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Analyza hypoteéniho trhu v Ceské republice

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva ekonometrickou analyzou hypoteéniho trhu v Ceské
republice. Prace se sklada zteoretické a empirické Casti. Teoretickd vychodiska jsou
zpracovana na zakladé studia literatury zaméfené na problematiku hypotecniho
bankovnictvi a na determinanty, které ovliviiuji hypotecni trh. Empiricka Cast se zabyva
analyzou vyvoje hypote¢nich Gvérd v Ceské republice ve sledovaném obdobi. Pro tuto
analyzu jsou vyuzivany metody ekonometrického modelovani a dalsi techniky s tim
spojené. Testovani prokazalo statistickou vyznamnost testovanych parametra. Z vysledkt
prace je patrné, ze hypotecni trh je ovlivnén urokovou sazbou, cenami nemovitosti
a nezameéstnanosti. Dale byla provedena prognoza vyvoje na obdobi 2021-2022, z které
vyplyva, ze se objem hypotecnich tveért bude v nasledujicich letech vyznamné snizovat,

a to hlavné z divodu rostouci urokové sazby.

Kli¢ova slova:
hypotecni trh, urokova sazba, hypotecni uvér, ceny nemovitosti, ekonometricka analyza,

prognoza



Analysis of Mortgage Market in the Czech Republic

Abstract

The thesis deals with econometric analysis of the mortgage market in the Czech
Republic. The thesis consists of a theoretical and an empirical part. The theoretical
background is based on the study of literature on mortgage banking and the determinants
that affect the mortgage market. The empirical part deals with the analysis of the
development of mortgage loans in the Czech Republic in the period under study.
Econometric modelling methods and other related techniques are used for this analysis.
Testing has shown the economic, statistical significance of the tested parameters. The
results of the paper show that the mortgage market is affected by interest rate, house prices
and unemployment. Furthermore, a forecast was made for the following period 2021-
2022, which shows that the volume of mortgage loans will decrease in the coming years,

mainly due to the rising interest rate.

Keywords:
mortgage market, interest rate, mortgage loan, real estate prices, econometric analysis,

forecast
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1 Uvod

Bydleni patii mezi zakladni potieby kazdého z nas, tato potfeba je zahrnuta také
v Maslowové pyramidé potieb — potieba bezpeci a jistoty. Bydleni v ndjemnim byté je
nejrychlej§i moznosti a nejdostupnéjs§im zpisobem bydleni. Kdyz ale cloveék zaéne
pracovat, ma pravidelny pfijem a vytvofi si n€jakou financni rezervu, zane zvazovat
i variantu vlastniho bydleni a jeho financovani. Moznost naSetfit si dostatek vlastnich
financnich prostredki na nakup nemovitosti je pro mnoho lidi téméf nerealna a lidé také
uprednostiiuji uspokojeni svych potreb v soucasnosti, i kdyz to bude financné nakladné;si.
Hypotecni tvér se tak stal jednou z nejcastéjSich forem financovani vlastniho bydleni a
poptavka po hypotecnich uvérech neustale roste. Hypotecni vér je zavazek na nekolik let,
ale stale vice se stava zavazkem na cely produktivni zivot. Otazka, kdy, u jaké banky si
vzit hypoteéni uvér, a zvazeni vSech rizik je proto velmi dalezity krok v zivoté cloveka.

Hypoteéni trh v Ceské republice se v poslednich 20 letech neustale vyvijel. Ceska
narodni banka vstupuje na hypote¢ni trh regulacemi, které se zptisiiuji. Jesté pied n€kolika
lety nebylo neobvyklé si vzit 100% hypotecni uvér, ale dnes je to jiz minulost. Zatimco
pted rokem 2018 stacilo mit naspofeno 10 % z vySe hypotecniho Uvéru, nyni musi Cast
zajemcu mit vlastni prostiedky témér dvojnasobné. Poptavka po nemovitostech i presto
roste, je vétsi nez nabidka nemovitosti, coZ zpusobuje také neustale rostouci ceny byti a
domu. Pro zadatele je v poslednich letech vice a vice obtizné dosahnout na hypotecni Gveér
a najit nemovitost, kterou zvladnou zafinancovat. Nutnost vlastnich zdroja je problémem
hlavné pro mlads§i generaci, kterd jest¢ neméla moznost naSetfit si dostatek financnich
prostiedki.

Na hypotecnim trhu miizeme pozorovat vicero faktort, které tento trh ovliviiuji. Cena
nemovitosti 1 vySe urokové sazby zajimaji hlavné zadatele o uvér. Pred poskytnutim
hypote¢niho uvéru banky oveéruji bonitu klienta, zaméfuji se predev§im na jeho staly
piijem, vysi vlastnich zdroji a jeho schopnost splacet dlouhodobé zavazky. Tato
diplomova prace se proto zabyva silou vlivi téchto a dalSich faktort, které pusobi na
hypotecni trh.

Situace na hypote¢nim trhu v Ceské republice a neustalé zmény v poslednich letech
byly hlavnim motivem pro vypracovani této diplomové prace. V soucasnosti se

predpoklada, ze i pres velkou poptavku po vlastnim bydleni se rist objemu poskytovanych

11



hypoteCnich uvéri zpomali kvali neustale rostoucim cenam nemovitosti, rostoucim

urokovym sazbam a v neposledni fade kvuli regulacim Ceské narodni banky.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem prace je zpracovat ekonometrickou analyzu hypote¢niho trhu Ceské
republiky za ucelem stanoveni hlavnich determinant puasobicich na vyvoj objemu
hypotecniho trhu a kvantifikovani jejich vlivu. Dal§im cilem bude odvozeni ex post a ex
ante prognozy vyvoje hypoteéniho trhu v Ceské republice a simulace zvoleného scénafe.
Cilem bude potvrdit ¢i vyvratit hypotézu o statisticky prikazném pusobeni
makroekonomickych veli¢in jako jsou nezaméstnanost, urokova mira, mzdy, inflace
a podobné na objem hypote¢nich uvéra Ceské republiky.

Vyzkumné otazky: Maji makroekonomické veli¢iny vliv na objem hypotecnich

uvéra? Jak velky vliv méla pandemie koronaviru na vyvoj objemu hypotecnich uvéra?

2.2 Metodika

Diplomova prace je zpracovana ve dvou Castech, a to Casti teoretické a Casti
empirické. Literarni reSerSe je zpracovana pomoci metody analyzy dokumentd, a to
s vyuzitim kniZnich zdrojd, odbornych periodik a internetovych zdrojd, dat Ceské narodni
banky, Ceského statistického tfadu a portalu Hypoindex. Na zakladé téchto dokumentd je
popsan trh z ekonomického hlediska, financni trh, jehoz soucasti je hypotecni trh, kratce je
popsana také bankovni soustava Ceské republiky. Dale se prace zabyva hypote¢nim trhem,
jeho historickym vyvojem az po soucasnost a faktory, které ovliviiuji hypotecni trh. Na
zavér jsou popsany druhy hypote¢niho Gvéru, jeho financovani a prabéh hypotecniho
uveru.

V empirické casti je zpracovana ekonometricka analyza. Na zakladé poznatku
z teoretické Casti je sestaven ekonometricky model z nejvyznamnéj§ich proménnych, které
pusobi na hypote¢nim trhu. Podklady v podobé Ctvrtletnich ¢asovych fad pro analyzu
hypote¢niho tUvéru vletech 2005-2020 jsou ziskdny sohledem na dostupnost dat
z Ceského statistického ufadu, Ceské narodni banky, systému &asovych fad ARAD
a z portalu Hypoindex.

