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Analyza makroekonomickych faktori ovliviiujicich rist

cen bytii v Ceské republice v letech 2011-2021

Abstrakt

Hlavnim cilem diplomové prace je analyzovat makroekonomické faktory ovliviiujici
cenovy vyvoj bytd v Ceské republice v letech 2011-2021 a nasledn& vyhodnotit, ktery
z makroekonomickych faktori mél nejvétsi vliv na rast cen bytu.

Analyticka cast prace byla zpracovana pomoci matematicko-statistické metody
BMNC neboli b&zné metody nejmensich &tvercl, naslednd byla provedena sekvenéni
eliminace a pomoci strukturalni analyzy byly vypocitany pruznosti u findlniho modelu.

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

Po vyse zminénych vypoctech bylo zifejmé, které ze zkoumanych proménnych mély
statisticky prukazny vliv na rast cen bytl. Interpretace vysledkd primérnych pruznosti je
nasleduyjici: , Kdyz se zvysi primérmna nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi primérny index
cen byt 0 0,12 % ceteris paribus.“ a ,,KdyZz se zvysi inflace o 1 %, tak se snizi praimérny
index cen bytt 0 0,013 % ceteris paribus.” Vétsi vliv na index cen byt ma nezameéstnanost

oproti inflaci.

Klicova slova: byty, faktory ovlivilyjici ceny bytd, nezaméstnanost, primérna hruba mesicni

mzda, inflace, HDP, tirokova 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
ovliviiujicich rst cen byt v Ceské republice v letech 2011-2021. Déivodem 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 nejdostupnéjSi. Velké mnozstvi investoru
povazuje investici do nemovitosti za nejbezpecnéjsi s potencialem velkych vynosa vlivem
rastu jejich cen i najemného. Byty jsou pfi investovani do nemovitosti preferovany vzhledem
ke své cenové dostupnosti, mensim narokiim na udrzbu a spravu v porovnani napiiklad s
rodinnymi domy nebo pozemky. VysSe uvedené skutecnosti mély mimo jiné za nasledek, ze
ceny byt ve sledovaném obdobi neustale rostly, v nékterych obdobich by se dalo fici i
skokové. Prestoze pred pandemii covid-19 povazovala Ceska narodni banka riist cen byt za
realitni bublinu, v obdobi pandemie vyrazné snizila arokové sazby, a tim prispéla k dalsimu
razantnimu narustu jejich cen, ¢imz se zvysila poptavka po hypotecnich avérech. Byty se tak
pomalu zacaly stavat pro méné piijmové skupiny obyvatel nedostupné, a to i pres zmirnéni
ukazateld DTI a DSTI. Spousta realitnich makléii komentovala cenovy narast jako
neobvykly, ktery za celou svou praxi nezazili.

Tato problematika mé velmi zaujala, protoze jsem ve véku, kdy vétSina lidi zacina
uvazovat o porizeni prvniho bydleni, a soucasné jsem v roce 2020 zafala pracovat jako
externi odhadkyné nemovitosti pro bankovni tcely. Analyza makroekonomickych faktort
ovlivitujicich ceny byt v Ceské republice v letech 2011-2021 podle mého nazoru odpovi
na otazku, co stalo za rastem jejich cen, a mné, stejn€ jako ostatnim odhadctiim, by mohlo

pomoci pii predikovani cen byt v zavislosti na vyvoji makroekonomickych ukazatelt.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

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

analyzovat jednotlivé makroekonomické faktory puisobici na rist cen byt na realitnim trhu.
Dil¢i cile
1) Odhad parametrid modelu vSech moznych variant a vybér , nejvhodné&jsiho modelu®.

2) Vypocet primérnych pruznosti u statisticky vyznamnych proménnych.

3) Interpretace vysledka.
2.2 Metodika

Postup

1) Formulace cilt a metodiky prace.
2) Vybér a studium odborné literatury.
3) Shroméazdéni informaci o problematice.
4) Rozhovory s odborniky z oboru.
5) Slovni formulace modelu:
e Index cen bytl = nezaméstnanost + primérna hruba meési¢ni mzda + HDP
+ inflace + Urokova sazba.
e Index cen byt (ICB) zavisi na nezameéstnanosti, praimérné hrubé meésicni mzde,
hrubém domécim produktu, inflaci a urokové mifte.
6) Deklarace proménnych v ekonometrickém modelu véetné uvedenych jednotek:
e endogenni proménna, vysvétlovana a zavisla proménna: y1.. index cen bytt (rok),
e exogenni proménné, vysvétlujici a nezavislé proménné: xi — jednotkovy vektor,
konstanta, x2: — nezameéstnanost (%/rok), x3— praimérna hruba mzda (K¢/rok),
x4t — HDP (%/rok), xs5: — inflace (%/rok), Xe — urokova sazba (%/rok),
e nahodna proménna / stochastickd 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 parametr(i modelu lin_lin.

11) Odhad parametra modelu log_log.

12) Odhad parametra modelu log_lin.

13) Odhad parametra modelu lin_log.

14) Testovani zakladnich predpokladi linearniho regresniho modelu.

15) Statisticka verifikace.

16) Korekce vSech vyse uvedenych modeld vyuzitim sekvenéni eliminace.
17) Volba nejvhodnégjsi formy na zékladeé ekonomické verifikace.

18) Vyuziti modelu v podobé strukturalni analyzy pomoci pruznosti.

19) Zavérecna 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
Primeér 125,85 2,64 5,31 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 predev§im 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 Ctvercl, nasledné byla provedena sekvencni eliminace
a strukturalni analyza na zakladé vypoctenych pruznosti. Hlavnim zdrojem ziskanych
informaci byl Cesky statisticky ufad. Na zakladé analyzy byly vyhodnoceny
makroekonomické faktory, u nichz se dalo statisticky prokazat, ze v Ceské republice v letech

2011-2021 ovlivnily rast cen byta.
Vzorce

Pro ekonometrické modelovani byl vyuzit linedrni model vicenasobné regrese, ktery je
mozné dale modifikovat pomoci logaritmu 1 o jiné nelinearni formy typu log lin, lin_log

alog_log.
Obecna formulace ekonomického modelu

Ekonomicky model ma jen tvar funkéniho zéapisu a neobsahuje nahodnou slozku u,.
y1i=1(xq; X25 X35 X435 X55 Xe) (D
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,.
Y1ie=ViXae + VoXor + V3Xze + i + ViXke + U (2
Vypocet BNMC (bézna metoda nejmensich &étvercii)

Odhad parametri linearniho modelu a jeho linearizovanych verzi lze provadét
metodou nejmensich Ctvercu.
y=X"X)" X"y 3)
kde:
X — matice predeterminovanych proménnych,
y — vektor endogennich proménnych,
y — vektor odhadnutych parametrti (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 vicenasobné 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 dobie popsany ve Finan¢ni ekonometrii od Cipry

(2008).
Pruznost

Jedna se o sklon te¢ny dané funkce v bodé¢ kiivky, z které lze vyvodit, o kolik %
se zvysi vysvétlovana promeénna, pokud se zvysi proménna vysvétlujici o 1 %.

oy Xxi )

eii:—_><—
oxi y

kde:
eii — pruznost,
xi — hodnota vysvétlujici proménné,

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

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

vyrobku.
KriZova pruznost

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

Jedna se o procentni zménu v poptavce pii 1% zméné piijmu (Tvrdor, 2001).
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3 Teoreticka vychodiska

Podle Sunegy (2002) ovliviiuje chovani na trhu nemovitosti fada faktorti. Faktory
rozdeluje do dvou skupin — redlné 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 (pusobi Caste¢né procyklicky), rast
pfijmu (ptsobi procyklicky), pocCet neobydlenych byt (v nékterych pfipadech pusobi
procyklicky v jinych proticyklicky).

Monetarni a fiskalni faktory

Mezi monetarni a fiskalni faktory patii naklady a dostupnost uvért a urokova sazba;
tyto faktory patfi mezi nejdulezitéjsi, jelikoz maji vliv na poptavajiciho i nabizejiciho.
Néklady na nemovitost jsou totiz pro vétSinu domacnosti velmi vysoké, a tak je domacnosti
nejsou schopny pokryt z vlastnich zdroji, tudiz situaci fesi cestou hypotecnich uvéra a
finan¢ni prostfedky si pajcuji od bank. Naklady, které jsou spojeny s uvery, zavisi predev§im
na vyS$i urokové sazby. S nizkou urokovou sazbou klesaji 1 ndklady na dany uvér. K
celkovym nakladim na uveér vSak nepatfi pouze vySe urokové sazby, ale i napiiklad platba
za odhad nemovité véci, poplatky spojené s pred¢asnym splacenim uvéru, naklady za prevod
financnich prostredkl, pojistné, poplatky za vklad zastavnich smluv a smluv ohledné
pfevodu nemovité véci do katastru nemovitosti atd.

Dalsim faktorem ovlivilyjicim rist cen nemovitosti je monetarni a fiskalni politika.
Tento faktor zahrnuje pené&zni a rozpo&tové nastroje vlady a CNB, pomoci nich maji oba
subjekty snahu zmirnit cyklické vykyvy ekonomiky. V souvislosti s monetarni politikou
atrhem s nemovitymi vécmi sledujeme inflaci, ktera realitni trh ovliviiyje, s fiskalni
politikou je pak spjat vyvoj HDP, mira nezaméstnanosti a piijem obyvatelstva. Rust inflace
zpusobuje rast cen nemovitosti, a reaguje tak na vyvoj trhu. HDP urCuje vykonnost
ekonomiky zemé (v nagem piipadé CR). Nezamé&stnanost a piijem obyvatelstva jsou faktory,
které pisobi pfimo na vyvoj trhu. Jestlize maji ukazatele téchto dvou faktorti rostouci
hodnoty, je velmi pravdépodobné, ze dojde i k rostouci poptavce po nemovitostech.
Vzajemnymi vztahy mezi faktory (vyvoj nezaméstnanosti, hruby doméaci produkt, inflace,
piijem obyvatelstva) a vivojem cen u byt v Ceské republice se bude zabyvat prakticka ¢ast

prace (Sunega, 2002).
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3.1 Problematika ristu cen bytu

3.1.1 Nezaméstnanost

S nezaméstnanosti je spojena nizsi zivotni uroven. Pfi vysoké mife nezaméstnanosti
dochazi k nevyuziti prace jako vyrobniho faktoru (Lipovska, 2017).

