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Kapitola 1

Uvod

V soucasné dobé& projevuje Ministerstvo financi Ceské republiky snahu ome-
zit statni podporu stavebniho sporeni a danové ulevy spojené s timto finan-
¢nim produktem. Tuto snahu nastinil pfedseda vlady Mirek Topolanek za-
¢atkem roku 2008, kdy zminil, Ze je pfipraven statni podporu zrusit[1]. Ne-
upfresnil ale zadné podrobnosti a o konkrétnéjsi podobé zmén se i rok poté
muizeme jen dohadovat.

Na vyrok premiéra reagoval bezprostfedné ministr financi Miroslav Ka-
lousek vyjadienim, ze okamzité zruSeni statni podpory by systém znicilo.
Snahu vladni ODS omezit vyhody stavebniho spofeni podporuje i Ceska
narodni banka. Jak uvedla ve Zpraveé o financ¢ni stabilité za rok 2007: ,V po-
rovnani se zahrani¢im je soucasna vyse statni podpory ke stavebnimu sporeni
v CR vysok4“[2]. V souvislosti s omezenimi je ¢asto zmitiovan fakt, Ze po
uplynuti tzv. vazaci doby mize Gcastnik s nasporenymi prostiedky libovolné
nakladat (dokonce i se statni podporou). Postupem roku ministr Kalousek
vyvratil spekulaci o mozném zruseni statniho prispévku na stavebni spofeni.
Presnéjsi podobu navrhovanych zmeén ale opét neupfesnil. Asi nejkonkrét-
néjsi informace jsme se dozvédéli od ndméstka ministra financi Milana Si-
méacka, ktery v rozhovoru pro Hospodaiské noviny fekl: ,Mame ptipraveno
sedm variant, véetné snizeni statni podpory stavebniho sporeni“[3].

Tyto varianty chce ministerstvo konzultovat s CNB a poté vyvodit z4-
vér. Ten by ovSem mél pfijit co nejrychleji (i s ohledem na probihajici hos-
podaiskou recesi). V soucasné dobé totiz dotuje stat stavebni spofeni jen
na piispévcich ¢astkou presahujici 14 miliard K¢ za rok (ztraty z danovych



tlev nejsou zapoc¢itany). Jedna se o pomérné vysokou ¢astku mandatornich
vydaju statu (od roku 1993 tento vydaj prakticky nepretrzité roste), i proto
je na misté podrobnéjsi analyza pripadnych zmén.

Konkrétni navrh chce ministerstvo verejnosti predstavit az bezprostfedné
pred jeho schvéalenim a zabranit tak opakovani situace z roku 2003. V tomto
roce bylo vladou uzdkonéno snizeni statniho ptispévku (spoleéné s dalsimi
tipravami ') a vefejnost na to reagovala uzavienim piiblizné 2,1 milioni no-
vych smluv (oproti roku 2002 se jednalo o nérist 62 %!)[4].

V soucasnosti pfi praci afednického kabinetu, ktery v kvétnu 2009 nahra-
dil Topolankovu vladu, je zjevnych nékolik faktt. Kdyby se vlada pokusila
zménit zakon tykajici se stavebniho spofeni, neni viibec jisté zda projde sné-
movnou. CSSD je proti zédsahfim do systému stavebniho spofeni. Presto dil¢i
zmény z oblasti danovych vyjimek pfichazeji s novelou zékona o dani z pfi-
jmu (novela dosud projednavana nebyla).

Jelikoz nyni nezndme presnou podobu navrhovanych zmén, predstavime
v praci nejpravdépodobnéjsi mozné zmény. Prace je rozdélena do tii casti.
V prvni kapitole nazvané Stavebni sporeni - teorie je nejprve vysvétlen po-
jem stavebniho spofeni nasledovany historickymi souvislostmi. Dalsi cast
se vénuje pravnim tpravam stavebniho sporeni v Ceské republice (od jeho
vzniku po soucasnost).

Cast druha Popis pouZitijch metod obsahuje pouzité matematické po-
stupy. Teorie je omezena na vyklad ¢isté soucasné hodnoty a vnitiniho vy-
nosového procenta.

V treti ¢asti s ndazvem Studie moznijch zmén najdeme na zacatku analyzu
soucasné situace na trhu se stavebnim spoienim v CR. Nésleduje numerické,
studie navrhovanych zmén ve stavebnim spofreni a jejich dopadu jak na kli-
enty, tak na stavebni sporitelny samotné. Studie je rozdélena do tii c¢asti,
v kazdé je zkoumana zména vyvolana riiznymi opatfenimi. V praktické casti
prace tak najdeme odpovédi na otazky tykajici se zejména dopadu téchto
opatieni na dostupnost bydleni pro bézné obcany.

Iprodlouzeni vézaci doby spofeni pro narok na stitni podporu z 5 na 6 let, moznost
pobirat statnti podporu na vice smluv atd.



Kapitola 2

Stavebni sporeni - teorie

2.1 Co je stavebni sporeni?

Stavebni spofeni je systém zalozeny na solidarnosti jeho ucastniki, jehoz
hlavnim poslanim je poskytovani Gvéri na bytové potieby[5]. Potud jedna
z definic. Jak napovida samotny nazev tohoto finan¢niho produktu, jedna se
predevsim o spofeni na stavebni ucely. Pfesnéji nejprve spofeni a po urcité
dobé splaceni poskytnutého tvéru (pokud klient vyuzije vyhod vyplyvaji-
cich z poskytnuti avéru ze stavebniho spofeni).

Ve vétsiné socidlné smyslejicich statt Evropy se jedna o osvédéeny finan-
¢ni produkt s dlouholetou tradici. Jednim z hlavnich divodt je vyrazna
podpora tohoto druhu spofeni ze strany statu. Stat jednotlivym tcastnikim
stavebniho spofeni vyplaci pfesné definovanou podporu, garantuje vyhodny
uvér, zajistuje vklady atd. Véc ma svou logiku, stat mé pfirozené zajem o to,
aby pro vétsinu obyvatel byla dostupna strecha nad hlavou. Diky tomu pied-
stavuje stavebni sporeni jeden z nejoblibenéjsich sporicich produkti na trhu.
Dtivodii proc¢ uzavtit stavebni sporeni je hodné. Jednim z hlavnich je vyhod-
nost pripadného uvéru. Jeho urokovou sazbu pirimo upravuje zakon a i vzhle-
dem k tomu se jedna o tvérovy produkt s jednou z nejnizsich drokovych
sazeb. Naopak nevyhodou je nemoznost ziskani zadané sumy bezprostiedné
po podpisu smlouvy (minimélni doba spofeni do poskytnuti fadného Gvéru
jsou ze zdkona 2 roky). Pro ty klienty, ktefi nemohou nebo z nejriznéjsich
divodt nechtéji na pridéleni celé c¢astky cekat, nabizeji stavebni spotitelny
tzv. pieklenovaci avér. Urokové sazby tohoto typu tvéru sice nejsou tak vy-
hodné jako u uvéru radného, zato finance lze mit k dispozici okamzité. Klient



vSak nema na pridéleni preklenovaciho iivéru narok ze zakona a jednotlivé
zadosti o néj posuzuji stavebni spofitelny individualné (pridéleni zavisi pre-
devsim na posouzeni bonity klienta neboli schopnosti splacet Gveér).

Prubeh stavebniho sporeni:

Na zacatku kazdého stavebniho spofreni klient pisemné uzavira smlouvu
u nékteré ze stavebnich spotitelen. Pied podpisem smlouvy si uréi vysi ci-
lové ¢astky (sjednand vysSe stavebniho spofeni) a zvoli nabizeny tarif. Klient
je pfedem informovéan o nejriznéjsich parametrech spofeni (tirokové sazby
platné po celou dobu trvani smlouvy, minimélni vyse splatky uvéru atd.).
Po cely priibéh stavebniho spofeni se klientovi pocita tzv. hodnotici ¢islo
(jedna z podminek pro poskytnuti avéru ze stavebniho spofeni je dosazeni
urcité vyse tohoto cisla, jednotlivé sporitelny maji vlastni parametry pro
jeho vypocet). Obecné mizeme pritbéh stavebniho spofeni rozdélit do dvou
fazi:

1. Fize spoteni - Uastnik (klient) vklad4 na ticet stavebni spofitelny
predem dohodnuté vklady. Klient si mtze zvolit vysi vkladi i jejich cetnost
(mési¢né az ro¢né). Za tyto vklady pobira od statu statni podporu v uréité
vysi (statni podpora je vyplacena zpétné nasledujici rok a to zpravidla 5. mé-
sic v rocel).