Nejprve je sestaven ekonomicky model a zakladni hypotézy, kdy lze dospét k vice

nez jedné zéakladni hypotéze (HuSek, 2007, s. 11). Nasledné¢ bude provedena prezentace
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deskriptivni statistiky jednotlivych proménnych, a to stiedni hodnota (aritmeticky prumér,
median), maximum, minimum, smeérodatna odchylka a varia¢ni koeficient. Soubézné bude
pomoci linearnich trendovych funkci popsan vyvoj jednotlivych c¢asovych tfad ve
sledovaném obdobi. Linearni trend je nej¢astéjsi typ trendové funkce a trendova pfimka je

vyjadfena v nasledujicim tvaru (Cipra, 2008, s. 70):

¥ = By t+ Byt + s,

kde:
Po, p1— nezname parametry
t— Casova proménna

&— nahodna slozka

Nasleduje deklarace proménnych a sestaveni datovych podkladi pro konstrukci
ekonometrického modelu. Datova zakladna obsahuje vysvétlujici a vysvétlovanou
proménnou a je sestavend v casovém rozmezi 2005-2020. Zakladni casovou jednotkou je
jeden kvartal. Nasledné¢ bude model ekonomicky rozvinut do modelu ekonometrického,
kde bude vychozim funk¢nim tvarem linearni model vicenasobné regrese. Neni vyloucené,
ze pii pozdéjSim testovani bude potifeba linedrni funkéni formu zménit na nékterou
z nelinearnich forem. Obecny zapis linearniho regresniho modelu je (Hanclova, 2012,
s.78) :

¥ = B+ BoXep + B3Xg o+ X + 1,
kde:
Y = vysvétlovana proménna
pi= uroviova konstanta

B2, B3, Px= parcidlni regresni parametry

Nasleduje odhad parametrii linearniho regresniho modelu pomoci bézné metody
nejmengich &tvercti (BMNC). Piednosti BMNC je odhad modelu s optimalni vlastnosti
i pro malé vybéry pozorovani (Husek, 2007, s. 29). Zaroven diky své jednoduchosti je tato
metoda nejCastéji vyuzivand a poskytuje nejlepSi, nestranné a konzistentni odhady

parametrd modelu, kdyz jsou splnény nasledujici predpoklady:
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e specifikacni, a to neopomenuti podstatné vysvétlujici proménné, vypusténi
irelevantnich vysvétlujicich proménnych, volba spravné funkéni formy modelu,
stabilni odhadnuté parametry, Casova invariantnost a respektovani simultannosti
vztahl mezi promeénnymi

e nulovy prumér nahodné slozky u;

e homoskedasticita

e nepiitomnost autokorelace rezidui

e nezavislé proménné — nendhodné a fixni v opakujicich se souborech

e neexistence perfektni multikolinearity

e normalni rozdéleni ndhodné slozky

BMNC se pocita dle nasledujiciho vzorce (Cechura, 2013, s. 18):
y=(X"X)"'x"y

kde:

y — vektor (k x 1) odhadovanych parametrii

X — matice o rozméru n x k, kterd obsahuje napozorované hodnoty ,,k“ vysvétlujicich
proménnych

y — je vektor (n x 1) obsahujici napozorované hodnoty vysvétlované proménné

Pred aplikaci modelu je nutné provést verifikaci. Celkova verifikace ekonometrického
modelu se d¢li na:

1. ekonometrickou verifikaci,

2. statistickou verifikaci,

3. ekonomickou verifikaci.
Ekonometrickd verifikace spociva v ovéfovani podminek nutnych k uspéSné aplikaci
konkrétnich ekonometrickych metod, testd a technik (Husek, 2007, s .20-21). V ramci
ekonometrické verifikace budou testovany hlavné nasledujici predpoklady: nepfitomnost
autokorelace rezidui, normalni rozdéleni rezidui a nepfitomnost heteroskedasticity.

Uvedené predpoklady predstavuji nulovou hypotézu, kterd bude testovana na hladiné
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vyznamnosti oo = 0,05. Pfedpoklady budou testovany pomoci 4 testd, konkrétné Breusch-
Godfreyuv test pro autokorelace rezidui, Whitetv test pro nepfitomnost heteroskedasticity,
test normality rezidui a test nelinearity. Dale budou pouzity dva dopliyjici testy, a to
RESET test pro specifikaci a CUSTOM test pro stabilitu parametrii. Nepfitomnost
multikolinearity bude testovana pomoci korelac¢nich koeficientd a VIF testu (Variace
Inflation Factor). V pfipadé poruSeni téchto predpokladi by mohla nastat situace, ze
vysledky nasledné statistické verifikace budou zkreslené ¢i jinak nevyhovujici, a tudiz by
nemélo vyznam dale pokracovat ve verifikaci.

Statisticka verifikace posoudi statistickou vyznamnost odhadnutych parametri
jednotlivych rovnic i celého ekonometrického modelu (Cechura, 2013, s.23). Pro
statistickou verifikaci bude pouzity t-test k ureni statistické vyznamnosti parametrd
jednotlivych vysvétlujicich proménnych. Pomoci f-testu bude rozhodnuto o pfijmuti nebo
zamitnuti nulové hypotézy o statistické vyznamnosti ¢i nevyznamnosti celkového modelu.
Pii této verifikaci bude rovnéz vypoctena shoda modelu s daty pomoci koeficientu

vicenasobné determinace.

Vzorec T-test (Tvrdon, 2001, s. 202):

bi
by, = —
bi
Shi
bi — odhadnuty parametr
Svi — smérodatna chyba parametru
Vzorec F-test (Husek, 2007, s. 41):
R* (n—k)

1— R (k—1)
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R =1——

R?— koeficient vicendsobné determinace, udavd z kolika procent je zcvislda proménnd
vysvétlena zménami nezavislych proménnych

82— rezidudlni rozptyl

S, celkovy rozptyl vysvétlované proménné

n — pocet pozorovani

k — pocet parametrii

Pii ekonomické verifikaci se posuzuje smér a intenzita pusobeni vysvétlujicich
proménnych na vysvétlovanou proménnou. Ovétuje se spravnost znamének a velikost
&iselnych hodnot odhadnutych parametra (Cechura, 2013, s. 23).

Po provedeni verifikace nasleduje aplikace ekonometrického modelu, kde pomoci
pruznosti budou znazornény sily wvysvétlujicich proménnych a grafickd analyza
jednotlivych pruznosti v letech. Jednotlivé koeficienty pruznosti jsou vypocitany pomoci
nasledujictho vzorce, kde je patrné, ze pruznost je podilem procentické zmeény
vysvétlované proménné k procentické zméng i-té vysvétlujici proménné (Cechura, 2013, s.

29).

ay x;

E=

Bx;i Vv

Nasledné bude provedena simulace scénafre, ktery zobrazi mozny vyvoj hypotecniho
trhu pro pfipad, ze by vroce 2020 nezafala pandemie koronaviru. V posledni etapé
aplikace ekonometrického modelu budou provedeny dva typy prognoz, ex post a ex ante.
Ex post progndéza bude provedena za ucelem vyhodnoceni prognostickych vlastnosti
modelu, pfi¢emz jako nastroje vyhodnoceni bude vyuzito stfedni absolutni procentni chyby

odhadu, tzv. ukazatel MAPE. (Mean Absolute Percentage Error) (Hindls, 2007, s. 289):
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v (e
T TE‘

100

n

M-AP-E=3Y

Ye

V ramci ex ante progndzy budou do vysledného verifikovaného modelu dosazeny
budouci hodnoty vysvétlujicich proménnych, které budou ziskany vlastnim odhadem
pomoci trendovych funkci nebo prevzetim odhadu od davéryhodnych instituci, jako je

napiiklad CNB, a také pomoci autoregresni funkce.
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3 Teoreticka vychodiska

V teoretické Casti je popsan trh z ekonomického hlediska, jsou vymezeny funkce a typy
trhu. Dale je popsan financni trh, jehoz soucasti je hypotecni trh. Kratce je popsana
bankovni soustava Ceské republiky a regulace Ceské narodni banky. Je popsan historicky
vyvoj hypote¢niho trhu v Ceské republice, determinanty plsobici na hypotenim trhu

a prubéh vyfizovani hypotecniho uvéru.

