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Struktura hmotnych aktiv

Odvétvovy pohled naznaleny v kap. 1.1. v8ak nezachycuje srovnani, jak se na
ahrnnych stavech fixniho kapitalu v ekonomice CR podileji jednotlivé druhy fixnich
aktiv (resp. jemnéji specifikované druhy hmotnych a nehmotnych aktiv) — to znamena,
kolik z celkovych stavli pfipada na tzv. strojni Ci stavebni investice nebo tzv.
péstovana aktiva, tj. kolik ¢ini v dhrnu hmotna fixni aktiva a jaka je jejich struktura.
Dulezité je i zaznamenani podilu nehmotnych aktiv.

Jak jiz bylo zminéno, pro ekonomiku CR je charakteristicka téméF stoprocentni
pfevaha hmotnych fixnich aktiv - pocitaCové programové vybaveni a ostatni
nehmotna fixni aktiva totiz pfedstavovala koncem roku 2007 pouze 0,89 %
z celkového objemu fixniho kapitalu, tj. 183,7 mld. korun. V €ase sice dochazi k velmi
mirnému rustu tohoto podilu (0,76 % v roce 2001), ovéem srovnani s roky 1995 az
1997 ukazuje, Ze tehdy byl tento podil vyssi (pfesahoval 1 %).

Nehmotna fixni aktiva rostla podle koncovych stavl let 1997-2007, resp. 1995-2007
v priméru ro¢né jen o 0,9 %, resp. 0,8 %. Ve srovnani s ostatnimi typy fixniho
kapitélu je to tempo relativné nizké. Je tedy mozné usoudit, Ze pfetrvavajici relativné
nizky podil nehmotnych aktiv plyne z velmi vysoké dynamiky investic do stroju —
méné pak stavebnich investic - z obdobi od roku 2000. To je spojené s vinou
investiénich dovoztl firem zahraniénich vlastnik( v CR, ktefi jimi vybavovali ziskané
vyrobni kapacity.

Fixni aktiva Dopravni prostfedky a Ostatni stroje a zafizeni - jako polozky stojici ve
struktufe hmotnych fixnich aktiv vedle poloZzek Obydli, Ostatni budovy a stavby a
Péstovana aktiva -, rostly za obdobi 1997 az 2007 (resp. 1995 az 2007) nejrychleji.
Investice do dopravnich prostfedkd se zvySovaly primérnym roénim tempem +8,3 %
(za obdobi 1995 az 2007 dokonce +9,2 %). Investice do Ostatnich stroju a zafizeni
stoupaly v priméru kazdy rok o 4,9 %, resp. o 4,8 %. Péstovana aktiva jsou nejvice
volatilni polozkou hmotnych fixnich aktiv, coz plyne z povahy komodit, které jsou
v této polozce vykazovany. Jejich velké pfirlistky v letech 1995 a 1996 zpUsobily za
obdobi 1995 az 2007 pramérny rocni pfirlstek o 2,5 %, avSak bez tohoto vlivu, {j. za
obdobi 1997 az 2007, zaznamenavaji péstovana aktiva v priméru meziro¢ni pokles
02 %.

Srovnani stavil jednotlivych typi fixniho kapitalu v CR z let 1997 a 2007, které jsou
vysledkem investi¢ni aktivity za toto obdobi, je patrné z grafu &. 2.

Graf ¢.2  Stavy hrubého fixniho kapitalu podle jednotlivych typt fixniho kapitalu v letech 1997 a
2007 (v mld. korun, stalé ceny roku 2000)
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Z grafu €. 2 je rovnéz vidét dominance hmotnych fixnich aktiv v objemech fixniho
kapitalu v CR - je z n&j patrna vaha jednotlivych typ( aktiv. PfestoZe rozbor dynamiky
provedeny vySe ukazoval na silné pfirastky investic do stroji a dopravnich
prostfedkl, celkové stavy u téchto polozek aktiv jsou vyrazné slabsi nez v pfipadé
stavebnich investic (obydli, ostatni budovy a stavby).

A& se zejména v letech 2005 az 2007 projevuje v CR silnd stavebné-investiéni
¢innost, ktera je umocnovana spolufinancovanim projektld ze strukturalnich fond
Evropské unie, podil hmotnych fixnich aktiv typu stavebnich investic na celkovych
stavech fixniho kapitalu klesa (v pfipadé obydli) nebo stagnuje (v pfipadé investic do
ostatnich budov a staveb). Spolu s vyvojem podila strojnich investic a investic do
dopravnich prostfedki( to ukazuje graf €. 3.