V pfipadé, Ze po uré¢ité dobé klient spliiuje zékladni podminky (dosta-
tecnou velikost hodnoticiho ¢isla, urcitou vysi nasporené castky, bonitu a
dostatecné zajisténi) pro ptidéleni cilové ¢astky, ma moznost ziskani avéru.
Tuto moznost klient mtize, ale nemusi vyuzit. Vyse poskytnutého tvéru se
uréuje jako rozdil cilové ¢astky a dosud nasporenych prostiedka (vklady kli-
enta + statni podpora + uroky z vkladt a podpory).

2. Faze uvéru - Klient splaci avér pravidelnymi splatkami. O minimalni
meésicni vysi splatek je pfedem informovan ve smlouvé. Splaceni probiha

IN4rok na pfipsani zaloh statni podpory na tcet Gcastnika vznika téastnikovi vzdy
k 31. 12. kazdého roku. V lednu roku néasledujiciho probiha ve stavebnich spofitelnach
roéni tcetni uzavérka. Ministerstvo financi CR uréi stavebnim spofitelndm lhiitu pro
uplatnéni narokd na statni podporu. Ministerstvo poukaze stavebni spofitelné c¢astku
ro¢nich zéaloh statni podpory do dvou mésici od doruceni zadosti. Stavebni spofitelna
pak musi zalohy statni podpory poukézané ministerstvem pfipsat na ucty ucastnikt do
jednoho meésice od obdrzeni zalohy od ministerstva[6].



formou umorovani - tzn. z kazdé splatky se odectou nesplacené troky a ze
zbytku platby se hradi samotna jistina.

Na obrazku 2.1 je graficky znazornén obecny priibéh stavebniho spofeni.
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Obréazek 2.1: Pritbéh stavebniho spofeni s poskytnutym tvérem|7]
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tuje nékolik zpisobi jak a kdy dosdhnout na cilovou ¢astku. V prvni radé
by si mél klient rozmyslet, na co finance ze stavebniho spofeni pouzije. Po-
kud nechce investovat do bydleni, ma prakticky jen jedinou moznost, a to
pouze spofit (¢astka poskytnutd pomoci Gvéru, musi byt ze zakona pouzita
za ¢elem bydleni). V tomto pfipadé klient vklada dohodnuté ¢astky na tcet
stavebni spofitelny a po uplynuti tzv. vazaci doby (minimélni doba spofeni,
po kterou nesmi ucastnik s vklady disponovat) ma narok na vyplatu cilové
¢astky, aniz by prisel o statni podporu (pokud nedodrzi vazaci dobu, statni
podpora neni vyplacena). Tato varianta byla v Ceské republice dosud nejob-
libenéjsi hlavné diky vysokému vynosu a prakticky nulovému riziku investice
(vklady jsou ze zdkona pojistény).



Pokud klient planuje vyuzit finan¢ni prostifedky za tucelem bydleni, ma
ze zakona narok na poskytnuti vyhodného fadného uvéru. Jeho pridéleni
ovSem neni mozné do doby 2 let od podpisu smlouvy (lhita dana zdkonem).
I po uplynuti 2 let se nestava pridéleni Gveéru samoziejmosti. Pii pridélovani
uveért se stavebni sporitelny ridi nékolika podminkami. Jak jiz bylo zminéno
jedna se o hodnotici ¢islo, to se napocitava zpravidla podle toho, jak casto a
kolik klient spofi (parametry a pozadované hodnoty jsou pro kazdou spofi-
telnu jiné). Dale musi klient naspofit urcité procento z cilové ¢astky (ve
vétsing piipadi je to 40 %) a samoziejmé splnit schopnost splacet aveér (tzv.
bonitu). U avéri na vyssi ¢astky je potfeba prokizat dostatecné zajisténi
(bud ruditel nebo nemovitost do zastavy). Nékteré stavebni spofitelny ne-
pozaduji zajisténi tivéru az do vyse pil milionu K¢.

Pro ty, ktefi potiebuji finance na bydleni co nejrychleji, maji stavebni
spofitelny pfipraven tzv. pfeklenovaci tvér (meziuvér). Vyhoda tohoto typu
uvéru je v rychlosti poskytnuti financi. Naopak nevyhodou je, ze klient na
jeho pridéleni neméa ze zakona narok. To v praxi znamena vyssi urokové
sazby nez u fadného tvéru a také komplikovanéjsi proces pridélovani (sta-
vebni spofitelny maji vlastni kritéria pro pfidélovani mezituvéri). Prabéh
stavebniho spofeni je pii poskytnuti preklenovaciho uvéru komplikovanéjsi.
Ze zacatku klient splaci troky z vySe mezitivéru (tzn. nesplaci jistinu) a spofi
(snazi se opét naspofit urcité procento z cilové ¢astky, aby doséhl na fadny
uvér ze stavebniho sporeni). Jakmile mé klient narok na pfidéleni fadného
uveéru, zac¢ind umorovat jistinu. Splatky pak obsahuji troky z fadného avéru
(tedy s nizsi Grokovou sazbou). Tento produkt byva zpravidla nastaven tak,
aby klient po celou dobu platnosti smlouvy platil pfiblizné stejné c¢astky.

2.2 Historie stavebniho sporeni v Evropé

Jak jiz bylo napséano, stavebni spofeni je produktem s mnohaletou tradici.
Prvni zminky o ném najdeme jiz v 18. stoleti v Anglii. Tehdy vznikla z&-
kladni myslenka a byla stanovena ramcova pravidla. Vse vyustilo v zalozeni
historicky prvni stavebni spofitelny - Building Society byla zalozena roku
1775 v Birminghamu|8].

Systém spofeni vypadal v zacatcich pomérné jednoduse. Sdruzoval za-
jemce o vlastni bydleni, ktefi poskytovali vklady do fondu. Jakmile byla
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ve fondu naspofena urcita castka, byla poskytnuta tomu ucastnikovi, ktery
potfeboval postavit dim co nejrychleji. Ten nadale nesporil, ale umoroval
dluh.

Anglie je sice kolébkou stavebniho spofeni, to ale zazilo sviij nejvétsi roz-
mach o nékolik desitek let pozdéji v Némecku, pozdéji také v Rakousku.
Prvni némeckou stavebni sporitelnu zalozil pastor von Bondeschwingh roku
1885 v Bielefeldu (tedy 110 let po Anglii). Vétsiho vyznamu vSak nabyva
sporeni na bytové ucely az o né€kolik desitek let pozdéji. Timto obdobim jsou
roky 1924 - 1929, obdobi po prvni svétové valce a s nim spojeny velky nedo-
statek bytovych prostor. Koncem tiicatych let minulého stoleti dochéazi k vy-
znamné zméné systému stavebniho sporeni. Do této doby bylo v Némecku
pridéleni nasporené ¢astky urc¢ovano losem, nyni zac¢ina systém fungovat na
hodnoticim cisle.

Druhé vlna zajmu se objevila opét po valce. Némecko vyslo z druhé své-
tové valky poraZeno a situace na trhu s bydlenim tomu odpovidala (odhady
hovoii o 5 az 6 milionech chybéjicich byti v povéle¢ném Némecku). Vldda
na povaleény stav reagovala roku 1948 ménovou reformou, po které nasle-
doval prakticky nepretrzity ekonomicky rist. V tomto povalecném obdobi
zaziva stavebni spofeni nejveétsi rozmach. V cislech to znamend nartst poctu
smluv z pfiblizné 300 tisic v roce 1948 na 12 milionti v roce 1971. Na na-
rist poc¢tu uzavienych smluv zareagovala némecka vlada vydanim zakona
o stavebnim sporeni v roce 1973. Timto zadkonem se poprvé upravil ramec
podnikani v této oblasti. Poté se i diky dobré hospodarské situaci trh sta-
vebniho spofeni uklidiiuje a mensi oziveni je spojovano az s novelou zakona
v devadesatych letech.

