovanim hypoték s vydavanim obligacii.

Tieto dve agentury spravovali priblizne polovicu eaiokého hypotekéarneho trhu. V
roku 2009 boli prevzané vladou z dévodu vysokychtsta hypotékach. Maju teda svoj
podiel na vypuknuti hypotekarnej krizy. V roku 20tdl predloZzeny navrh reformy
hypotekarneho trhu v podobe obmedzenia Ulohy Skébua sa tykala podpory byvania
a tym by nasledne mali agentury Fannie Mae a Feddidic zanikntl.

%0 Federal National Mortgage Association = Federairadné hypotekarne zdruZenie
31 Federal Home Loan Mortgage Corporation/Federatmpdeacia pre domové hypotekarne péyi
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3 Dopad krizy na realitny trh  CR

3.1 Makroekonomicky vyvojv  CR

Z dévodu spoluprac€R so zahragim, pocitila ajCR v roku 2010 a 2011 silné
oslabenie hospodarskeho rastu, rovnako utrpelais&flfia pozicia.CR by mala
nasledové vyspelé zapadné krajiny a zwysSkonkurencieschopnésekonomiky,
obnovt udrzaténog’ verejnych financii.

HDP CR v roku 2010 dosiahol rast 2,2% a v roku 2011 steldHDP v stalych cenach o
1,7%. (Deloitte, 2012)

Najv&si prinos na tom mal spotreliisky priemysel,dalej doprava a skladovanie.

Naopak, nastal pokles v ekonomickej vykonnostiki@e stavebnictva.

Graf 8 Vyvoj vybranych makroekonomickych véin
200
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——Obecnd mira nezaméstnanosti, priamér
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Prim@rna hruba mésiéni nomindlni meda, rr

Zdroj: Deloitte (2012)

Ako mozeme vidié aj na grafe 8, ekonomikaR zazivala v rokoch 2010 a 2011 rast.

Potvrdzuje to jednak rast HDP, zamestnanosti, #&jv@odiel vSak na tom mal
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zahranény obchod, kde &ina exportu bola namierena do krajin’E(84%). Zretény
je aj rast inflacie 0 1,9%, o ktory sa najviac Z&pil rast cien potravin, energifi ceny
byvania. (Deloitte, 2012)

3.2 Vyvoj realitného trhu

,V roku 2009 zaznamengksky realitny trh svoj dopodianajvyraznjSi pokles, ktory je
moZné ozn&t ako dno realitného cykiti Realitné investicie sa prepadli medzire

o 80%, komeina Spekulativha vystavba novych objektov sa UOpl@staxila
(industrialne budovy) alebo bola obmedzena na minirf*

Ak ide o rezidetné nehnutinosti, teda nehnuifeosti utené na byvanie, v roku 2009
nastal pokles cien tychto bytov, a to 0 15%. N&§vé@okles zaznamenali byty panelove
v menej atraktivnych lokalitach, az 30%. Poklesncleytov mal d’alej vplyv na
poskytovanie hypotekarnych Gverov (pokles o 40%rowei sa to markantne
odzrkadlilo aj na investhom trhu, kde transakcie poklesli az o 7¢%.

Na druhej strane, pozitivom krizy bolo zniZenie ncigredrazenych
nehnuténosti. Poklesu cien désledkom krizy sa vyvarovajtybz najlepSich a
najdostupnejSich lokalit, presnejSie byty v cenfrie. nepoznél Ziaden pripadne len
minimalny pokles cien bytov, okolo 5%. &atkom roku 2010 dopyt po tychto bytoch
prevySoval ponuku, takze mézeme zhtnge o tieto byty bol, je a bude stalel'kse
zaujem. Zaujemci o kapu / prenajom iiattia len na cenu ako na rozhodujuci faktor,
ale hlavne na kvalitu, lokalitu a dostuptios
Ked'Ze ceny domov a bytov klesli, majitelia tychto net&inosti neboli ochotni preda
za tak nizku cenu a vyhodnejSie bolo nehindg’ prenaja. V roku 2009 sa tak najmy
zvysili 0 3% - 5%.

Rok 2010 je na rozdiel od roku 2009 rokom obnowtvRIzuju to aj slova pana
Jitiho Fajkusa z Real Spektrum: ,Na trhu s novymi byfejasne vidi€ ozZivenie.
Zatial ¢o minuly rok sa len dopredavali starSie projekty Zavou, tohto roku

developeri len v Prahe a stredny€lechach zahajili najmenej 30 novych bytovych

%2 EU = Eur6pska Unia

32007 vrchol realitného trhu, 2008 jeho kontralkaei2009 dosiahnutie dna
% http://lwww.russegger.cz/tiskove-zpravy/dopad-kiigerealitni-trh-v-cr

% http://www.russegger.cz/tiskove-zpravy/dopad-kiieerealitni-trh-v-cr
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projektov. Zmeny su patrné tiez v Brne a Olomomba, kedy ste k novému bytu
dostali auto zdarma, pomaly kiinStarSie projekty sadiaka vyraznym tavam pomaly
dopredavaju, uz minulého roku na jgserastol zaujem o nové byty. Developeri preto
museli zareagova spustili predaj novych projektov. OZivenie sa odakakava.
Dévodom bol dopredaj projektov, vyhladovenie dopytypadkom ponuky novej
vystavby a 6akavané ozivenie trhu v buddcom roku, kvéli ktorémalo nutné
rozpracové novu ponuku."

Patas rokov 2010 a 2011 vsdialej pokr&oval prepad realitného trhu, ktory sa
prejavil niz§im objemom realizovanych obchodov & taj poklesom kupnych cien.
NajcastejSim predmetom konani& sa tyka zapisu do katastra nehiinbsti, boli
pozemky (61,9%)d’alej bytové jednotky, stavebné parcely a budovysteyba novych
bytov zaznamenala vyrazny pokles, v tomto pripddsdk p@et vkladovych konani (v
absolutnyckislach) medziréne o viac ako polovicu. (Deloitte, 2011)

V roku 2010 vykazoval naj¥diu aktivitu streddesky kraj, za nim Juhomoravsky kra;.
Praha zaujala tretie miesto reixd. Naopak, k naju@iemu prepadu aktivity sa hlasil
Stred@esky kraj s poklesom vkladov o viac ako 15% od r@R08. Trh nehnut@osti
negativne ovplyvnili aj nedobroVoé drazby. Vroku 2010 vzrastol objem
nedobrovéine drazeného majetku 0 526% na rozdiel od roku 2866y sa naplno
prejavila ekonomicka a fingna kriza. V absolatnychislach to predstavovalo narast
objemu zo 152 milionov na 800 milibnow K(Deloitte, 2011)

Na druhej strane, pdd informacii z2Ceskej bankovej asociacigeské banky
uskutanili len zlomok vSetkych nesplatenych Uverov pregtrictvom nedobrovaych
drazieb. Hromadny predaj zastav by totiz viedoldSpému poklesu cien nehnlnesti,

teda aj k menSiemu percentnému uspokojenilgutdvky banky za dlznikom.

3.2.1 Preéo st ceny bytov v Ceskej republike tak vysoké?

Dévodov vysokych cien bytov je viac. Prvym je mrwbs Gverov
poskytovanych bankami, ktoré ide ruka v ruke s o@r@ytov. To znamena, Zeém viac
hypoték je poskytnutych, tym je cena nehfintesti vySSia a tym sa priamo Umerne
zvySuje aj mnozstvo paznych prostriedkov v ekonomike (a naopak — platfipade
panelovych bytov).
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Najv&:si rozmach v oblasti poskytnutych hypoték nastakap posledného daacia,

konkrétne poas rokov 2002 - 2005, kedy sme zaznamenali navasov az 35% réne.

