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Analyza makroekonomickych faktori ovliviiujicich rust

cen byti v Ceské republice v letech 2011-2021

Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat makroekonomické faktory ovliviujici
cenovy vyvoj byt v Ceské republice v letech 2011-2021 a nésledné vyhodnotit, ktery
z makroekonomickych faktorti mél nejvétsi vliv na rist cen bytt.

Analytickd c¢ast prace byla zpracovana pomoci matematicko-statistické metody
BMNC neboli b&zné metody nejmensich &tvercii, nasledné byla provedena sekvenéni
eliminace a pomoci strukturdlni analyzy byly vypocitany pruznosti u findlniho modelu.

Metodou BMNC byly zpracovany &tyfi funkéni formy ekonometrického modelu
a pomoci sekvencni eliminace byla provedena korekce modelil a vyfazeny proménné, které
byly statisticky nevyznamné. Byla vybrana nejvhodnéjs$i funkéni forma modelu log lin,
u kterého byla provedena strukturalni analyza na zdklad€ vypoctenych pruznosti.

Po vyse zminénych vypoctech bylo ziejmé, které ze zkoumanych proménnych mély
statisticky prukazny vliv na rlst cen bytl. Interpretace vysledki primérnych pruznosti je
nasledujici: ,,KdyZ se zvys$i primérna nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi primérny index
cen bytli 0 0,12 % ceteris paribus.“ a ,,Kdyz se zvysi inflace o 1 %, tak se snizi primérny
index cen bytl 0 0,013 % ceteris paribus.” VEtsi vliv na index cen bytli ma nezaméstnanost

oproti inflaci.

Klic¢ova slova: byty, faktory ovlivilujici ceny bytl, nezaméstnanost, primérna hruba mésicni

mzda, inflace, HDP, urokova sazba



Analysis of macroeconomic factors influencing
the growth of housing prices in the Czech Republic
in the years 2011-2021

Abstract

The main goal of the diploma thesis is to analyze macroeconomic factors influencing
the price development of flats in the Czech Republic in the years 2011-2021 and then
evaluate which of the macroeconomic factors had the greatest impact on the growth of
housing prices.

The analytical part of the work was processed using the mathematical — statistical
least square method or the common method of least squares, then sequential elimination was
performed and using structural analysis, the elasticities of the final model were calculated.

Four functional forms of the econometric model were processed using the least
square method, and the models were corrected by sequential removal and variables that were
statistically insignificant were discarded. The functional form of the log_lin model was
selected, in which a structural analysis was performed based on the identified elasticities.

After the above-mentioned calculations, it was clear which of the examined variables
had a statistically significant effect on the growth of house prices. The interpretation of the
results of the average elasticity is as follows: "When the average unemployment rate
increases by 1%, the average housing price index increases by 0.12% ceteris paribus.” And
"When inflation increases by 1%, the average housing price index decreases by 0.013%
ceteris paribus." Unemployment has a greater effect on the housing price index than

inflation.

Keywords: flats, factors influencing flat prices, unemployment, average gross monthly

wage, inflation, GDP, interest rate
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1 Uvod

Jako téma své diplomové prace jsem si zvolila analyzu makroekonomickych faktort
ovlivijicich riist cen byt v Ceské republice v letech 2011-2021. Diivodem bylo to, Ze byty
jsou zpravidla nejdostupnéj$im bydlenim a zaroven jednou z nevyhledavanéjsi forem
investovani.

Bydleni Ize povazovat v jistém slova smyslu za zakladni lidskou potiebu a bydleni
v bytech je zpravidla povazovano za cenové nejdostupnéj$i. Velké mnozstvi investort
rastu jejich cen i najemného. Byty jsou pfi investovani do nemovitosti preferovany vzhledem
ke své cenové dostupnosti, menSim naroktim na udrzbu a spravu v porovnani naptiklad s
rodinnymi domy nebo pozemky. VySe uvedené skutecnosti mély mimo jiné za nasledek, ze
ceny bytil ve sledovaném obdobi neustéle rostly, v n€kterych obdobich by se dalo fici i
skokové. Piestoze pied pandemii covid-19 povazovala Ceska narodni banka riist cen byti za
realitni bublinu, v obdobi pandemie vyrazn¢ snizila irokové sazby, a tim ptispéla k dal§imu
razantnimu nardstu jejich cen, ¢imz se zvysila poptavka po hypotecnich tvérech. Byty se tak
pomalu zacaly stdvat pro méné piijmové skupiny obyvatel nedostupné, a to i ptes zmirnéni
ukazatelt DTI a DSTI. Spousta realitnich makléiti komentovala cenovy narast jako
neobvykly, ktery za celou svou praxi nezazili.

Tato problematika mé¢ velmi zaujala, protoze jsem ve v€ku, kdy vétSina lidi zacCina
uvazovat o pofizeni prvniho bydleni, a souc¢asn¢ jsem v roce 2020 zacala pracovat jako
externi odhadkyné nemovitosti pro bankovni ucely. Analyza makroekonomickych faktort
ovlivijicich ceny bytii v Ceské republice v letech 2011-2021 podle mého nazoru odpovi
na otdzku, co stalo za ristem jejich cen, a mné, stejn¢ jako ostatnim odhadciim, by mohlo

pomoci pii predikovani cen bytl v zavislosti na vyvoji makroekonomickych ukazateli.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem préce je vyhodnotit cenovy vyvoj byt v Ceské republice v letech 2011-2021 a

analyzovat jednotlivé makroekonomické faktory puisobici na riist cen byti na realitnim trhu.
Dil¢i cile
1) Odhad parametrit modelu v§ech moznych variant a vybér ,,nejvhodnéjsiho modelu®.

2) Vypocet primérnych pruznosti u statisticky vyznamnych proménnych.

3) Interpretace vysledku.
2.2 Metodika

Postup

1) Formulace cilti a metodiky prace.
2) Vybér a studium odborné literatury.
3) Shromazdéni informaci o problematice.
4) Rozhovory s odborniky z oboru.
5) Slovni formulace modelu:
e Index cen bytl = nezaméstnanost + primérnd hrubd mésicni mzda + HDP
+ inflace + urokova sazba.
e Index cen bytd (ICB) zavisi na nezaméstnanosti, primérné hrubé mési¢ni mzde¢,
hrubém domacim produktu, inflaci a irokové mife.
6) Deklarace proménnych v ekonometrickém modelu véetné uvedenych jednotek:
e endogenni proménna, vysvétlovana a zavisla proménna: yit. index cen bytt (rok),
e exogenni proménné, vysvetlujici a nezdvislé proménné: X1t — jednotkovy vektor,
konstanta, X2t — nezaméstnanost (%/rok), Xa: — praumérna hruba mzda (K¢&/rok),
Xat — HDP (%l/rok), xst — inflace (%/rok), Xet— urokova sazba (%/rok),
e nahodna proménna / stochasticka proménna / reziduum — u,.
Leva strana obsahuje zavisle proménnou Y, kterd bude vysvétlovana pravou stranou
obsahujici exogenni proménné (x,;) a nahodnou slozku (u;).
7) Obecna formulace ekonomického modelu, viz metodika vzorec €. 1.

8) Obecna formulace ekonometrického modelu, viz metodika vzorec €. 2.
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9) Sbér a analyza dat.

10) Odhad parametri modelu lin_lin.

11) Odhad parametri modelu log log.

12) Odhad parametri modelu log_lin.

13) Odhad parametri modelu lin_log.

14) Testovani zakladnich pfedpokladd linearniho regresniho modelu.

15) Statisticka verifikace.

16) Korekce vSech vySe uvedenych modelt vyuzitim sekvenéni eliminace.
17) Volba nejvhodngjsi formy na zakladé ekonomické verifikace.

18) Vyuziti modelu v podob¢ strukturalni analyzy pomoci pruznosti.

19) Zavére¢na ustanoveni.
Podkladova data pro tvorbu EKMR modelu

Tabulka ¢. 1 — Podkladova data pro tvorbu EKMR modelu

Date ICB Ur_mira | Nezam | Rust HDP | Inflace | Prum_mzdy | JV
2011 100,00 4,04 6,77 1,80 1,90 24 319,00 1,00
2012 97,50 3,52 7,37 —-0,80 3,30 25 109,00 1,00
2013 97,30 3,07 8,17 0,00 1,40 25 128,00 1,00
2014 99,30 2,73 7,46 2,30 0,40 25 686,00 1,00
2015 102,40 2,13 6,24 5,40 0,30 26 467,00 1,00
2016 113,90 1,89 5,19 2,50 0,70 27 589,00 1,00
2017 128,60 2,02 3,77 5,20 2,50 29 504,00 1,00
2018 143,40 2,55 3,07 3,20 2,10 31 885,00 1,00
2019 153,40 2,68 2,87 3,00 2,80 34 125,00 1,00
2020 166,00 2,20 4,02 -5,80 3,20 35611,00 1,00
2021 182,60 2,27 3,49 3,30 3,80 37 020,00 1,00
Pramér 125,85 2,64 531 1,83 2,04 29 313,00 1,00
Min 97,30 1,89 2,87 -5,80 0,30 24 319,00 1,00
Max 182,60 4,04 8,17 5,40 3,80 37 020,00 1,00

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (2011 — 2021, 2022, online), Kurzy (2022) a Hypoindex (2022)
Data

1) Literarni zdroje — studium literatury pfedevsim od autorti: Lipovska (2017), Jurecka
(2017), Holman (2017).
2) Internetové zdroje — CSU, CNB, CBA (2011-2021).
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Metody, vzorce

Analyticka &ast byla zpracovana pomoci matematicko-statistické metody BMNC
neboli bézné metody nejmensich ¢tvercl, nasledné byla provedena sekvenéni eliminace
a strukturalni analyza na zaklad¢ vypoétenych pruznosti. Hlavnim zdrojem ziskanych
informaci byl Cesky statisticky ufad. Na zikladé analyzy byly vyhodnoceny
makroekonomické faktory, u nichz se dalo statisticky prokézat, ze v Ceské republice v letech
2011-2021 ovlivnily rist cen bytt.

Vzorce

Pro ekonometrické modelovani byl vyuzit linedrni model vicendsobné regrese, ktery je
mozné dale modifikovat pomoci logaritmu i o jiné nelinearni formy typu log lin, lin_log

alog_log.
Obecna formulace ekonomického modelu

Ekonomicky model ma jen tvar funkéniho zapisu a neobsahuje ndhodnou slozku u;.
y1=F (15 X35 X35 X4 Xs55 Xe) )
Obecna formulace linearniho modelu vicenasobné regrese

Ekonometricky model je rovnice, kde jsou rozepsany koeficienty neboli strukturalni

parametry a proménné x a zaroven obsahuje slozku u;.
Y1t=V1X1e + V2Xoe + V3Xze + e + YiXke T Ue (2)
Vypocet BNMC (béZna metoda nejmensich &tvercii)

Odhad parametrd linearniho modelu a jeho linearizovanych verzi lze provadét
metodou nejmensich ¢tvercil.
y=X" X)Xy @)
kde:
X — matice predeterminovanych proménnych,
y — vektor endogennich proménnych,
vy — vektor odhadnutych parametrii (Cechura, 2013).
Testovani statistické vyznamnosti parametri pomoci T-testu a testovani statistické
vyznamnosti celého modelu pomoci F-testu, shoda modelu s daty bude méfena pomoci

koeficientu vicendsobné determinace.
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Testovani autokorelace rezidui pomoci Breusch-Godfrey testu, testovani
heteroskedasticity pomoci White testu a testovani normality rezidui pomoci Doornik-

Hansen testu. VSechny tyto metody jsou dobfe popsany ve Finan¢ni ekonometrii od Cipry
(2008).

Pruznost

Jedna se o sklon teény dané funkce v bodé¢ kiivky, z které l1ze vyvodit, 0 kolik %

se zvy$i vysvétlovana proménnd, pokud se zvysi proménnd vysvétlujici o 1 %.
. Xi
eii = ﬂ X — (4)
kde:
eil — pruznost,
Xi —hodnota vysvétlujici proménné,

y — teoreticka hodnota vysvétlované proménné (Tvrdon, 2001).
Prima cenova pruznost

Jedna se o procentni zménu v poptavce po i-tém vyrobku pii 1% zméné ceny tohoto

vyrobku.
Krizova pruznost

Jedna se o procentni zménu v poptavce pii 1% zmeéné ceny j-tého vyrobku.
Prijmovd pruznost

Jedna se 0 procentni zménu v poptavcee pii 1% zméné pfijmu (Tvrdon, 2001).
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3 Teoreticka vychodiska

Podle Sunegy (2002) ovliviiuje chovani na trhu nemovitosti fada faktorti. Faktory
rozdéluje do dvou skupin — realné faktory a monetarni a fiskalni faktory. Prace se zabyva

makroekonomickymi faktory, tudiz realné faktory jsou pouze vyjmenovany.
Realné faktory

Mezi realné faktory patii demografické vlivy (plsobi ¢aste¢né procyklicky), rist
pfijmu (pusobi procyklicky), pocet neobydlenych byti (v nékterych ptipadech plisobi
procyklicky v jinych proticyklicky).

Monetarni a fiskalni faktory

Mezi monetarni a fiskalni faktory patii ndklady a dostupnost tvérti a urokova sazba;
Néklady na nemovitost jsou totiz pro vétSinu domacnosti velmi vysoké, a tak je domacnosti
nejsou schopny pokryt z vlastnich zdroja, tudiz situaci fesi cestou hypoteénich Gvért a
finanéni prostredky si pdjcuji od bank. Naklady, které jsou spojeny s aveéry, zavisi predev§im
na vysi urokové sazby. S nizkou trokovou sazbou klesaji i ndklady na dany uvér. K
celkovym nékladlim na avér vSak nepatii pouze vySe trokové sazby, ale i napiiklad platba
za odhad nemovité véci, poplatky spojené s pfed¢asnym splacenim tvéru, naklady za prevod
finan¢nich prostiedkt, pojistné, poplatky za vklad zastavnich smluv a smluv ohledné
prevodu nemovité veéci do katastru nemovitosti atd.

Dalsim faktorem ovliviiujicim rlst cen nemovitosti je monetarni a fiskalni politika.
Tento faktor zahrnuje penézni a rozpoétové néstroje vlady a CNB, pomoci nichz maji oba
subjekty snahu zmirnit cyklické vykyvy ekonomiky. V souvislosti S monetarni politikou
atrhem s nemovitymi vécmi sledujeme inflaci, ktera realitni trh ovliviiuje, s fiskalni
politikou je pak spjat vyvoj HDP, mira nezamé&stnanosti a pfijem obyvatelstva. Rist inflace
zpusobuje rust cen nemovitosti, a reaguje tak na vyvoj trhu. HDP urcuje vykonnost
ekonomiky zemé (v nagem ptipadé CR). Nezaméstnanost a pifjem obyvatelstva jsou faktory,
které plsobi pfimo na vyvoj trhu. Jestlize maji ukazatele téchto dvou faktor rostouci
hodnoty, je velmi pravdépodobné, ze dojde 1 k rostouci poptavce po nemovitostech.
Vzajemnymi vztahy mezi faktory (vyvoj nezameéstnanosti, hruby domaci produkt, inflace,
pfijem obyvatelstva) a vyvojem cen u bytii v Ceské republice se bude zabyvat prakticka &ast
prace (Sunega, 2002).
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3.1 Problematika riistu cen bytu

3.1.1 Nezaméstnanost

dochazi k nevyuziti prace jako vyrobniho faktoru (Lipovska, 2017).