V soucasné dobé je stavebni sporeni produktem pevné zakotvenym nejen
na evropskych finanénich trzich. Do Ceské republiky a dale na vychod se do-
stalo az po padu zelezné opony a s tim souvisejicim postupnym otevienim
trhti zahrani¢nim investorim. Konkrétné u nas bylo stavebni spofeni povo-
leno zdkonem roku 1993. Zemé, ve kterych stavebni spofeni stabilné funguje
jsou ¢leny Evropské asociace stavebnich sporitelen (EFBS - European Fede-
ration of Building Societies). V roce 2008 byly jako ¢lenové evidovany tyto
evropské zemé: Némecko, Chorvatsko, Lucembursko, Recko, Rumunsko, Ra-
kousko, Slovenska republika, Slovinsko, Ceska republika, Madarsko, Kypr a
Ruskol9].
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2.3 Zakon o podpore stavebniho sporeni
v Ceské republice

Do Ceské republiky se stavebni spofeni dostéva v roce 1993 pfijetim zakona
¢. 96/1993 Sb.[10], o stavebnim spofeni a statni podpote. Tento zdkon nabyl
Ucinnosti dne 1. dubna 1993. Zakon vymezil pojem stavebniho spofeni (§1)
a bytovych potfeb (§6), definoval provozovatele (§2) i Gc¢astnika (§4) staveb-
niho spofeni a stanovil podminky pro ziskani statni podpory (¢ast II statni
podpora). V této ¢asti najdeme dulezity odstavec, ktery urcuje vysi aroko-
vych sazeb (zdkon stanovuje tirokovou sazbu z Ffadného uvéru maximalné
3 procentni body nad trokovou sazbou z vkladt). Timto zdkonem byly také
pfimo stanoveny povolené podnikatelské aktivity stavebnich spotitelen (§9).
Cast III tohoto zakona doplituje zdkon ¢. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijmi a
to tak, ze uroky z vkladi i statni podpory jsou osvobozeny od dané z prijmu
fyzickych osob.

Novela zdkona ¢. 83/1995 pfinasi jen mensi zmény. Prvni z nich je skutec-
nost, ze tcastnikem kromé fyzické osoby miize byt i osoba pravnicka (zékon
ovSem stanovuje maximélné 15 % podil na smlouvach ve fazi spofeni). Dalsi
dilezitou zménou je zakonné povoleni preklenovacich avérta a rozsireni le-
gélnich ¢innosti stavebnich spofitelen?[11].

Podstatnéjsi zmény v systému stavebniho sporeni prichazeji az se zako-
nem ¢. 423/2003 Sb.[12]. Ten nabyl G¢innosti dne 1. ledna 2004. O tomto
zakoné se vedla dlouha debata a jeho prosazeni vyznamné ovlivnilo trh sta-
vebniho sporeni. Tyto pravni ipravy totiz vyrazné snizily vynosnost staveb-

vvvvvv

s s 3o1 vilxavs

za pujcky, prejimani podilt nebo tdasti na obchodnich spole¢nostech (v8echny ptredchozi
¢innosti musi souviset s bytovymi potfebami), ddle povoleni ziskavat potfebné zdroje pro
financovani uvéra od avérovych instituci nebo vydanim dluhopisi se splatnosti do 5 let a
obchodovani s dluhopisy nebo hypotécnimi zastavnimi listy, za které stat prevzal zaruku
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Tabulka 2.1: Nejvyznamneéjsi zmény souvisejci s prijetim novely zakona
v roce 2003

Stav do 31. 12. 2003 | Stav od 1. 1. 2004
Statni podpora z ro¢- | 25 % max. 4500 K¢ | 15 % max. 3000 K¢
niho vkladu
Vklad pro ziskani 18000 K¢é&/rok 20000 K¢ /rok
max. statni podpory
Vazaci doba 5 let 6 let
Statni podpora na ne ano
vice smluv
Moznost snizeni trokt ne ano
z vkladi*
Ucastnici spofeni CR CR a EU**

* ze strany stavebni spofitelny po uplynuti vazaci doby

** plati od 1. 5. 2004 (vstup CR do EU) pro obéany EU,
kterym bylo vydano povoleni k pobytu na tzemi CR

Posledni novela ¢. 292/2005 Sb. pouze zpfesiiuje podobu smlouvy o sta-
vebnim spofeni[13]. Mnoha tpravami za dobu existence stavebniho spofeni
prosel také zdkon o dani z pfijmi. V soucasnosti plati danové vyjimky na
vynosy z vkladi (tzn. z uroki z vkladi a statni podpory neplati fyzické
osoby darl) a moznost odepsat si zaplacené troky z fddného tvéru nebo
preklenovaciho uvéru ze zakladu dané.
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Kapitola 3
Popis pouzitych metod

V této casti jsou uvedeny zakladni pojmy investicniho rozhodovani vzta-
zené k casové hodnoté penéz. Popsané metody hodnoti vyhodnost investice
pouze z hlediska vynosnosti. Nenajdete zde tedy hodnoceni investic z po-
hledu rizika (dtivodem je pojisténi vkladi klientt statem - tzn. riziko ztraty
je prakticky nulové) ani likvidity. Hledisko likvidity zanedbévame z toho
duvodu, Ze porovnavame dva finanéni produkty kde klient, at uz svym roz-
hodnutim pfed uzavienim smlouvy nebo pfimo svym pristupem v priitbéhu
stavebniho sporeni aktivné rozhoduje, kdy bude mit k finanénim prostied-
kéim pristup.

3.1 Cista soudasna hodnota

Soucasné hodnota (z angl. Present Value - PV) je jedna z veli¢in, které se
pouzivaji k rozhodovani o vynosnosti investice. Tato metoda zohlednuje pti-
jmy a vydaje po celou dobu investice. Castéji v literatuie najdeme pojem
¢istd soucasné hodnota (z angl. Net Present Value - NPV), ten lépe vyjadiuje
skutec¢nost, zZe metoda pocita s kladnymi i zadpornymi platbami. Soucasna
(hodnota) znamend, ze jde o soucet diskontovanych penéznich tokt, jinak
feceno rozdil diskontovanych piijmi a diskontovanych vydaji.
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Definice: Soucasna hodnota je hodnota systému penéznich tokd vztaze-
nych k referenénimu datu, které lezi ¢asové pred vSemi platbami systému|[14].
Oznacime-li soucasnou hodnotu PV pak plati

PV = Z 1+2 ch o (3.1)
PV soucasna hodnota
K doba trvani investice (v letech)
Ck je penézni tok realizovany ode dneska za k rocnich obdobi
(pro Cy > 0 jde o prijem, Cj < 0 jde o vydaj)
7 ro¢ni urokova mira platna pro dany systém penéznich tokt

V= %ﬂ diskontni faktor

Podle velikosti souc¢asné hodnoty pak zjistime, zda je investice vynosna ¢i
nikoliv. Rozhodovani se pritom 7idi podle pravidla soucasné hodnoty. Toto
pravidlo fika:

e pokud PV > 0 investuj
e pokud PV < 0 neinvestuj
e pokud PV = 0 investici nelze doporucit ani zamitnout

Pravidlo mtizeme vyuzit také pti porovnani vynosnosti dvou investi¢nich
projekti. Princip je jednoduchy, projekt s vyssi soucasnou hodnotou ma
vétsi vynosnost. Nezapomenme na skutec¢nost, ze u porovnavani riznych in-
vestic nelze brat toto pravidlo jako jediné rozhodujici. Velky vliv na celkovou
vyhodnost investice maji i zbylé ukazatele jako je rizikovost nebo likvidita
investice.

Podobné jako souc¢asna hodnota se definuje také koncovéa (budouci) hod-
nota (z angl. Future Value), ktera pfedstavuje naopak hodnotu k datu, které
le7i za vSemi platbami v systému (jednotlivé platby se tedy do tohoto data
aroci).
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3.2 Vnitini mira vynosnosti

V literatufe se uvadi také jako vnitini vynosové procento (z angl. Internal
Rate of Return - IRR), vynosnost do splatnosti nebo pfimo z praxe RPSN
sazba (v ptipadé leasingu).

Definice: Vnitini mira vynosnosti je mira zisku ¢,., pro kterou je soucasna
hodnota daného systému penéznich tokt rovné nule (tzn. diskontované pii-
jmy se rovnaji diskontovanym vydajtim). Plati-li oznac¢eni z rovnice (3.1)
nalezne se vnitini mira vynosnosti z feseni rovnice:

PV = 3.2
Z i + i) (3.2)
Rozhodovani ulehcuje pravidlo vnitini miry vynosnosti, které nam fika:

e Je-li i, > 1 a zaroven PV je klesajici funkci miry zisku, investuj.
Situace odpovida pripadu se znaménky plateb — ... ,— +,... +
obr. 3.1 A,

e je-li 7, < i azaroven PV je rostouci funkci miry zisku, investuj.
Situace odpovida pfipadu se znaménky plateb +,... +,—,... ,—
obr. 3.1 B,

¢ je mira zisku u investic s podobnymi parametry.