(Deloitte, 2011)

Vychéadzalo to aj z poklesu uUrokovych sadzieb, tydjdgm v&Si paet 'udi si mohlo
hypotéku dovoli, ¢o va’'mi UspeSne vyuzili developerské firmy s ponukoujistio
projektov a vysledkom bol markantny narast cienmugdiinosti.

Dal3im zaujimavym faktorom narastu cien byto¢qgeaz v&si priliv cudzincov
do CR, hlavne do Prahy. Patria medzi ne hlavne Aagiia, Nemci, Rusi, ktori, napriek
vysokym cenam v centre Prahy, su ochotni vlodbrovské mnozstvo fingnych
prostriedkov do kapy bytov. Byty si zaobstaravdgvhe za Gelom investicie.

Na cene bytov zohrala Ulohu aj draha obnova staparelovych bytov, ktoré boli
povodne stavané pre mladérodiny ako socialna vypgoRa@as niekdkych rokov, kedy
boli ceny tychto bytov vysoké, sa situacia di a dnes ceny panelovych bytov aj
napriek rozsiahlym rekonsStrukciam stagnujua, pripsé&ju.
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3.3 Vyvoj reziden éného trhuv CR:

3.3.1 Bytova vystavba

Ekonomicky, politicky a demograficky vyvoj Uzko ssiv s vyvojom rezideinej

vystavby VCR.
Graf 9 Pocet dokonenych bytov v rokoch 1950 - 2010
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Zdroj: Deloitte, 2012

Kvoli poklesu dopytu po bytoch su roky 2009 az 2@harakteristické nizSim
poétom zahajenych bytov. ,V roku 2011 bola zahdjenatayba 27 535 bytowo je
najmenej od roku 1997* Medziraine tomu zodpovedal prepad o 2%. Najviac bytov

vroku 2011 bolo zahajenych v rodinnych domoeb, predstavovalo 61% vSetkych

% DELOITTE. Byty nad zlato? Analyza vyvoje rezidefho trhu vCeské republice [online]. Studie,

Unor 2012 [cit. 31.7.2014]. Dostupné z www: <
http://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/czfidonents/survey/2012_Analyza_ vyvoje_rezidencnih
o_trhu_v_CR_2011.pdf >.str.20
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zahajenych bytov. Na druhej strane, najmenej byavzahajovalo formou Uprav

nebytovych priestorov a v domovoch pre senioroeldidte, 2012)
Co sa tyka novej vystavbu bytov, rok 2011 zaznampn&les vystavby o 26%

oproti situacii z roku 2009. V roku 2011 bolo dokenych 28 628 novych byto¥p
predstavovalo pokles o viac ako 31% s rokom 2007.

Graf 10 Bytova vystavba ¢R
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Zdroj: Deloitte, 2012

Intenzita bytovej vystavby ¢R v roku 2011 predstavovala 2,7 dokenych
bytov na 1000 obyvatev. Celorepublikovy priemer za obdobie od roku 20@@0roku
2011 pritom dosahoval hodnoty 3 dokené byty na 1000 obyvdtey, tym padom sa
intenzita bytovej vystavby v roku 2011 dostala pgedto dlhodoby priemer. Ak ide
0 regionalne porovnanie, najviac bytov bolo v tomttku dokoenych v Stred&eskom
kraji (6 376), dalej nasledoval Juhomoravsky kraj a Praha. Najmeiogjortenych
bytov bolo v Karlovarskom (626), Libereckom a Zkom kraji. Vo vSetkych tychto
krajoch s vynimkou Prahy prevazovali byty dokené v rodinnych domoch. V Prahe

prevladala vystavba bytovych domov. (Deloitte, 2012
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Intenzita zahajovanej bytovej vystavliyg predstavuje pmt zahajenych bytov
na 1000 obyvat®v, sustavne klesa uz od roku 2006.
Z dlhodobého tadiska bola priemerna hodnota intenzity zahajovaggvej vystavby
pocas rokov 2001 az 2011 na udrovni 3,5 zahajenychvbyia 1000 obyvatev.
Rovnako ako v pripade dok&snych bytov, aj pri intenzite zahajovanej vystatyjov
v roku 2011 bodoval Stredesky kraj s p&tom 5 846 zahajenych bytov.

3.3.2 Vyvoj cien reziden énych nehnute Pnosti

Schopnos splacd svoje zavazky a dlhodoba udriates’ vydajov domacnosti
na byvanie boli hlavnym menovéiten rezidéného trhu roku 2010 a 2011. Doméacnosti
boli vyrazne opatrnejSie vEadom k udrzat@osti svojich prijmov v strednedobom
a dlhodobom horizonte. Na trh sa taktiez vracienpranos, teda obstaravesi byvanie
primerané svojim prijmom.

Pri kipe nehnutmosti je Kucovy pomer medzi cenou nehninesti a lokalitou,
¢o zaltna dopravnu dostupnfis vybavenog a atraktivitu okoliac¢i vzdialenog od
centraDalej je to pomer medzi cenou a kvalitou prevedenjbavenia a designu.

Na prelome rokov 2010 a 2011 nastalo mierne ozévegaujmu po bytoch. Nastalo to
hlavne z dévodu pristupnejSich ponukovych cien\oyia rezidetinom trhu, rozSirenia
ponuky novych bytov, pripadnedaka planovanému zvySeniu sadzby DPH. Zatove

rastol zaujem o panelové bytyaka poklesu cien.

Najv&si zaujem v rokoch 2010 a 2011 bol o menSie byys5d m?2 v dobrej lokalite
a s dobrym dispoghym rieSenim. Naopak najmenej Zziadané boli staekienstruované
byty nad 100 m?, luxusné K& rodinné domy a rodinné domy v malych obciach vo

velkej vzdialenosti od mesta.

Ponukové vs. Realizované ceny

Zvyseny zaujem ovlastné byvanie arelativne jedobd dostupnd’s
financovania vyvolali intenzivny rast cien nehriuatesti péas rokov 2006 az 2008,
rapidny pad cien v roku 2009 aZ nasledna stagrédeiav rokoch 2010 a 2011, ktora
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bola vysledkom previsu ponuky nad dopytatinistou neddverou kupujucich vo vyvin
daldej situacie. Ponukové cenyCeskej republike za posledn Stvrtinu roku 2011
klesali v priemere 0 0,9% v porovnani s tretim t§tkom roku 2011. Ponukové ceny
odradzaju idealnu cenu, za ktora su predavajuci méhoa realithom trhu svoju
nehnuténog’ preda. Na druhej strane stoja reakim@& ceny, reprezentujuce pomer
realnych trznych a tranzakych cien, ktoré udavaju skétol hodnotu bytu a zarowe
cenu, za ktoru sa byty v skgtwsti predali. (Deloitte, 2012)

Graf 11 Indexy cien bytov; Ponukové vs. Realizované c€iR?’
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Zdroj: Deloitte, 2012

V priebehu roku 2010 tranz&hké ceny nenapadne rastli az nastal pokles v
poslednej Stvrtine roka, ktory pokval d’alej do roku 2011. Ak ide o rodinné domy
a pozemky, vyvoj tranz&kych cien v roku 2010 zaznamenal &patrend. Tranzalné
ceny pozemkov v roku 2011 rovnako ako v roku 20yRawovali neprestajny rast

a najstabilnejSi vyvin spomedzi vSetkych segmentaidergnych nehnuténosti.

37 Priemer roku 2005 = 1
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Klesajucu tendenciu potvrdzuju aj ceny novych bytoRrahe rovnako ako i starSich
bytov v celejCR. Po markantnom prepade cien v roku 2009 poleaklesajici trend
avSak uz v spomalenej podobe, konkrétne v pripadgch bytov ide o pokles

0 cca 3-4% réne.