Mezi nezaméstnané jsou podle mezinarodné stanovené metody zahrnuté vSechny
osoby, které dosahly veéku 15 let a vice a které spliuji nasledujici podminky ILO
(International Labour Organization): nejsou zaméstnané, jsou pfipravené k nastupu do prace,
tj. nastoupi okamzité nebo nejpozdéji do 14 dnd pro vykon prace nebo sebezaméstnani
beéhem retencniho obdobi, hledali aktivné praci v prubéhu poslednich ctyf tydnl (napf.
prostfednictvim ufadu prace, soukromym zprostredkovatelem prace, prostrednictvim
ptibuznych, umisténim zivotopisu on-line atd.).

Do skupiny nezaméstnanych spadaji 1 osoby: které jiz nehledaji praci, jelikoz ji jiz
nasly a jsou schopné do ni nastoupit nejpozdéji do 14 dnd, osoby, které maji absenci

v zaméstnani déle nez ti1 mesice, sezonni pracovnici, ktefi pravideln€ nevykonavaji 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 davodu
dovolené, nemocenské, odborné ptipravy souvisejici se zaméstnanim), ale nebyly v praci.

Hlavnim parametrem pro zafazeni mezi zameéstnané tedy je vyvijeni pracovni aktivity,
ktera je odméfiovana mzdou, platem ¢i jinou odménou. Neni tedy prioritni, jestli je pracovni
aktivita téchto osob vykonavana trvale, docCasné, sezonné ¢i prilezitostné a zda mély tyto
osoby jen jedno, nebo vice soubéznych zameéstnani, nebo jestli soucasné studovaly, pobiraly
dichod apod.

Do skupiny zaméstnanych jsou zahnuté osoby: vsichni placeni zameéstnani
(zaméstnanci a Clenové produkcnich druzstev), vSichni zaméstnani ve vlastnim podniku
(podnikatelé).

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

v referencnim tydnu skute¢né 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 zamé&stnanci nebo
podnikatelé bez zaméstnancti a pomahajici prislusnici rodiny.

Do skupiny zaméstnanych jsou zahrnovany i1 osoby: na mateiské dovolené, které pied
nastupem na ni pracovaly, pfislusnici armady, sezonni pracovnici v obdobi mimo sezoénu,
ktefi béhem retencniho tydne nepracuji, ale jsou zaméstnani nebo podnikaji a nadale plni
ukoly a povinnosti souvisejici s praci nebo podnikanim, osoby, které sdélily, ze v reten¢nim
tydnu byly nepfitomné docCasné v praci, takze jsou povazovany za nezaméstnané, pokud
jejich nepfitomnost byla kratsi nez tfi mésice.

Do skupiny zaméstnanych nejsou zahrnovany: osoby na matei'ské dovolené, které pred
nastupem na matefskou dovolenou nepracovaly, osoby, které jsou na rodicovské dovolené a
zaroveil jsou klasifikovany jako ekonomicky neaktivni nebo nezamé&stnani podle toho, zda

spliiuji &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 frikcni, strukturalni, cyklickou

a sezonni.
1. Frkéni nezaméstnanost

U frik¢ni nezaméstnanosti je hlavni pric¢inou ¢as. Lidé se bud’ rozhodnou pro zménu
zameéstnani, nebo dostanou vypovéd’, tudiz jim zabere néjaky Cas sehnat novou praci.
Premysli, jaka z nabidek zaméstnani bude pro né€ lepsi, nékdy se 1 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 nekterych pripadech nechtéji ,,slevit“ ze svych naroka a nechtéji za dobrou praci napf.

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

Pii strukturdlni nezaméstnanosti jsou hlavnim faktorem strukturalni zmeény
v ekonomice. Jde o rozsifeni urcitého odvétvi a zmenseni jiného. Klesa tak poptavka po
urcité profesi a roste poptavka po jiné. Zacina se tedy propoustét a lidé si museji hledat praci
v jiném odvétvi. Nezaméstnanému to zpusobi problémy, jelikoz na to, aby pracoval v novém

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

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

Cyklicka nezaméstnanost je zpusobena hospodaiskym poklesem bud’ domaci, nebo
zahrani¢ni ekonomiky. Pokud se stane, ze klesne zahrani¢ni poptavka, zaCne se z nasi zemé
vyvazet mén¢ produkti, klesne tedy produkce a budou se muset propoustét zameéstnanci. To

ma za nasledek nezameéstnanost témer ve vSech odvétvich (Holman, 2011).
4. Sezonni nezaméstnanost

Sezonni nezameéstnanost by se dala zafadit k cyklické nezaméstnanosti. Hlavnim
faktorem je opakovani urcitého obdobi (sezony). Prikladem mize 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 rozdélit do dvou skupin, a to na kratkodobou
a dlouhodobou, kdy si uchazeci o praci hledaji praci méné€ nez 12 mésici. V ramci hodnoceni
nezamestnanosti neni prioritni pouze mira nezameéstnanosti, ale i jeji struktura z riznych
pohleda — regionalniho rozlozeni, odvétvového rozdéleni, vékového rozdéleni, délky trvani

nezameéstnanosti nebo dopadi na obyvatelstvo v raznych lokalitach.
Z hlediska veku

Co se véku tyCe, nejCastéji jsou nezameéstnani mladi lidé, ktefi 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 veku tésné pred

nastupem do diachodu.
Z hlediska etnickych skupin

Velké procento nezaméstnanosti pokryva i urcité etnické skupiny. Za nejveétsi problém
1ze vSak povazovat dlouhodobou nezaméstnanost. Dlouhodobé nezaméstnanost znamena, ze

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

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

nezaméstnanymi dobrovolné, ¢i nedobrovolng.
1. Dobrovolna nezaméstnanost

Princip dobrovolnosti spoc¢iva v tom, ze lidé Cekaji na praci za vyss§i mzdu, ale trh
préace jim tuto mzdu nedokaze v dany okamzik nabidnout. Jestlize cloveék dostava nizkou
podporu v nezameéstnanosti, je Iépe motivovan si najit co nejdiive praci. Naopak kdyz bude
podpora v nezaméstnanosti vyssi, nezaméstnany nebude mit divod si s hledanim prace
pospisit.

2. Nedobrovolna nezaméstnanost

Rozdilem od dobrovolné nezameéstnanosti je to, ze nezaméstnani si praci za mzdu,
ktera je nejvice zastoupena na trhu prace, hledaji, ale nemohou ji ziskat. Na trhu prace tedy
prevySuje nabidka zameéstnanci, nez kolik jich je skutecné€ poptavano. Problém mohou
zpusobovat odbory a uzakonéna minimalni mzda. Kazda nezaméstnanost predstavuje pro
Cloveka urcité problémy. Nejvetsim problémem je to, ze ¢loveék chce byt zaméstnan, ale
praci se mu nedafi ziskat. Takovym lidem pak muze nezameéstnanost zpusobit negativni

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

Spravného méfeni nezaméstnanosti 1ze dosdhnout po blizsi specifikaci jednotlivych
kategorii obyvatelstva. Z pohledu makroekonomie se nezaméstnanost tyka pouze obyvatel
v produktivnim veku, tzn. lidi s dokoncenou povinnou $kolni dochdzkou az po lidi
v dichodovém veku. Obyvatelstvo, které je v produktivnim véku, dale mizeme rozdélit na
dal§i dvé skupiny, a to na ekonomicky aktivni a ekonomicky neaktivni obyvatelstvo.
Ekonomicky aktivni obyvatelstvo tvofi zaméstnani a nezameéstnani.

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

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

Aktivni hledani prace znamend, ze ¢loveék je veden na uradu prace a je schopen

nastoupit v co nejkratsi lhiaté do zaméstnani, musi byt tedy aktivni pii 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 domacnosti pecujici o malé déti,
zdravotné postizeni, handicapovani lidé a studenti v dennim studiu. Jsou zde ale i lidé, ktefi
jiz ztratili nadé€ji k nalezeni prace a jiz praci aktivné nehledaji, a také osoby, které si zvolily
jiny zpusob 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 ufad zvefejiiuje kazdé &tvrtleti na svych internetovych strankach
informace, jak se vyvijely primémé mzdy, které jsou Cerpany z podnikového vykaznictvi.
Podnikové vykaznictvi dava davéryhodné udaje o primérmych mzdach v narodnim
hospodafstvi, které 1ze tridit podle urcitych hledisek, naptiklad podle odvétvi, velikostnich
skupin a kraju. Dale existuji data z oblasti strukturalni statistiky poskytujici informace
co nejpodrobnéji ohledné mezd jednotlivych zameéstnanci s pouzitim rizného mnozstvi
Clenéni, predevsim dle zaméstnani, ¢im jsou ziskavany informace o mzdové distribuci.

Vysledky strukturalni statistiky jsou vedeny od roku 1996 a produkuje je Cesky
statisticky ufad ve spolupraci s Ministerstvem prace a socialnich véci Ceské republiky.
Zjistuji se mzdy zaméstnancu, podrobnéji jsou taktéz analyzovany slozky hrubého vydélku
a personalni udaje o zameéstnancich (vzdé€lani, vék, pohlavi). Timto zptisobem se ziskava
podrobna statistika nezbytna zejmeéna k analyze trhu prace a predikci jeho vyvoje.