A B
PV PV
Iy Ir
i i
investuj investuj
(PV>0) (PV>0)

Obrazek 3.1: Pravidlo vnitini miry vynosnosti
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Pti hledani pfesné hodnoty vnitini vynosové miry mtzeme narazit na
nékolik problémt. Vysledek rovnice zavisi hlavné na tom, jak casto se stiida
znaménko jednotlivych plateb. Pokud se znaménko plateb zméni pouze jed-
nou (pfipad kdy platby systému maji znaménka +,...,+,—,...,— nebo ob-
racené) je zaruceno jednoznacné feseni. Z toho plyne vhodné pouziti vnitini
vynosové miry pro finan¢ni toky, kde je bud na jedné strané piijem a nésle-
duji splatky (napf. avérové a spotici produkty) nebo vydaj a inkasujeme zisk
(napt. nadkup akcie s vyplatou dividend). Pokud se znaménko plateb zméni
vicekrat, nemé rovnice vzdy jednoznac¢né feSeni (z praktického hlediska nés
zajimaji pouze realnd feseni z intervalu [0,1]).

Nejednoznacnost vnitini vynosové miry lze ukazat na jednoduchém pii-
kladu. Vezméme si systém plateb kde Cy = —1000, C; = 1500 a Cy = —500.
7 pohledu klienta: v ¢ase 0 klient investuje penize a ocekava co nejvyssi vy-
nos (co nejvyssi i,), v ¢ase 1 obdrzi investované penize zpét a realizuje zisk,
za timto ziskem vsak nasleduje dalsi splatka a tedy klient predpoklada, ze
za "zapujcenou” hotovost zaplati co nejmensi arok. V tomto pripadé neni
jednoznacné zda-li je lepsi nizsi i, nebo vyssi.

Vzhledem k této nejednoznacnosti je v praktické casti, misto modelovani
pripadu s fadnym tvérem, predpokladano poskytnuti tvéru preklenovaciho
(viz str. 19). Tento pfipad lépe sedi na vypocet vnitini vynosové miry (na
zacatku inkasuje klient pfijem a néasleduji splatky). Samoziejmé ve studii
nechybi varianta spofeni.
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Preklenovaci uvér funguje nasledujicim zpisobem:

Klient si zvoli vysi cilové ¢astky a obdobi, za které je schopen uvér splatit
(splatky jsou v konstantni vysi). Pribéh po pfidéleni pieklenovaciho tvéru
ve vysi cilové ¢astky muzeme rozdélit na dvé faze. Ve fazi preklenovaciho
uveéru je ze splatky pokryto splaceni konstantniho tiroku (pocita se z hodnoty
cilové ¢astky pomoci trokové miry pro preklenovaci Gvér) a fadné spofeni.
Spofeni funguje bé&Znym zpusobem (klient mé z ro¢né nasporené ¢astky na-
rok na statni podporu). Prvni faze trva do doby dosaZeni naroku na fadny
uvér (naspotené prostiedky musi dosdhnout urcité hodnoty z cilové ¢astky).
Jakmile jsou podminky pro ptidéleni fadného tvéru splnény, nastava fdaze
radného uvéru. V této fazi je z jednotlivych plateb umorovana jistina a spla-
cen trok (pocité se z aktualné dluzné ¢astky pomoci trokové sazby pro bézny
uveér). Tuto situaci graficky znazornuje obrazek 3.2.

penize
faze preklenovaciho ey
Ve faze radného uvéru
uveru LEGENDA
CcC . .
—dluzna
Castka
6 — -naspofena
Castka
2 .
- 1 1 1 .
012 k-1 K k+1 n-1n cas

Obrazek 3.2: Grafické znazornéni preklenovaciho avéru
CC je celkova vysSe Gvéru, a nasporend castka za k obdobi, b = CC —a
vyse fadného uvéru, k okamzik pro narok na radny uvér, n konec splaceni
Pro ilustraci je v tabulce 3.1 uvedeno nékolik penéznich tokt a jejich

prislusné vnitini vynosové miry. Pfislusné soucasné hodnoty jako funkce
miry zisku ¢ jsou vykresleny do grafu 3.3.
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Tabulka 3.1: Penézni toky jednotlivych investi¢nich projekti

CF| A B C D

Co | -2000 | 1500 | 2000 | -2500
Cy | 2000 | -1000 | -3450 | 7000
Cy - -1500 | 1050 | -4750
i | 0% |39% [33% | 16%
64 %

PV

400+

200

-200

~400+

Obrazek 3.3: Soucasna hodnota jako funkce tirokové miry projektt z tab. 3.1

7 grafu muzeme vycist, ze penézni tok D ma dvé vynosové miry a to
16 % a 64 %. Tedy i u takto jednoduchého penézniho toku ziskdvame dvé
realné feseni coz je pro spravnost porovnavani dvou investicnich projekti
nevyhovujici. VSimnéme si nyni funkei penéznich toktt B a C. Jsou rostouci
a maji velmi podobny priibéh. Kdybychom se méli rozhodnout mezi témito
2 projekty, ktery vybrat? Pravidlo vnitfni vynosové miry tika, je-li i, < i a
PV je rostouci funkei pak investuj. To v8ak spliiuji oba projekty (feknéme,
ze klient akceptuje tirokovou miru vétsi nez i,5). Vnitini vynosové miry jsou
irg =39 % a i,c = 33 %, na prvni pohled je tedy projekt C' vyhodné&jsi (pfi
rostoucim pribéhu funkce je nizsi hodnota vyhodnéjsi) to ovSem neplati na
celém oboru. Pokud by byl klient ochotny platit vyssi troky nez i* = 50 %,
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v/

je pro néj vyhodnéjsi investovat do projektu B. Analogicky miZzeme tento
zavér pouzit i na projekty s klesajici NPV.
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Kapitola 4

Studie moZnych zmén

4.1 Situace na trhu stavebniho spoieni v CR

Zdrojem vsech uvedenych dat v této ¢asti je ministerstvo financi Ceské re-
publiky. I vzhledem k dostupnosti potifebnych dat se omezime na roky 1998
az 2008. Obdobi od roku 1993 do roku 1997 zanedbavame i proto, ze bylo
ve znameni zacatklt a postupného formovani trhu se stavebnim sporenim.
Dalsim divodem pro¢ studovat situaci na trhu az od roku 1998 je fakt, Ze
v tomto roce u prvnich smluv (tzn. smluv uzavienych v roce 1993) vyprsela
vézaci doba (podle zédkont platnych v tomto obdobi ¢inila 5 let).

Vy¥voj poc¢tu novych smluv mizeme vidét na grafu 4.1. Obdobi lze roz-
délit na dvé ¢asti prelomem let 2003 a 2004, kdy vstoupila v platnost novela
zékona o stavebnim sporeni. Nasledkem bylo uzavteni historicky nejvétsiho
po¢tu smluv stavebniho spofeni (pfiblizné 2,1 milionu). Rok 2004 pak zna-
menal pro stavebni spofitelny viibec nejhorsi vysledek v poctu nové uzavie-
nych smluv (konkrétné bylo uzavieno pfiblizné 315 tisic coz znamend oproti
roku 2003 pokles o 85 %!). Dulezitym faktem je pozorovatelny narist poctu
novych smluv i po pfijeti novely, a tak v roce 2008 bylo uzavteno jiz priblizné
700 tisic novych smluv. To vypovida o znovu nartistajici oblibenosti tohoto
financ¢niho produktu.
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Pocet smluv (v tis.)
2000 |

1500

1000

500

Rok
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrazek 4.1: Pocet nové uzavienych smluv v obdobi let 1998 - 2008