3.1 Trh

Pod pojmem trh si lze predstavit misto, kde se setkava kupujici a prodavajici
za ucelem vymeény zbozi nebo sluzeb za uplatu, vétSinou za penize. V literatufe nalezneme
pojem trh vysvétleny takto: ,Trh je misto, kde se setkavd nabidka s poptdavkou v daném
Case. Predstavuje misto, kde se setkdavaji kupujici a proddvajici, aby se dohodli na koupi
a prodeji urcitych statkit a sluzeb za urcité ceny. Je to prostor, ve kterém si jednotlivé
ekonomické subjekty vvménuji vysledky své cinnosti (napr. obchodni dum, trzisté, burza.”
(Brcak, Sekerka, Svoboda, 2013, s. 32).

Autor Mankiw ve své knize popisuje, ze trh ma mnoho podob. Nékdy muzeme najit
trhy vysoce organizované, trhy, kde se setkavaji kupujici a prodavajici na ur€itém misté
a v urdity ¢as a za pomoci aukcionafe se stanovuji ceny a zprostiedkuje se prodej. Castgji
jsou trhy organizované mén¢, neni zde zadny akcionar, ktery by vyvolaval cenu zbozi, ale 1
tento neorganizovany trh tvoii skupina prodavajicich a kupujicich. Cena zbozi a jeho
mnozstvi nezavisi jenom na jednom prodavajicim a kupujicim, ale je determinovana vSemi

kupujicimi a prodavajicimi, ktefi na sebe navzajem plsobi (Mankiw, 1999, s. 85-89).

3.1.1 Typy trhu

Trh ma mnoho podob a lze ho délit z riznych hledisek. Autor Vl¢ek mezi zakladni
déleni uvadi déleni zvécného hlediska podle mnozstvi a druhu zbozi na trh dil¢i
a agregatni. Na dil¢im trhu lze najit jenom jeden urcity druh vyrobku ¢i sluzby, naptiklad
trh bot. Na agregatnim trhu se nachazi veskeré zbozi a sluzby. Podle stupné

organizovanosti lze trh rozdélit na organizovany a neorganizovany. Na organizovaném
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trhu se obchoduje podle piesné stanovenych pravidel, piikladem muze byt burza.
Sousedska vypomoc je piikladem neorganizovaného, takzvaného neoficialniho trhu. Trh
muze byt oznaCen za volny nebo vazany. Pokud je trh Gfedn€ nebo jinak regulovan, jedna
se o vazany trh, opakem je trh volny. Kdyz trh funguje v souladu se zakonodarstvim dané
zemé, jedna se o legalni trh, v opacném piipadé trh oznacujeme za nelegalni, také Cerny
trh. Podle predmétu, ktery se kupuje a prodava, lze trh rozdélit na trh vyrobnich faktort,
zde patii trh prace, trh pudy a pfirodnich zdroji, trh kapitalu, financni trh déleny na
penézni, kapitalovy, devizovy, trh drahych kovti a nakonec trh zbozi a sluzeb (Vicek, 2009,
s. 64-65). Dale Br¢ak rozdéluje trh podle tUzemi na mistni, regionalni, narodni,

mezinarodni, trh integracnich uskupeni a svétovy trh (Bréak, 2013, s. 32).

3.1.2 Funkce trhu

Vicek popisuje, ze na trhu vystupuji tfi zdkladni subjekty, a to domacnosti, firmy
a stat. Kazdy z téchto subjekti muZze vystupovat jak na strané kupujiciho, tak na strané
prodavajiciho. V ekonomice se setkavame s pojmem nabidka a poptavka. Poptavka
predstavuje chovani kupujicich a mnozstvi statkd, které jsou ochotni kupujici koupit
zaurcitou cenu. Nabidka nadm znazorfiuje chovani prodéavajicich a nabizené mnozstvi
daného zbozi ¢i sluzby, které prodavajici chtéji a jsou schopni prodat (Vicek, 2009, s.
64-74).

Bréak uvadi, ze poptavku i1 nabidku muizeme rozdé€lit na individualni, trzni
a agregatni. Individualni poptavku a nabidku lze charakterizovat jako nabidku a poptavku
jednoho vyrobce ¢i kupujiciho, ktefi jsou ochotni prodat a koupit. Trzni nabidka
a poptavka predstavuje soucet vSech individualnich nabidek a poptavek. Agregatni
poptavka a nabidka je souhrn vSech zamyslenych koupi a prodeji v urCitém staté a na
urcitém misté (Brcak, 2013, s. 33, 49).

Na poptavku pasobi vicero faktori. Hlavnim determinantem je cena, kterou jsou
kupujici ochotni za dané zbozi zaplatit, vliv ma také piijem, preference zakaznika a jeho
ocekavani. Poptavkova kiivka, ktera je tvofena cenou a mnozstvim zbozi ma klesajici
charakter, protoze niz§i ceny predstavuji vétSi poptavané mnozstvi (Mankiw, 1999,

s. 87-88).

20



Nabidku ovliviiuje cena zbozi a ceny vstupnich faktord. Dal§imi dualezitymi
determinantami, které ptsobi na nabidku, jsou technologie, kdy snizovani naklada pfispiva
k zvySovani nabizeného mnozstvi a ocekavani prodavajicich. Nabidkova ktivka, ktera
predstavuje mnozstvi a cenu nabizeného zbozi, ma stoupajici charakter. Bod, kde se potka
poptavka s nabidkou, se nazyva rovnovaha. Prisecik predstavuje rovnovaznou cenu, ktera

je kompromisem mezi nabidkou a poptavkou (Mankiw, 1999, s. 93, 98).

3.2 Finan¢ni trh

o Financni trh Ize definovat jako systém ndstrojii a vztahi mezi nimi, jejichz
prostiednictvim dochdzi k soustiedovani a prelévani volnych financnich prostiedkii na
zdkladé nabidky a poptavky. “ (Zehrova, 2010, s. 5).

Subjekty v ekonomice jsou vystavovany situaci, kdy maji pfebytek nebo nedostatek
finan¢nich  prostfedkti. Finan¢ni trh umoznuje alokovat finanéni prostiedky
od prebytkovych subjekti k deficitnim subjektim. To umoznuje, ze deficitni subjekty jsou
schopny vyuzit finan¢ni zdroje efektivné. Bez existence financnich trhi by prebytkové
subjekty byly méné motivované tvofit uspory, a naopak deficitni subjekty by ztracely
motivaci si financni prostiedky pajCovat. Subjekty zpravidla nejsou trvale prebytkové nebo
deficitni — to miZeme pozorovat piedevsim ve financnich zivotnich cyklech. Ve vyspélych
statech existuji dva zakladni zptisoby alokace finan¢nich prostfedkt, a to trh cennych
papird, kdy jsou finanéni prostfedky alokovany pomoci raznych druha cennych papirt,
a zprostiedkovatelsky trh. Pomoci trhu cennych papiri prebytkové subjekty ulozi své
uspory do finan¢nich instrumentd, kde deficitni subjekty emituji rizné druhy kratkodobych
nebo dlouhodobych cennych papiri. Na zprostfedkovatelském trhu prebytkovy subjekt pfi
alokaci svych financnich pfebytek vyuziva sluzeb financnich zprostiedkovatell, kteti
piebiraji riziko za alokaci svéfenych zdrojii. Cesky finanéni trh se fadi k modelu, kde jsou
finan¢ni prostfedky alokovany prostfednictvim zprostfedkovateli (Revenda a spol., 2012,

str. 69-70).

3.2.1 Segmenty finan¢niho trhu

Rozhodna kritéria, dle kterych miizeme rozdélit financni trh, jsou subjekty, mezi nimiz

obchody probihaji, doba splatnosti obchodti a vyuzivané instrumenty. Financni trh, jak jiz
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bylo zminéno, se zpravidla déli na penézni, kapitalovy a uvérovy. Nutno podotknout, ze
hranice mezi jednotlivymi subjekty nejsou ostré a jednotlivé subjekty se mazou prolinat. Je
to zpusobeno také usporadanim financniho trhu v jednotlivych zemich, které je rozdilné

v disledku historickych, politickych a pravnich faktort (Revenda a spol., 2012, str. 71).