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

Praimémé mzdy zaméstnance jsou vypocteny jako podil mzdy zaméstnance a poctu meésicu,
za které zaméstnanec mzdu ¢i ndhradu mzdy pobiral, odectena jsou obdobi nemoci a jinych
neplacenych nepiitomnosti za dany rok v praci. Praimérna meési¢ni mzda (v K¢) vypovida
nejvice o srovnatelnych mzdovych arovnich v riznych zameéstnanich pfi zjist€éném objemu
doby, po kterou je placena. Tato vypocitana primérna mzda ovSem neni shodna s primérnou
mzdou zji§ténou CSU, konkrétné z podnikového vykaznictvi, jelikoZ je tam zahrnut celkovy
objem mezd nehled¢€ na ostatni osobni naklady a je poméfovan s neplacenou nepiitomnosti

kratsi nez Ctyfi tydny (Finance, 2022, online).
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Dalsi rozdily mezi mzdovou trovni pii komparaci s dalsimi statistickymi zdroji plynou
z faktu, ze do vysledka 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 Setieni. DalSim faktem také je, ze nékteré oslovené jednotky
neposkytly udaje anebo urcité zdznamy 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 podnikii a organizaci,
ze kterych jsou Cerpana statisticka data. Jedna se predevsim o detailni klasifikaci zaméstnani

a Grovné dosazeného vzdélani daného zaméstnance (CSU, 2022g, online).
Prumérna hruba mési¢ni mzda

Primérma hruba mzda je podil mezd po odeCteni ostatnich osobnich nakladu, které
pfipadaji na jednoho evidovaného zaméstnance za meésic. Do mezd jsou zahrnuty: platy,
mzdy, ptiplatky k platu ¢i mzd¢€, nahrady platl a mezd, odmeény a jiné slozky mzdy ¢i platu
zactované zaméstnancum k vyplaté v daném obdobi. Nejsou zahrnovany nahrady platu
¢i mzdy za dobu karantény ¢i prozatimni pracovni neschopnosti placené zaméstnavatelem.
Hrub4 mzda je mzda pred snizenim o pojisténi na vefejné zdravotni pojisténi a socialni
zabezpeCeni, zalohy na dané z piijmu fyzické osoby a dalsi bud zakonné, nebo

zameéstnancem domluvené srazky ze mzdy.
Evidencni pocet zaméstnancii

Jsou zde zahrnuty osoby, které jsou v Clenském, pracovnim ¢i sluzebnim pomeéru

k zamé&stnavateli.
Priimérny evidovany pocet zaméstnancii ve fyzickych osobdch

Jedna se o ctvrtletni primérny evidencni pocet zaméstnancii vypoCteny jako
aritmeticky pramér ze tfi mési¢nich primérmych poc¢ti (primérmé pocty jsou vypocitany jako
podil souc¢tu dennich stavii poctem kalendainich dnti v mésici).

Priimérny evidencni pocet zaméstnancii

Jedna se o prepocet primérného evidencniho poctu zaméstnanct ve fyzickych osobach
dle délky pracovnich Gvazki na zameéstnavatelem stanovenou pracovni dobu. Udaje o poctu
zaméstnancu a prumérnych hrubych mési¢nich hrubych mzdach jsou udavany bez zahrnuti

osob vykonavajicich vefejné funkce (poslanci, senatofi atd.), soudcd, osob na rodicovské
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dovolené, osob pracujicich na dohody o pracich vykonavanych mimo pracovni pomér a

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

Hruby domaéaci produkt je fazen mezi zékladni ukazatele ekonomické aktivity.
Predstavuje hodnotu finalnich vyrobkt a sluzeb vyprodukovanou rezidenty v dané zemi za
dané Casové obdobi. Velikost HDP a jeho zména v Case (rast HDP) poskytuje zakladni

informace o ekonomické Grovni a vykonnosti piisluiné zemé (CNB, 2022, online).
Hospodarsky cyklus

Ekonomika prochazi riznymi neustale se opakujicimi hospodaiskymi cykly. Jedna
se 0 obdobi rustu, poklesu ¢i recese. Hospodatsky cyklus je tedy kolisani realného produktu
okolo potencionalniho produktu. Hospodarsky cyklus lze ohranicit tim, Ze se ekonomika
dostane do stejného bodu, jelikoz se vystfidaji vSechny cyklické faze, a to faze expanze,
vrcholu, kontrakce a dna.

Priciny hospodatskych cykli jsou rizné a lze je rozdélit na poptavkové a nabidkové
Soky, a to jak pozitivni, tak negativni. Pozitivnim poptavkovym Sokem je situace, kdy
se zvySuje objem penéz v ekonomice; piikladem muze byt sniZeni dani. Do negativnich Soka
na stran€ poptavky patii snizeni vydaji domacnosti a vlady, nedivéra vyslovena vlade atd.
Nabidkové Soky mohou byt disledkem vykyvu cen vzacnych komodit, jako je naptiklad
ropa — faze recese. Na vyvoj hospodaiského cyklu pusobi vn€jsi a vnitini ptiiny. Vnitini
pficiny jsou zpusobeny v ramci ekonomického systému, vnéjsi vlivy jsou Casto globalniho
razu (piirodni katastrofy, hospodaiska krize, valecné konflikty) (Samuelson, Nordhaus,

1991).
3.1.4 Inflace

Inflace je vSeobecné chapana jako rust cenové hladiny v dané ekonomice. Jde
o oslabeni realné hodnoty dané mény vici zbozi a sluzbam, které si dany spotiebitel kupuje.
Jestlize je v ekonomice pfitomna inflace spotifebitelskych cen, tak na nakup toho samého
koSe zbozi a sluzeb potiebuje spotiebitel vice jednotek mény dané zeme. Inflace je v praxi
méfena jako piirGstek indexu spotiebitelskych cen. V Ceské republice je inflace méfena
Ceskym statistickym ufadem, ktery podrobn& zpracovava a na svych strankach naslednd

zvefejiiuje podrobnosti ohledng jejiho méfeni (CNB, 2021, online).
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Typy inflaci

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

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

¢) Dezinflace — snizovani miry inflace neboli jeji zpomalovani.

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

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

cenové hladiny (Jurecka, 2017).
Stupné inflace

a) Mirna inflace — ceny rostou pomalu, nezptsobuji vaznéjsi problémy v ekonomice
(jednociferny rocni rust).

b) Padiva inflace — vyvolava vazné problémy v ekonomice (dvojciferny az tficiferny
rast).

¢) Hyperinflace — dochazi k rozpadu penézni soustavy (vice nez tficiferny rast).
Dusledky inflace

Inflace negativné ovliviluje mzdy, pfi 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. Kdyz je mira inflace vy§si nez nominalni urokova
mira, klesa hodnota vklada a pajéek. Pro dluzniky je to tedy vyhodné, a naopak pro véfitele
nevyhodné. Inflace vede ke snizeni poptavky, coz zpusobuje snizeni odbytu, a to ma za

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

Urokova sazba

Urokova sazba je ¢astka, kterou je dluznik povinen zaplatit véfiteli z jeho pohledavky
a je vyjadrena v procentech z dluzné ¢astky za urcité obdobi. Napftiklad rocni tirokova sazba
5 % znamena, ze dluznik by véfiteli musel uhradit 5 haléiti z kazdé koruny, kterou mél
vypujcenou po dobu jednoho roku. Vyse urokovych sazeb se odviji od sazeb vyhlasenych
Ceskou narodni bankou a od tGrokovych sazeb konkurenénich bank na trhu. Tudiz pokud

chce ¢lovek hypotéku, musi pocitat s tim, ze svému véfiteli zaplati urok za zaptijcené penize.
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Faktory ovliviiujici vySi urokové sazby u hypotéky

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

Fixace urokové sazby

Fixace urokové sazby je doba, po kterou plati urokova sazba sjednana ve smlouvé mezi
bankou a klientem. V obdobi fixace hypotéky nemutze banka ménit dohodnutou urokovou
sazbu. Zmeéna fixace urokové sazby je obvykle vyzadovana ze strany klienta a jsou s ni
spojeny sankcni poplatky, které banka za tuto zménu udéluje. Nekdy je vSak pro klienta
vyhodnéjsi zaplatit sankéni poplatek a zmenit si fixaci a urokovou miru u hypotecniho uvéru.

Vyse urokové sazby je ovlivnéna dobou fixace a prab&zné se méni (CBA, 2021, online).
Urokova sazba u vkladii

Mezi zékladni urokové sazby patifi nasledujici: diskontni sazba, reeskontni sazba,
lombardni sazba, mezinarodni rokova sazba, prime rate, trzni irokova sazba (Kasparovska,

2006).
Diskontni urokova sazba

Diskontni urokovou sazbu poskytuje centralni banka komercnim bankédm za ulozené
finan¢ni prostfedky. V Ceské republice je nékdy nazyvana jako zakladni trokova sazba.
Diskontni uvéry se fadi mezi kratkodobé a jsou vyuzivany obchodnimi bankami za ucelem

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

Centralni banka jej poskytuje za ucelem odkupu smének od komercnich bank, ¢imz
dosahuje zvySeni nabidky pené€znich prostiedkii v ekonomice. Reeskontni urokova sazba

byva zpravidla vyssi nez diskontni sazba.
Lombardni sazba

Ceska narodni banka poskytuje lombardni avéry komerénim bankam v piipadé jejich
nouze, tvori je smeénky a dalsi cenné papiry. Lombardni sazby jsou vyssi nez reeskontni

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

Je pouzivana pii poskytovani kratkodobych uvért, pii puj¢ovani od jedné komercni

banky jiné komercni bance. Mezibankovni urokové sazby jsou dohodnuty mezi bankami

indivi

dualné. Tato sazba zpravidla prestavuje prumér na mezibankovnim trhu (Banky, 2022,

online).

Sazby podle trhu, na kterych jsou obchody uzavieny

a)

b)

c)

d)

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 obchodi.

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

EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) — je referenéni sazba stanovena
Evropskym institutem a vychazi z primérnych urokovych sazeb, za které banky
v eurozoné pujcuji finanéni prostredky 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 prostfedky na Ceském

mezibankovnim trhu (CNB, 2022, online).

Prime rate sazba

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

nizsi urokové sazby, ale i tak byva vyssi nez mezibankovni urokova sazba.

Trzni irokova sazba

Trzni urokova sazba je dana primérem urokovych sazeb z uvérd 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
Sporici ucty

Jednim z nejpouzivanéjSich bankovnich produktti u nas je praveé spofici ucet slouzici
k ulozeni volnych penéznich prostfedkti a k ptipadné tvorbé finan¢ni rezervy. Za penize,
které klient na ucet vlozi, mu banka d4 odménu v podobé uroku (Janda, 2012). Spofici ucty
se déli na pravé a falesné. U pravych spoficich GCti nabizeji banky vyssi arok oproti tiroku
na béznych uctech a soucasné je placena jedna urokova sazba pro cely vklad a k uctu nejsou
vztahovany zadné vypovédni doby. Fale$né sporici ucty maji taktéz vyssi tirokovou sazbu
nez u bézného uctu, avsak prebiraji ¢ast vlastnosti terminovanych vkladi — nejcastéji je zde
uzivano pasmové uroceni podle vyse vkladu a délky trvani.

Pasmové uroceni spociva v tom, ze kazdé pasmo se uroci jinou urokovou sazbou,
soucet urokll v§ech pasem je pak vyslednym trokem (Palpanova, 2009).