Mezi nezaméstnané jsou podle mezinarodné stanovené metody zahrnuté vsechny
osoby, které dosahly véku 15 let a vice a které spliiuji nasledujici podminky ILO
(International Labour Organization): nejsou zaméstnané, jsou piipravené k nastupu do prace,
t]. nastoupi okamzité nebo nejpozdéji do 14 dnd pro vykon prace nebo sebezaméstnani
béhem retencniho obdobi, hledali aktivné praci v pribéhu poslednich ¢tyf tydnh (napf.
prostfednictvim ufadu prace, soukromym zprostiedkovatelem prace, prostfednictvim
ptibuznych, umisténim Zivotopisu on-line atd.).

Do skupiny nezaméstnanych spadaji i osoby: které jiz nehledaji praci, jelikoz ji jiz
nasly a jsou schopné do ni nastoupit nejpozdéji do 14 dnti, osoby, které maji absenci

Vv zaméstnani déle nez tfi mésice, sezénni pracovnici, kteti pravidelné nevykondvaji praci.
Zaméstnani

Za zaméstnané jsou povazovany vSechny osoby, které jsou star§i 15 let, obvykle
bydlici na sledovaném tzemi, které béhem referencniho tydne: pracovaly nejméné jednu
hodinu za mzdu, plat nebo jinou odménu, mély formalni vztah k zaméstnani (napt. z divodu
dovolené, nemocenské, odborné ptipravy souvisejici se zaméstnanim), ale nebyly v praci.

Hlavnim parametrem pro zatazeni mezi zaméstnané tedy je vyvijeni pracovni aktivity,
ktera je odménovana mzdou, platem €1 jinou odménou. Neni tedy prioritni, jestli je pracovni
aktivita téchto osob vykondavana trvale, docasné, sezonné ¢i pfileZitostné a zda mély tyto
osoby jen jedno, nebo vice soub&éznych zaméstnani, nebo jestli souc¢asné studovaly, pobiraly
dichod apod.

Do skupiny zaméstnanych jsou zahnuté osoby: vSichni placeni zaméstnani
(zaméstnanci a ¢lenové produkénich druzstev), vSichni zaméstnani ve vlastnim podniku
(podnikatelé).

e Zaméstnanci — osoby, které maji formalni vazbu k zaméstnani bez ohledu na to, zda

Vv referencnim tydnu skuteéné pracovaly, ¢i nikoliv.
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e Zaméstnani ve vlastnim podniku, podnikatelé, sebezaméstnani — osoby, které jsou
klasifikované podle postaveni v zaméstnani jako podnikatelé se zaméstnanci nebo
podnikatelé bez zaméstnancii a pomahajici ptislusnici rodiny.

Do skupiny zaméstnanych jsou zahrnovany i osoby: na matetské dovolené, které pred
nastupem na Nni pracovaly, pfislu$nici armady, sezonni pracovnici v obdobi mimo sezénu,
ktefi béhem retencniho tydne nepracuji, ale jsou zaméstnani nebo podnikaji a nadéle plni
ukoly a povinnosti souvisejici s praci nebo podnikénim, osoby, které sd€lily, ze v retencnim
tydnu byly nepfitomné docasné v préci, takze jsou povazovany za nezaméstnané, pokud
jejich neptitomnost byla kratsi nez tfi mésice.

Do skupiny zaméstnanych nejsou zahrnovany: osoby na matetské dovolené, které pred
nastupem na mateiskou dovolenou nepracovaly, osoby, které jsou na rodi¢ovské dovolené a
zaroven jsou klasifikovany jako ekonomicky neaktivni nebo nezaméstnani podle toho, zda

spliuji &i nesplituji podminky ILO pro zafazeni mezi nezaméstnané (CSU, 2022f, online).
Rozdéleni nezaméstnanosti
Z hlediska pricin

Nezaméstnanost se déli podle toho, co ji vyvolava, na frikéni, strukturalni, cyklickou

a sezonni.
1. Frikéni nezaméstnanost

U frikéni nezaméstnanosti je hlavni pfi¢inou ¢as. Lidé se bud’ rozhodnou pro zménu
zamestnani, nebo dostanou vypoveéd’, tudiz jim zabere n¢jaky cas sehnat novou praci.
Pfemysli, jaka z nabidek zaméstnani bude pro n¢ lepsi, nékdy se i stava, ze odmitaji praci,
ktera byla lepsi nez jejich predesla. Problém casto nastava i v tom, Ze se jim muze zdat, Ze
urcita prace neni pro né lukrativni, takZe se z nich mohou stat dlouhodob& nezaméstnani.
V nékterych piipadech nechtéji ,,slevit™ ze svych naroki a nechtéji za dobrou praci napf.

dojizdét atd (Finance, 2022, online).
2. Strukturalni nezaméstnanost

Pii strukturdlni nezaméstnanosti jsou hlavnim faktorem strukturdlni zmény
v ekonomice. Jde o roz$ifeni urcitého odvétvi a zmenSeni jiného. Klesa tak poptavka po
urcité profesi a roste poptavka po jiné. Zacina se tedy propoustét a 1idé si museji hledat praci
V jiném odvétvi. Nezaméstnanému to zpiisobi problémy, jelikoz na to, aby pracoval v novém

odvétvi, je pozadovana rekvalifikace, coz asto neni jednoduché, jelikoz nezaméstnany musi
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dochdzet na rekvalifikacni kurzy a musi se adaptovat na nové prostfedi. Tento typ

nezaméstnanosti se neda doptedu fesit, jelikoz se vyskytuje ve vSech ekonomikach.
3. Cyklicka nezaméstnanost

Cyklicka nezaméstnanost je zptsobena hospodaiskym poklesem bud’ domaéci, nebo
zahrani¢ni ekonomiky. Pokud se stane, ze klesne zahrani¢ni poptavka, zacne Se z nasi zemé
vyvazet méné produkti, klesne tedy produkce a budou se muset propoustét zaméstnanci. To

ma za nasledek nezamé&stnanost témét ve vSech odvétvich (Holman, 2011).
4. Sezdnni nezaméstnanost

Sezénni nezaméstnanost by se dala zaradit k cyklické nezaméstnanosti. Hlavnim
faktorem je opakovani urcitého obdobi (sezony). Piikladem muize byt v zimnim obdobi
stavebnictvi, kdy v tomto obdobi neni tolik prace, a tak si lidé z tohoto odvétvi ¢asto museji

hledat praci v jiném odvétvi (Mares, 2002).
Z hlediska dlouhodobosti

Z hlediska Casu lze nezaméstnanost rozdé¢lit do dvou skupin, a to na kratkodobou
a dlouhodobou, kdy si uchazeci o praci hledaji praci méné nez 12 mésicii. V ramcei hodnoceni
nezameéstnanosti neni prioritni pouze mira nezaméstnanosti, ale i jeji struktura z riznych
pohledl — regionalniho rozlozeni, odvétvového rozdéleni, vékového rozdéleni, délky trvani

nezaméstnanosti nebo dopadl na obyvatelstvo v riznych lokalitach.
Z hlediska veku

Co se veku tyce, nejcastéji jsou nezaméstnani mladi lidé, kteti bud’ Cerstvé dostudovali
a nemohou najit praci, nebo kterym chybi vétSinou pozadovana praxe. Dalsi vékovou
skupinou, kde se také nejvice vyskytuje nezaméstnanost, jsou lidé ve véku tésné pred

nastupem do diichodu.
Z hlediska etnickych skupin

Velké procento nezameéstnanosti pokryva i urcité etnické skupiny. Za nejvétsi problém
1ze vSak povazovat dlouhodobou nezaméstnanost. Dlouhodoba nezaméstnanost znamena, ze

uchaze¢ o zaméstnani je na pracovnim uiad¢ déle nez jeden rok (Jurecka, 2017).
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Z hlediska dobrovolnosti

Jedna se o nezaméstnanost klasifikovanou podle toho, zda se lidé stali

nezameéstnanymi dobrovolné, ¢i nedobrovolné.
1. Dobrovolna nezaméstnanost

Princip dobrovolnosti spo¢iva v tom, ze lidé ¢ekaji na praci za vyssi mzdu, ale trh
prace jim tuto mzdu nedokaze v dany okamzik nabidnout. Jestlize ¢lovék dostava nizkou
podporu v nezaméstnanosti, je 1épe motivovan si najit co nejdiive praci. Naopak kdyz bude
podpora v nezaméstnanosti vys$si, nezaméstnany nebude mit divod si s hledanim prace
pospisit.

2. Nedobrovolna nezaméstnanost

Rozdilem od dobrovolné nezaméstnanosti je to, ze nezaméstnani si praci za mzdu,
ktera je nejvice zastoupena na trhu prace, hledaji, ale nemohou ji ziskat. Na trhu prace tedy
pfevysuje nabidka zaméstnanct, nez kolik jich je skute¢né poptavano. Problém mohou
zpisobovat odbory a uzdkonénd minimalni mzda. Kazdd nezaméstnanost ptedstavuje pro
Cloveéka urcité problémy. Nejveétsim problémem je to, Ze ¢loveék chce byt zaméstnan, ale
praci se mu nedafi ziskat. Takovym lidem pak mize nezaméstnanost zptisobit negativni

socialni a ekonomické dopady, existencni problémy, deprese aj. (Holman, 2011).
Méreni nezaméstnanosti

Spravného méfeni nezaméstnanosti 1ze dosahnout po blizsi specifikaci jednotlivych
kategorii obyvatelstva. Z pohledu makroekonomie se nezaméstnanost tyk4 pouze obyvatel
v produktivnim véku, tzn. lidi s dokoncenou povinnou skolni dochazkou az po lidi
v diichodovém veku. Obyvatelstvo, které je v produktivnim véku, dale miazeme rozdélit na
dal§i dvé skupiny, a to na ekonomicky aktivni a ekonomicky neaktivni obyvatelstvo.
Ekonomicky aktivni obyvatelstvo tvofi zaméstnani a nezaméstnani.

e Zaméstnani — osoby, které maji placenou praci, a 0soby, které jsou nemocné nebo ve
stavce.

e Nezaméstnani — osoby, které jsou klasifikovany jako nezaméstnani a aktivné hledaji
praci.

Aktivni hledani prace znamend, Ze Clovék je veden na ufadu prace a je schopen

nastoupit v co nejkratsi 1htit¢ do zaméstnani, musi byt tedy aktivni pti hledani zaméstnani.
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Do skupiny ekonomicky neaktivniho obyvatelstva spadaji lidé, ktefi zaméstnani
nemaji, a ani jej nehledaji. V této skupiné prevazuji lidé v domdacnosti pecujici o malé déti,
zdravotné postiZeni, handicapovani lidé a studenti v dennim studiu. Jsou zde ale i lidé, kteii
jiz ztratili nadé&ji k nalezeni prace a jiz praci aktivné nehledaji, a také osoby, které si zvolily
jiny zptsob zivota bez prace (Jurecka, 2017).

Vysledkem méfeni nezaméstnanosti je ukazatel miry nezaméstnanosti. ,, Mira
nezaméstnanosti je procento nezaméstnanych z ekonomicky aktivniho obyvatelstva.*

(Pavelka, 2007)
3.1.2 Prumérna mzda

Cesky statisticky Gfad zvefejiiuje kazdé Gtvrtleti na svych internetovych strankach
informace, jak se vyvijely primérné¢ mzdy, které jsou Cerpany z podnikového vykaznictvi.
Podnikové vykaznictvi davd davéryhodné tUdaje o primérnych mzdich v narodnim
hospodafstvi, které lIze tiidit podle ur¢itych hledisek, naptiklad podle odvétvi, velikostnich
skupin a kraju. Dale existuji data z oblasti strukturalni statistiky poskytujici informace
co nejpodrobnéji ohledné mezd jednotlivych zaméstnancli S pouzitim rtizného mnoZzstvi
¢lenéni, predevs§im dle zaméstnani, ¢im jsou ziskavany informace o mzdové distribuci.

Vysledky strukturalni statistiky jsou vedeny od roku 1996 a produkuje je Cesky
statisticky fad ve spolupraci s Ministerstvem prace a socialnich véci Ceské republiky.
Zjistuji se mzdy zaméstnancti, podrobnéji jsou taktéz analyzovany slozky hrubého vydélku
a personalni idaje o zaméstnancich (vzdélani, vék, pohlavi). Timto zpisobem Se ziskava
podrobna statistika nezbytna zejména k analyze trhu prace a predikci jeho vyvoje.

Do hrubych mezd jsou ve strukturalni statistice zahrnovany veskeré mzdy za danou
praci vcetné vSech dalSich platd a odmén, odmén za pracovni pohotovost, nahrady mzdy
za neodpracovanou dobu (CSU, 2022g, online).

Primérné mzdy zaméstnance jSou vypocteny jako podil mzdy zaméstnance a po¢tu mésict,
za které zaméstnanec mzdu ¢i nahradu mzdy pobiral, odeétena jsou obdobi nemoci a jinych
neplacenych nepfitomnosti za dany rok v praci. Primérnd mési¢ni mzda (v K¢) vypovida
nejvice o srovnatelnych mzdovych trovnich v riznych zaméstnanich pfi zjisténém objemu
doby, po kterou je placena. Tato vypocitana primérna mzda ovsem neni shodna S primérnou
mzdou zjisténou CSU, konkrétné z podnikového vykaznictvi, jelikoz je tam zahrnut celkovy
objem mezd nehled¢ na ostatni osobni naklady a je poméfovan s neplacenou nepfitomnosti

kratsi nez Ctyfi tydny (Finance, 2022, online).
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Dalsi rozdily mezi mzdovou trovni pti komparaci s dal$imi statistickymi zdroji plynou
z faktu, ze do vysledkl strukturalni statistiky nejsou zahrnuti zaméstnanci S tydennim
uvazkem krat§im nez 30 hodin.

Vysledky u strukturalni statistiky jsou tedy zatizeny vybérovou chybou, jelikoz plynou
z castecného vybérového Setfeni. Dalsim faktem také je, ze nékteré oslovené jednotky
neposkytly tdaje anebo uréité zaznamy musely byt vylouceny ze zpracovani vzhledem k
chybovosti, a tim padem mohlo dojit k drobnému zkresleni udaju.