Vyhliadky do budlcna uvadzaju, Zze sa uz realitiy nebude vyvija ako
v obdobi realitného boomu, teda nie ploSne, al@a sanbude menihlavne v zavislosti
od kvality lokality, dopravnej dostupnosti, troviiou danej budovy. Tym padom budu
pravdepodobne ceny nehniriesti nd’alej stagnové (Praha), vynimku tvoria akurat
stavebné pozemky. Zmena ceny sa tiez m6ze dbtketbsadenych nehniit®sti v nie
prilis atraktivnej lokalitec¢i luxusnych bytov a rodinnych domoch, ktorych cena

prekrauje 70 tis K/m2 (predpoklada sa pokles ceny).

Stav prazského rezidémeho trhu na zgatku roka 2011 hlasil kapacitu zhruba
7 000 vd'nych bytov, k tomu za dany rok pribudi@lSich 2 800 bytovych jednotiesn
znamena spolu 9 800 bytovych jednotiek. Nasledneredalo 3 800 bytov, takze
findlny paiet dostupnych vitmych bytov predstavoval hodnotu 6 000 bytov. P ireak]
tychto bytov a cenotvorba sa bude odvijalavne oddalSieho zvySenia neistoty
v pripade potencialnych kupujucich, vyberavostir#astvu potencialnych kupujucich,

¢i zaujmu o byty k prenajmu ako investé protiinfl&né nastroje.

3.3.3 Najomné byvaniev CR

Vplyvom privatizacie, predaja podnikového bytovélfimndu ¢i nezaujmu
investorov sustavne klesal podiel najomnych byt@ieskej republike uz od roku 1990.
Nasledne ho vystriedal priklon k vlastnickemu byuanavSak po doterajSom
ekonomickom vyvoji na rezidetam trhu, kedy sme sa potykali s fikaou krizou, sa
viacero potencialnych kupujucich kapy vlastnej neiafosti obava a preferuje i dalej
byvanie v ndjomnych bytoch. Je to spbésobené jedr@é@kou flexibilitou, v pripade
straty prijmu sa vyvarujeme neschopnosti splabgpotéku, tak aj skutmosti
Z niektorych regiénov, Ze sa zvysSil rozdiel medygskou ndjmu a platbou za hypotéku.
Najomné byvanie sa stalo najStandardnejSou formmartia vo vasine eurépskych
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krajin. Nahrava tomu aj w8ia mobilita obyvattov nielen EU napr. za pracati
Stadiom.

Vroku 2011 predstavoval podiel ndjomného byvanimubka péatinu trvale
osidlenych bytov (800 — 850 tis. bytov). V roku 20kortila deregulacia najomného,
¢o znamenalo narovnaniet@ahov prenajimatev a najomcov, tym padom najmy boli
stanovené uZz len na zaklade trznych podmienok. Midgo byvanie sa kvoli

ekonomickej neddvere stalo predmetom zaujmov p@brych investorov.

Trh s ngjomnym byvanim mézeme rozdelo troch segmentov:
* socialne byvanie
» Specialne byvanie (napr. byvanie pre handicapoaaseniory

« Standardné najomné byvanie

V pripade socialneho byvania ide hlavne o presmtifkaciu Standardov (dispozicia,
vybavenos bytu, prisluSenstvo bytu) a zabe&peaie financovania zo strany Statu
pripadne sukromnych investorov. Najomné byvaniegjeozdiel od toho socialneho nie
prilis pokryté legislativou, ktora sa stavia nastr najomnika a neumidje vasi vstup
sukromnych investorov.

Situécia sukromného najomného trhu (z roku 201ppskEuje na uspokojenie
budiceho =zvySujuceho sa dopytu po najomnych bytoétko alternativa
mikroinvestorov, teda kupujucich nehninies’ za &elom prenajmu, sa javi upravenie
legislativnych podmienok, ktoré sa tykaju vstupétiimcionalnych investorov na trh
ndjomného byvaniaDalSou variantou by mohla Byexistencia foriem kolektivneho
investovaniago znamena, Ze zZasti na tychto kolektivnych fondoch by mali mozhos
profitova’ aj jednotlivci s nedostatkom vlastnych figagch prostriedkov na priamy

nakup nehnutaosti za delom prenajmu.

Aby sme mohli predpovedafalsi buduci vyvoj ndjomného sektoru, musime st bra
priklad od skusenejSich krajin, napr. od’'meci Nemecko, Francuzsko a k&
Britania. Ceska republika spotoe s Ma’arskom sa na trhu s najomnym byvanim
objavuje az od roku 2000. Marsko je so svojimi 3% krajinou s najmensolikest’ou
sukromného najomného sektora. Zatowdjomné byvanie v Méarsku, na rozdiel od
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ostatnych krajin, reprezentuje mensinovy sektoideg¥ného trhu.Ceskéa republika
zastava hodnotu 10% bytového fondu, rovnako akiik& 8ritania.

ZadZenos bytového fondu, teda podiel objemu hypotekarnycrerdv k HDP,
predstavujedalSi délezity ukazovaterezidegného trhu. Ako je vidigi na grafe 12,
Ceska republikaje krajinou s najnizSou Zamhosou z porovnavanych krajin (13%).
Z krajin Vy3egradsej $tvorky je najigia zad?enos v Madarsku (25%)¢go potvrdzuje

uz spominany najnizsi podiel najomného sektoralojide, 2012)

Graf 12 Podiel objemu hypotekarnych Gverov k HDP (2010)
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Podiel stkromného najomného sektora ajizmmbs je vCR nizka. Pripadny
vstup inStitucionalnych investorov by sa prejawl strane ponuky najomného trhu. Na
druhej strane mikroinvestori, ktori kipu druhéhdubya @&elom prendjmu financuju

hlavne hypotekarnymi tvermi, by mohli zv§&iadZenos bytového fondu.

ZadZenos ¢eskych domécnosti stipa uz od roku 2001. V roku 1201
predstavoval objem bankovych Uverov domacnosti didm,081 bilidnov K, z¢oho
najvasi podiel, az 70%, z&laju samozrejme Uvery na byvanie (Deloitte, 2012jeD
sa to hlavne z dévodu podpory vlastnickeho byvatiaeustale klasajucich trokovych
sadzieb hypotekarnych uverov.
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3.4. Reziden ény trh Praha

3.4.1 Bytova vystavba

Patas rokov 2001 az 2013 predstavovali daleré byty v Prahe objem takmer 70 tisic
bytov, teda priblizne 17% - tny podiel na vystablyeov v celejCR. %

Graf 13 Vyvoj bytovej vystavby v Prahe (2001 - 2013)
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Patas rokov 2001 az 2006 bol kazdéme zaznamenany vySSi deb
zahajovanych bytov ako dok&smych,¢o sa prejavilo narastom rozostavanych bytov.
Po vypuknuti krizy vroku 2009 sa situacia dto a pa@et dokorenych bytov
prevySoval poet zahajovanych bytov. Tento trend pakije do sdasnosti a péet
rozostavanych bytov postupne kle$4V roku 2013 sa zahéjila vystavba priblizne 3,4
tisic bytov, v pripade dokdenych to bolo cez 3,8 tisic bytov. (IPR Praha, 3014

%V CR dokorgenych 412, 8 tisic bytov (IPR Praha, 2014)
39 Na konci roka 2013 Praha vykazovala zhruba 12 tigdychto bytov.
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3.4.2 Ceny bytov a trzné najomné