Urodeni je rozli§ovano jako vzestupné, sestupné a kombinované. Pii vzestupném
uroCeni urokova sazba roste s rostoucim vkladem. U sestupného uroceni se s rostoucim
vkladem urokova sazba snizuje. Kombinované aroceni zahrnuje obé tyto varianty.

Mezi vyhody sporicich ucta patii vyS$si arokova sazba nez na bézném uctu, uloZeni
finan¢ni rezervy, bezpecnost, bezproblémové vypoveézeni smlouvy, vklady jsou pojistény.

Mezi nevyhody sporicich uctd patii velmi nizka tirokova sazba, ktera nepokryje inflaci
— penize i pfesto, ze jsou na sporicim Uctu, ztraceji na hodnote, uroky jsou zdanény 15 %, je
zde nizsi zhodnoceni penéz nez u jinych bankovnich produktl, spofici ucet nelze pouzivat
pii platebnim styku, u spoficiho uctu 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 n€j 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 fonda je dalsi z investi¢nich moznosti. Do podilového
fondu muze investor vlozit své penize bud’ jednorazove, nebo investovat pravidelné. Nekteré
banky dokonce nabizi pteruseni pravidelného investovani, investor ma moznost své podilové
fondy i prodat. V podilovych fondech jsou zastoupena rtizna 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 urokovou sazbu. Nelze na nich délat denni
transakce, zasilat na né vyplatu ¢i je pouzivat pro bézny platebni styk.

Terminované vklady muze vyuzivat jak pravnicka, tak fyzicka osoba. Pro kazdého
klienta je dana jina urokova sazba, ktera se lisi podle toho, jaky objem penéz a na jak dlouho
klient poskytuje. Od sporicich ucth se odlisuji predev§sim dobou vazani financnich
prostiedkd a také stanovenou vysi vkladu, kterou neni mozné v prabéhu trvani ménit (CNB,

2022, online).
Dluhopisy

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

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

e Dluhopisy s pevnou trokovou sazbou — trokova sazba je stanovena fixné po celou
dobu platnosti dluhopisu.

e Dluhopisy s pohyblivou sazbou — urokovad sazba je vazana na urcenou trzni
referencni urokovou sazbu.

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

behem doby platnosti zadny urokovy vynos.
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Opc¢ni dluhopisy — jejich obsahem je tzv. opéni list, na zakladé kterého ma vlastnik
pravo na koupi ¢i prodej urcitého finan¢niho instrumentu za pfedem stanovenych

podminek (Dluhopisy, 2022, online).

Délenti dluhopisii dle emitenta

Nejcastejsimi emitenty, kteti vydavaji dluhopisy, jsou:

Akcie

Stat — emituje kratkodobé statni pokladni¢ni poukazky, které slouzi k financovani
rozdilu kratkodobych pfijma a vydaju. 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 druhii dluhopist, které muzeme rozdélit do nasledujicich
skupin:

o Poukazky 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 zajist'ujici jejich aktivni obchodovani.

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

Podnikovy sektor — dluhopisy jsou emitovany zpravidla firmami, které jsou jiz
na trhu dlouho a jsou Gspés$né. Emitovat dluhopis muze i mensi firma, ale neni moc
pravdépodobné, ze o jeji dluhopisy bude mit nékdo zdjem. V podnikovém sektoru se
hovoti o kratkodobych komercnich papirech a dlouhodobych dluhopisech (Cipra,
2013).

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

akciové spolecnosti. Akcie nemé ur€eny termin splatnosti, tudiz je dlouhodobym cennym

papirem. Nékteré akcie jsou verejné obchodovatelné (Vesela, 2019).
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Druhy akcii

Jak Cesky, tak sv€tovy trh nabizi fada riznych akcii, které se od sebe navzajem lisi
préavy, kterd jsou s nimi spjata, a svymi vlastnostmi. Priméarné 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
spolecCnosti, ma pravo na dividendy — podily na zisku — a pravo na likvida¢ni zlstatek
akciové spolecnosti.

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

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

Prioritni akcie jsou ve své podstaté kombinaci kmenovych akcii a dluhopisi. Pravé
proto je jejich smyslem zvysSovat kapital akciovych spoleCnosti, aniz by se musel zménit
pomér hlasovacich prav a taktéz aby prostiedky ziskané touto cestou mohly byt
v budoucnosti vraceny. Ve vét§iné piipadi nemtze drzitel vlastnici prioritni akcii hlasovat
na valnych hromadach. Nejvétsi vyhodou prioritnich akcii jsou pfedem stanovené dividendy
urcené procentualné, a to z nominalni hodnoty akcie nebo podle vyvoje referencni urokové
sazby. Dividendy byvaji vzdy vyplaceny bez ohledu na vysi zisku akciové spoleCnosti a
zarovetl 1 bez ohledu na to, jak velky podil maji akcionafi drzici kmenové akcie (Rejnus,
2014).

Dal§im ¢lenénim akcii je podle jejich podoby:

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

republice v Centralnim depozitafi cennych papirt.
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Listinné akcie se daji dale rozdélit na:

a) Akcie na jméno — tyto akcie jsou spojeny s konkrétnim jménem daného akcionate,
ktery je zapsan v seznamu akcionaii a ma zaroven akcionarska prava, prevod akcie
je podminény pouze souhlasem akciové spolecnosti.

b) Akcie na dorucitele — tyto akcie nejsou spojeny s konkrétnim jménem, prava ma vzdy
osoba, ktera danou akcii vlastni, pfevod akcie se da zprostfedkovat pouze pied 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 univerzalni a
specializované. Tento systém je charakteristicky pro trzni ekonomiku a je nazyvan
dvoustupiiovy. V Ceské republice piedstavuje Ceska narodni banka vrcholovy &lanek, ktery
plni stejné funkce jako jiné centralni banky ve vyspélych zemich. Jeji hlavni funkce jsou:
péte o cenovou stabilitu, regulace a dohled nad finanénim sektorem Ceské republiky,
udélovani licenci obchodnim bankam. Ceské 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 Budg&jovicich, Usti
nad Labem, Brné a Ostravé. S majetkem Ceské narodni banky v&etné devizovych rezerv
hospodaii s odbornou péci bankovni rada, v jejimz Cele je guvernér a do jejiz Cinnosti 1ze
zasahnout pouze na zakladé zakona. Ceska narodni banka je soudasti Evropského systému
centralnich bank a ma podil na plnéni jeho cilt a ukold. 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).
Hypotecni uvéry

Ziskani hypotecniho uvéru zahrnuje fadu kroku, které je nutno absolvovat pro jeho
uspesné ziskani. Jedna se o vybér banky, podani zadosti o uvér, dolozeni bonity, pfedlozeni
vSech nezbytnych dokument a posouzeni ocenéné zastavy. Nasleduje ziskani Gveérového
ptislibu a jeho samotné schvaleni.

Hypotéku miize ziskat ob&an 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. Nejcastejsimi faktory pii vyberu banky jsou: urokové sazby dané banky, fixace
urokové sazby, duvéryhodnost a spolehlivost banky. Mnoho bank chce své potencialni
klienty nalakat na nabidku dal§ich zvyhodnénych sluzeb. Pti vybéru banky je vhodné oslovit
vice bank a nechat si od nich zpracovat pfedbéznou nabidku a néasledné porovnat, ktera z
nich je nejvyhodnéjsi.

Pfi prvni navstéve je klient obeznamen s tim, jaké podminky musi spliiovat pro
poskytnuti hypotéky. Banka piipravi a predlozi nabidku hypotéky a doporuci nejvyhodnéjsi
feseni. Podle ucelovosti hypotéky pak sdéli, jaké dokumenty je poteba zajistit. Kazda banka
posuzuje bonitu klienta, tedy to, zda je klient schopen hypotecni tvér splacet. Banka zjist'uje,
kolik bude klientovi zbyvat financnich prostfedki po zaplaceni vSech vydajiu vcetné
ptipadné splatky hypotéky.

Jestlize banka vyhodnoti klienta jako schopného splacet pozadovanou hypotéku
a klient bude s nabidkou banky spokojen a soucasné bude mit dolozeny vSechny potrebné

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

Poté, co banka zkontroluje, Ze jsou vSechny ji pozadované dokumenty v potradku
a kompletni, zprostfedkuje posouzeni rizika zastavy nemovitosti, kterou chce klient za avér
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 v seznamu banky (CBA, 2022,

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

Katastr nemovitosti

Je to vefejny seznam, jehoz obsahem je soubor tdajii 0 nemovitych vécech zahrnujici
jejich soupis, popis, geometrické a polohové urCeni, véetné zapisu prav. Od 1.1. 2014 jsou
v katastru nemovitosti evidovany cenové udaje u nemovitosti, u nichz do§lo ke zméné
vlastnického prava na zadkladé kupni smlouvy nebo v drazbé. Lze tam nalézt informace, které
jsou poskytovany k ochrané danych prav k nemovitym vécem, pro ucely poplatka, dani a

jinych penézitych plnéni.
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Nemovitosti jsou v katastru nemovitosti rozdélené dle katastralnich tzemi. V katastru
jsou evidovany:

a) pozemky v podobé parcel,

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

¢) budovy, kterym neni pfidéleno ¢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 zadkona ¢. 72/1994 Sb.,

f) pravo stavby,

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

Nemovité véci

Mezi nemovité véci jsou fazeny pozemky a podzemni stavby s ucelovym urcenim, jak
vyplyva z § 498 nového obcanského zakoniku (zadkon €. 89/2012 Sb.). Stanovi-li zékon, 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 premistovat, aniz by zanikla (Dusek, 2006).
Budova

Budovou se rozumi nadzemni stavba, ktera je spojena pevnym zékladem se zemi
a ktera je prostoroveé urena a navenek pfevazné uzavrena stie$ni konstrukci a obvodovymi

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

Bytova jednotka je nemovita véc, ktera zahrnuje byt jako prostorové oddélenou ¢ast
domu. Kazda bytova jednotka ma podle velikosti i podil na spolecnych castech nemovité

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

Podle CSN je jako rodinny dim oznadovana samostatna budova o jednom nebo
nekolika podlazich (nejvyse dvé nadzemni podlazi, jedno podzemni podlazi a podkrovi),
ktera je urCena k bydleni. Rodinny dim muze obsahovat 1 az 3 byty, pfiCemz kazdy

z byt musi mit samostatnou kuchyi, popiipadé kuchyiisky kout a socialni zatizeni (CSN 73

4301, Obytné budovy).
Trzni hodnota

., Irzni hodnota je odhadnuta Cdstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu
ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym proddvajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované,

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

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

a geometricky urCen a zobrazen v katastralni mapé.
Pozemek

Pozemek je ¢ast zemského povrchu, tedy nelze jej vyrobit ani spotifebovat. Mnozstvi
pozemki je tedy omezené. VEtSina pozemkt ma nekonecnou zZivotnost, vyjimkou jsou napf.
pozemky jako lomy, piskovny apod., které t&Zbou Zivotnost v &ase ztraceji. Zivotnost
pozemku muze zkratit i ekologicka 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 k zastavbé (Dusek, 2000).