3.2.1.1 Penézni trh

Na penéznim trhu se potkavaji banky, centradlni banka, finan¢ni instituce a velké
nefinanCni firmy a probihaji zde obchody s kratkodobymi dluhovymi instrumenty
a derivaty. Dominantni tlohu maji banky a centralni banka, ktera provadi obchody v ramci
meénové politiky. Banky obchoduji mezi sebou, ale také s centralni bankou z divodu fizeni
své kratkodobé likvidity. Ze shodnych divoda zde také vystupuji dalsi finanéni instituce,
zejména pojistovny a rizné fondy a nefinanéni firmy. Ceskd narodni banka provadi
s bankami repo obchody. Repo operace jsou kombinaci dvou protismérnych transakci, kdy
pfi prostych operacich centralni banka prodéava statni nebo vlastni cenné papiry a po Case je
zpétné odkoupi. Reverzni repo operace predstavuji nakupy cennych papird centralni
bankou se zpétnym prodejem. Repo operace vedou k do¢asné zméné meénové baze.
Pfi obchodech s kratkodobymi finan¢nimi derivaty jde o burzovni ¢i mimoburzovni

derivaty, v jejichz zakladé lezi kratkodobé instrumenty (Revenda a spol., 2012, str. 71).

3.2.1.2 Kapitalovy trh

Subjekty kapitalového trhu predstavuji stat, subjekty vefejného sektoru banky a dalsi
financni instituce a velké nefinan¢ni firmy. Je to ¢ast finan¢niho trhu, na kterém probihaji
obchody s akciovymi, stfednédobymi a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry
a derivaty té€chto instrumenti. Kapitalovy trh umoziuje investovat do stfednédobych
a dlouhodobych finan¢nich instrumenti a umoziuje ziskat stiednédoby a dlouhodoby
kapital. Investofi vstupuji na kapitalovy trh s motivem docilit vyS§siho zhodnoceni
investovaného kapitalu, nez je mozné na pené€znim trhu. V pozici investora vystupuji
predevsim investiCni a penzijni fondy, banky, pojistovny, domacnosti, ale i nefinan¢ni

firmy (Revenda a spol., 2012, str. 72-73).
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3.2.1.3 Uvérovy trh

Na uvérovém trhu jsou sjednavany tveérové obchody mezi bankami navzajem, ale také
s nebankovnim sektorem. Vyznamnym subjektem na avérovém trhu jsou komeréni banky,
které poskytuji rizné druhy Gvért svym klientim a na strané druhé pfijimaji nejriznéjsi
formy vkladi od svych zakaznikii, pfedev§im domacnosti. Obchody na Uvérovém trhu
mezi jednotlivymi subjekty jsou smluvné upraveny a fidi se platnymi pravnimi normami

(Revenda a spol., 2012, str. 73)

3.3 Bankovni soustava Ceské republiky

Moderni bankovni systém, jak ho zname dnes, vznikl pfijetim dvou zakond v roce
1990, a to zdkona o Stdatni bance ceskoslovenské a zakona o bankdch a sporitelndach. Na
zakladé pfijatych zakont doslo kinstitucionalnim zménam, kdy Statni banka
Ceskoslovenska byla ponechana jako centralni banka statu. V roce 1993 po rozdé€leni
Ceskoslovenska vznikla Ceska narodni banka, eskia ména a také doslo k jednotlivym
zménam a posunum. K podpofe bytové vystavby vznikly stavebni spofitelny a zavedeni
hypote¢niho bankovnictvi, stoupla vySe zakladniho kapitdlu bank na 500 mil. K¢
a korporativni pojisténi vkladd. V Ceské republice existuje dvoustupiiova bankovni
soustava, kterd je tvorena centralni emisni bankou — Ceské narodni banka a obchodnimi
bankami (Kantnerova, 2016, s. 39).

Bankovni soustava Ceské republiky je zakotvena ve specialnim zakon& o bankovnictvi,
jedna se o zdkon ¢. 21/1992 Sb., o bankdach, ve znéni pozdéjSich predpisii. V uvedeném
zakoné jsou stanoveny Ctyfi zakladni podminky, které musi banky spliiovat:

e banka je pravnicka osoba, akciova spole¢nost se sidlem v Ceské republice,

e piijiméa vklady,

e poskytuje uvéry,

e ma kvykonu téchto ukonu licenci a nemize vykonavat jinou podnikatelskou

¢innost.
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Dalsi pravni ukotveni najdeme v smérnici Evropského parlamentu a Rady 2006/48/EC,
o pristupu k cinnosti wvérovych instituci a jejim vykonu. V této smérnici je definovan
pojem uveérova instituce — banka jako podnik, jehoz Cinnost spociva v poskytovani uvéru
na vlastni ucet zakaznikiim a v piijimani vklada ¢i jinych splatnych prostfedki od klientt

(Kantnerova, 2016, str. 32-33).

3.3.1 Funkce centralni banky

Autoti Revenda a spol. zahrnuji mezi zakladni funkce centralni banky emisni funkeci,
funkci ménové politiky a funkci regulace bankovniho systému. Centralni banka Ceské
republiky je také bankou bank a bankou statu. Emisni funkce umoziuje centralni bance
emitovat hotovostni penize, bankovky a mince. Cesk4 narodni banka ma v ménové politice
samostatnost, mize rozhodovat v ramci zakona. V nékterych zemich centralni banka
meénovou politiku pouze provadi, ale nerozhoduje o jejim charakteru a hlavnich cilech.
Pomoci ménové polity se centralni banka snazi plnit stanovené cile, jejim hlavnim cilem je
podpora cenové stability. Ménové nastroje lze délit z nékolika hledisek. Nejznaméjsi je
déleni podle charakteru, a to na nastroje trzni — nepiimé a administrativni — pfimé. Mezi
trzni nastroje patii operace na volném trhu, diskontni nastroje, kursové intervence,
v neékterych piipadech zde muzeme zafadit i povinné minimalni rezervy. Tyto nastroje
vyuziva centralni banka mnohem castéji a dopadaji na cely bankovni systém, nelze je tedy
pouzit k mozné restrikci nebo podpofe vybranych bank. Limity urokovych sazeb a uvért
patii mezi nastroje administrativni, které pfimo ovliviiuji samostatnost rozhodovani
obchodnich bank. Tyto nastroje 1ze pouzit selektivné a regulované banky se jimi musi fidit
(Revenda a spol., 2012, s. 214-215).

Dle Kantnerové je dals§i vyznamnou ulohou centralni banky koncipovani
a prosazovani pravidel u bankovnich instituci — regulace a jeji dodrzovani — dohled. Za
neplnéni stanovenych pravidel hrozi bankdm odebrani licence a ukonceni c¢innosti
(Kantnerova, 2016, s. 43).

Revenda a spol. popisuji, ze centralni banka je také ,bankou bank®, vede ucty
komer¢nim bankam, poskytuje jim Uvéry, pfijima od nich vklady a provadi mezi nimi
zuctovaci a platebni transakce. Vklady bank maji vicero podob, a to jako povinné vklady

v podobé povinnych minimalnich rezerv, dale vklady za ucelem platebni a zic¢tovaci
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operace, a nakonec dobrovolné vklady v podobé dalsi rezervy. Uvéry si banky zpravidla
berou ve dvou piipadech. Kdyz je urokova sazba pfizniva, predstavuji uvéry levny zdroj
financovani. V druhém pfipadé centralni banka vystupuje jako véfitel posledni instance a
poskytuje uvery bankam, které maji problém se zajisténim vlastni likvidity a mize to byt
posledni moznost ziskat chybéjici zdroje (Revenda a spol., 2012, s. 216).

Centralni banka je také bankou statu — spravuje ucty a provadi operace pro vladu,
centralni organy, organy mistni moci a spravy a nékteré podniky vefejného sektoru

(Lochmanov4, 2018, s. 48).