Tato data také potvrzuji hodnoty vnitinich vynosovych procent. Zatimco
pred rokem 2003 pii zvoleni nejvymnosnéjsi varianty spofeni' byla hodnota
i, = 8,28 %, po roce 2003 kleslo vynosové procento na 5,07 %?* (tyto hod-
noty odpovidaji ¢istym vynostim p¥i pouZiti numerického modelu®). Vynos
se zvysi v pripadé, ze maximalni ro¢ni vklad snizime o pripsané troky za
prislusny rok, timto doséhneme maximalni vynosnosti (v soucasnosti se re-
alny ¢isty vynos pohybuje kolem hodnoty 5,62 %). Pro spravné pochopeni
vynosnosti stavebniho spofeni je nutné si uvédomit, ze s rostouci délkou
sporeni jeho vynosnost klesa. To je dano hlavné pevnou hranici vyse stat-
niho prispévku. V tabulce 4.1 najdeme jednotlivé vnitini miry vynosnosti
pro rizné ¢asova obdobi (vkladi je stejny pocet jako let, prvni vklad v ¢ase
0, vybér v ¢ase n). Vynosnost ovliviiuje i volba vyse cilové castky (pokud
chceme nastavit nejvétsi vynos, staci zvolit nizkou hodnotu parametru cc ve
funkci cFs - ve studii dosazuji 120000 K¢).

lsporeni na 5 let, ro¢ni vklady ve vysi 18000 K&, maximalni statni podpora 4500 K&
s 2 % zhodnocenim vkladii

2sporeni na 6 let, roéni vklady ve vysi 20000 K&, maximalni statni podpora 3000 K¢
s 2 % zhodnocenim vkladi

3realnd je statni podpora piipisovana a tedy tiro¢ena od 5. mésice v roce (v modelované
situaci na konci roku), troceni je ¢tvrtletni a mirné se lisi rozlozeni poplatkt za vedeni
uctu
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Tabulka 4.1: Vynosové miry pro rtzné délky sporeni

Doba spotent (roky) 6 8 10 15 20
Uy 507 % | 4,36 % | 3,91 % | 3,27 % | 2,94 %
Pomerv %
16+

14 |
12

10+

Rok

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Obrazek 4.2: Vyvoj poméru smluv ve fazi avéru ku celkovému poctu smluv

Graf 4.2 ukazuje vyvoj procentniho podilu smluv ve fazi Gvéru na cel-
kovém poctu smluv. Na tomto grafu mtizeme pozorovat, jak pfinosna byla
novela zakona pfijata v roce 2003. Do tohoto roku se procentni podil smluv
ve fazi ivéru, na celkovém poctu smluv, drzel pfiblizné na 10 %. To znamena,
ze vétSina klientt vyuzivala systém pouze jako sporici produkt. Az od roku
2004 je jasné pozorovatelny narist ivéru ze stavebniho spofeni (v roce 2008
uz tento pomér ¢inil zhruba 16 %). Tuto situaci hodnoti kladné i ministerstvo
financi, jak uvadi v komentéfi k vyvoji stavebniho spoteni v Ceské republice.

Novela neméla vliv na priimérnou vysi uzavirané cilové c¢astky. Ta prak-
ticky nepretrzité roste a v roce 2008 dosahla ptiblizné 300 tisic K¢. Tato sku-
teCnost vypovida o stale zlepsujici se finanéni situaci obyvatelstva. O tom,
ze stavebni spofeni v posledni dobé zac¢ina plnit sviij tcel, tedy poskytovani
vyhodnych tvért na bydleni, vypovida také rostouci pomér nasporenych pro-
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stfedkd a uvért. Zatimco v roce 1998 ¢inil pomér objemu tavért na vklady
klientt (naspofené ¢astky) priblizné 10 %, v roce tento ukazatel byl jiz 57 %.

Konkurenéni finanéni produkty

V numerickych studiich budeme srovnavat stavebni spofeni s nékterymi
jinymi finanénimi produkty. Pokud klient vyuziva stavebni sporeni pouze
na zhodnoceni vklad, patii mezi alternativy sporici icet. V posledni dobé
jde o velmi atraktivni moznost zhodnoceni tspor, ktera predstavuje pro sta-
vebni spofeni velkou konkurenci. Zhodnoceni vkladi dosahuje pfiblizné 3 %
p.a. (¢isty vynos je vSak nizsi o 15 % dan). Budeme tedy porovnévat vni-
tfni vynosovou miru stavebniho spofeni s hodnotou 2,55 % (€isty vynos na
spoficim tctu troceném 3 %). Nejvétsi vyhoda spoficiho Gctu je vysoka li-
kvidita vkladu (klient neni ve vybéru ze sporiciho Gétu vyraznéji omezovan)
a prakticky nulové poplatky za vedeni uctu. Naopak nevyhodou je nestala
trokové sazba (banky ¢astéji upravuji trokové sazby podle situace na trhu).

Konkurence stavebniho spofeni pro tvérovou fazi (zvlasté pokud klient
vyuzije meziuvéru) jsou predevsim hypotéky. Ty predstavuji v soucasnosti
hlavni zdroj pro financovani bytov§ch potieb obyvatelstva. Urokové sazby
hypotecnich tvéru jsou opét flexibilni a klientovi se miize v pribéhu spla-
ceni trokovéa sazba zvysit (klient ma moznost pfi sjednani hypotéky zafixovat
urokovou sazbu na rtizné dlouhé obdobi, to s sebou vsak nese zvyseni sazby
o nékolik desetin procenta). Pro porovnani se stavebnim spofenim volime
v numerické studii irokovou miru z hypote¢niho avéru 5,5 % p.a. 4.

4odpovid4 priimérné trokové sazbé v roce 2008
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4.2 Popis studovaného modelu

Veskeré vypocty a grafy funkci jsou vytvoreny v programu Wolfram Mathe-
matica 7.0. Jednotlivé numerické studie jsou rozdéleny do dvou ¢asti. Prvni
Cast je vénovana dopadu zmén na fazi sporeni (klient pouze spofi, nezada
o uvér). Druha ¢ast se zabyva zménami ve fazi avéru (vzhledem k vlastnos-
tem vnitini vynosové miry poc¢itame s poskytnutim mezitvéru). V programu
si nejprve generujeme vektor penéznich toku (v programu Mathematica je
vektor reprezentovan funkci List, ddle v préci jen list). Konkrétné funkce
pro zadané parametry vytvori list penéznich tokl. Podle volby varianty od-
povida generovany list jednotlivym variantam. Pfesnou podobu pouzitych
funkei (s podrobnéjsim popisem) najdeme v pfiloze a na ptilozeném CD (sou-
bor stSPORENILnb). V této kapitole budou prezentovany pouze vysledky.

Pro fazi spofeni ma hlavicka funkce tvar cF'sla_, b_,i_, opt___70ptionQ)],
kde za a dosazujeme predpokladanou cilovou castku stavebniho sporeni,
b predstavuje predpokladany roc¢ni vklad klienta, ¢ miru zhodnoceni vkladt
a konecné volba opt ma 5 variant. Implicitné je zadana volba soucasnost,
dalsi moznosti jsou STpodpora, UROKmira, DANE a bezSTpod. Tyto volby
odpovidaji studii jednotlivych moznych zmén.

Penézni toky pro fazi uvéru generuje funkce cFula_,i_,n_, opt___70ptionQ)].
Jejim vysledkem je opét podle volby vartanty list pénéznich plateb. Za a do-
sazuji cilovou ¢astku (v pfesné vysi), i je irokova mira platné pro fadny uveér,
n je doba splatnosti ivéru v letech a kone¢né volba opt ma 5 variant: impli-
citné zadanou volbu soucasnost, dalsi moznosti jsou STpodpora, UROKmira,

DANE a HYPO.