Na zaklade Setreni IPR Préharedstavovalgriemerna ponukova cena bytu
v Prahe 50 500 K / m2** Ked'ze ide o priemernt cenu bytu, cena sa meni v oétisl
od vzdialenosti od centra, prestiznosti lokalitygpcavne] dostupnosti afalSich
faktorov. NajvySSiu priemernt ponukovl cenu bytzrneanenala Praha 1 s takmer
dvojnésobnou cenou bytu na m2, a to 103 000 K2.Dalej nasledovali mestské@sti
Praha — Troja s cenou 80 00@ Km2 a Praha 2 s priemernou cenou 73 000 K2.
Naopak najnizSu priemernu cenu bytu v Prahe vykalaomestskéas’ Praha Petrovice
(33 750 K4 / m2). (IPR Praha, 2014)

V pripade najmu bola zisteqdiemerna vyska ¢istého trzného ndjomného vo
vyske 173 K / m2* Spolu s poplatkami za energie a sluzby sa priemétiéé
najomnépohybuje na arovni 213 K/ m2.NajvysSie ndjomné uvadza Praha 1 (28Y K
m2), Praha Troja (260& m2) a najnizSie Praha 21 (108 Km2). (IPR Praha, 2014)

3.4.3 Priemerna ve Fkost bytu

Priemerna vikos® obytnej plochy bytu sa povazuje za jeden z faktokwory
vypoveda o dosiahnutej Urovni a kvalite daného hiaaNa zaklade posledného
SLDB* v roku 2011 vykazuj@riemerna vekost’ bytu v Prahe 57,8 m2Hodnota sa
ale odvija poth typu nehnut@osti?* (IPR Praha, 2014)

3.4.4 Vyvoj predaja novych bytov v Prahe

Za posledné roky registruje Praha rastaci trenddteppredanych novych bytov.
V prvej polovici minulého roka sa predalo 2410 lwtdo predstavovalo medziny

rast o 34% v porovnani s rokom minulym. V pripadeopnania s rokom 2011 bol

“0IPR Praha = Inétit(t planovania a rozvoja hlavnétesta Prahy
“1IPR Praha (zisteny na zéklade priemernej cenykwzd45 bytov uvedenych na realitnom online
serveri www.sreality.cz)
2 n4jomné eistené o poplatky energif a sluzieb
3 SLDB = sitanieludu, domov a bytov
“ rodinny dom (87,8 m2), bytovy dom (65,3 m2)
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zaznamenany rast az 50%. Ponukinyoh bytov uz dlhodobo vykazuje objem zhruba
6 000 bytov, z ktorych get dokortenych bytov je priblizne 2500. (Trigema, 2013)
Prva Stvrtina roku 2014 rastucu potvrdzuje predaj@80 novych bytov (medzitay
narast 3%). (Trigema, 2014)

Celkova ponuka predstavuje 6 450 nych bytov, z ktorych dokotenych
bolo 2 636 bytov, teda zhruba 40%. Lezaky, teda&dyty, ktoré su dok@ené dlhSie
ako 2 roky, dosahovali gtu 1 111 bytov. (Trigema, 2014)

Asi najdélezitejSim ukazovdiem je priemerna cena novych bytov na m2, ata
dosahuje hodnot§1 430 K s DPH / m2.* (Trigema, 2014)

Graf 14 Vyvoj predaja novych bytov v Prahe (2011 — 2014)
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Ak ide o Struktaru vbnych bytov, na trhu najvia@reviadaju dvojizbové byty
s priemernou rozlohou 56,8 m2 s priemernou cenou 389 K¢ / m2 (s DPH) a hné
za nimi nasleduju trojizbové s priemernou rozloB8,8m2 a cenou 61 941Kn2.

V pripade predanych bytov je Rmi zaujimavé ich rozloZenie medzi

jednotlivych developerov na rezidamom trhu. Zhruba 80% predanych bytov pripada

4> Medzirainy rast 0,2%
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na 26 developerd?¥ (17% vsetkych na praZzskom rezideom trhu),éo potvrdzuje
existenciu paretovho principu na prazskom rezidem trhu.

3.5 Hypotekarny trhv  €R

Hypotekarny trh v roku 2011 zaZil ozivenie po pmpa roku 2009, a to v podobe
medzir@&ného rastu (30% oproti roku 2010), za ktorym stdtike Urokové sadzby a
stabilné ceny nehnuteosti, zarove aj ,nové" (prefinancované) hypotéky z inych bank.
(Deloitte, 2012). Najwé&si boom vSak priSiel s rokom 2012, kedy bol zazmang
medzir@ny rast az 60% v fte hypoték.

Tabuka 1  Situacia na hypotekarnom trhu (2010 — 2014)

Rok Urokova sazba Pocet hypoték Objem hypoték (v mid. K&)
Leden 2014 308 % 4 225 6,964
Leden 2013 3 21% 5146 8,386
Leden 2012 359% 5443 9,251
Leden 2011 4 2% 3404 5716
Leden 2010 552 % 2533 4280

Zdroj: Fincentrum Hypoindéx

Zaujem po hypotekarnych Gveroch ovplwe hlavne vySka Urokovej sadzby, ktord
v sttasnosti dosahuje rekordne nizke hodnoty. Sadzby rmueych klientov su
porovnavané prostrednictvom Hypoindexu (forma vagpriemernej urokovej sadzby,

za ktoru sa poskytuju nové hypotekarne uvery fygiclosobam).

8 Najvassi developeri na prazskom rezideom trhu: Central Group, Ekospol, Finep, Skanskaliie
dostupné nattp://denik.obce.cz/clanek.asp?id=6640162

4" www.mesec.cz/clanky/jaky-vyvoj-cen-budou-mit-neritosti/

30



4  Dopad krizy na realitny trh Ma d’arska

Mad'arskd ekonomika @as celosvetového rastiazila z exportu, #aka ktorému do
krajiny pritekali obrovskeé finamé prostriedky v podobe zahramych investicii. Zrazu
sa situacia zmenila a désledkom fitia@j krizy musela ekonomika krajingelit
prepadu vyvozu o 30%. Nebol to najgaprobléem, mdiarska ekonomika totiz dovtedy
prekvitala hlavne &aka Gverom (podobne ako v USA), ksehie domécnosti
dosahovalo az 12 mld. dolafBy H&sik bol vdak v tom, Ze cca 80% UGverov bolo v
cudzich menach, napr.hypotéky vo $iajskych frankoch. Pri oslabujucom forinte az o
24% vai euru boli niektoré domacnosti natené sptacaekedy aj o 50% viac.
Vonkajsie zatfenie krajiny sa zdalo Bynajvasim problémom. VtedajSia vliada svojimi
aktivitami nafalej podporovala zddenos aj v dobe rastu, kedy deficit krajiny
opakovane smeroval az k hladine 10% HDP a vonkagizenie vykazovalo 120%
HDP (na porovnanie 47% ¢R). Tato situacia zasiahla hlavne raktskych bankéro
ktori v tomcase mali v strednej a vychodnej Eurdpe investioieyske priblizne 80%
rakiskeho HDP. Potvrdzuje to aj snaha rakuskehdstrarfinancii o zachranny badk
pre tieto krajiny postihnuté krizou, avéak sa nealogispechd®.

4.1 Vyvojreziden éného trhu Ma darska

Od ¢asov ekonomickej a politickej tansformacie zazijwdnie v Mal'arsku mnozstvo
doélezitych zmien. KéZe v dobe socializmu sektor s byvanim kontroloté, $rzné sily
boli minimalne az Ziadne. ZaloZenie rezitie®ého trhu zapadného typu bolo tym padom

najvasou zmenou, ktora sa udiala po zmene rezimu.