Vysledky jsou tedy tak kvalitni, jak jsou kvalitni databaze podnikli a organizaci,
ze kterych jsou Cerpana statisticka data. Jedna se predevsim 0 detailni klasifikaci zaméstnani

a tirovné dosazeného vzdélani daného zaméstnance (CSU, 2022g, onling).
Primérna hruba mési¢ni mzda

Primérnéd hrub4 mzda je podil mezd po odecteni ostatnich osobnich nakladl, které
pfipadaji na jednoho evidovaného zaméstnance za mésic. Do mezd jsou zahrnuty: platy,
mzdy, priplatky k platu ¢i mzd¢, nahrady plati a mezd, odmény a jiné slozky mzdy ¢i platu
za¢tované zaméstnancim k vyplaté v daném obdobi. Nejsou zahrnovany nahrady platu
¢i mzdy za dobu karantény ¢i prozatimni pracovni neschopnosti placené zaméstnavatelem.
Hruba mzda je mzda pied snizenim o pojisténi na vefejné zdravotni pojisténi a socialni
zabezpeCeni, zalohy na dané¢ z piijmu fyzické osoby a dalsi bud’ zakonné, nebo

zaméstnancem domluvené srazky ze mzdy.
Evidencni pocet zaméstnancii

Jsou zde zahrnuty osoby, které jsou v ¢lenském, pracovnim ¢i sluZzebnim poméru

k zaméstnavateli.
Prumérny evidovany pocet zaméstnancii ve fyzickych osobach

Jedna se o Ctvrtletni pramérny evidenéni pocet zaméstnanci vypocteny jako
aritmeticky primér ze tfi mésicnich primérnych pocti (primérné pocty jsou vypocitany jako
podil sou¢tu dennich stavii po¢tem kalendainich dnd v mésici).

Prumérny evidencni pocet zaméstnanct

Jedna se o prepocet primérného evidencniho poctu zaméstnanct ve fyzickych osobach
dle délky pracovnich uvazki na zaméstnavatelem stanovenou pracovni dobu. Udaje o poétu
zaméstnanct a prumérnych hrubych mésicnich hrubych mzdéch jsou udavany bez zahrnuti

osob vykonavajicich vefejné funkce (poslanci, senatofi atd.), soudcti, osob na rodi¢ovské
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dovolené, osob pracujicich na dohody o pracich vykonavanych mimo pracovni pomér a

zaméstnancil jako ekonomickych subjekti statisticky nesledovanych (CSU, 2022h, online).
3.1.3 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt je fazen mezi zékladni ukazatele ekonomické aktivity.
Ptedstavuje hodnotu finalnich vyrobku a sluzeb vyprodukovanou rezidenty v dané zemi za
dané casové obdobi. Velikost HDP a jeho zména v case (rust HDP) poskytuje zékladni

informace o ekonomické trovni a vykonnosti pfisluiné zemé (CNB, 2022, online).
Hospodarsky cyklus

Ekonomika prochézi rliznymi neustale se opakujicimi hospodaiskymi cykly. Jedna
se o obdobi ristu, poklesu ¢i recese. Hospodaisky cyklus je tedy kolisani realného produktu
okolo potencionalniho produktu. Hospodaisky cyklus lze ohraniéit tim, ze se ekonomika
dostane do stejného bodu, jelikoz se vystiidaji vSechny cyklické faze, a to faze expanze,
vrcholu, kontrakce a dna.

Pticiny hospodatskych cykld jsou riizné a Ize je rozdé€lit na poptavkové a nabidkové
Soky, a to jak pozitivni, tak negativni. Pozitivnim poptdvkovym Sokem je situace, kdy
se zvysuje objem penéz v ekonomice; ptikladem muize byt sniZeni dani. Do negativnich okt
na stran¢ poptavky patii sniZzeni vydaji domacnosti a vlady, nediivéra vyslovena vlade atd.
Nabidkové Soky mohou byt disledkem vykyvu cen vzacnych komodit, jako je naptiklad
ropa — faze recese. Na vyvoj hospodaiského cyklu ptisobi vnéjsi a vnitini pfi¢iny. Vnitini
pfi€iny jsou zplusobeny v ramci ekonomického systému, vnéjsi vlivy jsou casto globalniho
razu (pfirodni katastrofy, hospodaiska krize, vale¢né konflikty) (Samuelson, Nordhaus,
1991).

3.1.4 Inflace

Inflace je vSeobecné chapana jako rust cenové hladiny v dané ekonomice. Jde
0 oslabeni realné hodnoty dané mény vuci zbozi a sluzbam, které si dany spotiebitel kupuje.
Jestlize je v ekonomice pfitomna inflace spottebitelskych cen, tak na nakup toho samého
koSe zbozi a sluzeb potiebuje spotiebitel vice jednotek mény dané zemé. Inflace je v praxi
méfena jako piirtistek indexu spotiebitelskych cen. V Ceské republice je inflace méfena
Ceskym statistickym tfadem, ktery podrobné zpracovava a na svych strankach nasledng

zveiejiiuje podrobnosti ohledné jejiho méfeni (CNB, 2021, online).
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Typy inflaci

a) Deflace — pokles cenové hladiny, nasledkem je pak zvyseni kupni sily penéz.

b) Akcelerujici inflace — zvySovani miry inflace neboli jeji zrychlovani.

c) Dezinflace — snizovani miry inflace neboli jeji zpomalovani.

d) Stagflace — ekonomika stagnuje, protoze jeji realny produkt se nemeéni, avsak cenova
hladina roste.

e) Slumpflace — kombinace poklesu ekonomiky neboli jejiho realného produktu a rstu

cenové hladiny (Jurecka, 2017).
Stupné inflace

a) Mirna inflace — ceny rostou pomalu, nezptisobuji vaznéjsi problémy v ekonomice
(jednociferny ro¢ni rast).

b) Padiva inflace — vyvolava vazné problémy v ekonomice (dvojciferny az tiiciferny
rust).

¢) Hyperinflace — dochazi k rozpadu penézni soustavy (vice nez tficiferny rist).
Disledky inflace

Inflace negativné ovlivituje mzdy, pii inflaci kupni sila obyvatel klesa. Naopak
pozitivni vliv ma pro vlastniky nemovitych véci, jelikoz jejich cena zpravidla roste vice nez
inflace, tudiZ hodnota majetku se zvySuje. KdyzZ je mira inflace vyssi neZ nominalni arokova
mira, klesa hodnota vklada a ptjéek. Pro dluzniky je to tedy vyhodné, a naopak pro véfitele
nevyhodné. Inflace vede ke sniZeni poptavky, coz zplisobuje sniZzeni odbytu, a to ma za

nasledek i snizeni realného produktu (Finance, 2021, online).
3.1.5 Typy urokovych sazeb

Urokova sazba

Urokova sazba je ¢astka, kterou je dluznik povinen zaplatit véfiteli z jeho pohledavky
a je vyjadiena v procentech z dluzné ¢astky za urcité obdobi. Naptiklad ro¢ni Girokova sazba
5 % znamena, Ze dluZznik by véftiteli musel uhradit 5 halétt z kazdé koruny, kterou mél
vyptjcenou po dobu jednoho roku. Vyse urokovych sazeb se odviji od sazeb vyhlaSenych
Ceskou néarodni bankou a od tirokovych sazeb konkurenénich bank na trhu. Tudiz pokud

chce ¢lovek hypotéku, musi pocitat s tim, Ze svému véfiteli zaplati Grok za zapijcené penize.
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Faktory ovliviiujici vysi tirokové sazby u hypotéky

NejcastéjSimi faktory, které ovliviiuji vysi trokové sazby u hypotéky, jsou typy
hypotéky, LTV (loan to value), doba fixace trokové sazby, doba splatnosti a bonita klienta.

Fixace urokové sazby

Fixace urokové sazby je doba, po kterou plati tirokova sazba sjednana ve smlouvé mezi
bankou a klientem. V obdobi fixace hypotéky nemiize banka ménit dohodnutou trokovou
sazbu. Zména fixace urokové sazby je obvykle vyzadovana ze strany klienta a jsou s ni
spojeny sank¢ni poplatky, které banka za tuto zménu udéluje. Nékdy je vsak pro Kklienta
vyhodné¢jsi zaplatit sank¢ni poplatek a zménit si fixaci a tirokovou miru u hypote¢niho tvéru.

Vyse urokové sazby je ovlivnéna dobou fixace a pribézné se méni (CBA, 2021, onling).
Urokova sazba u vkladii

Mezi zékladni trokové sazby patii nasledujici: diskontni sazba, reeskontni sazba,
lombardni sazba, mezinarodni Grokova sazba, prime rate, trzni urokova sazba (Kasparovska,

2006).

Diskontni urokova sazba

Diskontni trokovou sazbu poskytuje centralni banka komer¢nim bankam za ulozené
finanéni prostfedky. V Ceské republice je nékdy nazyvana jako zakladni tirokova sazba.
Diskontni Givéry se fadi mezi kratkodobé a jsou vyuzivany obchodnimi bankami za ticelem

zvyseni disponibilnich rezerv (Vlachynsky a kol., 2006).
Reeskontni urokova sazba

Centralni banka jej poskytuje za tc¢elem odkupu smének od komercnich bank, ¢imz
dosahuje zvySeni nabidky penéznich prostfedki v ekonomice. Reeskontni urokova sazba

byva zpravidla vyssi nez diskontni sazba.
Lombardni sazba

Ceska narodni banka poskytuje lombardni uvéry komerénim bankdm v ptipadé€ jejich
nouze, tvofi je sménky a dal§i cenné papiry. Lombardni sazby jsou vyssi nez reeskontni

a jsou horni hranici sazeb na mezibankovnim trhu.
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Mezibankovni urokova sazba

Je pouzivéna pii poskytovani kratkodobych tvért, pii pij¢ovani od jedné komercni

banky jiné komeréni bance. Mezibankovni Grokové sazby jsou dohodnuty mezi bankami

individualné. Tato sazba zpravidla pfestavuje primér na mezibankovnim trhu (Banky, 2022,

online).

Sazby podle trhi, na kterych jsou obchody uzavi‘eny

a)

b)

LIBOR (London Interbank Offered Rate) — tato sazba je akceptovana nejen
na evropském trhu, ma dokonce i Siroké pouziti jako zaklad pro urokové sazby celé
fady urokovych obchodd.

FIBOR (Frankfurt Interbank Offered Rate) — jedna se o frankfurtskou mezibankovni
urokovou sazbu, za kterou si poskytuji banky navzijem Uvéry na frankfurtském
mezibankovnim trhu.

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — je referencni sazba stanovena
Evropskym institutem a vychdzi z primérnych urokovych sazeb, za které banky
V eurozoné pijcuji finanéni prostiedky jinym bankam.

NIBOR (New York Interbank Offered Rate) — newyorkska mezibankovni nabidkova
sazba.

PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) — jedna se o prazskou mezibankovni
urokovou sazbu, za kterou si banky poskytuji finanéni prostiedky na ceském

mezibankovnim trhu (CNB, 2022, online).

Prime rate sazba

Prime rate sazbu poskytuji komeréni banky nejlépe prosperujicim klientim. Patii mezi

nizsi urokové sazby, ale i tak byva vyssi neZ mezibankovni tirokova sazba.

Trzni urokova sazba

Trzni urokova sazba je dana primérem urokovych sazeb z uvéri poskytnutych

komerénim bankam, ale i nebankovnim klientim. Ze vSech vySe uvedenych sazeb je jeji

hodnota nejvyssi (Poloucek, 2006).
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3.1.6 Investi¢ni instrumenty
Spofrici ucty

Jednim z nejpouzivanéjSich bankovnich produktii u nas je pravé spoftici ucet slouzici
k uloZeni volnych penéznich prostfedka a k ptipadné tvorbé finan¢ni rezervy. Za penize,
které klient na ucet vlozi, mu banka da odménu v podob¢ uroku (Janda, 2012). Spoftici Géty
se déli na pravé a falesné. U pravych spoficich uctl nabizeji banky vyssi trok oproti Groku
na béznych uctech a soucasné je placena jedna urokova sazba pro cely vklad a k uctu nejsou
vztahovany zadné vypovédni doby. Falesné spofici ucty maji taktéz vyssi urokovou sazbu
nez u bézného uctu, avsak piebiraji ¢ast vlastnosti terminovanych vkladii — nejcastéji je zde
uzivano pasmové uroceni podle vyse vkladu a délky trvani.

Pasmové uro€eni spoc€iva v tom, Ze kazdé pasmo se Uroci jinou urokovou sazbou,
soucet urokii vSech pasem je pak vyslednym trokem (Palpanova, 2009).

Urodeni je rozliSovano jako vzestupné, sestupné a kombinované. Pii vzestupném
uroceni urokova sazba roste s rostoucim vkladem. U sestupného uroceni se s rostoucim
vkladem trokova sazba snizuje. Kombinované Giro¢eni zahrnuje ob¢ tyto varianty.

Mezi vyhody spoficich G¢th patii vyssi Grokova sazba nez na bézném uctu, uloZzeni
finan¢ni rezervy, bezpecnost, bezproblémové vypovézeni smlouvy, vklady jsou pojistény.

Mezi nevyhody spoficich Gctt patii velmi nizka tirokova sazba, ktera nepokryje inflaci
— penize i ptesto, Zze jsou na spoficim Gétu, ztraceji na hodnoté, uroky jsou zdanény 15 %, je
zde nizsi zhodnoceni penéz nez u jinych bankovnich produkti, spofici ucet nelze pouzivat
pfi platebnim styku, u spoficiho u¢tu neni moznost vybéru z bankomatu (Finance, 2022,

online).
Stavebni sporeni

Stavebni spofeni je v Ceské republice také velmi oblibenym bankovni produktem a je
nabizeno vétSinou bank. Nejvétsi jeho vyhodou je, Ze je na néj poskytovana statni podpora
v podobé 10 % z vkladu, a to do vyse 20 000 K¢/rok (Janda, 2012).

Na vklady nad 20 000 K¢/rok se tato podpora nevztahuje. Vklady i statni podpora
byvaji jesté uroceny. Penize, které jsou vlozeny na stavebni spofeni, jsou vazany po dobu

6 let (Janda, 2012).
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Podilové fondy

Investovani do podilovych fondl je dalsi z investicnich moznosti. Do podilového
fondu miize investor vlozit své penize bud’ jednordzove, nebo investovat pravidelné. Nekteré
banky dokonce nabizi pferuSeni pravidelného investovani, investor ma moznost své podilové
fondy i prodat. V podilovych fondech jsou zastoupena rizna odvétvi, a to iz divodu
diverzifikace rizika (Baudys, 2009).

Terminované vklady

Terminované vklady jsou zaloZeny na principu vloZeni penéz na pfedem stanovenou
dobu za pfedem stanovenou, nebo pohyblivou trokovou sazbu. Nelze na nich délat denni
transakce, zasilat na né vyplatu ¢i je pouzivat pro bézny platebni styk.