Pozemky se Cleni na ornou padu, vinice, chmelnice, zahrady, trvalé travni porosty,
ovocné sady, vodni plochy, zastavénou plochu a nadvoii a ostatni plochy (Pejchal, Zlatnik,
2007).

Pozemky lze roz€lenit na pozemky urCené pro rezidenc¢ni vystavbu, pozemky urcené

pro komeréni vyuziti nebo pozemky pro zemé&délskou prvovyrobu (Skapa, 2012).
Realitni trh

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

je zde tvotrena cena. Mezi kupujicim a prodavajicim nemusi byt zpravidla zprostfedkovatel.

33



Ovsem pouhé minimum nemovitych véci prodavaji majitelé pfimo, vétSina nabidek je

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

Dan z prevodu nemovitosti ¢inila 4 % z kupni ceny nebo z ceny zjisténé na zaklade
vyhlasky Ministerstva financi, podle toho, co bylo vyssi, a platil ji prodavajici. Cenu
nemovitosti ur¢oval v té dobé soudni znalec, nebo finan¢ni ufad.

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

Dne 26. 9. 2020 byla dar z nabyti nemovitych véci zruSena se zp&tnou 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 cenove
hladiny vsech typti bytovych nemovitosti v CR dle jednotné harmonizované normy EU.
Vyhodou tedy mimo jiné je i mezinarodni srovnatelnost.

Index je fetézeny kazdoro¢né, a tim padem dochazi k aktualizaci ve vnitfni vahové
struktufe udaji narodnich G¢ti. Cenové indexy vychazi Ctvrtletné a Casova rada obsahuje

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

Prakticka Cast prace je rozdé€lena na tfi dilci Casti. V prvni Casti jsou detailn€ popsany
makroekonomické faktory, které ovliviiuji rist cen bytd v Ceské republice. Druhd &ast
se zabyva cenovymi indexy bytd v Ceské republice. Obsahem tieti Casti jsou linearni
a nelinearni ekonometrické modely, které stanovuji, jaky z makroekonomickych faktort

podle ekonometrickych modeld nejvice ovliviiuje rist cen byt v Ceské republice.
4.1 Rozbor makroekonomickych faktoru

Mezi zkoumané makroekonomické faktory, které ovliviuji rust cen bytd, patii
nezameéstnanost, primérna hruba mési¢ni mzda, hruby domaci produkt, inflace a urokova
sazba. Hodnoty vSech vySe vyjmenovanych faktord 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 uradu hodnoty znazornéné v tabulce €. 2.

Tabulka ¢. 2 — Prumérna nezaméstnanost

Rok Prumérna 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 (20224, online)

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

se v rozmezi 5-8 %. Nejvyssi byla v roce 2013, kdy dosahovala 8,17 %. Od roku 2017
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se nezaméstnanost zacala vyrazné snizovat. Pfed koronavirovou epidemii v roce 2019 byla
nezameéstnanost nejniz§i a Cinila pouhych 2,87 %. V roce 2020 vystoupala kvuli
koronavirové epidemii na 4,02 % a nasledné v roce 2021 klesla na 3,49 %. Primérna

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

V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny hodnoty primérné mési¢ni mzdy, ktera v letech
2011-2021 nepfetrzité¢ rostla. Meziro¢né¢ se nejvice zvySila mezi lety 2018-2019,
kdy narostla o 2 240 K¢. Za poslednich deset let se priméra hruba mési¢ni mzda zvysila

0 12701 K¢. V roce 2021 dosahovala nejvyssi hodnoty, a to 37 020 K¢.

Tabulka ¢. 3 — Prumérna hruba mésiéni mzda

Rok Prumérna hruba mési¢ni mzda (v K¢)
2011 24319
2012 25109
2013 25128
2014 25 686
2015 26 467
2016 27 589
2017 29 504
2018 31885
2019 34 125
2020 35611
2021* 37020

* Udaj 2021 je priimérem prvnich t#i kvartdli, 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 letech 2011-2021. Nejuspesnéj§imi ve sledovaném obdobi jsou roky 2015 a 2017, kdy
v obou letech hodnota hrubého doméaciho produktu presahla 5 %. Neyjméné uspéSnym rokem
Ceské republiky byl rok 2020, kdy se v disledku koronavirové pandemie snizil hruby
domaci produkt o 5,8 %. Primérny rocni nartst hrubého domaciho produktu Ccinil

po zaokrouhleni 1,83 %.
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Primémé HDP, nejniz§i & nejvyssi, nam viak neodpovi na otazku ,,Vede si Ceska
republika dobfe, ¢i nikoliv?“ Na tuto otazku lze najit odpovéd na Eurostatu, kde jsou
vyhodnoceny Zivotni Grovng &lenskych statd Evropské unie. Zivotni Grovet je uréovana tak,
ze v kazdé zemi se spocita cena vzorku daného zbozi a sluzby a je srovnana s vysi piijmu
daného obyvatelstva. Je pfi tom pouzita imaginarni ména ,,PPS“, coz je tzv. standard kupni
sily. Srovnani HDP na obyvatele v jednotkach PPS poskytuje prehled o zivotni Grovni v

Evropské unii. Z grafu & 1 vyplyvéa, ze Ceska republika ma téméf srovnatelné HDP na

obyvatele v jednotkach PPS jako Spanélsko ¢i Italie.

Graf ¢. 1 — HDP na obyvatele v PPS

HDP na obyvatele v PPS
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Zdroj: (Eurostat, 2022, online; Evropska unie, 2022, online)

Tabulka €. 4 — Primémé tempo rastu HDP

262

Rok Primérné tempo rustu HDP (v %)

2011 1,8
2012 -0,8
2013 0

2014 2,3
2015 5,4
2016 2,5
2017 5,2
2018 3,2
2019 3

2020 -5,8
2021 3,3

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

Inflace vyjadfuje vSeobecny rast cenové hladiny v porovnani s minulym obdobim.
Inflace se v praxi méfi jako prirastek indexu spotiebitelskych cen. Ve spotiebnim kosi k 1. 1.
2021 je 856 vyrobki a sluzeb (CSU, 2022a). Dufek (2017) uvadi, Ze inflaci nelze porovnavat
s jednotlivymi pfedchozimi ¢asovymi obdobimi, ale musi se porovnavat ceny jednotlivych
slozek ve spotiebitelském kosi. Napiiklad se muze stat, ze inflace zistane oproti minulému
sledovanému obdobi stejna, coz by mélo za dusledek, Ze jeden produkt se zlevni a druhy
naopak zdrazi. Jestlize je inflace nizka, svédCi to o stabilné§im ekonomickém prostiedi,
jelikoz se o tolik nezvySuji ceny. Naopak kdyz je inflace pfilis vysoka, vede to spotiebitele
ke snizeni poptavky po zbozi.

V Ceské republice se vyuziva cilena inflace. Cilena inflace spo&iva v tom, ze Ceska
narodni banka usiluje o dopfedu vyhlaseny inflacni cil. Inflace ovliviiuje cenovou hladinu
veskerych statkd a sluzeb a Ceska narodni banka mé snahu udrzet jeji vysi na 2 %. I piestoze
ma centralni banka snahu, aby se inflace nachazela na urovni 2 %, skutecna inflace se od
daného inflacniho cile odchyluje, a to predevS§im v duasledku zasazeni ekonomiky
nepiedvidatelnymi Soky. Existuje ale tzv. tolerancni pasmo, které pfirozenou kolisavost
inflace zachycuje o Sifi jednoho procentniho bodu, a to obéma sméry v okoli inflacniho 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 tolerancniho pasma byla
inflace v letech 2014-2016 (0,3—-07 %), nad vrchni hranici toleran¢niho pasma vystoupala v
letech 2012, 2020 a 2021 (3,2-3.,8 %).

Primérna hodnota inflace ve sledovaném obdobi Cinila 2,04 % po zaokrouhleni, coz
je témét hodnota, kterou by méla inflace dosahovat dle cilovani inflace Ceskou narodni

bankou.

38



Tabulka ¢. 5 — Pramérna ro¢ni inflace

Rok Primérna rocni inflace (v %)
2011 1.9
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 32
2021 3,8

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

4.1.5 Urokova sazba hypoteénich tivéri v Ceské republice

Hodnoty urokové sazby ve sledovaném obdobi jsou nize uvedeny v tabulce €. ©.
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 arokova sazba byla v roce 2016, kdy dosahovala pouhych 1,89 %. Primérna
urokova sazba v celém sledovaném obdobi byla 2,64 %. Od roku 2015 do 2017 byla trokova
sazba velmi nizka okolo 2 %. V letech 2018-2019 mirné stoupla a zacala se zase priblizovat
ke 3 %. V dobé koronavirové epidemie v letech 2020-2021 byla velmi nizka a jeji primér
byl okolo 2 %, coz vyvolalo vysokou poptavku po hypotecnich tvérech urCenych k
financovani bydleni ¢i investice do nemovitosti. Hypote¢ni tivéry 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 veéci fadi. Lidé dokonce
nakupovali 1 nemovité véci, které byly , pfedrazené”, ale diky nizké tirokové mife se jim

stale vyplacelo si hypotecni uvér vzit.
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Tabulka &. 6 — Prumérna urokova sazba

Rok Primérna urokova sazba (v %)
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 Case

V této kapitole bude analyzovan vyvoj cen byt v Ceské republice v Gasovém obdobi
2011-2021. Budou zde popsany cenové indexy, vyvoj cen byta ve sledovaném obdobi jak v
tabulce, tak v grafické podobé a nasledné bude zjisténo, co zptsobilo rist cen u byt 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 prebrany z internetovych
stranek Ceského statistického ufadu, kde byly zvefejnény. Ceny jsou vypoditany
z realizovanych prodeji novych a starSich bytd. Cenové indexy nemovitosti jsou vyhotoveny
jak pouze pro Prahu, tak také pro celou CR mimo Prahu a rovn&z pro celou CR v&etné Prahy.
Prace se zabyva rstem ceny u bytd v celé CR, tudiz byl vybran cenovy index celé Ceské

republiky v¢etné Prahy.
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Tabulka ¢. 7 — Cenové indexy byta

Rok Cenové indexy byt
2011 100
2012 97,5
2013 97,3
2014 99,3
2015 102,4
2016 113,9
2017 128,6
2018 143,4
2019 1534
2020 166
2021 182,6

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

Byty jsou preferovany z hlediska cenové dostupnosti a kvili men§im narokim na
spravu a udrzbu v porovnani napiiklad s rodinnymi domy. Mimo jin€ i tyto skute¢nosti mély
za nasledek, 7e ceny bytd neustile rostly. Podle analytika z CSOB Petra Dufka je
to ovlivnéno lidmi, ktefi chtéji zhodnotit vlastni prostiedky, ¢i institucionalnimi investory,
k Cemuz prispiva slaba nabidka byt a silna poptavka a dle jeho nazoru to nemuze vést
k ni¢emu jinému neZz k neustalému zdrazovani cen u byt v CR (Forbes, 2022, online).