Na zmeny malo vplyv pdhlavnych faktorov, a to:

» Kklesajuca a starnuca populacia

8y porovnani s USA iij mensie ako R, (Krize po maarsku | Fokus - Respekt.iHNed.cz
(http://respekt.ihned.cz/c1-36598440-krize-po-makia), 20.3.2009)

49 Krize po maarsku | Fokus - Respekt.iHNed.cz (http:/respehiihcz/c1-36598440-krize-po-
madarsku), 20.3.2009
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» ekonomickéa recesia a prijmova polarizacia (nerowros rozdelenie bohatsva
vramci populacie)
* rapidna privatizacia a deregulécia trhu s byvanim

» vstup zahrarného kapitalu

Populacia Mdarska dosiahla svoj povojnovy vrchol v roku 198fo&tom obyvatéov
10, 7 milibna. Stasnog udava 9,9 milibna obyvdtev, ¢o potvrdzuje neustaly pokles
populacie. Klesajuci trend a starnutie populaciecs&ava aj WalSich desaociach, ak
neddjde k zmene trendu, mézZentakava pokles az na 8 milionov obyvdites do roku
2050. (Tomory, Suli - Zakar, 2011)

Napriek tomu, Ze populacia vykazuje klesajuci trenthozstvo domacnosti naopak
rastie. Tym padom sa priemerny ¢gb ¢clenov domacnosti znizuje, bezné su aj
jednailenné doméacnosti. S rastom ¢po domacnosti sdvisi aj rastice mnozstvo
pontkanych bytov. Za poslednych 30 rokov vzrastaiep bytov priblizne o 229%>°
(Tomory, Suli - Zakar, 2011) Tieto byty Za&hja i ponuku vénych bytov, ktord ma
rasticu tendenciu i z dévodu zaujmu o kupu nelinoti ako investicie za¢élom

d'alSieho prenajmu.

Dynamika trhu s byvanim sa odvija od ekonomickygolitickych okolnosti. Z&atok
90.-tych rokov v Md&arsku bol pozngeny recesiou, nasledoval mierny rast HDP, ktory
v8ak bol spojeny s vysokou inflaciou. Dekada odurd®97 do 2007 bola vyznamna
dlhodobym, avSak geograficky nerovnym, rastom HB® malo za nasledok r6zne
ekonomické problémy v ditych regionoch Mdarska. Trh s byvanim i napriek rastucej
prijmovej arovni profitoval len V@mi slabo, zlepSilo sa to az po roku 2000. NavySe sa
od doby politického a ekonomického prevratu obgavilprijmova polarizacia, ktora
vyustila do znénych regionalnych rozdielov medzi centralnymi a ifgenymi

oblag’ami.

0z 3, 542 mil. (1980) na 4, 348 mil. (2011)
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Graf 15 Inflacia a miera rastu HDP
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Zdroj: Tomory, Suli — Zakar, 2011

NajproblematickejSie oblasti s&€asného rezidedného trhu Mad’arska:
V slkasnosti existuju Styri oblasti reprezentujuce a&usocioekonomické problémy
tykajuce sa mdlarského rezidemého trhu, a to:

» okrajové oblasti (periférie)

* panelové byty

e predmestia

* uzavreté rezidemé objekty (gated communities)

Okrajové oblasti (periférie)

Budapet a severozapadné oblasti Zadunajska sa stali hiavngblagami
postsocialistickej ekonomickej a socialnej Struktt®everovychodné hramé oblasti,
periférie, su charakteristické starnutim a poklespopulacie, rasticou emigraciou.
Obyvaju ich vasinou nizSie vrstvy obyvalstva, ktoré satahuju do hrarinych oblasti

s vidinou lepSich (lacnejSich) Zivotnych podmien@®ahuzid, z dévodu nedostatku
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financnych prostriedkov si nie s schopni svoje domovyoveva. Tym padom
dochadza k zhorSeniu stavu nehfiotesti, padu ich cien a stavaju sa fakticky
nepredajnymi. Medzi cenami nehniriesti v hlavnhom meste a cenami nehbubsti

v perifériach teda existufgm d’alej prehlbujica sa medzera, ako dokazuje aj graf 1

Graf 16 Ceny bytov vroznych oblastiach Marska v zavislosti od typu
nehnutd@’nosti (2011)
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Zdroj: Tomory, Suli — Zakar, 2011

Z toho vyplyva paradoxna situacia - obyvatelia féenych oblasti maju zviazané ruky,
nemoézu sa préahova do hlavnych (centralnych) oblasti (miest), aniichnpracové,

pretoze ich byty a domy su nepredajné.

Panelové byty

Panelové byty predstavujdlalSi z problémov trhu s byvanim v Marsku. Najviac sa
rozsSirili po druhej svetovej vojne a boli charalgecké pre dobu socializmu. ®éka
investiciam do priemyslu a s nim suvisiacim zvy§epfacovnych prilezitosti sa mnoho
ludi g’ahovalo za pracou do Kkgych miest, hlavne Budapesti. Realitny trh musel
patricne zareagowana dopyt po byvani, a to vystavbou panelovych \byta ¢o
najkratSicas. Nevyhodou tychto bytov je nedostai® zateplenie budowim stracaju

hlavne na energetickej efektivnosti a zaromea prestiznosti a cene.
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Predmestia

Predmestia su dlibené hlavne medzi mladymi, bohatSimi domataws, pripadne
rodinami s démi, ktoré sa ®ahuju zvékych miest na ich okraj. Asi
najcharakteristickejSim prikladom suburbanizaciengiropolitna oblasBudapesti. Za
posledné roky v pripade okrajovych oblasti je powatdna klesajuca pozitivna
migracia sdasne s rasticou negativnou migraciou v pripade piafdia Obyvatelia
stahujuci sa do predmestiasto financuju byvanie v tejto oblasti prostredriat

Gverov v cudzich menactn moéze znizovapovodnu dynamicka'ssuburbanizacie.

Uzavreté rezider&éné objekty (Gated communities}*

V rozvinutych krajinach si pod terminom gated comitias predstavime obyvanu
rezidenua plochu nehnufeosti (v&Sinou vo vékych mestach) ohradenu branou,
pripadne plotom, s ostrah@astokrat i s vlastnymi sluzbami vramci arealu. Bdngj
strane to predstavuje spésob uchranenia sa preddmdu kriminalitou (typické pre
juhoafrické/juhoamerické krajiny), zaravesj odliSenie sa od spd@enskych vrstiev.
V Mad’arsku vznikli prvé rezidemé objekty prave v Budapesti, akurat s tym rozaielo
od zapadnych typov, Ze nemaju ostrahu, strdZzemiubasanie su Uplne izolované od
okolia. SU obyvané v&inou vy3Sou strednou vrstvou obyVstea, kéZze tieto
rezidertné objekty spajaju prijemné prostredie s modernywabim v jedno.

4.1.1 Vplyv ekonomickej krizy na reziden €ny trh Ma d'arska

Rok 2004 priniesol Mdiarom moznos vzia®' si hypotéku v cudzej mené&o sa
stalo hlavne &aka nizkym uUrokovym mieram bmi obldbenym a rozSirenym
spbsobom financovania vlastného byvania. Hypotekaner v maarskych forintoch
totiz nebol pre kazdého dostupny. Ulohu zohravahvie markantny rozdiel
v urokovych mierachgo je vidig aj na priklade uveru v rdarskych forintoch a

Svagiarksych frankoch, kde Urokova miefimila hodnotu priblizne 4% v pripade Gveru

> http://cs.wikipedia.org/wiki/Gated_community
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vo Svagiarskych frankoch a okolo 10% v pripade uveru wintoch. (Tomory, Suli —
Zakar, 2011)

Vdaka masovému rozSireniu hypoték vo &wagkych frankoch (az 70%
vSetkych hypoték na trhifphko hrozilo znasobenie splatok v pripade oslabieniatu,
¢o sa nakoniec aj potvrdilo. §ase vypuknutia krizyc¢inili hypotekarne uvery
v Svafiarskych frankoch zhruba dve tretiny vetkych hgkata trhi’? (Tomory, Suli —
Zakar, 2011)

Neprestajny rast @tu hypoték trval az do roku 2008, kedy vypukla ekoicka kriza a
nasledoval prudky prepad v roku 2009. Tykalo sal&wne hypoték denominovanych
v cudzich menach.