Terminované vklady miize vyuzivat jak pravnicka, tak fyzickd osoba. Pro kazdého
klienta je dana jina tirokova sazba, ktera se lisi podle toho, jaky objem penéz a na jak dlouho
Klient poskytuje. Od spoficich ucti se odliSuji predev§im dobou vazani finanénich
prostiedki a také stanovenou vy§i vkladu, kterou neni mozné v pribéhu trvani ménit (CNB,

2022, online).
Dluhopisy

Dluhopisy jsou druhem cenného papiru vyjadiujicim dluznicky zavazek emitenta vici
vlastnikovi dluhopisu. Vlastnik dluhopisu ma narok pozadovat po emitentovi splaceni
jmenovité hodnoty v dobé€ jeho splatnosti a stanovenych vynost. Jmenovita hodnota je

splacena v dobé splatnosti (Cipra, 2013).
Déleni dluhopisii dle formy a zpiisobu stanoveni vynosu

e Dluhopisy s pevnou trokovou sazbou — urokova sazba je stanovena fixn¢€ po celou
dobu platnosti dluhopisu.

e Dluhopisy s pohyblivou sazbou — urokova sazba je vazana na urenou trzni
referen¢ni trokovou sazbu.

e Dluhopisy s nulovou urokovou sazbou — tento typ dluhopisti nedava vlastnikovi

behem doby platnosti Zadny trokovy vynos.
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Op¢ni dluhopisy — jejich obsahem je tzv. op¢ni list, na zaklade kterého ma vlastnik
pravo na koupi ¢i prodej urcitého finan¢niho instrumentu za piedem stanovenych

podminek (Dluhopisy, 2022, online).

Deélent dluhopisii dle emitenta

Nejcast€jSimi emitenty, kteti vydavaji dluhopisy, jsou:

Stat — emituje kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky, které slouzi k financovani
rozdilu kratkodobych pifijmi a vydaji. Stat taktéz emituje dlouhodobé statni
dluhopisy, které pokryvaji dlouhodobé statni vydaje.

Obce a mésta — vystavuji komunalni dluhopisy pouze dlouhodobého charakteru
slouzici k financovani rozvoje obci a mést.

Banky — emituji vice druht dluhopist, které muzeme rozdélit do nasledujicich

skupin:

o Poukéazky emitované Ceskou narodni bankou —jedna se o kratkodobé dluhopisy,
jejichz cilem je regulovat mnozstvi penéz v ekonomice a jez napomahaji ménové
police diky repo operacim.

o Dlouhodobé bankovni dluhopisy — S pomoci tohoto typu dluhopisu banky
ziskavaji dlouhodobé finan¢ni zdroje zajistujici jejich aktivni obchodovani.

o Hypotecni zastavni listy — banka musi mit na jejich emitovani specialni licenci.
Vynosy z hypotecnich zéastavnich listi vyuziva banka na poskytovani
hypote¢nich avéra.

Podnikovy sektor — dluhopisy jsou emitovany zpravidla firmami, které jsou jiz
na trhu dlouho a jsou tspésné. Emitovat dluhopis miize i mensi firma, ale neni moc
pravdépodobné, Ze o jeji dluhopisy bude mit nékdo zajem. V podnikovém sektoru se
hovoti o kratkodobych komer¢nich papirech a dlouhodobych dluhopisech (Cipra,
2013).

Akcie

Akcie je cenny papir, ktery vyjadiuje podil majitele akcie na majetku konkrétni

akciové spolecnosti. Akcie nemé urceny termin splatnosti, tudiZ je dlouhodobym cennym

papirem. N&které akcie jsou vetejné obchodovatelné (Vesela, 2019).
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Druhy akcii

Jak Cesky, tak svétovy trh nabizi fadl riznych akcii, které se od sebe navzajem lisi
pravy, ktera jsou s nimi spjata, a svymi vlastnostmi. Primarné jsou akcie rozdéleny do dvou

skupin, a to na akcie kmenové a prioritni.
Kmenové akcie

Vlastnik kmenovych akcii ma pravo se aktivné ucastnit valnych hromad akciové
spole¢nosti, ma pravo na dividendy — podily na zisku — a pravo na likvida¢ni zistatek
akciové spolecnosti.

Rizikem pro tento druh akcii je, Ze investofi nemaji jisty budouci vynos. Vynosy
z dividend mohou Kolisat ¢i byt nulové. Pii bankrotu spole¢nosti se postupuje nasledovné
—nejprve se uhradi dluhy ze zbyvajicich aktiv, poté je vyplacen podil drzitelim, kteti maji

prioritni akcie, a teprve poté se vyplaceji podily drzitelim kmenovych akcii.
Akcie prioritni

Prioritni akcie jsou ve své podstaté kombinaci kmenovych akcii a dluhopist. Prave
proto je jejich smyslem zvysovat kapital akciovych spole¢nosti, aniz by se musel zménit
pomér hlasovacich prav a taktéz aby prostfedky ziskané touto cestou mohly byt
v budoucnosti vraceny. Ve vétsing ptipadti nemuize drzitel vlastnici prioritni akcii hlasovat
na valnych hromadach. Nejvétsi vyhodou prioritnich akcii jsou pfedem stanovené dividendy
uréené procentudlné, a to z nominalni hodnoty akcie nebo podle vyvoje referencni trokové
sazby. Dividendy byvaji vzdy vyplaceny bez ohledu na vysi zisku akciové spoleénosti a
zaroven 1 bez ohledu na to, jak velky podil maji akcionati drzici kmenové akcie (Rejnus,
2014).

Dal$im ¢lenénim akcii je podle jejich podoby:

a) Listinna akcie — ma podobu listinnou, tedy akcionaf ji drzi fyzicky u sebe.
b) Zaknihovana akcie — je zaregistrovana Vv registru cennych papirt, naptiklad v Ceské

republice v Centralnim depozitafi cennych papird.
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Listinné akcie se daji dale rozd¢lit na:

a) Akcie na jméno — tyto akcie jsou spojeny s konkrétnim jménem daného akcionare,
ktery je zapsan v seznamu akciondii a ma zaroven akcionarska prava, pievod akcie
je podminény pouze souhlasem akciové spolec¢nosti.

b) Akcie na dorucitele — tyto akcie nejsou spojeny s konkrétnim jménem, prava ma vzdy
osoba, ktera danou akcii vlastni, ptevod akcie se da zprostfedkovat pouze pted jejim

predanim (Jilek, 2009).
3.1.7 Bankovni systém a financovani nemovitosti

Ceska narodni banka

V Ceské republice je bankovni systém tvofen centralni bankou a obchodnimi bankami.
Ceska narodni banka je centralni bankou. Obchodni banky se dale déli na univerzilni a
specializované. Tento systém je charakteristicky pro trzni ekonomiku a je nazyvan
dvoustupiiovy. V Ceské republice piedstavuje Ceské narodni banka vrcholovy ¢lanek, ktery
plni stejné funkce jako jiné centralni banky ve vyspélych zemich. Jeji hlavni funkce jsou:
péde o cenovou stabilitu, regulace a dohled nad finanénim sektorem Ceské republiky,
udélovani licenci obchodnim bankdm. Ceska narodni banka sidli v Praze a je pravnickou
osobou. Vznikla v roce 1993, a to pii rozdéleni Statni banky ceskoslovenské. Je regionalné
zastoupena v sedmi méstech — v Praze, Plzni, Hradci Kralové, Ceskych Budgjovicich, Usti
nad Labem, Brné a Ostravé. S majetkem Ceské narodni banky véetné devizovych rezerv
hospodaii s odbornou péci bankovni rada, v jejimz Cele je guvernér a do jejiz ¢innosti lze
zasahnout pouze na zékladé zakona. Ceska narodni banka je soucasti Evropského systému
centralnich bank a mé podil na plnéni jeho cili a tkoll. Soucasné se podili na Evropském
systému dohledu nad finan¢nimi trhy a spolupracuje s Evropskou radou pro systémova rizika

a evropskymi organy dohledu nad finanénimi trhy (CNB, 2022, online).
Hypote¢ni uvéry

Ziskani hypote¢niho tvéru zahrnuje fadu kroka, které je nutno absolvovat pro jeho
uspésné ziskani. Jedna se o vybér banky, podani zadosti o uvér, dolozeni bonity, piedlozeni
vSech nezbytnych dokumentli a posouzeni ocenéné zastavy. Nasleduje ziskani uvérového
ptislibu a jeho samotné schvaleni.

Hypotéku mize ziskat obéan Ceské republiky nebo cizinec — ob&an Evropské unie,

avSak konkrétni podminky pro cizince je vzdy nutno zjistit u banky, kde uvér bude
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poskytovan. Nejcastéj$imi faktory pii vybéru banky jsou: tirokové sazby dané banky, fixace
urokové sazby, divéryhodnost a spolehlivost banky. Mnoho bank chce své potencidlni
klienty naldkat na nabidku dalSich zvyhodnénych sluzeb. Pti vybéru banky je vhodné oslovit
vice bank a nechat si od nich zpracovat predbéznou nabidku a nasledn¢ porovnat, ktera z
nich je nejvyhodné;jsi.

Pti prvni navstévé je klient obeznamen s tim, jaké podminky musi spliiovat pro
poskytnuti hypotéky. Banka ptipravi a piedlozi nabidku hypotéky a doporuci nejvyhodné;jsi
feSeni. Podle ucelovosti hypotéky pak sdéli, jaké dokumenty je potieba zajistit. Kazda banka
posuzuje bonitu klienta, tedy to, zda je klient schopen hypotecni uvér splacet. Banka zjistuje,
kolik bude klientovi zbyvat financnich prosttedkti po zaplaceni vSech vydaji vcetné
ptipadné splatky hypotéky.

Jestlize banka vyhodnoti klienta jako schopného splacet pozadovanou hypotéku
a klient bude s nabidkou banky spokojen a souc¢asn¢ bude mit dolozeny vSechny potiebné

dokumenty a potvrzeni, mize o hypotéku pozadat (Kurzy, 2022, online).
Ocenéni nemovité véci

Poté, co banka zkontroluje, Ze jsou vSechny ji pozadované¢ dokumenty v potfadku
a kompletni, zprostfedkuje posouzeni rizika zastavy nemovitosti, kterou chce klient za aveér
rucit. Nemovitost, kterd je poskytnuta jako zéastava pro ziskani hypotéky, je ocenéna trzni
hodnotou neboli cenou obvyklou. Obvykla cena je stanovena bankou na zakladé odhadu
nemovité véci, ktery je zpracovan odhadcem uvedenym Vv seznamu banky (CBA, 2022,

online).
3.2 Nemovité véci a jejich specifikace
3.2.1 Zakladni pojmy souvisejici s nemovitostmi

Katastr nemovitosti

Je to vetfejny seznam, jehoz obsahem je soubor udajii 0 nemovitych vécech zahrnujici
jejich soupis, popis, geometrické a polohové urceni, véetn¢ zapisu prav. Od 1.1. 2014 jsou
v katastru nemovitosti evidovany cenové tidaje u nemovitosti, u nichz doslo ke zméné
vlastnického préva na zaklad¢ kupni smlouvy nebo v drazb¢. Lze tam nalézt informace, které
jsou poskytovany k ochrané danych prav k nemovitym vécem, pro tucely poplatkd, dani a

jinych penézitych plnéni.
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Nemovitosti jsou v katastru nemovitosti rozd¢lené dle katastralnich tizemi. V katastru
jsou evidovany:

a) pozemky v podobé¢ parcel,

b) budovy, kterym je ptidéleno ¢islo popisné nebo evidencni, pokud nejsou soucasti
pozemku nebo prava stavby,

¢) budovy, kterym neni ptidéleno ¢islo popisné ¢i evidencni, pokud nejsou soucasti
pozemku ani prava stavby a zaroven se nejedna o drobné stavby,

d) jednotky, které jsou vymezeny obcanskym zakonikem,

e) jednotky, které jsou vymezeny podle zakona ¢. 72/1994 Sb.,

f) pravo stavby,

g) nemovitosti, o nichz tak stanovi jiny pravni piedpis (zakon ¢. 256/2013 Sb., § 1).

Nemovité véci

Mezi nemovité véci jsou Fazeny pozemky a podzemni stavby s i¢elovym uréenim, jak
vyplyva z § 498 nového obcanského zakoniku (zakon ¢. 89/2012 Sb.). Stanovi-li zakon, ze
véc neni soucasti pozemku a nelze ji pfenést z mista na misto bez poruseni jeji podstaty,

oznacujeme tuto véc za nemovitou (Kurzy, 2022, online).
Stavba

Stavba je chapana jako objekt (dokonceny ¢i rozestavény) pevné spojeny S povrchem
zemskym. Stavba tedy vznika lidskou ¢innosti. K tomu, aby mohla vzniknout, je zapotiebi
pozemek, se kterym je stavba pevné spjata. Stavba je véci nemovitou, coZ znamena, Ze

Ji nelze libovolné premist'ovat, aniz by zanikla (Dusek, 2006).
Budova

Budovou se rozumi nadzemni stavba, ktera je spojena pevnym zakladem se zemi
a ktera je prostorove ur¢ena a navenek prevazné uzaviena stieSni konstrukci a obvodovymi

svislymi konstrukcemi (zakon ¢. 256/2013 Sb., § 1).
Bytova jednotka

Bytova jednotka je nemovitd véc, ktera zahrnuje byt jako prostorové oddélenou ¢ést
domu. Kazdé bytova jednotka ma podle velikosti 1 podil na spole¢nych ¢astech nemovité

véci, naptiklad bytového domu (zakon ¢. 89/2012 Sh., § 1159).
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Rodinny diim

Podle CSN je jako rodinny diim ozna¢ovana samostatna budova o jednom nebo
nékolika podlazich (nejvySe dvé nadzemni podlazi, jedno podzemni podlazi a podkrovi),
kterd je urCena k bydleni. Rodinny dim muze obsahovat 1 az 3 byty, pficemz kazdy

z byt musi mit samostatnou kuchy#, poptipadé kuchynsky kout a socialni zatizeni (CSN 73

4301, Obytné budovy).
Trzni hodnota

., Irzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by meél byt majetek smenén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi

a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

rozumné a bez ndtlaku. *“ (IVSC, 2021, online)
Parcela

Parcelou se rozumi pozemek, ktery je oznacen parcelnim ¢islem a zaroven je polohové

a geometricky urCen a zobrazen v katastralni mapé.
Pozemek

Pozemek je ¢ast zemského povrchu, tedy nelze jej vyrobit ani spotiebovat. Mnozstvi
pozemki je tedy omezené. VétSina pozemkll ma nekonecnou Zivotnost, vyjimkou jsou napf.
pozemky jako lomy, piskovny apod., které t&Zbou Zivotnost v ase ztraceji. Zivotnost
pozemku muze zkratit 1 ekologické zatéz. Hodnota pozemku se dale urcuje podle toho, jaky
pfinasi uzitek — ten plyne z jeho vyuziti. Jiny uzitek plni pozemky zemédélské a lesnické,
jiny zase stavebni, které jsou urceny Kk zastavbé (Dusek, 2006).