3.3.2 Zakladni typy obchodnich bank

V Ceské republice mtze banka ziskat univerzalni nebo specializovanou licenci.
Univerzalni licenci maji banky, které provade€ji vSechny bankovni operace, nejznaméjsi
banky v Ceské republice jsou CSOB, Ceska spofitelna a Komeréni banka. Specializovana
licence je omezena na konkrétni Cinnost, banky se zaméfuji na urcity obor a okruh klientt.
Spotitelny se zamétuji na fyzické osoby, ale klienty jsou také podniky a stat. Od obyvatel
pfijimaji vklady a uzaviraji terminované vklady, vedou podnikatelské ucty a zfizuji avéry.
Specifické jsou stavebni spofitelny, které poskytuji pouze stavebni spofeni, zn¢hoz je
mozno cerpat uveér ze stavebniho spofeni. Hypotecni banky poskytuji zpravidla
dlouhodobé a stfednédobé uUveéry zajisténé zastavou nemovitosti. Investicni banky se
soustfed’uji na poskytovani sluzeb spojenych s investovanim a neposkytuji sluzby jako

ostatni banky, nepfijimaji bézné vklady a neposkytuji uvéry (Kantnerova, 2016, s. 33-34).

3.3.3 Regulace Ceské narodni banky

Ceska narodni banka vstupuje na hypote&ni trh prostiednictvim zavadéni limitd pro
poskytovani hypote&nich uvérd. Dle guvernéra Ceské narodni banky tyto limity vznikly
jako prevence proti rizikovému zadluzovani. Pii zvySovani arokovych sazeb nebo nartstu
nezaméstnanosti by se domacnosti mohly dostat do potizi se splacenim, a to by nasledné
mohlo ohrozit zdravi bank (Zeman, 2018).

Ceska narodni banka zalala zpiistiovat poskytovani hypoték jiz v roce 2016, kdy

znemoznila poskytovani 100% hypoteCnich Gvéri doporu¢enim zavedeni limitu LTV
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(Loan to Value). Tento ukazatel oznacuje pomér mezi vysi uvéru a hodnotou zastavené
nemovitosti. CNB doporuéila zavedeni tzv. 90% LTV, coz znamend, e zadatel muze
ziskat jenom 90 % z ceny nemovitosti prostfednictvim hypotecniho uvéru a zbylych 10 %
musi pokryt z vlastnich zdroju. Banky zaroven mohly poskytnout pouze 15 % novych
uvéra v kategorii 80% az 90% LTV a pro investicni nemovitosti byla hranice LTV
nastavena na 60%. Ceska narodni banka tak reagovala na vzniklou realitni bublinu
a nekontrolovatelné zvySovani cen nemovitosti, zaroven se timto krokem snazi ochranit
dluzniky, ktefi by se pii oekavaném nartustu urokovych sazeb mohli dostat do finan¢nich
potizi (Zamecnik, 2017).

V roce 2018 Ceské narodni banka zpfisnila podminky pro poskytovani hypote¢nich Gveéra
dalsimi dvéma ukazateli. DTI (Debt to Income) vyjadiuje sumy dluhd a vysi rocnich
piijma. V roce 2018 CNB stanovila horni hranici pro ukazatel DTI ve vy§i 9. To znamena,
ze zadatel o uvér by nemél dluzit vice nez devitindsobek svého cCistého pfijmu. Posledni
ukazatelem je DSTI (Debt Service To Income). Jedna se o pomér celkového souctu vSech
splatek avéra vuci ahrnu piijmu zadatele. DSTI nesmi od roku 2018 presahnout 45 %. Do
této sumy se musi vejit splatky vSech uvéra zadatele (Zeman, 2018).

S platnosti od 1. 4. 2022 se podminky pro ziskani hypote¢niho Gvéru jesté zpfiisni.
Banky budou povinny dodrzovat nové nastavené limity. Pro ukazatel LTV se hodnota snizi
na 80 %, to znamena na 80 % hodnoty zastavené nemovitosti. Pro zadatele mladsi 36 let
bude platit mirn€jsi hranice 90 % LTV. Soucasné budou banky muset dodrzovat hranici
ukazatele DTIna urovni 8 5nasobku ro¢niho piijmu a ukazatele dluhové sluzby DSTI
maximalné na 45 % Cistého mé&si¢niho piijmu zadatele starSiho 36 let. Pro mladsi zadatele
bude platit hranice DTI na Grovni 9,5nasobku a hranici 50 % u ukazatele DSTI. Stanovené
hranice pro zadatele do 36 let se budou vztahovat pouze na nakup nemovitosti pro vlastni

bydleni (FiSerova, 2021).

3.4 Hypotecni trh

3.4.1 Historie hypotecniho trhu

S avéry, které by se daly oznacit jako hypotecni, méli zkusSenosti jiz stafi Indové ve

druhém stoleti pred nasim letopottem. Uvéry ale mély jinou podobu, nez jakou zname
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dnes. V minulosti bylo mozné si pujcit od souseda, od panovnického dvora a az pozdéji od
bank. Za tyto pujcky byly vzdy zadané zastavy, a ¢im vyssi pujcka, tim kvalitnéjsi byla
vlozena zastava. V 15. a 16. stoleti, kdy nastala doba morteplavnych cest, pozadovaly
banky a pojistovny zastavu v podobé nemovitosti. Véfitelé citili velkou piilezitost, jak
snadno ziskat lukrativni nemovitosti, protoze mofeplavci si na své cesty pujcovali velké
sumy a nebezpeCi ztroskotani nebo piratského napadeni bylo znac¢né. To se jeSteé neda
povazovat za hypotéky, jak je zname dnes. Moderni hypotéky vznikly v USA na zacatku
20. stoleti. Prvni subjekty, které zaCaly pujCovat svym klientim prostiedky na zajiSténi
bydleni, byly pojistovny. Tyto instituce pfedpokladaly, ze zakaznici nedokazou hypotecni
uveér splacet, a uveér se sjednaval na vysi kolem 50 % odhadni ceny na obdobi 3 az 5 let.
Béhem této doby klienti splaceli jenom urok z hypotéky a cela pujcka byla doplacena ke
konci obdobi pomoci tzv. balonové platby. Doplatek cinil i 80 % vySe hypotéky, coz
zpusobovalo, ze posledni splatka nebyla pro mnoho klienti unosna a nemovitost piebrala
pojistovna. I diky tomu mélo vlastni bydleni pouze 10 % obyvatel. V roce 1934 vstoupil
na hypote¢ni trh v USA Federal Housing Administration a nastal zlom. Balonova platba
byla rozdelena do splatek, hypotéka se mohla sjednat az na 80-90 % ceny nemovitosti
a doba splaceni se prodlouzila az na 15 let (Krtta, 2017).

Prvni hypoteéni banka v Ceské republice, kde bylo mozné sjednat Gvér na domovni
nebo pozemkovy majetek, byla Hypotecni banka Kralovstvi ceského zalozena v roce 1865.
Kromé této existovalo jesté dalSich pét bank v Brné, Praze a Opavé. V mezivaleCném
obdobi klesl podet bank na &tyfi. V prvorepublikovém Ceskoslovensku fungovaly
hypotecni banky podle rakouského a némeckého vzoru takzvanych zemskych bank
a podléhaly dozoru zemskych spravnich organd. Uvéry nejprve slouzily pro podporu
zemédélstvi a podnikani, sjednavaly se na 60 % hodnoty nemovitosti a byly kryty
zastavou. Po druhé svétové valce se hypotecni trh zastavil a za vlady komunisti hypotéky
prestaly existovat. Obnovu hypotecniho trhu cekala po roce 1990 dlouha cesta kvili
nefunkcnosti kapitalového trhu a chybéjicimu pravnimu zazemi. Prvni novodobé hypotéky
byly poskytnuty az v roce 1995. Urok dosahoval vyse az 11 %, lidé neméli v novy produkt
dtvéru, a proto hypotecni trh stoupal velmi pozvolna. Po roce 2000 se snizuji urokové
sazby, banky zacinaji poskytovat 100% hypotéky a nastava boom na hypotecnim trhu,
ktery trva az do roku 2008, kdy se i Ceské ekonomiky dotyka ekonomicka krize.