S ekonomickou krizou sa tym padom odhalilo vysokékae hypotekarnych
averov v cudzich menach¢Bn suviselo aj oslabenie mtiarského forintu vé& inym
menam, hlavne b Svagiarskemu franku. Hodnota forintu z oktobra 2011 sa
pohybovala na arovni 250 forintov k S¥ajranku,co malo za ptiinu zna&né zvysenie
splatok za ,Svajarske” hypotéky, kéze kurz franku k forintu ¥ase najvéSieho
boomu hypoték bol cca 1:140 az 1:180. (Tomory, Sulakar, 2011)

S krizoud’alej suviselo i zvySenie nezamestnanosti, ktorallmsala najvyssich
hodnét za poslednych 10 rokov v Warsku®3 ¢o sa?ovalo situaciu hlavne rodinam

s hypotékami.

Mad'arskd vlada v spolupraci s bankami sa snazila ckiitisituaciu rie§i troma
moznymi spoésobmi:

Prvym je d@asné zafixovanie Grokovych mier pré&mikov na hodnotu 180
forintov k jednému Svédjarskemu franku, pripadne 250 forintov k euru. Zwysozdiel
medzi fixnym a aktualnym kurzom sd&taje na Specialny forintovydét, kde sa dlh
postupne nahromadi alebo Uplne zmizne v pripadkyttyssyhodnejSieho aktualneho
kurzu. Od januara 2015 su dlznici povinni tento diifacd v nastavenej urokovej

miere.

*2 hypotéky maarskych domacnostinili spolu zhruba 13,2 miliard eur,&ho 63% tvorili Gvery
v cudzich menach
%11,2% v roku 2010
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Druhd moZznos prindSa nadej rodinam, ktoré si nem6zu davaplacanie
hypotéky. Stat si tak zaloZi akéhosi narodnéhovspraktiv, ktory prevezme zavéazky
diznikov a ti si nasledne mézu prenajfmaehnuténos’ priamo od Statu. Pri
nag’ahovani sa do mensieho byvania maju od Statu maaitatnu dotaciu na urokovu
sadzbu hypotéky @as doby piatich rokov.

Poslednou mozné@su bolo splatenie celého uveru (do konca febru@d2p pri
fixnej urokovej miere 180 forintov Wb Svagiarskemu franku, pripadne 250 forintov

voci euru. (Tomory, Suli — Zakar, 2011)

.Dynamika ekonomického rastu a demografické podkyesa odrazaju v dynamike

konstrukcie novych bytov?*

Graf 17 Objem konsStrukcii novych bytov
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Zdroj: Tomory, Suli — Zakar, 2011

Ako mdZeme vidié na grafe 15, rok 1980 bol vyznamny [atiska vrcholu objemu
konStrukcii novych bytov (priblizne 90 tisic). Oddly ich pgéet kles& neprestajnym

> TOMORY. M, SULI-ZAKAR . The state of the Hunganaesidential market in the time of the global
economic crisis [online]. 3-4 (2011) [cit. 31.7.201Dostupné z www: < http://belgeo.revues.org/6289
>.str.14
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tempom. Vroku 2004 nastalo vyznamné oZivenie m¥ieho trhu z dévodu
zmiernenia uverovych podmienok a Statnych dotaciéapati od vypuknutia krizy

v roku 2008 je zaznamenany opatovny klesajuci teendo stasnos.

Co sa tyka predanych bytov, situacia bola podobo&etRychto bytov poklesol od roku
2007 do 2010 o viac ako 50%. (Tomory, Suli — Zakad,1)

Najviac novych bytov bolo predanych v BudapesS&aSich vékych mestach.
Predaj bytov v malych obciach zaznamenal lentpasentny podiel z celkového
objemu predanych novych bytov. Tym padom sa cempadovyrazne znizili, staré
(nerekonstruované) nehniesti hlavne z periféernych oblasti sa stali takmer

nepredajnymi.

38



5 Porovnanie reziden éného trhu CR vs. Mad’arsko

5.1 Bytova vystavba

5.1.1 Dokon éené byty

Co sa tyka intenzity bytovej vystavbyposas rokov 2010 — 2011, na EU
pripadalo v priemere 3,9 dok&mnych bytov na 1000 obyvéits. V CR v roku 2011
intenzita bytovej vystavby mierne poklesla v porawns predchadzajucimi rokmi a
dosiahla trovne 75% oproti priemeru EU (2,9 dalemych bytov na 1000 obyvdts).
Podobne na tom bolo i Marsko s 80% priemeru EU (3,1 dokenych bytov na 1000
obyvaté'ov). (Deloitte, 2012)

V sikasnosti sa potvrdil Kklesajuci trend z minulosti afle v pripade

Mad’arska), a to nasledujucimi hodnotami:

Ceska republika: 2,5 dokortenych bytovna 1000 obyvatev (96% priemeru EU)
Mad’arsko: 0,7 dokorfenych bytov na 1000 obyvatev (29% priemeru
EU)SG

Mad’arsko tym padom vykazuje najniz3iu intenzitu byjoxestavby v celej EU.

5.1.2 Zahgjené byty

Intenzita zahajenych bytdV na rezidetnom trhu poklesla v roku 2013 vo

sy Mt

1000 obyvattov®. Nase porovnavané krajiny popisuju hodnoty:

Ceska republika: 2,1 zahajenych bytowa 1000 obyvatev
Mad’arsko: 0,76 zahajeych bytowna 1000 obyvatev

*% poset dokortenych bytov na 1000 obyvéitey

*% (Deloitte, 2014)

> poset zahajenych bytov na 1000 obyVaie

*8 hejde o eurépsky priemer (data nie st k dospdzaté o priemerni hodnotu vybranych krajin zaujmu
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e

2014)

5.2 Vydaje na byvanie

5.2.1 Naklady doméacnosti

Naklady doméacnosti (poplatky za energie, Gdrzbkajinach EU za rok 2013
dosahovali v priemere 3560 EUR na osobR/ predstavuju tieto naklady zhruba 56%
nékladov EU, teda takmer 2000 EUR na osohtneoCeskym doméacnostiam rast
nakladmi na byvanie, kde hodnoty nakladov dosahdxetinovy podiel priemernych
néakladov EU, priblizne 1200 EUR na osobun®e. (Deloitte, 2014)

5.2.2 Naklady na najmy

V pripade nakladov na namy nehrutesti bola situacia podobna. VySka
priemernych najmov v EU dosiahla hodnoty 1400 EUR doméacnas Madarsko
vykazovalo najniz3ie najmy, v priemere naklady esf@hnu 6% priemeru EU (84 EUR
ro¢ne). CR s 50% - tnym priemerom EU vykazuje néaklady nanyayo vyske 700 EU
rocne. (Deloitte, 2014)

v we

vychodnej Eurépy.