Pozemky se ¢leni na ornou pudu, vinice, chmelnice, zahrady, trvalé travni porosty,
ovocné sady, vodni plochy, zastavénou plochu a nadvofi a ostatni plochy (Pejchal, Zlatnik,
2007).

Pozemky Ize roz€lenit na pozemky urcené pro reziden¢ni vystavbu, pozemky urcené

pro komeréni vyuziti nebo pozemky pro zemédélskou prvovyrobu (Skapa, 2012).
Realitni trh

Realitni trh je mistem, kde dochazi ke stretu nabidky s poptavkou po nemovitostech a

je zde tvotena cena. Mezi kupujicim a prodéavajicim nemusi byt zpravidla zprostfedkovatel.
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Ovsem pouhé minimum nemovitych véci prodavaji majitelé pfimo, vétSina nabidek je

zprostiedkovana pomoci realitnich kancelaii (Ort, 2013).
3.2.2 Dan z prevodu nemovitosti a dan z nabyti nemovitych véci

Dan z pfevodu nemovitosti ¢inila 4 % z kupni ceny nebo z ceny zjiSténé na zékladé
vyhlasky Ministerstva financi, podle toho, co bylo vyssi, a platil ji prodavajici. Cenu
nemovitosti uréoval v té dob€ soudni znalec, nebo finan¢ni ufad.

Dan z pfevodu nemovitosti byla od roku 2014 zménéna na dan z nabyti nemovitych
véci, €inila 4 % z kupni ceny nebo ze 75 % smérné hodnoty stanovené finan¢nim tGfadem
podle toho, co bylo vyssi, a do tijna 2016 ji platil prodavajici. Od listopadu 2016 byl platcem
dané z nabyti nemovitych véci kupujici.

Dne 26. 9. 2020 byla dan z nabyti nemovitych véci zruSena se zpétnou ucinnosti pro
ptipady, kdy byl vklad do katastru nemovitosti proveden v prosinci 2019 a pozdé&ji (Jak
podnikat, 2021, online).

3.2.3 Cenové indexy nemovitych véci

Index cen bytovych nemovitosti (House Price Index) neboli ,,Index cen bydleni‘
—jedna se o druh syntetického cenového indexu, ktery se zaméfuje na méfeni vyvoje cenové
hladiny viech typt bytovych nemovitosti v CR dle jednotné harmonizované normy EU.
Vyhodou tedy mimo jiné je 1 mezinarodni srovnatelnost.

Index je fetézeny kazdoro¢né, a tim padem dochazi k aktualizaci ve vnitini vahové
struktufe udajii narodnich G¢th. Cenové indexy vychazi Ctvrtletné a ¢asova fada obsahuje

tidaje od roku 2008 (CSU, 2022c¢, online).
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4 Vlastni prace

Prakticka ¢ast prace je rozdélena na tfi dil¢i ¢asti. V prvni ¢asti jsou detailné popsany
makroekonomické faktory, které ovliviiuji rist cen byt v Ceské republice. Druha &ast
se zabyva cenovymi indexy byti v Ceské republice. Obsahem tieti ¢asti jsou linearni
anelinearni ekonometrické modely, které stanovuji, jaky z makroekonomickych faktort

podle ekonometrickych modeli nejvice ovliviiuje riist cen byt v Ceské republice.
4.1 Rozbor makroekonomickych faktori

Mezi zkoumané makroekonomické faktory, které ovliviiuji rist cen bytil, patii
nezaméstnanost, prumérna hruba mési¢ni mzda, hruby domaci produkt, inflace a urokova
sazba. Hodnoty vsSech vySe vyjmenovanych faktor ve sledovaném obdobi jsou uvedeny

v tabulkach ¢. 2 az 6 a graficky znazornény v kapitole 4.3.1.
4.1.1 Nezaméstnanost

Ve sledovaném obdobi vykazovala nezaméstnanost v Ceské republice podle Ceského

statistického ufadu hodnoty znazornéné v tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2 — Primérnd nezaméstnanost

Rok Pramérna nezaméstnanost (v %)
2011 6,77
2012 7,37
2013 8,17
2014 7,46
2015 6,24
2016 5,19
2017 3,77
2018 3,07
2019 2,87
2020 4,02
2021 3,49

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (2022i, online)

V prvnich Sesti letech byla nezaméstnanost na ¢eské poméry vyssi a pohybovala

se vV rozmezi 5-8 %. Nejvyssi byla v roce 2013, kdy dosahovala 8,17 %. Od roku 2017
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se nezamé&stnanost zacala vyrazné snizovat. Pfed koronavirovou epidemii v roce 2019 byla

Cvwr

koronavirové epidemii na 4,02 % a nasledné v roce 2021 klesla na 3,49 %. Primérna

nezaméstnanost ve sledovaném obdobi dosahovala hodnoty 5,31 %.
4.1.2 Primérna hruba mési¢ni mzda

V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny hodnoty primérné meési¢ni mzdy, ktera v letech
2011-2021 neprietrzité rostla. Mezirocné¢ se nejvice zvysSila mezi lety 2018-2019,
kdy narostla 0 2 240 K¢. Za poslednich deset let se primérna hruba mési¢ni mzda zvysila
012 701 K¢. V roce 2021 dosahovala nejvyssi hodnoty, a to 37 020 K¢&.

Tabulka ¢. 3 — Primérna hruba mésiéni mzda

Rok Primérna hruba mési¢ni mzda (v K¢)
2011 24 319
2012 25 109
2013 25128
2014 25 686
2015 26 467
2016 27 589
2017 29 504
2018 31885
2019 34125
2020 35611
2021* 37 020

* Udaj 2021 je primérem prvnich tii kvartali, jelikoz ke dni 1. 1. 2022 nebyla dostupnd data za celkovy rok
2021.

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kurzy (2022, online)
4.1.3 Hruby domaci produkt

V tabulce &. 4 jsou uvedeny hodnoty hrubého domaciho produktu Ceské republiky
v obou letech hodnota hrubého domaciho produktu piesahla 5 %. Nejméné tspésnym rokem
Ceské republiky byl rok 2020, kdy se v dusledku koronavirové pandemie snizil hruby
doméci produkt o 5,8 %. Primérny rocni nérGst hrubého doméciho produktu c¢inil

po zaokrouhleni 1,83 %.
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Pramérné HDP, nejniz§i ¢ nejvy$si, nam viak neodpovi na otazku ,,Vede si Ceské
republika dobfe, ¢i nikoliv?* Na tuto otdzku lze najit odpovéd’ na Eurostatu, kde jsou
vyhodnoceny Zivotni trovné ¢lenskych stati Evropské unie. Zivotni Giroveti je uréovana tak,
ze v kazdé zemi se spocita cena vzorku dané¢ho zbozi a sluzby a je srovndna s vysi piijmu
daného obyvatelstva. Je pfi tom pouzita imaginarni ména ,,PPS*, coz je tzv. standard kupni
sily. Srovnani HDP na obyvatele v jednotkdch PPS poskytuje ptehled o zivotni urovni v
Evropské unii. Z grafu ¢. 1 vyplyva, Ze Ceska republika ma téméf srovnatelné HDP na

obyvatele v jednotkach PPS jako Spanélsko &i Italie.

Graf ¢. 1 — HDP na obyvatele v PPS
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Zdroj: (Eurostat, 2022, online; Evropska unie, 2022, online)

Tabulka ¢. 4 — Primérné tempo ristu HDP

Rok Primérné tempo ristu HDP (v %)

2011 1,8
2012 -0,8
2013 0
2014 2,3
2015 54
2016 2,5
2017 52
2018 3,2
2019 3
2020 5,8
2021 33

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (2022], online) a Kurzy (2022, online)
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4.1.4 Inflace

Inflace vyjadiuje vSeobecny rust cenové hladiny v porovnani s minulym obdobim.
Inflace se v praxi méfi jako piirtstek indexu spotiebitelskych cen. Ve spotifebnim kosi k 1. 1.
2021 je 856 vyrobkii a sluzeb (CSU, 2022a). Dufek (2017) uvadi, Ze inflaci nelze porovnavat
s jednotlivymi pfedchozimi casovymi obdobimi, ale musi se porovnavat ceny jednotlivych
slozek ve spotiebitelském kosi. Naptiklad se miize stat, Ze inflace ziistane oproti minulému
sledovanému obdobi stejna, coz by mélo za dusledek, ze jeden produkt se zlevni a druhy
naopak zdrazi. Jestlize je inflace nizkd, svédci to 0 stabilnéjSim ekonomickém prostiedi,
jelikoz se o tolik nezvySuji ceny. Naopak kdyz je inflace piili§ vysoka, vede to spotiebitele
ke snizeni poptavky po zbozi.

V Ceské republice se vyuziva cilena inflace. Cilena inflace spodiva v tom, ze Ceska
narodni banka usiluje o dopfedu vyhlaSeny infla¢ni cil. Inflace ovliviiuje cenovou hladinu
veskerych statki a sluzeb a Ceska narodni banka ma snahu udrZet jeji vysina 2 %. I prestoze
ma centralni banka snahu, aby se inflace nachdzela na trovni 2 %, skute¢na inflace se od
daného inflacniho cile odchyluje, a to pfedev§im v disledku zasazeni ekonomiky
nepredvidatelnymi Soky. Existuje ale tzv. toleran¢ni pasmo, které ptirozenou kolisavost
inflace zachycuje o $ifi jednoho procentniho bodu, a to obéma sméry v okoli infla¢niho cile,
tedy v rozmezi 1-3 %.

Ve sledovaném obdobi 2011-2021 vykazovala inflace hodnot uvedenych v tabulce
¢. 5. NejniZsi inflace byla v roce 2015, kdy jeji hodnota ¢inila pouhych 0,3 %. Naopak
nejvyssi hodnota byla v roce 2021, a to 3,8 %. Pod spodni hranici toleran¢niho pasma byla
inflace v letech 2014-2016 (0,3-07 %), nad vrchni hranici toleranéniho pasma vystoupala v
letech 2012, 2020 a 2021 (3,2-3,8 %).

Primérné hodnota inflace ve sledovaném obdobi €inila 2,04 % po zaokrouhleni, coz
je téméf hodnota, kterou by méla inflace dosahovat dle cilovani inflace Ceskou narodni

bankou.
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Tabulka ¢. 5 — Primeérna ro¢ni inflace

Rok Primérna ro¢ni inflace (v %0)
2011 19
2012 3,3
2013 1,4
2014 0,4
2015 0,3
2016 0,7
2017 2,5
2018 2,1
2019 2,8
2020 3,2
2021 3,8

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (2022, online)

4.1.5 Urokova sazba hypote¢nich ivéri v Ceské republice

Hodnoty trokové sazby ve sledovaném obdobi jsou niZze uvedeny v tabulce ¢. 6.
Urokova sazba byla ve sledovaném obdobi nejvyssi v letech 2011-2014, kdy vykazovala
hodnoty v rozmezi 3—4 %. Nejvyssi hodnotu méla urokova sazba v roce 2011, a to 4,04 %.
Nejnizsi urokova sazba byla v roce 2016, kdy dosahovala pouhych 1,89 %. Primérna
urokovéa sazba v celém sledovaném obdobi byla 2,64 %. Od roku 2015 do 2017 byla urokova
sazba velmi nizka okolo 2 %. V letech 2018-2019 mirné stoupla a zacala se zase piiblizovat
ke 3 %. V dob¢ koronavirové epidemie v letech 20202021 byla velmi nizka a jeji pramér
byl okolo 2 %, coZz vyvolalo vysokou poptavku po hypote¢nich uvérech urCenych k
financovani bydleni ¢i investice do nemovitosti. Hypotecni Gvéry si v téchto letech bralo
velké mnozstvi lidi, jelikoz se v obdobi krize bali, Ze penize ,,ztrati“ svou hodnotu, a chtéli
je mit ulozené v perspektivni investici, mezi néz se nemovité véci fadi. Lidé dokonce
nakupovali 1 nemovité véci, které byly ,,pfedrazené*, ale diky nizké urokové mife se jim

stale vyplacelo si hypotecni vér vzit.

39



Tabulka ¢. 6 — Primérna urokova sazba

Rok Primérna urokova sazba (v %0)
2011 4,04
2012 3,52
2013 3,07
2014 2,73
2015 2,13
2016 1,89
2017 2,02
2018 2,55
2019 2,68
2020 2,20
2021 2,27

Zdroj: vlastni zpracovani dle Hypoindexu (2022, online)

4.2 Vyvoj cen nemovitosti v ¢ase

V této kapitole bude analyzovan vyvoj cen bytii v Ceské republice v Easovém obdobi
2011-2021. Budou zde popsany cenové indexy, vyvoj cen bytil ve sledovaném obdobi jak v
tabulce, tak v grafické podobé¢ a nasledné bude zjisténo, co zpusobilo rist cen u byta v letech
2011-2021. Cenovy index roku 2011 = 100. Nejnizsi cenovy index byl v roce 2013, kdy
dosahoval hodnoty 97,3 %, coz znamena, Ze ceny bytu klesly o 2,7 % oproti roku 2011. Od
roku 2015 do roku 2021 mél cenovy index stale rostouci tendenci, z ¢ehoz vyplyva, Ze ceny
byt byly rok od roku vyssi. Nejvyssi hodnotu mél cenovy index ve sledovaném obdobi v
roce 2021, a to 182,6 %. Primérna hodnota v letech 2011-2021 byla 125,85 %.

Cenové indexy, které jsou zpracovany v tabulce €. 7, jsou piebrany z internetovych
stranek Ceského statistického ufadu, kde byly zvefejnény. Ceny jsou vypoditiny
z realizovanych prodejii novych a star§ich byt. Cenové indexy nemovitosti jsou vyhotoveny
jak pouze pro Prahu, tak také pro celou CR mimo Prahu a rovnéz pro celou CR véetné Prahy.
Prace se zabyva riistem ceny u byt v celé CR, tudiz byl vybran cenovy index celé Ceské

republiky vetné Prahy.
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Tabulka €. 7 — Cenové indexy byt

Rok Cenové indexy byta
2011 100
2012 97,5
2013 97,3
2014 99,3
2015 102,4
2016 113,9
2017 128,6
2018 143,4
2019 153,4
2020 166
2021 182,6

Zdroj: vlastni zpracovani dle CSU (2022c, online)

Byty jsou preferovany z hlediska cenové dostupnosti a kvili mensim narokiim na
spravu a udrzbu v porovnani napiiklad s rodinnymi domy. Mimo jiné i tyto skutecnosti mély
za nasledek, 7e ceny bytil neustile rostly. Podle analytika z CSOB Petra Dufka je
to ovlivnéno lidmi, ktefi chtéji zhodnotit vlastni prostiedky, ¢i institucionalnimi investory,
k cemuz piispiva slaba nabidka byti a silna poptavka a dle jeho nazoru to nemutze vést
k ni¢emu jinému neZ k neustalému zdrazovani cen u byt v CR (Forbes, 2022, online).