Silna dynamika strojnich investic a investic do dopravnich prostfedkd — tj. vyrazné
vy$Si nez primérna - je charakteristickd pro zpracovatelsky pramysl, kde se
predevsim z tohoto dlvodu zvysil v realném vyjadreni celkovy stav hrubého fixniho
kapitélu v roce 2007 proti roku 1997 o 62 % (proti roku 1995 dokonce o 76 %).
Takovyto prfiristek béhem let 1997-2007 byl ve zpracovatelském pramyslu tfikrat
rychlejsi nez priristek za celou ekonomiku (+21 %).

Investice do stroju a zafizeni jsou rovnéz svazany s pfilivem pfimych investic ze
zahrani¢i — jejich nejvétsi pfijemce, zpracovatelsky prdmysl, participoval v roce 2007
na celkovém objemu téchto zahranicnich zdroji ze 42,2 %: Jeho podil se po celé
obdobi 1997 az 2007 pohyboval zhruba mezi 35 az 45 %, jak je patrné z grafu €. 6
(vyrazny vykyv v roce 2003 a ponékud nelogicka vyse tohoto podilu je zduvodnitelna
tim, Ze vlivem prudkého snizeni celkového objemu pfimych investic do CR v daném
roce presahl jejich piiliv do zpracovatelského priimyslu uhrnné &islo za celou CR).

Zpracovatelsky pramysl je typickym pfijemcem zahraniénich investic pfedevsim ve
,zhmotnélé® podobé, coz Ize pfi jistém zjednoduSeni chapat jako fixni kapital, zatimco
v nékterych dalSich odvétvich mGze mit z velké ¢asti podobu vstupl do zakladniho
kapitalu firem a tedy posileni vlastnich zdroji firem, coz nemusi mit v koneéném
dasledku podobu hmotnych fixnich investic.

Graf ¢.3  Podil jednotlivych typi hmotného fixniho kapitalu na fixnich aktivech celkem (v %, stavy
v mld. korun, vyjadfeno v cenach roku 2000)
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1.21. Investice do obydli a ostatnich budov a staveb
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Podil fixnich aktiv ve stavbach charakteru obydli na celkovych stavech fixnich aktiv
v CR klesa, a to z 30,6 % v roce 1997 na 23,7 % v roce 2007. V cenach roku 2000
dosahly stavy fixnich aktiv typu obydli v zavéru roku 2007 celkem 4 888,3 mid. korun,
coz bylo dokonce méné nez v zavéru roku 1997 (4 963,9 mid. korun). Tento pokles
stavu - i kdyz mirny -, kontrastuje s rlstem stavu ostatnich budov a staveb, ktery se
(v cenach roku 2000) za uvedené obdobi zvySil z9 471,7 mld. korun na 11 357 mid.
korun. Rozdil je patrny z grafu &. 2.
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VySe zminény pomérné prekvapivy vyvoj stavl hrubého fixniho kapitalu charakteru
obydli Ize z&asti vysvétlit pohyby v bytovém fondu Ceské republiky a jeho ocenéni.
Co se rozdéleni do institucionalnich sektor(i tyka, je pro toto obdobi charakteristicky
relativné znacny pfirdstek stavd fixnich aktiv v sektoru domacnosti, pficemz ale
v ostatnich dvou institucionalnich sektorech, tj. u nefinanénich podniki a také u
vladniho sektoru, naopak dochazelo k jejich ubytku. V thrnu je tak u hmotnych fixnich
aktiv charakteru obydli za roky 1997 az 2007 vykazana v podstaté stagnace
(vyjadifeno v cenach roku 2000).

Vyvoj hmotnych fixnich aktiv (po Ctvrtletich, 1995 az 2008, mid. korun v b. c.)
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Jiny vysledek plyne z dat v béznych cenach. Stavy fixnich aktiv typu obydli
v nominalnim vyjadfeni vykazuji v priméru za léta 1995 az 2007 primérnou rocni
zmeénu +5,6 % se silngjSi dynamikou v obdobi od 2. &tvrtleti 2005 do pololeti 2008
(+6,7 %). SilnéjSich nominalnich pfirGstkl dosahovaly investice do obydli v obdobi