Rast cenovych indexa stejné€ jako rust cen byta ovlivnila fada dalSich faktord nez jen,
jak jiz zminéno, makroekonomickych. Mezi né se fadi napiiklad rdst cen stavebnich
materiall, které rostly meziro¢né i dvojnasobné. Z udaju skupiny Metrostav vyplynulo, ze
od zafi 2020 do konce kvétna 2021 se zdrazila betonafska ocelova vyztuz o 100 %, dievo
0160 % a polystyren EPS o 83 % (CSU, 2022 In: iDnes, 2022, online). Nékteré druhy
stavebniho materialu, jako jsou napfiklad cihly, vzhledem k velké poptavce chybi uplné a
¢ekaci lhtta na né Cini i neékolik tydna. Obchodnici se stavebnimi materialy néco podobného
podle fady ¢lanka v minulosti nezazili.

Skokové zdrazeni materialu v poslednich letech ma na svédomi pandemie koronaviru,
ktera zpusobila zpomaleni vyroby, a tudiz i dodavek zbozi. To se odrazi nejen na cenach
noveé postavenych bytovych domu, a tudiz i bytt, ale mimo jiné i na cenach revitalizaci

star§ich bytovych domd.
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Dals§im vyznamnym faktorem, ktery ma vliv na rast cen u bytd, ale i dalSich
nemovitych véci, je nedostatek d&lnikt. V Ceské republice tuto praci vykonavaji predevsim
cizinci, jelikoz pro fadu Cechil je tato prace velmi naro¢na a malo lukrativni. V sougasné
situaci, kdy vypukla véalka mezi Ruskem a Ukrajinou, je velmi pravdépodobné, ze
pracovnich sil v Ceské republice piibude, a to bude mit za nasledek, Ze pracovni trh se posili.

Je nezbytné zminit i zdlouhavé povolovaci procesy stavebniho fizeni. Ceska republika
jena 157. misté ze 190 zkoumanych stati z hlediska slozitosti a délky pfipravy a realizace
staveb v Zebficku Svétové banky (Forbes, 2022, online). Kdyby pro fadu firem a developera
nebylo tak ¢asové narocné ziskat stavebni povoleni a dalsi nezbytné dokumenty potiebné
pro zahajeni stavebnich projektd, stavebni fizeni by bylo rychlejsi, diky Cemuz by se stavélo
vice a zarover by ceny bytl nerostly tak rychle.

Nezbytny faktor, ktery zpusobil zvySovani cen u bytt, bylo zruSeni dané z nabyti
nemovitych véci v zafi v roce 2020 se zpétnou ucinnosti pro piipady, kdy byl vklad do
katastru proveden v prosinci 2019 a pozdéji. Dan z pfevodu nemovitosti totiz predtim Cinila
4 % z kupni ceny nebo z ceny, ktera byla zjisténa na zakladé vyhlasky Ministerstva financi,
podle toho, ktera cena byla vyssi, a platil ji prodavajici. Cenu dané nemovitosti urcoval
soudni znalec nebo stavebni ufad. Dari z pfevodu nemovitosti byla v roce 2014 zménéna na
danl z nabyti nemovitosti a platil ji od fijna roku 2016 prodavajici. Od listopadu 2016 platil
dan z nabyti nemovitych véci jiz kupujici. Zruseni dané z nabyti nemovitych véci pfilakalo
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 umoziuje
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 ro¢nich platl potiebnych ke
koupi primémého 70 m? bytu. Analyza prokazala, ze ke koupi bytu potiebuji Cesi
12,2 primérného hrubého ro¢niho platu (Forbes, 2022, online).

Ekonomicka konjunktura také piispéla ke zdrazeni bytl, kdy se fada domacnosti
nachazela v blahobytné dobé, jelikoz byla velmi nizkd nezaméstnanost a pifiymy rostly
ve vSech regionech napfic celou spolecnosti. Velka Cast lidi se nebala investovat a vkladat

své finan¢ni prostredky do nemovitych véci.
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4.3 Ekonometricky model
4.3.1 Analyza vstupnich dat

Predpokladem EKMR modelu je, ze Casové fady jsou stacionarni, protoze pro

testovani stacionarity je dostatek stupriti volnosti.
Zakladni analyza vstupnich dat

Analyza vstupnich dat byla provedena pomoci softwaru Gretl — viz podkladové data v
metodice v 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
prumérnych pruznosti.

Index cen bytu

Graf ¢. 2 — Index cen bytu

Index cen bytd

Y =73,0 + 8,82t

ICB

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé sklonu linearni trendové funkce byl primérny mezirocni pfiristek
cenového indexu byta 8,82 p. b. Index cen byti byl ve sledovaném obdobi v praiméru 125,85
%. Nejvyssi zaznamenana hodnota byla v roce 2021 na urovni 182,6 % a nejnizsi v roce

2013 na arovni 97,3 %. Podrobnéjsi rozbor indexu cen byt je rozebran v kapitole 4.2.
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Nezaméstnanost

Graf ¢. 3 — Nezaméstnanost
Nezaméstnanost

Y = 8,42 - 0,518t

Nezam

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé sklonu linearni trendové funkce byl prumérny mezirocni prirastek
nezaméstnanosti —0,52 p. b. Nezaméstnanost byla ve sledovaném obdobi v priméru 5,31 %.
Nejvyssi zaznamenana hodnota byla v roce 2013 na trovni 8,17 % a nejnizsi v roce 2019 na

urovni 2,87 %. Podrobngjsi rozbor nezaméstnanosti je rozebran v kapitole 4.1.1.
Prumérna hruba mési¢ni mzda
Graf ¢. 4 — Prumérna hruba mési¢ni mzda

Primérna hruba mési¢ni mzda

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

Prum_mzdy

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé sklonu linearni trendové funkce byl primérny mezirocni prirastek
prumémé hrubé meésicni mzdy 1340 K¢ Primérna hruba mésiéni 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 arovni 24 319 K¢. Podrobnéjsi rozbor pramérné hrubé

meésicni mzdy je rozebran v kapitole 4.1.2.
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Prumérné tempo rustu HDP

Graf ¢. 5 — Primémé¢ tempo rastu HDP

Primérné 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 ubytek hrubého
doméciho produktu 0,018 p.b. Hruby domaci produkt c¢inil ve sledovaném obdobi
v prumeéru 1,83 %. Nejvyssi zaznamenana hodnota byla v roce 2015 na urovni 5,40 %
a nejnizsi v roce 2020 na urovni —5,80 %. Podrobné&jsi rozbor primérného tempa rastu HDP

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 primémy meziroéni prirastek inflace
0,172 p. b. Inflace Cinila ve sledovaném obdobi v pruméru 2,04 %. Nejvy$si zaznamenana
hodnota byla v roce 2021 na arovni 3,80 % a nejnizs§i v roce 2015 na trovni 0,30 %.

Podrobnéjsi rozbor inflace je rozebran v kapitole 4.1.4.
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Urokova sazba

Graf ¢. 7 — Urokova sazba
Urokova sazba

Y = 3,51-0,143t

Urokova sazba

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zaklad¢ sklonu linearni trendové funkce byl primérny meziro¢ni pfirtistek 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 Grovni

1,89 %. Podrobng¢jsi rozbor urokové sazby je proveden v kapitole 4.1.5.

Analyza kolinearity

Vzhledem k tomu, Ze jednim z predpokladi linearniho regresniho modelu je
nepfitomnost perfektni kolinearity a z toho plynou nezadouci disledky vysoké kolinearity,
byla provedena analyza parovych korelacnich koeficientt pro vysvétlujici proménné. Jelikoz
jsou pouzity jak linearni, tak logaritmické modely, bude tedy analyza parovych korelacnich

koeficientd provedena jak u hodnot pavodnich, tak u hodnot logaritmickych.
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Parova korela¢ni matice puvodnich hodnot

Obrazek €. 1 — Parova korelaéni matice piivodnich hodnot

Korelacéni koeficienty, za pouZiti pozorovani 2011
5% kritické hodnota (oboustranna) = 0,6021 pro n
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-0,8387 Nezam
-0,1845 Rust_HDP

0 016 Inflace
Prum mzdy
zlom

- 2021

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Prum mzdy
-0,5133 Urimlra
-0,8635 Nezam
-0,1454 Rust_HDP
0,6427 Inflace
1,0000 Prum mzdy

Parova korela¢ni matice logaritmickych hodnot

Obrazek €. 2 — Parova korelacni matice logaritmickych hodnot

Korelacni koeficienty, za po
(chyb&jici hodnoty byly pfeskoceny)

1 Ur mira 1 Nezam 1 Rust_ HDP

1,0000

1 Prum mzdy

-0,5075% 1 Ur_ mira
-0,8834 liNezam
0,289%0 1_Rust_HDP
00,5356 liInflace
1,0000 1_Prum mzdy
zlom