Riist cenovych indext stejné€ jako rist cen bytl ovlivnila fada dal$ich faktorii nez jen,
jak jiz zminéno, makroekonomickych. Mezi né se fadi napiiklad rhst cen stavebnich
materiall, které rostly mezirocné i dvojnasobné. Z udaja skupiny Metrostav vyplynulo, Ze
od zafi 2020 do konce kvétna 2021 se zdrazila betonaiskéa ocelova vyztuz o 100 %, dievo
0160 % a polystyren EPS 0 83 % (CSU, 2022 In: iDnes, 2022, online). Nékteré druhy
stavebniho materidlu, jako jsou napfiklad cihly, vzhledem k velké poptavce chybi tplné a
¢ekaci lhiita na né ¢ini 1 nékolik tydnt. Obchodnici se stavebnimi materidly néco podobného
podle fady ¢lankd v minulosti nezazili.

Skokové zdrazeni materialu v poslednich letech mé na svédomi pandemie koronaviru,
ktera zpisobila zpomaleni vyroby, a tudiz i dodavek zbozi. To se odrazi nejen na cenach
nove postavenych bytovych domt, a tudiz i bytl, ale mimo jiné i na cenach revitalizaci

star§ich bytovych domti.
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Dal$im vyznamnym faktorem, ktery méa vliv na rGst cen u bytl, ale i dalSich
nemovitych véci, je nedostatek délnikii. V Ceské republice tuto praci vykonavaji predevim
cizinci, jelikoZ pro fadu Cechil je tato prace velmi narona a malo lukrativni. V soudasné
situaci, kdy vypukla valka mezi Ruskem a Ukrajinou, je velmi pravdépodobné, Ze
pracovnich sil v Ceské republice piibude, a to bude mit za nasledek, e pracovni trh se posili.

Je nezbytné zminit i zdlouhavé povolovaci procesy stavebniho fizeni. Ceska republika
je na 157. misté ze 190 zkoumanych statu z hlediska slozitosti a délky pfipravy a realizace
staveb v zebficku Svétové banky (Forbes, 2022, online). Kdyby pro fadu firem a developert
nebylo tak ¢asové ndrocné ziskat stavebni povoleni a dalsi nezbytné dokumenty potiebné
pro zahajeni stavebnich projektt, stavebni fizeni by bylo rychlejsi, diky ¢emuz by se stavélo
vice a zdroven by ceny bytl nerostly tak rychle.

Nezbytny faktor, ktery zpusobil zvySovani cen u bytl, bylo zruSeni dan¢ z nabyti
nemovitych véci Vv zafi v roce 2020 se zpétnou ucinnosti pro ptipady, kdy byl vklad do
katastru proveden v prosinci 2019 a pozdéji. Dan z pievodu nemovitosti totiz ptedtim ¢inila
4 % z kupni ceny nebo z ceny, ktera byla zjiSténa na zdklad€ vyhlaSky Ministerstva financi,
podle toho, ktera cena byla vyssi, a platil ji prodavajici. Cenu dané nemovitosti uréoval
soudni znalec nebo stavebni ufad. Dan z prevodu nemovitosti byla v roce 2014 zménéna na
dan z nabyti nemovitosti a platil ji od fijna roku 2016 prodavajici. Od listopadu 2016 platil
dan z nabyti nemovitych véci jiz kupujici. ZruSeni dan€ z nabyti nemovitych véci ptilakalo
na realitni trh spekulanty, ktefi skoupili nemovité véci s vidinou realizace zisku pii brzkém
prodeji, coz se samoziejmé také odrazilo na ristu cen nemovitych véci, které umoznuje
spekulativni obchodovani na realitnim trhu.

V jaké pozici s bydlenim se CR nachazi, potvrzuje i analyza spole¢nosti Deloitte, ktera
srovnava dostupnost bydleni ve 21 evropskych zemi podle rocnich plati potiebnych ke
koupi primérného 70 m? bytu. Analyza prokédzala, ze ke koupi bytu potiebuji Cesi
12,2 primérného hrubého ro¢niho platu (Forbes, 2022, online).

Ekonomickd konjunktura také pfispéla ke zdrazeni bytl, kdy se fada domdacnosti
nachazela v blahobytné dobé, jelikoz byla velmi nizkd nezaméstnanost a pifijmy rostly
ve vSech regionech napftic celou spolecnosti. Velka ¢ast lidi se nebala investovat a vkladat

sv¢ finan¢ni prostredky do nemovitych véci.
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4.3 Ekonometricky model

4.3.1 Analyza vstupnich dat

Ptedpokladem EKMR modelu je, ze Casové tfady jsou stacionarni, protoze pro

testovani stacionarity je dostatek stupnii volnosti.
Zakladni analyza vstupnich dat

Analyza vstupnich dat byla provedena pomoci softwaru Gretl — viz podkladova data v
metodice Vv tabulce ¢. 1. Vychozi funkce je linearni a budou vyuzity i nelinearni modely. S
pramérnymi hodnotami danych proménnych se bude dale pracovat, jelikoz slouzi k vypoctu

pramérnych pruznosti.
Index cen byti

Graf ¢. 2 — Index cen bytl
Index cen bytd

Y =73,0+ 8,82t

cB

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zéklad¢ sklonu linearni trendové funkce byl primérny mezirocni pfirtstek
cenového indexu byt 8,82 p. b. Index cen byt byl ve sledovaném obdobi v priméru 125,85
%. Nejvyssi zaznamenand hodnota byla v roce 2021 na tGrovni 182,6 % a nejniZsi v roce

2013 na Grovni 97,3 %. Podrobné;jsi rozbor indexu cen byti je rozebran v kapitole 4.2.

43



Nezaméstnanost

Graf ¢. 3 — Nezaméstnanost

Nezaméstnanost

Y = 8,42 - 0,518t

Nezam

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zéklad¢ sklonu linearni trendové funkce byl primérny meziro¢ni pfirtstek
nezaméstnanosti —0,52 p. b. Nezaméstnanost byla ve sledovaném obdobi v priméru 5,31 %.
Nejvyssi zaznamenana hodnota byla v roce 2013 na urovni 8,17 % a nejnizsi v roce 2019 na

urovni 2,87 %. Podrobnéjsi rozbor nezaméstnanosti je rozebran v kapitole 4.1.1.
Primérna hruba mésiéni mzda
Graf ¢. 4 — Prumérna hruba meési¢ni mzda

Primérna hruba mési¢ni mzda

Y = 2,12e+004 + 1,34e+003t

Prum_mzdy

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zaklad¢ sklonu linedrni trendové funkce byl primérny meziro¢ni ptirtstek
pramérné hrubé mésicni mzdy 1340 K¢ Primérnd hruba meési¢ni mzda cCinila ve
sledovaném obdobi 29 313 K¢&. Nejvyssi zaznamenana hodnota byla v roce 2021 na trovni
37 020 K¢ a nejnizsi v roce 2011 na Grovni 24 319 K¢. Podrobnéjsi rozbor primérné hrubé

mésicni mzdy je rozebran v kapitole 4.1.2.
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Primérné tempo ristu HDP

Graf ¢. 5 — Primérné tempo rastu HDP

Priimérné tempo ristu HDP

Y =1,93-0,0173t

HDP

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
Na zaklad¢ sklonu linearni trendové funkce byl primérny meziro¢ni ibytek hrubého

domaciho produktu 0,018 p.b. Hruby domaci produkt ¢inil ve sledovaném obdobi

Vv priméru 1,83 %. Nejvyssi zaznamenand hodnota byla v roce 2015 na trovni 5,40 %

cvwr

je proveden v kapitole 4.1.3.
Inflace

Graf ¢. 6 — Inflace
Inflace

Y =1,01 +0,172t

Inflace

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé sklonu linearni trendové funkce byl primérny meziro¢ni ptirastek inflace

0,172 p. b. Inflace ¢inila ve sledovaném obdobi v priméru 2,04 %. Nejvyssi zaznamenana

cvwr

Podrobnéjsi rozbor inflace je rozebran v kapitole 4.1.4.

45



Urokova sazba

Graf &. 7 — Urokova sazba

Urokova sazba

Y = 3,51-0,143t

Urokovéa sazba

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zaklad¢ sklonu linearni trendové funkce byl primérny meziro¢ni piirtistek inflace
-0,143 p. b. Urokova sazba byla ve sledovaném obdobi v priméru 2,64 %. Nejvyssi
zaznamenana hodnota byla v roce 2011 na trovni 4,04 % a nejnizsi v roce 2016 na trovni

1,89 %. Podrobng&jsi rozbor urokové sazby je proveden v kapitole 4.1.5.
Analyza kolinearity

Vzhledem k tomu, Ze jednim z piedpokladi linearniho regresniho modelu je
nepiitomnost perfektni kolinearity a z toho plynou nezadouci disledky vysoké kolinearity,
byla provedena analyza parovych korelac¢nich koeficientti pro vysvétlujici proménné. Jelikoz
jsou pouzity jak linearni, tak logaritmické modely, bude tedy analyza parovych korela¢nich

koeficientl provedena jak u hodnot plivodnich, tak u hodnot logaritmickych.
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Parova korela¢ni matice piivodnich hodnot

Obrazek ¢. 1 — Parova korela¢ni matice ptivodnich hodnot

Korelacni koeficienty, za pouZziti pozorovani 2011 - 2021
5% kritickad hodnota (oboustrannid) = 0,6021 pron = 11
Ur_mira Nezam Inflace Prum mzdy
1,0000 0,5490 0,1189 -0,5133 Ur_mira
1,0000 -0,8635 Nezam
-0,145¢4 Rust_HDP
0,6427 Inflace
1,0000 Prum mzdy
zlom

-0,4396 Ur_mira
-0,8387 Nezam
-0,1845 Rust_HDP
0 6 Inflace
Prum mzdy
zlom

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
Parova korela¢ni matice logaritmickych hodnot

Obrazek ¢. 2 — Parova korela¢ni matice logaritmickych hodnot

Korelac¢ni koeficienty, za pouziti pozorovani 2011 - 2021
(chybéjici hodnoty byly pfeskoceny)

1 Ur mira 1_Nezam 1_Rust_HDP 1_Inflace
1,0000 0,4826 -0,6780 0,2222 1_Ur_mira
1,0000 -0,3275 -0,5045 1_Nezam
1,0000 -0,0550 1 Rust HDP
1,0000 1_Inflace

1_Prum mzdy

-0,5075 1 Ur mira

-0,8834 1_Nezam

0,2890 1_Rust_HDP

0,535¢6 2 l_Inflace

1,0000 1 Prum mzdy
000 zlom

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

V obou korelaénich maticich je vidét totozna situace, kdy se vysoké korela¢ni
koeficienty vyskytuji vzajemné mezi trojici proménnych, kterymi jsou primérnd mzda,
nezameéstnanost a uméle vytvorena modelace zlomu. Tato situace mize zptsobit problém
kolinearity mezi témito proménnymi, obzvlast’ mezi proménnymi zlomu a primérné mzdy,
kde je korelacni koeficient velice vysoky. Diisledkem pfitomnosti multikolinearity miiZe byt
situace, kdy je parametr statisticky nevyznamny. Vzhledem Kk tomu, ze bude pouzita
sekvencni eliminace, kdy se vyluCuji proménné se statisticky nevyznamnymi parametry
vzdy od nejvyssi p-hodnoty, mtze byt disledkem i to, ze bude vyloucena jedna z téchto tii
proménnych. Tim bude ve vysledku multikolinearita vyieSena, jelikoz jednim ze zptlisobil
feSeni multikolineary je vylouceni proménné z modelu. Pokud ovSem tyto proménné

Zz modelu vylouceny nebudou, protoze jejich parametry budou statisticky vyznamné, potom

se jedna o situaci, kdy je mozné multikolinearitu ignorovat.
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4.3.2 Odhad ekonometrického modelu

Odhad parametri gama béznou metodou nejmensich ¢tverct vychazi ze vzorce €. 3,
viz metodika. Pomoci softwaru Gretl byl zjistén vektor odhadovanych parametra.
V ramci ekonometrické analyzy budou vyzkouSeny Ctyfi moznosti funk¢nich vztaht,
a to konkrétné modely:
1) Model lin_lin — v modelu lin _lin jsou vysvétlovana proménna i vysvétlujici
proménné ve svych pivodnich hodnotéch.
2) Model log_log — v modelu log log jsou vysvétlovana i vysvétlujici proménné
zlogaritmovany.
3) Model log_lin — v modelu log lin je vysvétlovana proménna zlogaritmovana
a vysvétlujici proménné jsou ve svych piivodnich hodnotach.
4) Model lin_log — v modelu lin_log je vysvétlovana proménna Ve svych puvodnich
hodnotach a vysvétlujici proménné jsou zlogaritmovany.
Vzhledem k objevenému zlomu v datech indexu cen nemovitosti bude do modelu
pfiddna proménna, ktera tento zlom podchyti; jedna se o ¢asovy vektor v pocatku od roku

2015.
Prvotni odhad modelu lin_lin

Obrazek €. 3 — Prvotni odhad modelu lin_lin

(T =.11)

smér. chyba t-podil p-hodnota

ium

H n kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

zde je poznémka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zékladé prvniho odhadu lze fici, Ze vétSina parametrl je statisticky nevyznamna, a
tudiz lze statisticky fici, ze tyto proménné maji nulovy vliv. OvSem vysledky téchto statistik
mohou byt zkreslené v piipadé, Ze nejsou splnéné zékladni piedpoklady linearniho

regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity a autokorelace rezidui
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a normalni rozdéleni rezidui, a z tohoto divodu je potfeba nejprve provést diagnostiku
rezidui pomoci nasledujicich tii testi.

V ekonometrické verifikaci bude testovana heteroskedasticita (Breusch-Pagantv test)
a normalita rezidui (Chi-kvadrat test). Tim bude zjist€no, zda jsou splnény piedpoklady
ekonometrického modelu. Testy budou provedeny pomoci SW Gretl s hladinou

vyznamnosti a = 0,05.

Obrazek ¢. 4 — Vypocet testi

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: IM = 6,1805
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(é) > 6,1805) = 0,403277
Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadratc(2) = 0,722468
s p-hodnotou = 0,696816
LM test pro autokorelaci az do fédu 1 -
Nulova hypotéza: Zadna& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 1,37454
s p-hodnotou = P(F(1, 3) > 1,37454) = 0,325662

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Ekonometricka verifikace
Autokorelace rezidui

Testovani pomoci Breusch-Godfreyova testu (1. fadu).

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou vzajemné nekorelované

H1: ndhodné chyby jsou vzajemné korelované

p-hodnota = 0,403277 > 0,05

Vysledna p-hodnota Breusch-Godfreyova testu autokorelace vySla vétsi nez hladina
vyznamnosti, tudiz nulovou hypotézu nelze zamitnout, a tedy nahodna slozka modelu je

prosta autokorelace.
Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.
Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou normélné rozdélené
HI1: ndhodné chyby nejsou normalné¢ rozdelené

p-hodnota = 0,696816 > 0,05
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Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vysla 0,696816. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin€¢ vyznamnosti 0,05. Ndhodna slozka méa normalni rozdéleni.
Heteroskedasticita

Testovani pomoci Breusch-Paganova testu.