Pro potreby prace predpokladame urcita zjednoduseni a tipravy modelu
stavebniho spofeni:

- jednotlivé penézni toky jsou jednou za rok
- statni prispévek na stavebni spofeni se pripisuje zpétné
(tzn. napf. statni podpora za rok 2009 je pfipsdna v roce 2010)
- pouziva se polhttni troceni
- ve studii poc¢itame s poplatkem za uzavieni smlouvy
(ve vysi 1% z cilové ¢astky splatny v prvnim penéznim toku)
a s ro¢nimi poplatky za vedeni stavebniho spofeni (300 K¢)
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Faze sporeni:
- klient vklada c¢astky ve vysi ¢ na konci roku
(pouze kvuli statni podpote)
- predpokladand cilova ¢astka cc se bere jako nejmensi mozné hranice,

kterou musi piekrocit soucet nasporenych tspor, statni podpory a troki

(z dvodu konstantnich plateb v systému)
- poslednim penéznim tokem je vyplata nasporenych prostiedkt

Faze vveru:
- prvnim penéznim tokem je pfijem ve vysi piridéleného tvéru
a nasleduji splatky

- od zadané urokové miry i odvozujeme ve funkci dalsi irokové miry takto:

- 1S je urokova mira pro zhodnoceni vkladd ve fazi mezitvéru
kdy klient dospofuje (je nastavena o 3 % niZe nez i)
- iU je trokova mira pro splaceni meziuvéru (je nastavena o 1 % nad 1)

- vy$i splatek uréujeme bud jako nejvynosnéjsi vzhledem ke statni podpoie

nebo jako potiebnou pro splaceni za n let
- ve varianté HYPO pfedpokladame, ze poplatek za uzavieni smlouvy
i ro¢ni poplatky jsou stejné jako u stavebniho spofeni

Volby:
soucasnost - odpovida soucasné situaci
STpodpora - zmény ve vysi podpory ze stavebniho spofeni
UROKmira- zmény v trokovych mirach

DANE - zruSeni vyhody osvobozeni od dani na troky z vkladi
bezSTpod - faze sporeni- Uplné zruSeni statni podpory
HYPO - fdze vvéru - modeluje klasicky hypotecni tvér

4.3 Studie zmény vysSe statniho prispévku

Tato zména se jevi jako nejpravdépodobnéjsi proto, Ze statni prispévek v CR
je vzhledem k okolnim zemim netimérné vysoky®. V soucasnosti je maximalni
statni podpora 3000 K¢ (15 % z rofné naspofené ¢astky, maximalné vsak

5pti kurzu 26 Ké/Euro je maximalni statni vyse statni podpory v CR 115 Euro, v Né-
mecku 45 Euro (piispévek stétu pro jednotlivce) a na Slovensku 66 Euro
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z 20000 K¢). Ve studované zméné je maximalni statni podpora 2000 K¢ vy-
pocitana jako 10 % z ro¢né naspotené ¢astky (maximalné tedy opét z 20000

Faze sporeni

Funkce cF's[ce, s,i,varianty — 7 soucasnost”] generuje list plateb pii
soucasné situaci. Dalsi dva pénézni toky dostaneme po zadani varianty S7T-
podpora a bezSTpod. Ty zadame jako parametr do funkce pv, kterd jednot-
livé penézni toky diskontuje pfes proménnou i. Vystup této funkce rovny
0 je hledané vynosové procento. Na obrazku 4.3 najdeme graf funkci sou-
¢asné hodnoty vzhledem k proménné i. V tomto grafu predstavuje funkce
A prubéh soucasné hodnoty penéznich toku pred zménou, B po zméné a C
v pripadé uplného zruseni statni podpory stavebniho sporeni.
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i 0.08 0.10
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Obrazek 4.3: Soucasna hodnota jako funkce miry zisku i pro varianty A, B
a (' - faze sporeni

Pro zadané data cF's[120000, 20000, 0.02, varianty — 7 ST podpora™] vy-
chézeji vnitini vynosové miry i,4, = 5,07 %, i,5 = 3,83 % a i,c = 1,20 %.
Porovnédme-li tyto hodnoty s vynosem ze spoficiho aétu 2,55 % dosp&jeme
k z&véru, ze snizeni statniho prispévku na 2000 K¢ ro¢né systém stavebniho
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spofeni neohrozi. Cisty vinos 3,83 % p.a. je stale zajimavym zhodnocenim.
Opaény zavér nastava v pripadé zruseni statniho piispévku. Cisty maximalni
vynos na trovni 1,2 %% by pro systém stavebniho spofeni znamenal zanik,
jelikoz vétsina spoficich u¢th nabizi vynosnéjsi zhodnoceni vkladi.

A jak by se sniZeni sazby pro vypocet statni podpory o 5 % promitlo na
poc¢tu nové uzavienych smluv? Srovname-li tuto situaci se zménou na pie-
lomu let 2003 - 2004, pokles by nebyl tak dramaticky. Po uvazované zméné
se snizi vynosnost o 1,24 % naproti vyraznému poklesu vynosu o 3,21 % po
uvedeni novely zadkona z roku 2003. Muzeme tedy odhadovat pokles nové
uzavienych smluv po pfijeti studované zmény o priblizné 30 %, pokud by
na uzavirani novych smluv neptisobily dalsi vlivy.

Faze dveru

Hlavicka funkce je ve tvaru cFufce, i, n, varianty — "varianta”]. Zadané
parametry jsou cFu[300000,0.04, 10, varianty — ”soucasnost”]’. V grafu
4.4 jsou vykresleny pribéhy funkci A, B a C. A vystihuje pribéh soucasné
hodnoty penéznich toku pred zménou, B po zméné a C' v pripadé hypotec-
niho avéru (varianta HYPO ve funkci cFu, za i dosazeno 5,5 % p.a.).

6y piipadé vyssich cilovych ¢astek se vnitini vinosové procento blizi Grokové mife pro
zhodnoceni vkladi 2 %

Tvyse cilové ¢astky je zvolena zamérné, 300000 K& odpovida souc¢asné primérné cilové
Castce, u vyssich ¢astek dochazi k zmensovani rozdilu vynosu pred a po zméné
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Obrazek 4.4: Soucasna hodnota jako funkce miry zisku i pro varianty A, B
a O - faze uvéru

Vymosovéa procenta vychazejii,, = 4,76 %, i,5 = 5,03 % ai,c = 5,81 %.
Rozdil ve vynosovém procentu 0,27 % po zméné ve statni podpore vypovida
o tom, Ze na fazi avéru (i vzhledem k uzaviranym vys$im cilovym ¢astkam)
nema zména vétsi vliv. Zajimavé je spiSe srovnani s hypoteénim tuvérem.
Ten vychézi i po zméné, jako méné vyhodnd varianta® (ve fazi Gvéru je me-
nsi vynosové procento vyhodnéjsi). U klientti, ktefi planuji vyuzit Gavéru ze
stavebniho spofeni, proto nelze ptfedpokladat vyraznéjsi zmény v poctu uza-
viranych smluv.

4.4 Studie zmény v urokovych sazbach

Zménu ve fazi spofeni predstavuje pokles trokové sazby z vkladt o 1 %. Pti
zadanych parametrech (i = 2 %) znamen4 zhodnoceni vkladt 1 % °. Ve fazi
uvéru pocitame se zvySenim trokovych sazeb z preklenovaciho tvéru o 1 %
(vzhledem k tomu, Ze v této varianté je zhodnoceni vkladi 1 %, sazba je po-
nechana). V této varianté bude zajimavé porovnani vyhodnosti stavebniho

8redlna vynosnost v praxi zavisi na jednotlivych parametrech produktfi
9sazba odpovid4 redlnému zhodnoceni vkladii v Gvérovych variantach spofeni staveb-
nich spofitelen
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spofeni s hypote¢nim avérem.

Faze sporeni

Pro simulaci volime variantu UROKmiry se stejnymi vstupnimi para-
metry ¢F's[120000, 20000, 0.02, varianty — ”U RO Kmira”]. Funkce soucas-

nych hodnot najdeme v grafu 4.5, kde prubéh A odpovida soucasnosti, za-
timco prubéh B odpovida snizeni trokové sazby z vkladt o 1 %.

PV

20000

10000

SR
0.08 0.10
~10000}

B

Obrazek 4.5: Souc¢asna hodnota jako funkce miry zisku i pro varianty A a B
- faze spofeni

V porovnani s i,4 = 5,07 % klesne vynosové procento na i,z = 4,12 %.
Porovname-li zménu vnitini miry vynosnosti 0,95 % s jeji zménou v piipadé
statniho prispévku 1,24 % jde o mirngjsi pokles. SniZzenim trokt z vkladi
vSak stat na prispévcich do systému stavebniho sporeni neusetii. Pouze
klesa vynosnost stavebniho spofeni pro klienta. Vynosové procento na trovni
4,12 % predstavuje zajimavou miru zhodnoceni vkladu (oproti vynosu z béz-
ného spoficiho ucétu 2,55 % je stale vyhodnéjsi). I proto nepfedpokladam vy-
znamnéjsi zménu v poctu nové uzavienych smluv. Pokud navysime predpo-
klddanou cilovou ¢astku na dvojnasobek, klesne nam ¢isty vynos na 2,65 %.
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Faze dveru

tuaci vidime na grafu 4.6. Uroky ve vysi 6 % z vyse véru jsou vyssi nezli
urokova sazba z hypotecniho tvéru. To se promitlo do viynosového procenta
a hodnota i,5 = 5,98 % se ocitla nad hodnotou i, = 5,81 % pro hypotécni
uvér. Prostor pro zvySovani trokovych sazeb z uvért pro stavebni spofeni je
tedy velmi maly a hypotec¢ni Gvér je v této situaci vyhodnéjsim fesenim.