Nasledujici obdobi lze chapat jako wurcitou korekci hypote¢niho boomu obdobi
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ptedchozich. Vroce 2011 dochazi k oziveni ekonomiky, urokové sazby klesaji na

historicka minima a zajem o hypotéky znovu roste (Modul service,2017).

3.4.2 Vyvoj hypotecniho trhu po roce 2006

Graf 1 Objem poskytnutych hypotecnich avéru v letech 20062020

Objem poskytnutych hypotecnich uvéru
mid. Ki

Zdroj: Hypoindex (2021), vlastni zpracovani

Hypotecni banka ve svém c¢lanku z roku 2017 popisuje rok 2016 jako pielomovy
s mnoha [ NEJ“. Objem poskytnutych hypoték dosahl vyse 225 mld. K¢, v grafu ¢. 1
vidime, ze se jedna zatim o nejvétsi objem za posledni roky. Za uspesnosti toho roku stoji
i skuteGnost, ze v Ceské republice byla velmi piizniva ekonomicka situace, Grokové sazby
dosahly doposud svého minima 1,77 % a pramérna ro¢ni mira inflace Cinila 0,7 %.
Nejvétsi zajem byl o byty 2+kk a 2+1, ale na trhu nemovitosti je jich nedostatek. Ve
stejném roce Ceska narodni banka vydala také doporueni tykajici se sniZeni
poskytovaného limitu LTV ze 100 % na 95 % (Hypotecni banka, 2017).

V roce 2017 rostly ceny nemovitosti v Ceské republice nejrychleji v celé Evropské
unii, a to praméme o 16 %. Ceskéa narodni banka oznadila za nejvétsi riziko pro finanéni
stabilitu roztaceni spiraly mezi cenami nemovitosti a uvery na jejich pofizeni. Tato spirala
vznika z davodu nadhodnoceni cen byti. Banky poskytly vyznamné procento hypote¢nich
Gvér, které Ceska narodni banka oznatila za vysoce rizikové zpohledu ukazateld

schopnosti splacet z béznych pfijma. Guvernér Rusnok tekl: S tim, jak riist cen bydleni
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predstihuje zvySovani prijmu domdcnosti, se dluznici stavaji zranitelnéjsimi. Zdrover roste
omezit rizika zpiistiuje CNB v roce 2018 ukazatel DTI, a to nastavenim horni hranice ve
vysi devitinasobku primémeého Cistého ro¢niho ptijmu, a horni limit DSTI, podil splatky
dluhu na cistém meésicnim vydélku nesmél u zadatele piekrocCit hranici 45 %. Zaroveni
CNB brala ohled na malé procento Gvérd, které mohou byt n&jakym zpisobem specifické,
a stanovila, ze u 5 % avért mohly banky ukazatele DTT a DSTI pfekrocit (Zeman, 2018.).
CNB také pétkrat v prabéhu roku zvedla zakladni urokové sazby, coz zpasobilo zvyseni
urokové sazby u hypotecniho uvéru, a nakonec primérna sazba komercnich bank cinila
2,55 %. VSechna tato opatfeni se podepsala na ochlazeni hypotecniho trhu a celkovém
poklesu objemu poskytnutych tvéra (Lukesova, 2019).

Zacatkem roku 2019 muzeme sledovat efekt predzasobeni, ktery zpusobil, ze po
ohlaseni novych limiti platnych od fijna 2018 skokové vzrostl objem novych aveéra
v poloviné roku pfedchoziho, o to méné se jich poskytlo v prvni poloviné roku 2019.
Celkove trh hypotecnich uveéra klesl o 13,6 %. Pokles objemu trhu odpovidal ocekavanim
CNB, ktera odhadovala oslabeni trhu zhruba o desetinu (Figerova, 2020).

Koronavirova krize v roce 2020 ovlivnila také hypote¢ni trh. Ceska narodni banka
piistoupila ke zruSeni limitu DTI a DSTI, ukazatel LTV byl zmirnén z 80 % na 90 %,
banky tak mohly ptjcovat az 90 % hodnoty nemovitosti. Repo sazba byla nejdiive zvySena
na 2,25 %, ale béhem btezna klesla az na 0,25 %. To ovlivnilo urokové sazby poskytované
komer¢nimi bankami, které klesly opét pod 2 %. Jiz v listopadu se ukazalo, ze rok 2020 se
stane rekordnim také v objemu poskytnutych hypoték, ktery za cely rok pirekrocil hranici
250 mld. K¢&. Hypotecni trh podpofilo také rozhodnuti vlady o zruSeni dan€ z nabyti
nemovitych véci, a to zpétné od prosince 2019. Kupujici tak byli osvobozeni od placeni
Ctyfprocentni dan€ (Zamecnikova, 2021).

Ocekavani na rok 2021 byla poznamenana stale trvajici koronavirovou krizi, kdy se
oCekaval pozvolny nariist nezaméstnanosti a tim snizeni pfijmd u obyvatel. Vzhledem
k tomu, Ze urokové sazby se primérné pohybovaly pod dvé procenta, 1ze ocekavat i mirny
narust urokovych sazeb, ale naopak se oCekava zvySovani cen nemovitosti, u kterych stale

poptavka prevysuje nabidku (Hypoindex, 2020).
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3.4.3 Fungovani hypote¢niho trhu a jeho determinanty

Analyza vyvoje hypotecniho trhu po roce 2016 v predchozi kapitole poukazuje na
skute¢nost, ze hypotecni trh je ovlivnén mnoha faktory. Zajemci o hypotéku musi
zpravidla dolozit svij staly pfijem, na zakladé kterého zazadaji o hypotecni uvér. Jak jiz
bylo zminéno, Cisty pfijem je dilezity hlavné pro posouzeni bonity klienta pfi plnéni
zavedenych ukazateld LTV, DTI a DSTI Kupuyjici se pti nakupu nemovitosti nefidi jenom
osobnimi preferencemi ¢i lokalitou, ale dilezita je také prodejni cena nemovitosti. Inflace
ovliviluje vySe turokovych sazeb, které ovlivni vySe zaplacenych uroki a vysi meésicni
splatky.

3.4.3.1 Ceny nemovitosti

Od roku 2000 rust zajmu kupujicich vysoce prevySoval nabidku na trhu, to
zpusobilo velkou konjunkturu, diky které ceny nemovitosti zaCaly nevidané rast. Trhu
vladli prodavajici, ktefi si ur€ovali podminky. Situace se obratila v letech 2009 az 2012,
kdy dopadla na realitni trh svétova krize, poptavka a ceny nemovitosti zacaly klesat a trh
zacali ovladat solventni kupujici. V roce 2013 se trh znova zvedl a ceny zacaly opét rust.
Tento nardst cen nemovitosti muzeme sledovat az do dne$niho dne, kdy poptavka
mnohonasobné prevysSuje nabidku. Zajem o vlastni bydleni neni jediné vysvétleni
vysokého zajmu o nemovitosti. Obava lidi z budouciho ekonomického vyvoje a potieba
chranit své financni prostfedky pred ocekavanou inflaci otevird otdzku investovani penéz
do nemovitosti. Reality jsou pro konzervativni kupujici stale vyhodnou a bezpecnou
investici, do které lze své penize z obavy pied inflaci investovat. Znepokojujici je velky
nepomér mezi rastem cen nemovitosti a rustem celkové ekonomiky statu, kdy ceny
nemovitosti rostou prumémé o7 % rocné€, ale ekonomika statu jenom o3 %. Ceny
nemovitosti v Ceské republice jiz fadu let rostou dvakrat rychleji nez ¢eska ekonomika.
Autor Simon popisuje, ze zde mame velkou nafouklou bublinu, kde neni otdzka jestli, ale

spie kdy tato bublina splaskne (Simon, 2021).
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Graf 2 Indexy cen bytu v letech 2005-2020
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Ocenovani nemovitosti

Ocenéni nemovitosti je jednim z nejdulezitéjsich faktorti pii hypotecnim avéru, od
odhadnuté ceny nemovitosti se odviji vySe poskytnuté hypotéky. Zastavnim pravem se
banka jisti pro pfipad, ze klient nebude schopny splacet své zavazky. Zpravidla se
nemovitosti ocenuji trzni cenou, kterd vyjadiuje aktualni cenu nemovitosti ve stavajicim
stavu. V pripadé rekonstrukce a stavby se pracuje s cenou budouci, ktera odpovida stavu
nemovitosti po dokonceni stavebniho zdméru (Muller, 2016).