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou homoskedastické

H1: ndhodné chyby jsou heteroskedastické

p-hodnota = 0,325662 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu heteroskedasticity vysla 0,325662. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin€¢ vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka modelu neni heteroskedasticka.
P-hodnoty vSech tii testli jsou vétsi nez hladina vyznamnosti 5 %, tudiZz nelze

zamitnout nulové hypotézy téchto testi. Nyni je mozné povazovat vysledky statistiky

modelu za spolehlivé, a tedy i prejit k redukci v modelu o proménné, jejichz parametry

nejsou statisticky vyznamné. Tato redukce bude provedena metodou postupného odebirani

proménnych vzdy od nejvyssi p-hodnoty, jinymi slovy sekvenc¢ni eliminace.
Korekce modelu lin_lin po vylou¢eni proménnych, které nebyly vyznamné

Obrazek &. 5 — Korekce modelu lin_lin

LINLIN F: OLS, za pouZziti pozorovani 2011-2021 (T = 11)
Zavisle promé&nna: ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 98,5989 0,586486 168,1 1,75e-015 **x
Rust_HDP 0,473487 0,128417 3,687 0,0062

zlom 13,8235 0,178772 77,32 8,72e-013 **
Stfedni hodnota zavisle proménné 125,8545

Sm. odchylka zavisle proménné 30,97064

Soudet &tvercu rezidui 12,57337

Sm. chyba regrese 1,253663

Koeficient determinace 0,998689

Adjustovany koeficient determinace 0,998361

F(2, 8) 3047,469

P-hodnota (F) 2,95e-12

Logaritmus vérohodnosti -16,34359

Akaikovo kritérium 38,68719

Schwarzovo kritérium 39,88087

Hannan-Quinnovo kritétium 37,93474
o (koeficient autokorelace) -0,427132
urbin-Watsonova statistika 2,793038

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Statisticka verifikace modelu, viz obrazek ¢. 5 u modelu lin_lin
T-test

Statisticka vyznamnost jednotlivych strukturalnich parametrti je hodnocena t-testem.
Kritériem vyznamnosti je pak podminka: vypoctena t-hodnota > t-tabulkova.
Statisticky vyznamné proménné na vSech zvolenych hladinach vyznamnosti (a 0,01, a 0,05

a a 0,1) jsou konstanta, hruby domaci produkt a zlom.
F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,00000000000295, lze tedy zamitnout hypotézu H1, model je
vhodny jako celek.

HO: model neni vhodny jako celek

H1: model je vhodny jako celek

Tésnost zavislosti

Koeficient determinace R? = 0,9986

Interpretace: Zmény indexu cen byt jsou z 99,86 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? ap; = 0,998361

Interpretace: Zmény indexu cen bytl jsou z 99,83 % vysvétleny zménami vysvétlujicich

proménnych v modelu.
Prvotni odhad modelu log_log

Obrazek €. 6 — Prvotni odhad modelu log_log

LOGLOG_Z: OLS, za pouziti pozorovani 2011-2021 (T = 8)
Chyb&jici nebo nekompletni pozorovani byla vynechéna: 3
Zavisle proménna: 1 _ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 16,9157 10,0077 1,690 0,3401
zlom 0,156833 0,0592193 2,648 0,2298
1 Ur_mira 8481 0,0300973 -0,7591 0,586¢6
1 _Nezam 00 0,2943
1 _Rust_HDP 0,5048
1_Inflace 0,0366534 0,4937
1_Prum mzdy -1,17111 0,969177 0,4401
Stfedni hodnota zavisle proménné

Sm. odchylka zavisle proménné

Soudet &tvercld rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace
F(6, 1)

P-hodnota (F) 0,035240
Logaritmus veérohe 32,88469

Rkaikovo krité -51,76938
Schwarzovo kritérium -51,21329
Hannan-Quinnovo kritétium -55,51999

zde je poznémka o zkratkdch statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Na zakladé¢ druhého odhadu lze fici, Ze vSechny parametry jsou statisticky
nevyznamné, a tudiz lze statisticky fici, Ze vSechny proménné maji nulovy vliv. OvSem
vysledky téchto statistik mohou byt zkreslené v piipadé, Ze nejsou splnéné zékladni
predpoklady linedrniho regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity,
nepiitomnost autokorelace rezidui a normalni rozdé€leni rezidui, z tohoto diivodu je potieba
nejprve proveést diagnostiku rezidui pomoci nasledujicich tii testi.

V ekonometrické verifikaci bude testovana heteroskedasticita (Breusch-Pagantv test)
a normalita rezidui (Chi-kvadrat test). Tim bude zjist€no, zda jsou splnény piedpoklady
ekonometrického modelu. Testy budou provedeny pomoci SW Gretl s hladinou vyznamnosti
a = 0,05. Breusch-Godfrey test autokorelace rezidui nebylo mozno provést, jelikoz pro to

kterych nebylo mozZno provést zlogaritmovani z diivodu zapornych hodnot.

Obrazek ¢. 7 — Vypocet testl

reusch-Paganiv test heteroskedasticity -

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 2,99619

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6é) > 2,99619) = 0,809325

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadratc(2) = 0,32725
s p-hodnotou = 0,84906

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Ekonometricka verifikace
Heteroskedasticita

Testovani pomoci Breusch-Paganova testu.

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou homoskedastické

H1: ndhodné chyby jsou heteroskedastické

p-hodnota = 0,809325 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu heteroskedasticity vysla 0,809325. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin€¢ vyznamnosti 0,05. Nahodna sloZzka modelu neni heteroskedasticka.
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Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou normaln¢ rozdé€lené

HI1: ndhodné chyby nejsou normalné¢ rozdélené

p-hodnota = 0,84906 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vysla 0,84906. Nulovou hypotézu nelze
zamitnout na hladin¢€ vyznamnosti 0,05. Ndhodna slozka mé normalni rozd€leni.

P-hodnoty u obou testli (Breusch-Pagantv test a test normality rezidui) jsou vétsi nez
hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze zamitnout nulové hypotézy téchto testii. Nyni je mozné
povazovat vysledky statistiky modelu za spolehlivé, a tedy i ptejit k redukci v modelu o
proménné, jejiz parametry nejsou statisticky vyznamné. Tato redukce bude provedena
metodou postupného odebirani proménnych vzdy od nejvyssi p-hodnoty, jinymi slovy

sekvenéni eliminace.

Korekce modelu log_log po vylou¢eni proménnych, které nebyly vyznamné

Obrazek ¢. 8 — Korekce modelu log_log

LOGLOG_F: OLS, za pouziti pozorovani 2011-2021 (T = 11)
Zavisle proménna: 1_ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,0281383 172,4 5,82e-014 ***
zlom 0,00246200 35,25
1 Ur mira 0,0143773 -2,666
1_Nezam 0,0149446 -7,182 0,

1]

tfedni hodnota zavisle proménné
m. odchylka zavisle proménné
oudet &tvercld rezidui

Sm.

]

w

chyba regrese
Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
F(3, 7)
P-hodnota (F)
Logaritmus vérohodnosti
Akaikovo kritérium
Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium
rho (koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika

zde je poznamka o zkratkach statistik

4,809078
0,236070
0,000632

0,009501

modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Statisticka verifikace modelu,

T-test

Viz obrazek ¢. 8 u modelu log_log

Statistickd vyznamnost jednotlivych strukturdlnich parametrti je hodnocena t-testem.

Kritériem vyznamnosti je pak podminka: vypoctena t-hodnota > t-tabulkova.
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Statisticky vyznamné proménné na vSech zvolenych hladinach vyznamnosti (a 0,01, a 0,05

a a 0,1) jsou: konstanta, nezaméstnanost a zlom.

Statisticky vyznamna proménna na hladinach vyznamnosti (o 0,05 a . 0,1) je tirokova sazba.

F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,000000000114, 1ze tedy zamitnout hypotézu H1, model je vhodny
jako celek.

HO: model neni vhodny jako celek
H1: model je vhodny jako celek

Tésnost zavislosti

Koeficient determinace R?= 0,998866

Interpretace: Zmény indexu cen bytl jsou z 99,88 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? apy = 0,998380

Interpretace: Zmény indexu cen bytl jsou z 99,83 % zavislé na zménach vysvétlujicich

proménnych v modelu.
Prvotni odhad modelu log_lin

Obrazek €. 9 — Prvotni odhad modelu log_lin

LOGLIN Z: OLS, za pouziti pozorovani 2011-2021 (T = 11)
Zavisle proménna: 1_ICN
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

05

.

€,89598
0,0034406

ni hodnota zavisle proménné
ka zavisle proménné
Soudet &tvercld rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace
F(6, 4)

P-hodnota (F)

Logaritmus vérohodnosti

Akaikovo krité
Schwarzovo kri

rium

Hannan-Quinnovo kritétium
(koeficient autokorelace)
Durbin-Watsonova statistika 2,987160

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé tietiho odhadu lze fici, Ze vétSina parametrt je statisticky nevyznamna,
atudiz lze statisticky fici, ze tyto proménné maji nulovy vliv. OvSem vysledky téchto

statistik mohou byt zkreslené v pfipad¢, Ze nejsou splnéné zékladni pfedpoklady linearniho
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regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity, neptfitomnost autokorelace
rezidui a normalni rozdéleni rezidui, z tohoto diivodu je potieba nejprve provést diagnostiku
rezidui pomoci nasledujicich tii testi.

V ekonometrické verifikaci bude testovana autokorelace (Breusch-Godfreyiv test),
heteroskedasticita (Breusch-Paganiv test) a normalita rezidui (Chi-kvadrat test). Tim bude
zjisténo, zda jsou splnény piedpoklady ekonometrického modelu. Testy budou provedeny
pomoci SW Gretl s hladinou vyznamnosti a = 0,05.

Obrazek ¢. 10 — Vypocet testil

Breusch-Pagantiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 7,4658
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6é) > 7,4658) = 0,279907

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normélné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadratc(2) = 2,40559
s p-hodnotou = 0,300353

LM test pro autokorelaci aZz do fadu 1 -
Nulova hypotéza: Zzadné& autokorelace
Testovaci statistika: LMF = 3,14918
s p-hodnotou = P(F(1, 3) > 3,14918) = 0,174061

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Ekonometricka verifikace
Heteroskedasticita

Testovani pomoci Breusch-Paganova testu.

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou homoskedastické

H1: ndhodné chyby jsou heteroskedastické

p-hodnota = 0,279907 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu heteroskedasticity vysla 0,279907. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna sloZzka modelu neni heteroskedasticka.
Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.
Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou normélné rozdélené
H1: ndhodné chyby nejsou normalné€ rozdelené

p-hodnota = 0,300353 > 0,05
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Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vysla 0,300353. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin€¢ vyznamnosti 0,05. Ndhodna slozka méa normalni rozdéleni.
Autokorelace rezidui

Testovani pomoci Breusch-Godfreyova testu (1. fadu).

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou vzajemné nekorelované

H1: ndhodné chyby jsou vzajemné korelované

p-hodnota = 0,174061 > 0,05

Vysledna p-hodnota Breusch-Godfreyova testu autokorelace vysSla vétsi nez hladina
vyznamnosti, tudiz nulovou hypotézu nelze zamitnout, a tedy ndhodna slozka modelu je
prosta autokorelace.

P-hodnoty vSech tii testli jsou vétsi neZ hladina vyznamnosti 5 %, tudiZz nelze
zamitnout nulové hypotézy téchto testl. Nyni je mozné povazovat vysledky statistiky
modelu za spolehlivé, a tedy i prejit k redukci v modelu o proménné, jejichz parametry
nejsou statisticky vyznamné. Tato redukce bude provedena metodou postupného odebirani

proménnych vzdy od nejvyssi p-hodnoty, jinymi slovy sekvenc¢ni eliminace.
Korekce modelu log_lin po vylouceni proménnych, které nebyly vyznamné

Obrazek ¢. 11 — Korekce modelu log_lin

LOGLIN_F: OLS, za pouziti pozorovani 2011-2021 (T = 11)
Zavisle promé€nna: 1 _ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 4,77394 0,0145694 327,7 6,51e-016 ***
zlom 0,0895854 0,00231955 38,62 2,03e-09
Inflace -0,00652540 0,00270253 -2,41S 0,0465
Nezam -0,0230854 0,00219309 -10,53 1,52e-05
Stfedni hodnota zavisle proménné 4,809078
Sm. odchylka zavisle proménné 0,236070
Soudet &tvercd rezidui 0,000362
Sm. chyba regrese 0,007189
Koeficient determinace 0,999351
Adjustovany koeficient determinace 0,999073
F(3, 7) 3591,825
P-hodnota (F) 1,62e-11
Logaritmus vérohodnosti 41,16450
Akaikovo kritérium -74,32900
Schwarzovo kritérium -72,73742
Hannan-Quinnovo kritétium -75,33227
rho (koeficient autokorelace) -0,405371
Durbin-Watsonova statistika 2,803433

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Statisticka verifikace modelu, viz obrazek ¢. 11 u modelu log_lin

T-test

Statisticka vyznamnost jednotlivych strukturalnich parametrti je hodnocena t-testem.
Kritériem vyznamnosti je pak podminka: vypoctena t-hodnota > t-tabulkova.

Statisticky vyznamné proménné na vSech zvolenych hladinach vyznamnosti (o 0,01, o 0,05
a a 0,1) jsou konstanta, nezaméstnanost a zlom.

Statisticky vyznamna proménna na hladinach vyznamnosti (a 0,05 a a 0,1) je inflace.
F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,000000000114, 1ze tedy zamitnout hypotézu H1, model je vhodny
jako celek.

HO: model neni vhodny jako celek

H1: model je vhodny jako celek

Tésnost zavislosti

Koeficient determinace R?= 0,999351.

Interpretace: Zmény indexu cen bytl jsou z 99,93 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? apy= 0,999073

Interpretace: Zmény indexu cen byt jsou z 99,90 % zavislé na zménach vysvétlujicich

proménnych v modelu.
Prvotni odhad modelu lin_log

Obrazek €. 12 — Prvotni odhad modelu lin_log
LINLOG_Z: OLS, za pouziti po
Chybé&jici nebo nekompletni pozor
Zavisle proménna: ICN

ni 2011-2021 (T = 8)
ovéani byla vynechéna: 3

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 1098,20 0,2945
1 Ur mira 3,30275 0,6509
1_Nezam 12,4966 0,3093
1_Rust_HDP 2 0,2641
1_Inflace 4,( 0,3169
1_Prum_mzdy 106, 0,3063
zlom 6, 3,989 0,1564

Stfedni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné

Souéet &tvercl rezidui
Sm. chyba regrese
Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace

F(6, 1)

Logaritmus vérohodnosti

127,9500
30,06108
1,516712
1,231548
0. 995760

-4,
Akaikovo kritérium 23,3
Schwarzovo kritérium 23,95593

Hannan-Quinnovo kritétium

19,64923

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Na zéklad¢ ctvrtého odhadu lze fici, Ze zaddny z parametri neni statisticky
nevyznamny, a tudiz lze statisticky fici, ze proménné maji nulovy vliv. OvSem vysledky
téchto statistik mohou byt zkreslené v ptipad¢€, ze nejsou splnéné zakladni predpoklady
linearniho regresniho modelu, jako jsou nepiitomnost heteroskedasticity, nepiitomnost
autokorelace rezidui a normalni rozdéleni rezidui, z tohoto diivodu je potieba nejprve provést
diagnostiku rezidui pomoci nasledujicich tfi testu.