2005 aZ 2008 od pocatku roku 2000 do konce prvniho pololeti 2002 a nejvySSi pramérné prirlstky
byly zaznamenany v obdobi s vysokou inflaci (nominalné +17,5 % v roce 1996).
Graf €. 5 Tvorba hrubého fixniho kapitalu a Graf ¢. 6 Podil zpracovatelského pramysiu
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Prirdstky jednotlivych typu fixnich aktiv vyjadfené v cenach roku 2000 ukazuji
zarizeni oproti stavebnim investicim. Jestlize celkové se, zvySovaly stavy celkovych
fixnich aktiv v CR meziroéné za léta 1996 az 2007 v priméru o 2 %, pak u
dopravnich prostfedku €inil tento rast 8,3 % a u ostatnich stroju a zafizeni v praméru
4,9 %.

o ... stavy Naproti stavy fixnich aktiv v pfipadé ostatnich budov a staveb narustaly v priméru
fixnich aktiv typu rocné o 2 %, tj. zhruba stejné jako stavy fixnich aktiv za ekonomiku celkem. Co se
obydli naopak v tyka fixnich aktiv charakteru obydli, byl v§ak v priméru za obdobi 1996 az 2007
priméru meziroéné V meziro¢nich tempech vykazan pokles o 0,2 %, za obdobi 1998 az 2007 o 0,1 %.
klesaly K meziro&nimu snizeni stavl investic do obydli dochazelo (opét v cenach roku 2000)
00,2% v letech 1997 az 1999 a dale v letech 2002 a 2004.
Graf €. 7 Podily typt fixnich aktiv na jejich Graf €. 8 Stavy fixnich aktiv na konci let
celkovém stavu v ekonomice (v %) 1997 a 2007 (v mil. korun)
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1.2.2. Leasing nemovitosti

e Leasing
nemovitosti v CR
pod evropskym
prumérem...

V Ceské republice je podil leasingu nemovitosti oproti celkovému objemu
leasingovych obchodl mensi neZz evropsky pramér. Nejde vSak o rozdil zasadni.
Dlouhodob& byl v CR rozvoj leasingu nemovitosti brzdén legislativnimi bariérami
(danové znevyhodnéni pfi pfevodu nemovitosti).

Podil leasingu nemovitosti na celkovych leasingovych obchodech byl v CR v roce
2006 zhruba 9 %, coz bylo pfiblizné stejné jako v Polsku (8 %) ¢&i Madarsku (10 %).
Evropskym proporcim se zcela vymyka ltalie!, kde se podle poslednich statistik
LeaseEurope za rok 2006 blizil podil leasingu nemovitosti poloviné (49 %) celkovych
leasingovych obchodl. Velmi vysoky - témérf tfetinovy - podil zaznamenava také
Slovinsko (32 %). U ostatnich zemi jde jiz o proporce stfizlivéjSi (Rakousko 18 %,
Némecko 15 %).

Podstatné méné zastoupen je leasing nemovitosti na Slovensku (5 %), v Rumunsku
(5 %) a Bulharsku (6 %). Ani ve zbytku evropskych zemi neni leasing nemovitosti
vyrazné zakotven - ostatni zemé Evropy, kromé vy$e vyjmenovanych, zaznamenavaly
vroce 2006 ve svém uhrnu podil leasingu nemovitosti na celkovych leasingovych
obchodech pouze ve vysi 7 %.

! Pfigina tkvi predevsim

v uplatiiovani nakladd na leasing nemovitosti. Odpisové Ihlty v leasingu jsou v Italii ve srovnani

s "normalnimi" odpisy zkraceny, ¢imz dochazi k rychlejSimu umofovani investice. To vedlo svého €asu k prudkému
rozvoji leasingu nemovitosti. S meziro€nimi tempy rdstu o 30 % zaujala Italie pozici jednoznaéného evropského lidra.
Nejde vSak jen o odpisovy rezim. Itdlie ma atomizovanou ekonomiku s velkym mnozstvim malych a stfednich firem.
Produkty alternativniho financovani jsou tam legislativné dobfe upraveny a darové neznevyhodnény. Jak factoring, tak
leasing jsou béznymi zdroji financovani i v ramci koncernu, coz zvySuje vysledna data o obchodech.



e ... nejde vsak
o rozdil zasadni

Za Evropu jako celek se v roce 2006 podilely leasingové obchody s nemovitostmi na
celkovém leasingu z 16 %. Jejich podil tak byl pouze poloviéni ve srovnani
s leasingem zafizeni (34 %) a leasingem automobil( (34 %). V tomto svétle se tak
proporce na Ceském leasingovém trhu, co se leasingu nemovitosti tyka, nejevi jako
zcela nepfizniva.