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

V obou korelacnich maticich je vidét totozna situace, kdy se vysoké korelacni
koeficienty vyskytuji vzajemné mezi trojici proménnych, kterymi jsou priméma mzda,
nezameéstnanost a uméle vytvorena modelace zlomu. Tato situace muze zpusobit problém
kolinearity mezi témito proménnymi, obzvlast mezi proménnymi zlomu a praimérné mzdy,
kde je korelacni koeficient velice vysoky. Dusledkem pfitomnosti multikolinearity mtze byt
situace, kdy je parametr statisticky nevyznamny. Vzhledem k tomu, ze bude pouzita
sekvencni eliminace, kdy se vylucuji proménné se statisticky nevyznamnymi parametry
vzdy od nejvyssi p-hodnoty, mize byt disledkem i to, Ze bude vyloucena jedna z téchto tii
proménnych. Tim bude ve vysledku multikolinearita vyfeSena, jelikoz jednim ze zptsobu
feSeni multikolineary je vyloufeni proménné z modelu. Pokud ovSem tyto proménné

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

Ziti pozorovani 2011 - 2021

0,2222 1 Ur mira
-0,5045 liﬂezam
-0,0550 1_Rust_HDP

1,0000 liinflace

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

Odhad parametrd gama béznou metodou nejmensich Ctverct vychazi ze vzorce €. 3,
viz metodika. Pomoci softwaru Gretl byl zjistén vektor odhadovanych parametra.
V ramci ekonometrické analyzy budou vyzkouseny Ctyfi moznosti funkénich vztahd,
a to konkrétné modely:
1) Model lin_lin — v modelu lin_lin jsou vysvétlovand proménnd i vysvétlujici
proménné ve svych ptivodnich hodnotach.
2) Model log_log — v modelu log log jsou vysvétlovand i vysvétlujici proménné
zlogaritmovany.
3) Model log_lin — v modelu log lin je vysvétlovand proménna zlogaritmovana
a vysvétlujici proménné jsou ve svych puvodnich hodnotach.
4) Model lin_log — v modelu lin_log je vysvétlovana proménna ve svych pavodnich
hodnotach a vysvétlujici proménné jsou zlogaritmovany.
Vzhledem k objevenému zlomu v datech indexu cen nemovitosti bude do modelu
pridana 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

Z: OLS, za pouziti pozorovani 2011-2021 (T = 11)

e proménna: ICN

nt determinace

ustovany koeficient determinace

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé prvniho odhadu lze fici, Zze vétSina parametru je statisticky nevyznamna, a
tudiz 1ze statisticky fici, ze tyto proménné maji nulovy vliv. Ov§em vysledky téchto statistik
mohou byt zkreslené v piipad€, ze nejsou splnéné zéakladni ptfedpoklady linearniho

regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity a autokorelace rezidui
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a normalni rozdé€leni rezidui, a z tohoto divodu je potieba nejprve provést diagnostiku
rezidui pomoci nasledujicich tii testt.

V ekonometrické verifikaci bude testovana 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 o = 0,05.

Obrazek €. 4 — Vypocet testu

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovaci statistika: IM = 6,1805
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6é) > 6,1805) = 0,403277

Test normality rezidui -

Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené

Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) 0,722468
s p-hodnotou = 0,696816
LM test pro autokorelaci az do fé&du 1 -
Nulova hypotéza: zadna autokorelace
Testovacl 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 vysSla 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: nahodné chyby jsou normalné rozdélené
H1: 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 hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka méa norméalni 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 hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka modelu neni heteroskedasticka.
P-hodnoty vsSech tfi testd jsou vétsi nez hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze

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

modelu za spolehlivé, a tedy 1 pfejit 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 sekvenéni eliminace.
Korekce modelu lin_lin po vylouceni proménnych, které nebyly vyznamné

Obrazek ¢. 5 — Korekce modelu lin_lin

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

koeficient chyba t-podil

Stfedni hodnota zéavisle 125,8545
Sm a zavisle proménn 30,97064
Soucdet S&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

Akaikovo kritérium

kritétium
autokorelace)
va statistika
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 (o 0,01, o 0,05

a a 0,1) jsou konstanta, hruby doméaci 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 byta jsou z 99,86 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? apy = 0,998361

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

proménnych v modelu.
Prvotni odhad modelu log_log

Obrazek €. 6 — Prvotni odhad modelu log_log

G_Z: OLS, za pouziti pozc ni 2011-2021 (T = 8)
/b€jici nebo nekompletni po

vynechana: 3

Zavisle proménna: 1_ICN

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

et &tvercd rezidui

hyba regrese

t determinace

1y koeficient determinace

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Na zékladé 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 pfipadé, Ze nejsou splnéné zakladni
predpoklady linearniho regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity,
nepfitomnost autokorelace rezidui a normalni rozdé€leni rezidui, z tohoto davodu je potieba
nejprve proveést diagnostiku rezidui pomoci nasledujicich tii testt.

V ekonometrické verifikaci bude testovana 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. Breusch-Godfrey test autokorelace rezidui nebylo mozno provést, jelikoz pro to
nebyl dostatek stupriti volnosti, coz bylo zapfi€inéno tim, Ze byla vynechana pozorovani, u

kterych nebylo mozno provést zlogaritmovani z divodu zapornych hodnot.

Obrazek €. 7 — Vypocet testu

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 2,99619
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 2,99619) = 0,809325

Test normality rezidui -
Nulowv
Testo
s p-hodnotou = 0,84906

hypotéza: chyby jsou normalné rozdélen
 J
= 0,32

cl statistika: Chi-kvadrat(2)

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. Nahodna slozka modelu neni heteroskedasticka.
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Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.

Testované hypotézy:

HO: nahodné chyby jsou normalné rozdélené

H1: ndhodné chyby nejsou normalné rozdelené

p-hodnota = 0,84906 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vySla 0,84906. Nulovou hypotézu nelze
zamitnout na hladin€ vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka mé normalni rozdéleni.

P-hodnoty u obou testi (Breusch-Pagantv test a test normality rezidui) jsou vétsi nez
hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze zamitnout nulové hypotézy té€chto testti. Nyni je mozné
povazovat vysledky statistiky modelu za spolehlivé, a tedy i1 prejit 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

sekvenc¢ni 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 &r. chyba

ylka zavisle proménné
s &tvercld rezidui

Sm. chyba regrese

Koeficient determinace

Adjustovany koeficient determinace

kritérium

kritétium

Durbin-Watsonova statistika 2,696968
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Statisticka verifikace modelu, viz obrazek ¢. 8 u modelu log_log
T-test

Statisticka vyznamnost jednotlivych strukturalnich 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 (o 0,01, o 0,05
a a 0,1) jsou: konstanta, nezamestnanost a zlom.

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

P-hodnota (F) je rovna 0,000000000114, 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%= 0,998866

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

Adjustovany koeficient determinace R? apy = 0,998380

Interpretace: Zmeény indexu cen byt jsou z 99,83 % zavislé na zménach vysvétlyjicich

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

25,32

hodnota zavisle promer
ylka zavisle proménné

Soudet &tvercl rezidui

wyba regrese
determinace
v koeficient determinace

-Watsonov
oznamka o zkratkach statistik mo

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Na zakladé tretiho odhadu Ize fici, Ze vé€tSina parametra 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 predpoklady linearniho
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regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity, nepfitomnost autokorelace
rezidui a normalni rozdéleni rezidui, z tohoto divodu je potieba nejprve provést diagnostiku
rezidui pomoci nasledujicich tii testt.

V ekonometrické verifikaci bude testovana autokorelace (Breusch-Godfreyuv test),
heteroskedasticita (Breusch-Pagantv 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 testa

Breusch-Pagantv test heteroskedasticity -

Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita

Testovaci statistika: LM = 7,4658

s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 7,4658) = 0,279907
Test normality rezidui -

Nulo wwvpotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovaci statistika: Chi-kvadrat(2) = 2,40559

s p-hodnotou = 0,300353

LM test pro autokorelaci az do fadu 1 -
Nulova hypotéza: Zadna 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 slozka modelu neni heteroskedasticka.
Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.
Testované hypotézy:

HO: nahodné chyby jsou normalné 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 hladiné vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka méa norméalni 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 vySla vétsi nez hladina
vyznamnosti, tudiz nulovou hypotézu nelze zamitnout, a tedy nahodna slozka modelu je
prosta autokorelace.

P-hodnoty vsSech tfi test jsou vétsi nez hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze
zamitnout nulové hypotézy téchto testi. Nyni je mozné povazovat vysledky statistiky
modelu za spolehlivé, a tedy 1 pfejit 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 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 proménna: 1_ICN

koeficient

const 4,77394
zlom 0,0895854
Inflace -0,00652540
Nezam -0,0230854
Stfedni hodnota zavisle

wn

m. odchylka zavisle proménné
oudet &tvercd rezidui
m. chyba regrese
Koeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
F(3, 7)
P-hodnota (F)
Logaritmus vé
Akaiko

L7

wn

Schwarzo

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 (o 0,05 a a 0,1) je inflace.
F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,000000000114, I1ze 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: Zmeény indexu cen bytu jsou z 99,93 % vysvétleny zménami vysvétlujicich
proménnych v modelu.

Adjustovany koeficient determinace R? apy = 0,999073

Interpretace: Zmeény indexu cen byt jsou z 99,90 % zavislé na zménach vysvétlyjicich

proménnych v modelu.
Prvotni odhad modelu lin_log

Obrazek €. 12 — Prvotni odhad modelu lin_log
LIN S, za pouziti po 2011 (T = 8)

C 3 ekompletni p« ¥
: ICN

nt determinace
ny koeficient determinace

o kritétium
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl
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Na zakladé c¢tvrtého odhadu lze fici, ze zadny z parametrd neni statisticky
nevyznamny, a tudiz lze statisticky fici, ze proménné maji nulovy vliv. OvSem vysledky
téchto statistik mohou byt zkreslené v pripadé, Ze nejsou splnéné zakladni predpoklady
linearniho regresniho modelu, jako jsou nepfitomnost heteroskedasticity, nepfitomnost
autokorelace rezidui a normalni rozdéleni rezidui, z tohoto diivodu je potieba nejprve provést
diagnostiku rezidui pomoci nasledujicich tii testa.