V ekonometrické verifikaci bude testovana heteroskedasticita (Breusch-Pagantv test)
a normalita rezidui (Chi-kvadrat test). Tim bude zjist€no, zda jsou splnény piedpoklady
ekonometrického modelu. Testy budou provedeny pomoci SW Gretl s hladinou vyznamnosti
a = 0,05. Breusch-Godfrey test autokorelace rezidui nebylo mozno provést, jelikoz pro to

kterych nebylo mozZno provést zlogaritmovani z diivodu zapornych hodnot.

Obrazek ¢. 13 — Vypocet testli

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: LM = 2,99619
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 2,99619) = 0,809325
Test normality rezidui -
Nulové hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,32725
s p-hodnotou = 0,84906

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Ekonometricka verifikace
Heteroskedasticita

Testovani pomoci Breusch-Paganova testu.

Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou homoskedastické

H1: ndhodné chyby jsou heteroskedastické

p-hodnota = 0,809325 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu heteroskedasticity vysla 0,809325. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladiné vyznamnosti 0,05. Ndhodna slozka modelu neni heteroskedasticka.
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Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.
Testované hypotézy:

HO: ndhodné chyby jsou normaln¢ rozdé€lené
H1: ndhodné chyby nejsou normaln¢ rozdelené

p-hodnota = 0,32725 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vysla 0,32725. Nulovou hypotézu nelze

zamitnout na hladin¢€ vyznamnosti 0,05. Ndhodna slozka mé normalni rozd€leni.

P-hodnoty u obou testll (Breusch-Pagantiv test a test normality rezidui) jsou vétsi nez

hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze zamitnout nulové hypotézy téchto testi. Nyni je mozné

povazovat vysledky statistiky modelu za spolehlivé, a tedy i ptejit k redukci v modelu o

proménné, jejichZ parametry nejsou statisticky vyznamné. Tato redukce bude provedena

metodou postupného odebirani proménnych vzdy od nejvyssi p-hodnoty, jinymi slovy

sekven¢ni eliminaci.
Korekce modelu lin_log po vylouceni proménnych, které nebyly vyznamné

Obrazek ¢. 14 — Korekce modelu lin_log

LINLOG_F: OLS, za pouZiti pozorovani 2011-2021 (T = 11)
Zavisle proménna: ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 109, 666 4,71510 33,26 1,24e-08
1_Nezam -5,30545 2,48433 -2,136 0,0652
zlom 12,9369 0,425923 30,37 1,50e-09
Stfedni hodnota zavisle proménné 125,8545

Sm. odchylka zavisle proménné 30,97064

Soudet &tvercd rezidui 21,6166l

Sm. chyba regrese 1,643800

Koeficient determinace 0,997746
Adjustovany koeficient determinace 0,997183

F(2, 8)

P-hodnota (F)

Logaritmus vérohodnosti -19,32394

Akaikovo krit 44,64788

Schwarzovo kritérium 45,84157
Hannan-Quinnovo kritétium 43,89543

rho (koeficient autokorelace) 0,002523

urbin-Watsonova statistika X5 0304
zde je poznémka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Statisticka verifikace modelu, viz obrazek ¢. 14 u modelu lin_log

T-test

Statistickd vyznamnost jednotlivych strukturdlnich parametrti je hodnocena t-testem.

Kritériem vyznamnosti je pak podminka: vypoctena t-hodnota > t-tabulkova.
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Statisticky vyznamné proménné na vSech zvolenych hladinach vyznamnosti (a 0,01, a 0,05
a a 0,1) jsou konstanta a zlom. Statisticky vyznamnou proménnou na hladin¢ vyznamnosti

(o 0,1) je nezaméstnanost.
F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,0000000000258, Ize tedy zamitnout hypotézu H1, model je vhodny
jako celek.

HO: model neni vhodny jako celek

H1: model je vhodny jako celek

Tésnost zavislosti

Koeficient determinace R?= 0,997746

Interpretace: Zmény indexu cen bytl jsou z 99,77 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? apy= 0,997183

Interpretace: Zmeény indexu cen byt jsou z 99,71 % zavislé na zménach vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Z hlediska zkoumanych informacnich kritérii vysel nejlépe ze vSech zkoumanych
modeltl model log_lin, viz obrazek ¢. 11. S korekci tohoto modelu, tedy s modelem
po vylouceni proménnych, které nebyly vyznamné, bude tento model dale analyzovan. Jako
statisticky vyznamné vySly v tomto modelu nezaméstnanost, inflace a zlom. Inflace
a nezamé&stnanost byly stale na podobnych urovnich po celé sledované obdobi. Z odhadu
log_lin je patrné, Ze nejveEtsi vliv na index cen bytli mé nezaméstnanost.

Po roce 2015 se zvysil pramérny prirtstek ICB 0 8,9 % ceteris paribus.

Verifikace: Situace odpovida zlomu, ktery Ize vidét na grafu ¢. 2.

Kdyz se zvysi inflace o 1 p. b, snizi se ICB 0 0,65254 % ceteris paribus.

Verifikace: Situace odpovida realité, jelikoz kdyz se zvysi inflace, dojde k nartstu
zivotnich nakladi a rokovych sazeb a lidé budou mit méné volnych finan¢nich prostfedka
na financovani bytl, hypotecni uvéry se zdrazi, a tim dojde ke sniZeni koupéschopné
poptavky po bytech a cena byti se snizi.

Kdyz se zvysi nezaméstnanost o 1 p. b., snizi se ICB 0 2,308 % ceteris paribus.

Verifikace: Situace odpovida realité, jelikoz kdyz se zvysi nezaméstnanost, snizi se
koupéschopna poptavka po bytech, a tim 1 cena bytt, jelikoz lidé nebudou mit praci, finan¢ni

prostfedky na investice a bonitu nezbytnou pro poskytnuti hypote¢niho tvéru.
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4.3.3 Vypocet primérnych pruznosti

Vypocet primérnych pruznosti byl vypocitan podle vzorce €. 4, viz metodika.

Tabulka ¢. 8 — Vypocet prumérnych pruznosti

Pramér x Parametry Sklon Primérna pruznost
Nezaméstnanost 5311 —0,0230854 —0,11102 —0,122606559
Inflace 2,036 —0,0065254 —0,03138 —0,013285714
Zlom 1,909 0,0895854 0,430822 0,171018529

Zdroj: vlastni zpracovani

Primérna pruznost nezaméstnanosti

Interpretace: Kdyz se zvysi primérnd nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi primérny

ICB 0 0,12 % ceteris paribus.

Primérna pruznost inflace

Interpretace: Kdyz se zvysi inflace o 1 %, tak se snizi primérny ICB 0 0,013 % ceteris

paribus.

Primérna pruznost zlomu

Promé&nnou zlomu neni zcela smysluplné interpretovat v rdmci pruznosti, protoze je

zde pouze z technickych davodu.

Zaverem lze tici, ze veétsi vliv na ICB ma nezaméstnanost oproti inflaci.
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5 Vysledky a diskuse

Hlavnim cilem diplomové prace bylo pomoci analyzy zjistit, ktery
z makroekonomickych faktort mél statisticky prikazny vliv na rist cen bytd v Ceské
republice. Cil byl dosazen zejména na zaklad¢ sbéru dat, vyuziti bézné metody nejmensich
Ctvercl, nasledné sekvencni eliminace a vypoctu pruznosti. Po vSech vyse zminénych
vypoctech byly vyhodnoceny makroekonomické faktory, u kterych se dalo statisticky
prokazat, ze v Ceské republice v letech 2011-2021 ovliviiovaly riist cen byti. Interpretace
vyslednych pruznosti je nasledujici: ,,KdyZ se zvysi primérna nezaméstnanost o 1 %, tak se
sniZi primérny index cen bytl o0 0,12 % ceteris paribus.* a ,,Kdyz se zvysi inflace o 1 %, tak
se snizi prumérny index cen byt o 0,013 % ceteris paribus.* Podle vysledki je patrné, ze
vétsi vliv na index cen bytll mé nezaméstnanost oproti inflaci. Interpretace odpovidaji tomu,
co lze predpokladat v realné situaci na finanénim a realitnim trhu, jelikoz kdyz se zvysi
nezaméstnanost, snizi se koup€schopna poptavka po bytech, a tim i cena bytd, protoze lidé
nebudou mit praci, finan¢ni prostfedky na investice ani bonitu nezbytnou pro poskytnuti
hypote¢niho uvéru. Jestlize dojde k narustu inflace, zapficini to zvyseni zivotnich nakladd,
lidé budou mit méné volnych finanénich prostfedkl na financovéani bytil, a proto budou
preferovat mén¢ nakladné investice jako naptiklad akcie, dluhopisy, terminované vklady,
spofici ucty apod. Tim nastane sniZzeni koupéschopné poptavky po bytech a cena byti se
sniZzi.

Autorku zaujal fakt, Ze ostatni zkoumané makroekonomické proménné (hruby domaci
produkt, primérna hruba meésiéni mzda a trokova sazba) ptimo nezapadly do finalniho
modelu z hlediska statistické vyznamnosti. Nedalo se totiz statisticky prokazat, Ze ostatni
proménné mély vliv na rist cen byti v Ceské republice v letech 2011-2021. Do modelu dle
autoréina nazoru méla zapadnout napiiklad irokova sazba, ktera ma na rist cen bytii v Ceské
republice jisté znacny vliv. ZvysSeni irokové miry ma za nasledek zdrazeni hypotecnich
uvérd a soucasné zvyseni vynosu z jinych investi¢nich alternativ jako jsou akcie, dluhopisy,
terminované vklady, spofici ucty aj., ¢imz dojde ke snizeni poptavky po bytech a k poklesu
jejich cen. Dtivodem, pro¢ ostatni proménné nezapadly do finalniho modelu, muze byt
relativné malé rozpéti pozorovani.

Dalsi skutecnosti je, Ze parametr proménné ,,zlom* vysel jako statisticky vyznamny.
Zlom byl vlozen do modelu pouze z technickych dtvodd, jelikoz zachycoval zlom, ktery

nastal v roce 2015, kdy zacaly velmi razantné rist ceny nemovitosti a zaroven byla nizka
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urokova sazba a inflace. Soucasné€ byla v roce 2015 nizka nabidka nove dostavénych byt,
z toho tedy vyplyva, Ze nabidka nové dostavénych byti méla rovnéz jisty dopad na ceny
byt v Ceské republice, a to je diivod statistické vyznamnosti parametru proménné zlom. Ve
své podstaté se jedna o zménu trendu.

V praci nebyla stanovena prognéza vzhledem k aktualnimu déni, jelikoz se Ceska
republika nachazi v situaci po koronavirové pandemii, probihd valka mezi Ruskem
a Ukrajinou, coz md mimo jiné za nasledek rist inflace a zvySovani trokovych sazeb.
Predikce by vzhledem ke zminénym davodim nebyla piili§ spolehliva, jelikoz
ptedpokladem prognozy je, ze se trend nezméni, ovS§em v soucasnosti je pravdépodobné, ze

by mohla nastat zména trendu.
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6 Zavér

Analytickd ¢ast byla zaméfena na analyzu makroekonomickych faktort, které nejvice
ovlivnily rist cen bytl v Ceské republice ve sledovaném obdobi. Po odhadu parametrti
pomoci metody nejmensich ¢tvercil, sekvencni eliminaci proménnych a nasledného vypoctu
pruznosti bylo zjisténo, ze statisticky prukazny vliv na rist cen byt méla nezaméstnanost,
inflace a zména trendu. Interpretace vyslednych pruznosti je tedy nasledujici: ,,Kdyz se zvysi
prumérnd nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi primérny index cen byt o 0,12 % ceteris
paribus.” a ,,KdyZ se zvysi inflace o 1 %, tak se sniZi primérny index cen bytt o 0,013 %
ceteris paribus.* Koeficient pruznosti proménné zlom nebylo zcela smysluplné interpretovat,
protoze byl v modelu pouzit pouze z technickych divodu. Interpretace odpovidaji tomu, co
lze ptedpokladat v realné situaci na finanénim a realitnim trhu, jelikoz kdyz se zvysi
nezaméstnanost, snizi se koup€schopna poptavka po bytech, a tim i cena bytd, protoze lidé
nebudou mit praci, finan¢ni prostfedky na investice ani bonitu nezbytnou pro poskytnuti
hypote¢niho uvéru. Jestlize dojde k narustu inflace, zapficini to zvyseni zivotnich nakladd,
lidé budou mit méné volnych finanénich prostiedkli na financovani bytii, a proto budou
preferovat méné nakladné investice jako napiiklad akcie, dluhopisy, terminované vklady,
spofici ucty apod. Tim nastane sniZzeni koupéschopné poptavky po bytech a cena byti se
sniZzi.

Na zékladé pozorovani ma vétsi vliv na index cen byt nezaméstnanost oproti inflaci.
U ostatnich proménnych (hruby domaci produkt, primérna hrub4d mési¢ni mzda, trokova
sazba) se nedalo statisticky prokazat, ze mély vliv na rist cen bytii v Ceské republice
ve sledovaném obdobi. Dalsi skute¢nosti je, Ze proménna ,,zlom* vysla jako statisticky
vyznamna, coz signalizuje statistické zmény trendu ristu cen byta v roce 2015. Zlom byl
sice vloZzen do modelu pouze z technickych divodul, ovSsem zachycoval zménu trendu, ktera
nastala v roce 2015, kdy zacaly velmi razantné rist ceny nemovitosti a zaroven byla nizka
urokova sazba a inflace. Soucasné byla ve stejném roce nizkéd nabidka nové dostavénych
byt (CNB, 2022, online), ktera bezesporu odstartovala riist cen byt v Ceské republice.

Pii vypracovani diplomové prace zabyvajici se srovnatelnou problematikou by autorka
doporucila zvolit delsi ¢asové fady a pii zméné ndzvu tématu na ,,Analyza faktorQ
ovliviiujicich ceny byt v Ceské republice v letech 20112021 by bylo mozno zahrnout
dal3i proménné nez jen ty makroekonomické, které ovliviiuji riist cen bytii v Ceské republice,

a to naptiklad proménnou ,,nové dokoncené byty*.
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