Graf €. 9 Podily leasingu nemovitosti na objemu leasingovych obchodt ve vybranych zemich
(v %, rok 2006)
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V Evropé zaujima nejvétsi podil v leasingu nemovitosti vystavba a pronajem outlet(

podil budovanych  a také leasing prdmyslovych budov, které vroce 2006 predstavovaly shodné po
nemovitosti pri 28 % celkovych leasingovych obchodu ve sféfe nemovitosti. V Ceské republice vSak
financovani podle poslednich statistik Asociace leasingovych a finan¢nich spole¢nosti za rok
leasingem 2007 presahoval podil nemovitosti budovanych pro maloobchodnich fetézce a
v pfipadé prodejny dokonce polovinu (51,5 %) celkové hodnoty leasingu nemovitosti.
maloobchodnich Primyslové stavby predstavovaly zhruba pétinu leasingu nemovitosti (21,5 %).
Fetézcu Nejvétsi rozdil je vSak patrny v leasingu Ufednich budov — ten ma v Evropé temer
stejny podil jako leasing prodejen ¢i primyslovych budov (26 %), v Ceské republice
je ve srovnani s Evropou jen asi pétinovy (5 %).
Graf €. 10 Struktura leasingu nemovitosti Graf ¢. 11 Podil leasingu nemovitosti na
v Evropé a v CR (v % celkového celkovych leasingovych
objemu, rok 2007) obchodech v CR (v %)
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V Ceské republice je jednou z bariér rozvoje leasingu nemovitosti dan z prevodu
(u zpétnych leasingl se plati dan z pfevodu dokonce dvakrat). Leasingové
spolec€nosti dlouhodobé usiluji, aby stat ustoupil od této dané. Argumentuji tim, Ze
v pfipadé finan&niho leasingu se v podstaté o Zadny pfevod majetku nejednd, protoze
jde o cisté finan¢ni instrument. Vlastnictvi nemovitosti je spiSe zajiStovaci nastroj,
nema charakter vlastnictvi a uzivani. UZivatelem je vZdy najemce. Leasingova
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spoleCnost ve skuteCnosti nemovitost postavi, pofidi, pfipravi k pronajmuti.
Pronajimatel leasingové nemovitosti pfistupuje k véci z pohledu rizika bezpecnéji nez
ten, kdo poskytuje uvér. Leasingovy pronajimatel je schopen financovat nemovitost
ze sta procent, tedy bez podilu viastniho kapitalu - samozfejmé za predpokladu, Ze
hodnota pofizené nemovitosti odpovida pfedstavé o lukrativni investici.

Kromé& komplikaci plynoucich z dané z pfevodu nemovitosti existuji i dalSi problémy -
do splatek neni mozné zakalkulovat cenu vystupu, az bude nutné tieba za 15 az 20
let platit, protoze UCastnici nevédi, jaka bude dan. Novy reformni balicek zhorsil
podminky pro investice do hmotného majetku prodlouzenim odpisovych Ihdt, coz
postihne zejména nemovitosti stejné jako ustanoveni o minimalni kapitalizaci urcujici
podil vlastnich a cizich zdroju financovani.

Stabilita Ceské ekonomiky a obecné pfiznivé ekonomické prostiedi pfitahuji investice
do infrastruktury. Ziskavani zdroja formou leasingu nemovitosti vyuzivaji samoziejmé
i developefi. Méni se v8ak struktura této poptavky. Zatimco kolem roku 2000 a
v tésné nasledujicim obdobi byl rist leasingu nemovitosti pohanén vystavbou
maloobchodnich Fetézcl, v nékolika poslednich letech jde spiSe o budovani
logistickych center a vyrobnich objektd. Uz méné jde o vystavbu kancelafskych ploch,
jak bylo zminéno.

Je otazka, do jaké miry bude segment nemovitosti zasazen vyhruzkami investort, ze
za zménénych podminek (drzeni souCasné danové zatéze, predepsany nutny podil
vlastniho kapitalu) budou pomyslet na realizaci svych investic v jinych zemich nez
v CR. Do pogatku hospodaiského utlumu patrného v poslednich mésicich roku 2008
hral v jejich rozhodovani roli dal$i dllezity aspekt - diky obrovskému stavebnimu
boomu v CR ubyvaly kapacity. Segment tak ohroZovalo nejen ztizené financovani,
i leasingové, ale také vysoké ceny stavebnich praci.
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