5.2.3 Naklady na opravy a udrzby nehnute Inosti

Zaujimaveé je porovnani€p sa tyka nakladov na opravy a udrzby nehimgsti.
Priemerna réna hodnota nakladov krajin EU je 180 EUR na oso#R4EUR, ak ide o
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celt domécnas®® Mad’arsko (20,6 EUR na osobu / rok) spoliR zastavaji pozicie s
najniz8imi nakladmi. VCR sa z dévodu prestavieb a oprawkého pdtu starsich

bytov®® ofakdva zvySenie nakladov. Naklady tu predstavujimeak dvojnasobok
nakladov Md’arska, priblizne 40 EUR na rok a osobu. (DeloR{#2)

5.3 Bytovy fond

Stav bytového fondu predstavuje ¢gb bytov na 1000 obyvdiev. Az na nejaké
vynimky plati, Ze krajiny vychodnej Europy dosahuypiiemerné a podpriemerné
hodnoty bytového fondu v porovnani s krajinami zfiygg Eurdpy, kde su hodnoty
ukazovatéa nadpriemerné.
Priemerny bytovy fond v EU v roku 2013 vzrastol4¥%b,9 bytov na 1000 obyvditsy,
¢o predstavovalo medzikny rast 0,5% v porovnani s rokom 2012.

Bytovy fond vCeskej republike reprezentuje 96% priemeru BB6(9 bytov /
1000 obyvat#ov) a Malarsko sa drzi hme za nim s 92% - tnym priemerom EU
(437,8 bytov / 1000 obyvat®v). (Deloitte, 2014)
PreCR je navy3e charakteristicka existencia druZstewr®lvania, ktord ma charakter

vlastnickeho byvania.

5.3.1 Porovnanie bytového fondu pod Fa vlastnictva nehnute Pnosti

CR vykazuje212 vlastnenych bytov na 1000 obyvaltev, zatid’ ¢o Mad’arsko
v tomto porovnani vedie, a to gom priblizne400 bytov v osobnom vlastnictve na
1000 obyvat&ov. (Deloitte, 2014)
Potvrdilo sa, Ze krajiny vychodnej Eurépy prevazujpcite nehnuténosti v osobnom
vlastnictve nad krajinami zapadnej Eurdpy, ktorgedposiiuju ndjomné byvanie. Deje
sa to aj zdbévodu flexibility, presunu obyvide za pracou, nefazovania sa
dihodobymi Gvermi.

* Rok 2011
®942,6 rokov — priemerna starobaskych bytov
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Ak ide o ¢lenenie bytového fondu Z’adiska typu nehnufaosti a vékosti bytu,
v Ceskej republike prevlada byvanie vbytovom dome, kukrétne dvoj az
trojizbovom byte, v mestskom prostredi. Ak chceme by eSte konkrétnejsi,
v priemere na 1000 obyvdites pripada 168 domacnosti zijucich v rodinnych doma
240 domécnosti Zijucich v bytoch (Deloitte, 2012)

Naopak v Mad’arsku obyvatelia uprednostiujd o nie¢o mensie byty, hlavne

dvojizbové, a viacero domacnosti sa ucliyje do vidieckeho prostredia.

5.4 Dostupnos t’ byvania Budape$ t’'vs. Praha

Budape®’
Priemerna cena bytu: 19 986K & / m2®*
Priemernytisty mesany plat: 17 042K &2

Patet ratnych platov na splatenie bytu (60 m2):5,9 roka

Praha:
Priemerna cena bytu: 50 500 K¢/ m2>3
Priemernygisty mesany plat: 25 787K &%

Patet rainych platov na splatenie bytu (60 m2):9,8 roka

®1 http://www.ksh.hu/docs/eng/xftp/stattukor/elakaspidelakaspiacar141.pdf

62KSH, 2014

% |PR Praha

® http://ekonomika.idnes.cz/prumerna-mzda-v-ceskd-zavrtleti-2013-dh0-
/ekonomika.aspx?c=A140311 090842 ekonomika (gfaj o hrubom me&mom plate, nasledne
oc¢isteny o dane
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5.5 Vyvoj hypotekarneho trhu ~ CR vs. Mad’arsko

Graf 18 Vyvoj Grokovych sadzieb hypot&iR vs. Mat’arsko

Vyvoj urokovych sadzieb hypoték

14
12 11,9
12 - 11 1n,52
X 9,5 9
> 10 8,6
3 '8 75
-‘.': 8
~§ 6 =& Urokova sadzba v %
2, %1346 317 317 595 3 306 293 27 PRARA
5 = (rokova sadzba v %
2 BUDAPEST
O T T T T T T T T 1
o o o > > > ) ™ ™
Sy &y % Sy &y Y Y Y Y
RGN G G R U R G O
M P O
obdobie

Zdroj: Hypoindex, MNB

Graf 19 Objem novych hypotékR vs. Mal’arsko
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6 Case study: Analyza vynosnosti investicie do bytu

v Budapesti a Prahe

Case study porovnava vynostigavesticie do kipy bytu v Prahe a Budapesti.
Ked’Ze menSie byty patria na oboch rezigtgich trhoch medzi najvyladavanejsie, pre
modelovu situaciu som si zvolitayt o rozlohe 60 m2 (priemerny byt 2kk/2+1), ktory
budem d’alej prenajimat’.

Dalej predpokladam, e ide o ,zachoval(“ novostdvbae dobrou dopravnou
dostupnogou a rychlym presunom do centra mesta. V Prahe mé&Zenapriklad
0 mestsk&as’ Praha Poddif. Tym chcem zabezpe’, aby bol o tento byt permanentny
zaujem. Byt samozrejme nemust’thnel’ obsadeny novym najomnikom, gimm teda
s priemernym obsadenim bytu 11 mesiacov v roku.

Analyza uvaZzuje nad troma moZnogami investicie ato podla objemu
pozikanych finagnych prostriedkov vo vyske 0% (nakup bytu bez hgkgt, 50%
a 75% z ceny bytu.

LTV (Loan to Value) predstavuje podiel finarych prostriedkov, ktoré si p@iame vo

forme hypotéky na kipu vybranej nehriumesti.®’

Analyza porovnava vynosnsvesticie do bytu za predpokladu:
e LTV 0% (vSetky finakné prostriedky si moje vlastne; bez hypotéky)
« LTV 50% (polovica vlastnych finatmych prostriedkov a polovica hradena
formou hypotéky) — volim si dobu splacagiarokov
e LTV 75% (25% vlastnych finatmych prostriedkov, 75% hypotéka) — volim si

dobu splacania5 rokov

LTV 100% neberiem do Uvahy, &&e v tomto pripade by iSlo skér o kipu bytu do
osobného vlastnictva, nie z&elom investicie (splacame si hypotéku, neziskavame

% pyt cca 5 - 10 rokov od kolaudaciedie beriem do Gvahy priemerné ceny bytu / m2 (rimg od
developerov sa pohybuju zhruba o 10 ti§./Kn2 drahSie.

% ingpirované vlastnou sliserios z podnajmu v podobnom byte

®7 http://cs.wikipedia.org/wiki/Loan_to_value
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Ziaden prijem z ndjmu). Naviac niektoré bankyl’tmepovduju 100%-tnu hypotéku,
pripadne si kladu poZiadavky a hlavne pre Zidwatdo znamena aj nevyhodnejSiu

urokovl sadzbu.