PV
50000 -
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Obrazek 4.6: Soucasna hodnota jako funkce miry zisku i pro varianty A a B
- faze avéru
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4.5 Studie zmény v danovém zvyhodnéni

Posledni studie predpoklada, ze stat zrusi vyjimku na danich z vynosu
z vkladii. Poc¢itame tedy s 15 % dani. V této studii zanedbavame fazi tvéru.
Tato zména se totiz na vysledném vynosovém procentu projevi zvysenim
maximalné o 0,03 % (pribéhy souc¢asnych hodnot se prakticky prekryvaji).

Faze sporeni

Pro simulaci volime variantu DANE. Vstupni parametry jsou totozné
s prvni studii. V grafu 4.7 najdeme funkce soucasnych hodnot v zavislosti
na mife zhodnoceni 7. Vnitini vynosové procento pro variantu zdanéni vy-
nosu je i,p = 4,78 % (pokles vynosu o 0,29 % oproti soucasnému stavu).
Ani v tomto pfipadé se nejedna o zavazny pokles vynosu ze stavebniho
sporeni. Jesté diilezitéjsi je fakt, ze v pripadé meziuvéru je pokles vynosu
prakticky nulovy. Vzhledem k tomu predstavuje zruseni vyjimky dané z vy-
nosti pripustnou cestu jak upravit a zlepsit systém stavebniho spofeni, aniz
by pfedstavoval vétsi snizeni vynosu pro klienty.
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Obrazek 4.7: Souc¢asna hodnota jako funkce miry zisku i pro varianty A a B
- faze spofeni
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4.6 Porovnani zmén s modelem odpovidaji-
cim realité

Pro potieby prace byla studie postavena na modelu s fadou omezeni. Proto
v této Casti srovname zmény s modelem vice odpovidajicim realné situ-
aci. Pfesna podoba pouzitych funkei je uvedena na ptilozeném CD (soubor
REstSPORENILnb). Nejvétsim omezenim modelu, pouzitym ve studii, byly
rocni platby. Proto srovnavany model zavadi platby mési¢ni. Statni pod-
pora je pak pripisovana zpétné za uplynuly rok, a to vzdy paty mésic v roce.
Jedinym omezenim tohoto modelu je pfipsani posledni statni podpory, na
kterou mé klient narok, v poslednim penéznim toku (ve fazi spofeni jim
je koneéné vyplata nasporenych prostfedki). Ve fazi preklenovaciho tvéru
jsou posledni statni podpory pripsany k dosud nasporené castce, o kterou
se snizuje hodnota pfeklenovaciho Gvéru a zacina splaceni fadného uvéru.
Pokud jde o ro¢ni poplatky, ty jsou odecitany ¢tvrtletné, a to po 75 K¢.

Faze sporeni

Penézni toky generujeme pomoci funkce cF'sR[a_, b_, ii_, opt___?Option@)].
Parametry této funkce jsou totozné s jiz popsanymi funkcemi, proto zde
nejsou uvedeny. Do funkce cFsR za proménnou a zadavame stejné cilové
castky jaké vysly pfi generovani funkci c¢F's. V tabulce 4.2 jsou uvedeny hod-
noty vynosovych procent pro jednotlivé modely (roéni platby - studovany
model, mési¢ni platby - redlny model) a jejich varianty. Sloupec zména
obsahuje zmény variant oproti sou¢asnému stavu a ve sloupci odchylka mo-
delu najdeme odchylky studovaného modelu od realného.

Tabulka 4.2: Ro¢ni vynosové miry a jejich zmény - fdze sporeni

ro¢ni platby | mési¢ni platby
varianta . zména . zména | odchylka modelu
soucasnost | 5,07 % - 5,36 % - -
STpodpora | 3,83 % | 1,24 % | 4,09 % | 1,27 % -0,03 %
UROKmira | 4,12 % | 0,95 % | 4,48 % | 0,88 % +0,07 %
DANFE 478 % 10,29 % | 5,13 % | 0,23 % +0,06 %
bezSTpod | 1,20 % | 3,87 % | 1,17 % | 4,19 % -0,32 %
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Odchylky studovaného modelu o setiny procent jsou zanedbatelné, jedina
podstatnéjsi odchylka se projevila v porovnani soucasného stavu a varianty
bez statni podpory. Tato odchylka vypovida o vétsim rozdilu ve vynosnosti
po zruseni statni podpory. To jen potvrzuje domnénku o zaniku stavebniho
sporeni jako sporiciho produktu.

Faze vvéru
Penézni toky generujeme pomoci funkce cFuR|a_, ii_, m_, opt___?Option@Q)].

Pro variantu HYPO volime funkci cFhR|a-, ii-,m_]. Kde za m dosazuji dobu
splaceni v mésicich. Vysledné hodnoty jsou shrnuty v tabulce 4.3.

Tabulka 4.3: Ro¢ni vynosové miry a jejich zmeény - fdze vvéru

ro¢ni platby | mésic¢ni platby
vartanta iy zmeéna . zména | odchylka modelu
soucasnost | 4,76 % - 492 % - -
STpodpora | 5,03 % | 0,27 % | 5,21 % | 0,29 % -0,02 %
UROKmira | 598 % | 1,22 % | 5,89 % | 0,97 % +0,25 %
DANE 479 % 1 0,03 % | 4,94 % | 0,02 % +0,01 %
HYPO* | 581 % |1,06% | 589 % | 0,97 % +0,08 %

* pro model s ro¢nimi platbami,pro mési¢ni platby zaddvam
¢F'hR[300000, 0.055, 120]

Odchylky v fadech setin procenta nejsou vyznamné. Odchylka modelu
v fadech desetin procenta se projevila pouze u zmény v trokovych mirach.
To znamenda pro zadané hodnoty stejné vynosové procento ze stavebniho
spofeni (pfi zvoleni varianty zvySeni urokové miry pro preklenovaci uveér) a
hypotec¢niho tvéru.
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Kapitola 5
Zaver

Nejprve si shriime nékolik faktd. Systém stavebniho sporeni slouzi prede-
v§im jako podptirny prostiredek statu na ziskani vlastniho bydleni pro bézné
obcany. Otazkou je, zdali systém tuto funkci plni. V zacatcich stavebniho
spofeni byla statni podpora neimérné vysoka (dosahovala az 4500 K¢ ro¢né),
to vedlo k vyuzivani stavebniho spofeni hlavné jako bezrizikového a vy-
nosného zpisobu zhodnocovani finan¢nich prostredkt. V roce 2003 prijata
novela zdkona znamenala pro fazi spofeni zhorSeni vynosnosti (piiblizné
03,2 %). Tim parlament dosahl usetfeni prostiedki ze statni pokladny (ma-
ximalni vyse statni podpory klesla na souc¢asné 3000 K¢ roéné) a prokazatel-
ného zlepseni hlavnich ukazateli (pomér objemu uvéri na vkladech stoupl
z priblizné 10 % v roce 2003 na 57 % v roce 2008). Nicméné prostor pro
korekci systému stavebniho spofeni je zde porad.

V praci byly predstaveny 3 mozné zmény: dalsi snizeni statni podpory
(konkrétné o 1000 K¢&), zména v trokovych sazbéch (snizeni trokové miry
pro zhodnocovéani vklad nebo naopak zvySeni pro troky z tvérti) a konecné
zruseni danové vyjimky na troky z vklad. Porovnani vynosnosti s podob-
nymi finan¢nimi produkty jen potvrdilo, Ze systém stavebniho spofeni by
byl po jednotlivych ipravach stale vyhodné;jsi nez konkurencéni finan¢ni pro-
dukty. V soucasnosti je maximalni ¢isty vynos ze stavebniho spoieni ve
fazi sporeni 5,07 % (hodnota z modelovaného pfipadu). Nejvétsim zasa-
hem do vynosnosti stavebniho sporeni je snizeni podpory na 2000 K¢ roc¢né,
presto vysledny vynos 3,83 % predstavuje atraktivni zhodnoceni. Naopak
pro fazi tvéru je nejvétsi hrozbou zvyseni trokové sazby pro mezituvér o 1 %
(vyslednd zména o 0,91 %). Tim se dostane uvazovany uvér ze stavebniho
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spofeni nad hodnotu vynosového procenta pii klasickém hypotécénim tvéru
s urokovou sazbou 5,5 % p.a. (5,98 % proti 5,81 %). V tomto ptipadé ztraci
meziuver stavebniho sporeni vyznam.