Pro ucely bank se nejvice vyuziva porovnavaci metoda oceriovani, kdy se
porovnava posuzovana nemovitost s podobnymi nemovitostmi v okoli. V nékterych
pfipadech banky vyuzivaji k ocenovani nemovitosti cenové mapy, tento zpusob je
rychlejsi, ale nedokaze zohlednit individualitu ocefiované nemovitosti.

Nejvétsi vliv na cenu nemovitosti ma lokalita, u které se zohlediuje dopravni
dostupnost, obcanska vybavenost, ale také negativni vlivy okoli, naptiklad blizkost tovarny
a pripadny hluk ¢i zapach. Dalsim dilezitym faktorem je velikost nemovitosti
a prisluSenstvi — terasa, garaz, sklep, také dispozice, standardy vybaveni i pouzita
technologicka feSeni. Vyslednou cenu nemovitosti mohou ovlivnit takzvané pravni vady.
Jedna se o vécné brfemeno, predkupni Ci zéastavni pravo nebo specifické vlastnické

struktury (Hypoasistent).
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3.4.3.2 Inflace

Dle Revendy a spol. je inflace nejCastéji chapana jako ,.dlouhodoby riist cenové
hladiny vyvolany nadmérnou emisi penéz. Uvadi, ze fungovani svétové ekonomiky
v modernich dé&jinach je spojeno s pomalejSim nebo rychlejs§im rustem cenové hladiny
(Revenda, 2012, s. 297).

Lochmanova popisuje, ze na inflaci mizeme pohliZet jako na rast cenové hladiny
nebo na pokles kupni sily penézni jednotky. Pokud dojde ke zdvojnasobeni cenové
hladiny, kupni sila klesa na polovinu. Znamena to, ze inflace zpiisobuje zmenseni mnozstvi
statkii a sluzeb, které si mohou ekonomické subjekty koupit za penézni jednotku
(Lochmanova, 2018, s. 24).

Vlicek dodava, ze trzni ceny se béhem urcitého ¢asového obdobi méni a jejich vyvoj
neni u riznych statkli stejny. Kazdé zvyseni cen urcitého zbozi nebo sluzby jesté¢ nemusi
znamenat inflaci. Maze dojit k situaci, kdy ceny jednoho produktu budou klesat a jiného
stoupat. Celkovy pohyb cenové hladiny je tedy nerovnomérny, ale pii inflaci v praiméru
ceny rostou (VIcek, 2018, s. 385).

Na rist inflace zpravidla reaguje Ceska narodni banka zvySenim zakladni urokové
sazby, ktera ovliviiuje i urokové sazby hypotecnich uvéra. Inflace tak nepfimo ovliviiuje i
urokové sazby hypoték (Fintag, 2021).

Podlesak ve svém Clanku popisuje, Ze zvySeni urokovych sazeb ptsobi jako tlumici
nastroj na poptavku po hypotecnich tvérech a nemovitostech. Hlavnim problémem neni
zvySeni urokovych sazeb u novych hypotecnich Gvéra, ale potencialni riziko vznika pro
stavajici klienty, kterym skon¢i fixace hypotecniho uvéru a budou nuceni své uvéry
refinancovat za horsich podminek. Hrozi, Ze poroste pocet dluznikd, ktetfi nebudou schopni
splacet své zavazky (Podlesak, 2021).

Dle Gerdesmeiera ma zmeéna urokovych sazeb dopad na rozhodovani domacnosti
a podnikd o budoucich vydajich a usporach. Vyssi urokové sazby vedou k tomu, Ze pro
domécnosti se uveéry stavaji méné atraktivni moznosti financovani vlastni spotfeby nebo
investic. Vyss$i urokové sazby tak vedou domécnosti k tomu, aby své uspory spise uSetfily,

nez utratily (Gerdesmeier, 2009).
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3.4.3.3 Mira nezameéstnanosti

Nezameéstnanost je jev, ke kterému dochazi pfi previsu poptavky nad nabidkou na
agregatnim trhu prace, kdy na strané poptavky vystupuji firmy a na strané nabidky
domécnosti. Nezaméstnanost neni jenom nerovnovaha na trhu prace, ale také vazny
ekonomicky, socialni a politicky problém (VI¢ek, 2009, s. 404).

Jurecka uvadi, ze v nasi kultufe sehrava prace a zaméstnani jednu z klicovych roli
v zivoté lidi. Vstup do ekonomické aktivity a také odchod zni vnimame jako Zzivotni
milniky. Dal§im dikazem je skuteCnost, Ze pfi predstavovani je zaméstnani jednou
z prvnich péti véci, které nam Cloveék o sobé fekne (Jurecka, 2010, s. 135).

V Ceské republice se setkavame se dvéma ukazateli pro nezamé&stnanost, a to mirou
nezaméstnanostt a podilem nezaméstnanych osob. Podil nezaméstnanych osob je
sestavovan ministerstvem prace a socialnich véci a jedna se o podil nezaméstnanych
z celkového poctu obyvatel ve véku 15 az 64 let. Nezaméstnany je uchaze€ o zaméstnani
ve véku 15 az 64 let, ktery je evidovany na ufadé prace a muze bezprostiedné nastoupit do
zaméstnani. Druhy ukazatel — mira nezaméstnanosti je definovan jako podil
nezaméstnanych na celkové pracovni sile. Nezaméstnany je ale definovan jinak nez pfi
podilu nezaméstnanosti. U miry nezaméstnanosti je nezaméstnany kazdy, kdo neni
zameéstnany, zaroven je pripraven k nastupu do prace a aktivné praci hleda. Neni
smérodatné, jestli je nebo neni evidovany na uradé prace, ale musi splfiovat vSechny tfi
podminky. Miru nezaméstnanosti sleduje Cesky statisticky Gfad a pro G&ely této prace jsou
vyuzity pravé data z Ceského statistického ufadu (Kostakova, 2019).

Z pohledu hypote¢niho uveéru rostouci nezameéstnanost ovliviiuje hypotecni trh
negativné. Nezaméstnanost snizuje jak poptavku po hypoteCnich uvérech, tak nabidku
uvérd. Banky totiz na rostouci nezameéstnanost reaguji zvySovanim narokil na bonitu
klienta. Pfijem ze zamé&stnani je jednim z nejvice vitanych pfijmu pfi posuzovani bonity
klienta, banky vnimaji stalé zamestnani a pravidelnou vyplatu jako moznost dlouhodobé

udrzitelnosti splaceni hypotéky (Svacina, 2011).
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3.4.3.4 Urokova sazba

Urok lze charakterizovat jako cenu, kterou klient zaplati bance za poskytnuty Gvar.
Vyse uroku je vyjadiena jako urokova sazba, udava se v procentech zpravidla za
kalendarni rok — per annum (Kalabis, 2005, s. 23).