V ekonometrické verifikaci bude testovana 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. Breusch-Godfrey test autokorelace rezidui nebylo mozno provést, jelikoz pro to
nebyl dostatek stupriti volnosti, coz bylo zapfi€inéno tim, Ze byla vynechana pozorovani, u

kterych nebylo mozno provést zlogaritmovani z divodu zapornych hodnot.

Obrazek ¢. 13 — Vypocet testa

Breusch-Paganiv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacli statistika: LM = 2,99¢619
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(6) > 2,99619) = 0,809325
Test normality rezidui -
Nulova 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 hladin€ vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka modelu neni heteroskedasticka.
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Normalita

Testovani pomoci Jarque-Bera testu.

Testované hypotézy:

HO: nahodné chyby jsou normalné rozdélené

H1: ndhodné chyby nejsou normalné rozdelené

p-hodnota = 0,32725 > 0,05

Vysledna p-hodnota testu normality rezidui vyS$la 0,32725. Nulovou hypotézu nelze
zamitnout na hladin€ vyznamnosti 0,05. Nahodna slozka mé normalni rozdéleni.

P-hodnoty u obou testi (Breusch-Paganiiv test a test normality rezidui) jsou vétsi nez
hladina vyznamnosti 5 %, tudiz nelze zamitnout nulové hypotézy téchto testt. Nyni je mozné
povazovat vysledky statistiky modelu za spolehlivé, a tedy i1 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

sekvencni eliminaci.
Korekce modelu lin_log po vylouéeni 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 , 71510 23,26 1,24e-08
1 Nezam -5,30545 2,48433 -2,136 0,0652
zlom 12,9369 0,425923 30,37 1,50e-09

125,8545

30,97064

Stfedni hodnota zavisle proménné
0 ka zavisle proménn

oudet &tvercld rezidui

. chyba regrese

determinace

nt autokorelace)
ova statistika
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: vlastni zpracovani pomoci SW Gretl

Statisticka verifikace modelu, viz obrazek ¢. 14 u modelu lin_log
T-test

Statisticka vyznamnost jednotlivych strukturalnich 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 (o 0,01, o 0,05
a a 0,1) jsou konstanta a zlom. Statisticky vyznamnou proménnou na hladin€ vyznamnosti

(a0 0,1) je nezaméstnanost.
F-test

P-hodnota (F) je rovna 0,0000000000258, 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 = 0,997746

Interpretace: Zmény indexu cen byta 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 vysvétlyjicich
proménnych v modelu.

Z hlediska zkoumanych informacnich kritérii vysel nejlépe ze vSech zkoumanych
modelt 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 nezameéstnanost byly stale na podobnych urovnich po celé sledované obdobi. Z odhadu
log_lin je patrné, Ze nejvéetsi vliv na index cen bytli ma nezaméstnanost.

Po roce 2015 se zvysil praimérny prirastek ICB o 8,9 % ceteris paribus.

Verifikace: Situace odpovida zlomu, ktery l1ze 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 nardstu
zivotnich nakladi a urokovych sazeb a lidé budou mit méné volnych finan¢nich prostredka
na financovani bytt, hypotecni uvéry se zdrazi, a tim dojde ke snizeni koup&schopné
poptavky po bytech a cena byta se snizi.

Kdyz se zvysi nezameéstnanost o 1 p. b., snizi se ICB o0 2,308 % ceteris paribus.

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

prostfedky na investice a bonitu nezbytnou pro poskytnuti hypote¢niho avéru.
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4.3.3 Vypocet prumérnych pruznosti

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

Tabulka ¢. 8 — Vypocet prumé&rnych pruznosti

Primér x Parametry Sklon Priamérna pruznost
Nezaméstnanost 5,311 —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

Prumérna pruznost nezaméstnanosti

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

ICB 0 0,12 % ceteris paribus.

Prumérna pruznost inflace

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

paribus.

Prumérna pruznost zlomu

Proménnou zlomu neni zcela smysluplné interpretovat v ramci pruznosti, protoze je

zde pouze z technickych duvodi.

Zaveérem lze fici, ze vétsi vliv na ICB ma nezameéstnanost oproti inflaci.
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S Vysledky a diskuse

Hlavnim cilem diplomové prace bylo pomoci analyzy zjistit, ktery
z makroekonomickych faktord mél statisticky prokazny vliv na rist cen bytd v Ceské
republice. Cil byl dosazen zejména na zakladé sbéru dat, vyuziti bézné metody nejmensich
Ctverct, 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 rést cen byti. Interpretace
vyslednych pruznosti je nasledujici: ,,KdyZz se zvysi primérna nezaméstnanost o 1 %, tak se
snizi primérny index cen bytd 0 0,12 % ceteris paribus.“ a ,,Kdyz se zvysi inflace o 1 %, tak
se snizi prumérny index cen byt 0 0,013 % ceteris paribus.” Podle vysledku je patné, ze
vétsi vliv na index cen bytli ma nezaméstnanost oproti inflaci. Interpretace odpovidaji tomu,
co lze predpokladat v realné situaci na finanénim a realitnim trhu, jelikoz kdyz se zvysi
nezaméstnanost, snizi se koupéschopna poptavka po bytech, a tim i cena bytu, protoze lidé
nebudou mit préci, finan¢ni prostfedky na investice ani bonitu nezbytnou pro poskytnuti
hypotecniho tvéru. Jestlize dojde k narastu inflace, zapficini to zvyseni zivotnich nakladu,
lidé budou mit méné volnych financnich prostiedkil na financovani byt, a proto budou
preferovat méné nakladné investice jako naptiklad akcie, dluhopisy, terminované vklady,
sporfici ucty apod. Tim nastane snizeni koupéschopné poptavky po bytech a cena bytu se
snizi.

Autorku zaujal fakt, ze ostatni zkoumané makroekonomické proménné (hruby domaci
produkt, primérna hruba mésicni mzda a urokova sazba) pfimo nezapadly do finalniho
modelu z hlediska statistické vyznamnosti. Nedalo se totiz statisticky prokazat, ze ostatni
proménné mély vliv na riist cen byt v Ceské republice v letech 2011-2021. Do modelu dle
autoréina nazoru méla zapadnout napiiklad urokova sazba, ktera ma na rist cen byt v Ceské
republice jisté znacny vliv. ZvySeni urokové miry ma za nasledek zdrazeni hypoteCnich
uvéra a soucasne€ 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. Divodem, pro¢ ostatni proménné nezapadly do finalniho modelu, mize byt
relativné malé rozpéti pozorovani.

Dalsi skutecnosti je, ze parametr proménné ,,zlom* vySel jako statisticky vyznamny.
Zlom byl vlozen do modelu pouze z technickych divodu, 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 nové dostavénych bytd,
z toho tedy vyplyva, Ze nabidka nové dostavénych bytd méla rovnéz jisty dopad na ceny
bytt v Ceské republice, a to je divod statistické vyznamnosti parametru proménné zlom. Ve
své podstaté se jednd o zménu trendu.

V praci nebyla stanovena prognéza vzhledem k aktualnimu déni, jelikoz se Ceska
republika nachédzi v situaci po koronavirové pandemii, probihd valka mezi Ruskem
a Ukrajinou, coz ma mimo jiné za nasledek rust inflace a zvySovani trokovych sazeb.
Predikce by vzhledem ke zminénym davodim nebyla pfilis spolehliva, jelikoz
predpokladem prognodzy je, ze se trend nezméni, ovSem v soucasnosti je pravdépodobné, ze

by mohla nastat zména trendu.
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6 Zavér

Analyticka Cast byla zaméfena na analyzu makroekonomickych faktord, které nejvice
ovlivnily rist cen bytd v Ceské republice ve sledovaném obdobi. Po odhadu parametrt
pomoci metody nejmensich ¢tverct, sekvencni eliminaci proménnych a nasledného vypoctu
pruznosti bylo zjisténo, Ze statisticky prukazny vliv na rast cen bytd méla nezaméstnanost,
inflace a zména trendu. Interpretace vyslednych pruznosti je tedy nasledujici: , Kdyz se zvySi
prumérna nezaméstnanost o 1 %, tak se snizi primérny index cen byti o 0,12 % ceteris
paribus.“ a ,, Kdyz se zvysi inflace o 1 %, tak se snizi primérny index cen byt o 0,013 %
ceteris paribus.“ Koeficient pruznosti proménné zlom nebylo zcela smysluplné interpretovat,
protoze byl v modelu pouzit pouze z technickych divoda. Interpretace odpovidaji tomu, co
lze ptredpokladat v redlné situaci na financnim a realitnim trhu, jelikoz kdyz se zvysi
nezaméstnanost, snizi se koupéschopna poptavka po bytech, a tim i cena bytu, protoze lidé
nebudou mit praci, finan¢ni prostiedky na investice ani bonitu nezbytnou pro poskytnuti
hypotecniho tvéru. Jestlize dojde k narastu inflace, zapficini to zvyseni zivotnich nakladu,
lidé budou mit méné volnych financnich prostiedkil na financovani byt, a proto budou
preferovat méné nakladné investice jako naptiklad akcie, dluhopisy, terminované vklady,
sporfici ucty apod. Tim nastane snizeni koupéschopné poptavky po bytech a cena bytu se
snizi.

Na zakladé pozorovani ma vétsi vliv na index cen byt nezaméstnanost oproti inflaci.
U ostatnich proménnych (hruby domaci produkt, primérna hruba mési¢ni mzda, tirokova
sazba) se nedalo statisticky prokazat, ze mély vliv na rist cen bytd v Ceské republice
ve sledovaném obdobi. Dal§i skutecnosti je, ze proménna ,,zlom* vySsla jako statisticky
vyznamna, coz signalizuje statistické zmény trendu rastu cen byt v roce 2015. Zlom byl
sice vlozen do modelu pouze z technickych divodd, ov§em 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 nizka nabidka noveé dostavénych
byt (CNB, 2022, online), ktera bezesporu odstartovala riist cen bytd v Ceské republice.

Pti vypracovani diplomové prace zabyvajici se srovnatelnou problematikou by autorka
doporucila zvolit delsi Casové fady a pii zméné nazvu tématu na , Analyza faktort
ovlivitujicich ceny bytd v Ceské republice v letech 2011-2021“ by bylo mozno zahrnout
dal§i proménné ne jen ty makroekonomickeé, které ovliviiuji rist cen byt v Ceské republice,

a to naptiklad proménnou ,,nové dokoncené byty*.
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