Dalej predpokladam nasledujtce ud&je

Tabuka 2  Data potrebné k analyze vynosnosti

PRAHA BUDAPEST
Priemerna cena bytu (v K&/ m2) 50 500 19 986
Mesacéné najomné (v K&) 12 000 8 000
Dan z prijmu (v %) 15 16
Dan z nehnutelnosti (v KE ro¢ne) 600 550
Urokova miera (zakladna v %) 0,05 2,1
Urokova miera hypoték (v %) 4,89 7,50
Rast cien nehnutelnosti (v %
roc¢ne) 1,00 1,00
Rast najomného (v % rocne) 2,00 2,00
Domovny fond oprav (v K&
mesacne) 1 000 600
Poistenie  nehnutefnosti (v K&
rocne) 2000 1500
Bezn4 udrzba (v K& ro¢ne) 6 000 3600

Ak ide o urokové sadzby hypoték, v oboch pripadegbhadzam z fixnej
arokovej sadzby, aby som predisla moznému riziku hlavne vddesku. K vstupnym
nakladom na kupu bytu si eSte pftam naklady na zariadenie/opravy bytu v hodnote
100 000 K. Vy3ku mes&ného najomného v Prahe si volim vo vyske 12 0@8° K
a ngjom v Budapesti som si priblizne odvodila 2prerného ndjmu pre lokalitu blizSie
k centru, a to vo vyske 8 00QK°

% Na zéklade vyFadanych redlnych Gdajov platnych v danej krajineeste (webové stranky $tat. Gradov
(CSU, KSH), finagnych institacii CNB, CSOB, MNB...), realitnych kancelarii a beznych nédkia
vyplyvajucich z prenajmu bytu (bytovy fond, poisiea naklady na udrzbu v Marsku odhadom).

% realna hodnota mes@ého najmu v byte Praha Podoli

"%ri cene 1500 HUF / m2 (cca 13%/Mn2) poda zvolenej lokality dostupnej na:
http://www.portfolio.hu/ingatlan/megjott_a_legfredsb_lista_a_budapesti_berleti_dijakrol.171266.html
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Rast cien nehnufaosti v Prahe vykazuje stagnéaciu, v pripade novbgtasSak
positam s rastom cien bytov1%aree a rastom najmu 2%de "%,

Co sa tyka rastu cien nehninesti v Budapesti, prelom roka 2012 a 2013
zaznamenal medzitay pad cien o 4,8%. (Deloitte, 2014)
Ked’Ze ale ide 0 medzitou zmenu a situcia sa na trhu nehimdsti opakovane meni,
navyse byt v novostavbe blizko centra hlavného anbstle poZzadovany aj v horSich
podmienkach na trhu, predpokladam pozitivny vyviituagie, ztoho dovodu
ponechavam rast cien rovnaky ako v Prahe, tedaotfe v pripade cien bytov a rastu

2% najomného rme.

Celkova vynosnasinvesticie je péitana na zaklade celkového diskontovaného cash
flow plynaceho po 30tich rokoch, ktory zglh diskontované vynosy plynice
z prendjmu bytu a zarokiderie do Gvahy zvySujicu sa cenu biftu.

Na zaklade zvolenych dat a naslednym wpm v tablikovom procesore Excel

som sa dopracovala k nasledujucim vysledkom:

Tabuka 3  Vynosnog’ investicie
LTV 0% LTV 50% LTV 75%
PRAHA PRAHA PRAHA
Cena bytu + vstupné naklady 3100 000 K¢& 1 600 000 K& 850 000 Ké&
Buduca hodnota bytu 4043 547 K¢ 4043 547 K& 4043 547 K&
Celkové CASH FLOW za 30
rokov 3741011 K& 1363 377 K& -344 893 K¢&
Celkovéa vynosnos t investicie 3,1% 4,1% 5,0%
LTV 0% LTV 50% LTV 75%
BUDAPEST BUDAPEST BUDAPEST
Cena bytu + vstupné naklady 1 300 000 K¢ 700 000 K¢ 400 000 K¢&
Cena bytu (po 30tich rokoch) 1617 419 K& 1617 419 K& 1617 419 K&
Celkové CASH FLOW (po 30tich
rokoch) 3338 858 K& 1566 058 K& 430 672 K&
Celkovéa vynosnos t investicie 4,6% 5,2% 5,6%

Zdroj: vlastné vypéty

T AZAREVIC, 2014

2 predpokladam rast nehnimesti vo vyske 1% v pripade novostavby (LAZAREYR014)
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Vysledna tablka prezentuje jednotlivé miery vynosnosti po 30tickoch (hypotéky su
v poradi na 0, 20 a 25 rokov).

Graf 20 Celkové CASH FLOW plynuce z investicie po 30tictkoch

CASH FLOW po 30tich rokoch

H PRAHA H BUDAPEST

3741011 Ke
3338858 K¢

1566 058 K¢
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Zdroj: vlastné vypdty

Graf 21 Vynosova miera investicie
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zZaver

Na zéaklade analyzy a komparéacie reziggich trhov v Ma'arsku aCeskej republike
sme dospeli k nasledujucim vysledkom.

V pripade bytovej vystavby mdZzeme konStatoudesajuci trend na oboch
rezidenych trhoch, v tomto pripade najviac utrpel daesky rezidetny trh, ¢o sa
tyka paitu dokorgenych i zahajenyh bytov.

V Ceskej republike prevliada byvanie v bytovom domekkétne dvoj aZ trojizbovom
byte, v mestskom prostredi, naopak vddesku obyvatelia uprednastu o ni€o
mensSie byty, hlavne dvojizbové, a viacero domadnsat uchjuje do vidieckeho
prostredia.

Vo vSeobecnosti plati, Ze post — socialistické ikRyajvykazuju najnizSie naklady na
najmy, ¢o potvrdzuje i pripad Mdarska, ktoré vedie v gte bytov v osobnom
vlastnictve.

Na zaklade priemernych cien bytov na m2 a prienwrdistych platov v Prahe
a Budapesti sme vypiali priemernd dobu splatenia bytu o rozlohe 60, @

predstavovalo 9,8 tmych platov v pripade Prahy a 5,%mgch platov v Budapesti.

Prazsky rezidamy trh zaZiva UspeSné obdobie Iadliska zvySeného zaujmu o kapu
nehnuténosti. Nahrava tomu aj doba nizkych Grokovych sdmzri hypotekarnych
averoch, konkuremma politika v pripade developerov, ktori sa predajé v poskytnuti
¢o najlakavejSich podmienok pre potencialnych kugigftj rovnako ako aj zniZujlce sa
stavebné naklady siialSou pozitivnou informaciou piidi zvazujacich kapu bytdi
domu z dbévodu vlastného byvania alebo ladiska investicieco potvrdzuju aj

vysledky mojej analyzy.

V pripade investicie do bytu v Prahe z#ldm prenidjmu so 75%-tnou hypotékou sa
nam zobrazuje suma celkového cash flovemwenychéislach.

Na zaklade vopred danych predpokladov to ma zaddéklto, Ze celkové cash flow po
30-tich rokoch je zaporné (pasivnél znamena, Ze najom by nam nep&sial na
pokrytie hypotéky a’alSich nakladov a zvySnu sumu by sme tym padom lirdaezit
d’alSimi finartnymi prostriedkami. Na druhej stranepripade zaujmu o investiciu do

bytu v Prahe nam rozdelenie finaknych prostriedkov v pomere 25% vlastnych :
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75% cudzich prostriedkov po 30tich rokoch prindSa najvysSiu mieu vynosnosti,
a to vo vyske 5%.

Celkovo najvysSiu mieru zhodnotenia investicie zaamenala investicia do
kupy bytu v Budapesti s hodnotou 5,6% , atak v porovnains Prahou vi'azi o 6
percentnych bodov.

V oboch pripadoch investicie do nehruatesti ¢i uz v Prahe alebo v Budapesti
sa nampotvrdzuje fungovanie pakového efekty ktoré je zalozené na investovani
mensejcasti vlastného kapitalu, ktory doplnime a@$i@ cas’ cudzieho kapitalu vo

forme Uveru za&elom vysSieho zhodnoteniafiatocnej investicie.
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