A které omezeni by mél stat vyuzit, aby stavebni sporeni plnilo 1épe
svou funkci a pritom nemélo vétsi dopad na vynosnost? Na prvnim misté
je zruSeni vyjimky dané na turoky z vkladi. Ta méa dopad predev§im na
stavebni spofeni ve fazi spofeni (i tak se nejednd o zévaznou zménu). Na
misté by byla také uprava statni podpory smérem dolt, studovana zmeéna
maximalni ro¢ni podpory na 2000 K¢ by zarucila dobry vynos a stat by
usetiil tfetinu ndkladi (vzhledem k soucasné situaci by to znamenalo ne-
celych 5 mld. K¢). Stavebnimu spofeni u nas by nejvice pomohl dodatek
zékona ve smyslu, ze pokud by klient nepouzil naspotfené penize za tcelem
bydleni, ptisel by o narok na statni podporu. Tato Gprava by jasné vyme-
zila tcel tohoto finan¢niho produktu a priblizila by jej blize k dtvodu, kvtli
kterému byl systém stavebniho spoieni v Ceské republice roku 1993 spustén.
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Kapitola 6

Priloha

Options [cFs] = {varianty - "soucasnost"};
(*dalsi moznosti STpodpora, UROKmira, DANE, bezSTpodx)

cFs[a , b , i , opt ?0ptionQ] := Module[{St, FV, CF, n, iu, id, varianta},
(*funkce,

ktera vytvori list plateb podle zadanych parametru
- faze sporenisx)

varianta = varianty /. Flatten[{opt, Options[cFs]}];
Which [varianta == "goucasnost",
st = If[b > 20000, 3000, 0.15b]; (*statni podpora v soucasnostix)
ia
Log [1 * 1.15b ]
n = If[6 > Ceiling[

Log[1+ ]
|. 6. ceiting| ———22]],
Log[1l+1i] Log[l+1i]

(*nejmensi pocet let sporeni pri zadanych parametrech,

(L+i)"-1
FV =Db + St

nebo nejmensi pocet let potrebny pro ziskani statni podpory=*)
(1+i)* -1
i

i
1
1+i

(*budouci hodnota vkladu a statni podpory za n letx)
varianta == "STpodpora",

st =If[b> 20000, 2000, 0.1Db];

Log[1+ = ]
1.1b
n = If[6 > Ceiling

] , 6, Ceiling
Log[1l+1i]

(*snizeni statni podporyx*)

ia
Log[1+ le] ”
Log[1l+1i] ’
(L+i)"-1 (L+i)"-1
FV =Db + St

i

7

i
1+i
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varianta == "UROKmira",
iu=1i-0.01; (*snizeni urokove sazby o 1%%*)

st = If[b > 20000, 3000, 0.15b];
ia
Log[1+ 1.15b] Log[l 1. 15b]
n = If[6 2 Ceiling[ ], 6, Ceiling[ ”,
Log[1l +1i] Log[1l+1i]
(L+iu)® -1 (L+iu)® -
FV =b + St i
iu iu
1+iu
varianta == "DANE",

id =0.851i; (*urok z uspor je zatizen 15% danix)
St = If[b > 20000, 3000, 0.15Db];

Log[1+ ia ] Log[l —]
1.15b 1.15b
n = If[6 > Ceiling[—] , 6, Ceiling[ ]]
Log[l +1i] Log[l+1i]
(L+id)* -1 (L+id)" -
FV = + St ir
id id
1+id
varianta == "bezSTpod", (*varianta bez statni podpory=*)
Log[ ] Log[l+ I]Ta]
n = If[6 2 Ceiling[ ], 6, Ceiling[—]];
Log [l +1i] Log[l+1i]
(L+4)" -
FV=>b +;];
1

1+i
CF = ConstantArray [-b - 300, n];
(#vytvori list plateb delky n - rocni poplatky 300 Kcx)
CF[1] = CF[[1] - 0.01 FV; (*odecteni 1% poplatku za smlouvux)
AppendTo [CF, FV - 300] (*pripoji k listu posledni prijemx)
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Options [cFu] = {varianty - "soucanost"};
(*dalsi moznosti STpodpora UROKmira, DANE, HYPO=)

cFul[a , i ,n , opt  ?OptionQ] := Module[{
(*funkce, ktera vytvori list plateb podle zadanych parametru
- faze meziuverx)
is=1i-0.03, (*urokova mira z vkladu pro fazi meziuverux)
iU=1i+0.01, (*urokova mira pro fazi meziuverux)
cI, cR, ¢, b, m, St, FV, cc, aa = a, varianta},
varianta = varianty /. Flatten[{opt, Options[cFu]}];

Which [varianta == "soucasnost",
iUa
cs —m (*rocni splatka pro splaceni uveru za n letx)
1
T @sivy®

b=c-1iUa; (*cast vkladu, ktera se ve fazi meziuveru sporisx)

Log[l N 0.4biSa]
Ceiling[—] ;
Log [l + i8]

8
1

(*pocet splatek do naroku na radny uverx)
st = If[b > 20000, 3000, 0.15b];
(#*statni podpora v soucasnosti )

(1L+is)™ -1 (1L+is)® -1
FV=> + St H
is is
1+is

(*nasporene prostredky po m letech+pripsana podporax)
cc =a-FV; (xvyse radneho uverux)
CF = ConstantArray [-c -300, m];,

(*vytvoreni list cashFlow - rocni poplatek 300 Kc#*)

varianta == "STpodpora",
iUa
c = ;
1_ 1
(1+iU)®

b=c-1iUa;

Log[1+ 0.4bisa]
m = Ceiling[—] :
Log[1l + i8]
St =If[b > 20000, 2000, 0.1b]; (*snizeni statni podporyx*)
(L+is)™-1 (L+is)™-1
FV =Db + St H
is is

1+is
cc =a-FVv;
CF = ConstantArray [-c -300, m];,
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varianta == "UROKmira",
(*varianta pocita s 1% zvysenim uroku z meziuveru iU+0.01x)
(iU+0.01) a

c= ——————;
1

T (X.01+iv)®

b=c- (iU+0.01) a;

Log[1+ O.4bisa]
m= Ceiling[—];
Log[1l + iS]
St = If[b > 20000, 3000, 0.15Db];
(L+is)" -1 (L+is)" -1

FV =Db + St ;

is is

1+is

cc =a-FV;
CF
varianta == "DANE",

ConstantArray [-c - 300, m];,

iS = 0.851S; (*urok z uspor je zatizen 15% danix)

iUa
c=s ——;
1
T (1eiv)®
b=c-1iUa;
Log [1 + 0.4:$ a]
m = Ceiling[—] :
Log[1l +1iS]
st = If[b > 20000, 3000, 0.15Db];
(L+is)™ -1 (L+is)™ -1
FV = + St ;
is is
1+is

cc =a-FV;
CF = ConstantArray[-c - 300, m];,

varianta == "HYPO", (*varianta hypotecniho uverux)
ai
c = :
1
(1+i)®
CF = List[];
cec = a;]
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While[cc > ¢, AppendTo [CF, -c - 300];

cc=cc (l+1i) -c;]

(*pokud je splatna cast uveru vyssi nez radna splatka,

pripoji k listu splatku,

v opacnem pripade vrati hodnotu posledni splatky=*)
PrependTo [CF, 0.99 a-300]; (*pripoji k listu CF prvni platbu,

tzn. prijem ocisteny o poplatkyx)

AppendTo [CF, -cc - 300] (*pripoji k listu posledni neuplnou splatkux)
]

pv[cf ?VectorQ, r ] := Module [{n = Length[cf]},
(*funkce, ktera diskontuje jednotlive platbyx)

If[n == 0, Return[Print ["Penezni tok ma nulovou delku."]]]:;
Cf.l/ (1+ r)Range[n]—l]
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