Vyse urokové sazby zavisi na mnoha faktorech. Nizsi urokovou sazbu lze ocekavat
pii hypotecnich uvérech na vlastni nemovitost. Pokud klient zada hypotéku za ucelem
budouciho pronajmu kupované nemovitosti, mize byt trokova sazba o néco vyssi.
Duvodem je, ze z pohledu banky je tento druh uvéru rizikovéjsi nez splaceni vlastniho
bydleni. VySe trokové sazby se odviji 1 podle délky fixace urokové sazby. Plati, ze ¢im je
sjednana doba fixace delSi, tim vic si za tuto jistotu klient zaplati. Pfi vysi arokové sazby
sehrava roli 1 vySe zajisténi uvéru. Pokud zadatel o hypotéku disponuje vy$sim procentem
vlastnich zdroja, kterymi se podili na nakupu nemovitosti, je pro banku méné rizikovy
a urokova sazba bude niz§i. Pii sjednavani hypotecniho uvéru se posuzuje bonita klienta,
¢im je klient pro banku z pohledu bonity méné rizikovy, tim vyhodnéjsi urokovou sazbu

muze banka poskytnou (Syrovy, 2009, s. 31-35).

3.4.3.5 Mzda

Z ekonomického hlediska je mzda cenou prace a je ovlivnéna nabidkou
a poptavkou po pracovni sile na trhu prace. Pro vlastnika vyrobniho faktoru — pracovnika
predstavuje mzda vynos za poskytnuti jeho sluzeb. Stat vstupuje na trh prace a stanovuje
zakladni pravidla pro odmeénovani. Jednd se naptiklad o uzédkonéni minimalni mzdy
a regulaci vlivu vyvoje mezd na inflaci (VIcek, 2009, s. 203).

Rozli§ujeme nominalni a redlnou mzdu. Nominalni mzda piedstavuje penézni
hodnotu bez ohledu na to, kolik zbozi a sluzeb lze za ni koupit. Redlna mzda vyjadiuje,
kolik statkt si mize piijemce mzdy koupit, zavisi na vysi nominalni mzdy a Grovni cenové

hladiny (Blazek, 1996, s. 109).
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Graf 3 Vyvoj prumérné hrubé mési¢ni mzdy
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Vroce 2021 doslo ke zruSeni superhrubé mzdy, zameéstnancim se zacala
vypocitavat daf z pfijma z hrubé mzdy misto superhrubé mzdy. Superhrubou mzdu tvotila
hrub4 mzda a odvody zaméstnavatele do socidlniho a zdravotniho pojisténi za
zaméstnance. Tyto odvody zvySovaly zaklad dan€ zpfijmu i samotnou dan z pfijmu
(Tancerova, 2021).

Zrudeni superhrubé mzdy méze mit efekt i na trhu hypotetnich Gvéra. Zadatelé
ouvér musi pii zadosti ouvér dokladat vysi Cistych pfijmi. U zaméstnanci zruSeni
superhrubé mzdy zpusobilo nartst Cistého pfijmu. Pfi posuzovani bonity klienta je pro
banky stabilni a dlouhodoby pfijem dalezitym faktorem. Ukazatel moznosti splacet své
zavazky a vySe financni rezervy bude diky vys$§im Cistym pfijmim lepsi a schvalovani

uvéra bude pro banky snadnéjsi (Ondrackova, 2021).

3.44 Hypotecni avér

Dle Poloucka hypote¢ni uvér patii mezi dlouhodobé uvéry, jejichz zakladnim
charakteristickym znakem je to, ze se jednd o uvér na investici do nemovitosti a kryti je

zabezpecCeno zastavou nemovitosti (Poloucek, 2013, s. 234). Lochmanova dodava, ze
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hypotecni tvéry mohou byt poskytnuty fyzickym i pravnickym osobam (Lochmanova,
2018, s. 63). Kalabis popisuje, ze do kvétna roku 2004 bylo mozné ziskat hypotecni aver
pouze na nemovitosti, které se nachazely na uzemi Ceské republiky. Tato podminka jiz
neni dana zakonem a banky, které ptisobi na Gizemi Ceské republiky, mohou poskytnout
hypotecni uvér na nemovitost v zemich Evropské unie a na Uzemi Evropského
hospodarského prostoru. Nicméné tato moznost je doposud malo vyuzivana, protoze
nemovitost v zahraniCi je pro zastavu problematicka z divodu raznych legislativnich
procest v zemich Evropské unie. V soucasné dobé probiha proces sjednocovani podminek
pro poskytovani avéri a bude nutné sjednotit také pravidla pro zastavu nemovitosti
(Kalabis, 2005, s. 77).

Presna definice hypote¢niho uvéru je dle zdkona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech,
nasledujici: ,, Hypotecni uvér je uvér, jehoz splaceni véemé prisluSenstvi je zajiSténo
zdastavnim pravem k nemovité véci, kdyZ pohledavka z uvéru neprevySuje dvojnasobek
zdstavni hodnoty zastavené nemovité véci. Uvér se povazuje za hypotecni tvér dnem vzniku
pravnich ucinkit zastavniho prdava. Pro ucely kryti hypotecnich zdstavnich listii Ize
pohledavku z hypotecniho 1véru nebo jeji cdst pouZit teprve dnem, kdy se emitent
hypotecnich zdstavnich listu o pravnich ucincich vzniku zdstavniho prdva k nemovité véci

¢

dozvi.*

344.1 Druhy hypotecniho uvéru

Hypotecni avéry délime zmnoha pohledi. Nejzakladnéjsi clenéni je podle
ucelovosti. Déle se setkdvame s délenim podle typu splaceni, typu uroCeni a dokladani

piijmu.

Hypotecni uvéry dle ucelu

Hypotéka dle ucelu muze byt ucelova a neucelova. Hypotéka ucelova je
nejrozsirené)§i varianta hypotéky. Je to uvér, ktery je sjednan na predem dany ucel, a to
koupi, rekonstrukci nebo vystavbu nemovitosti. Klient musi prokazat, ze poskytnuté
finan¢ni prostiedky byly opravdu investovany, jak bylo sjednano pti podpisu smlouvy. Je

nutné poskytnout zaruku, zastavu nemovitosti (Lochmanova, 2018, s. 63).
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Hypotéka netcelova je poskytovana nejen na nakup nemovitosti, ale také na nakup
cehokoliv, co ve své domacnosti zadatel potiebuje. Znamou variantou neucelové hypotéky
je americka hypotéka. Jedna se o neucelovy hypotecni tvér, jehoz vyuziti neni nutné bance
dokladat a penize mohou byt pouzity na cokoliv. Je zajisténa zastavou nemovitosti na
tizemi Ceské republiky. Vyhodou americké hypotéky je zpravidla niz§i trokova sazba ne
pii klasickych spotiebitelskych uvérech a delsi doba splatnosti, 15-20 let. Nevyhodou jsou
vyssi poplatky spojené s poskytnutim a spravou uveérd, pii nesplaceni Gveéri mohou
dluznici o zastavenou nemovitost piijit (Kalabis, 2005, s 79).

Australska hypotéka se 1isi od jinych hypote¢nich Gvért degresivni urokovou
sazbou. Cim vice si klient puj&i, tim niz§i Grokovou sazbu ziskd. Pojem australska
hypotéka si jako ochrannou znamku zapsala Hypotecni banka (Hyponamiru.cz).

Offsetova hypotéka — pfi offsetové hypotéce si klienti, ktefi disponuji financni
rezervou, ulozi své penize na spofici nebo bézny ucet. Tyto penize nejsou urocené,
vyhodou pro zékaznika je, ze plati uroky pouze zrozdilu mezi vysi uvéru a financni
rezervy. Hotovost ma klient stale k dispozici a v pfipadé potieby ji muze pouzit
(Banky.cz).

Zelena hypotéka je hypotékou na ekologické bydleni. O tuto hypotéku si muze
zazadat klient na nemovitost, kterd je oznacena energetickou tfidou A — mimoradné
usporna nebo B — usporna. Vyhodou jsou nizsi urokové sazby, banky také nabizi slevu na
pojisténi doméacnosti a vyfizeni odhadu nemovitosti. Tuto hypotéku v soucasné dobée nabizi

Hypote¢ni banka a CSOB (Koenigova, 2021).

Hypotecni uvéry dle typu splaceni

Podle typu splaceni lze hypotecni uvéry délit na anuitni, progresivni a degresivni.
Hypotecni uvér s anuitni splatkou v sobé zahrnuje jak splatku jistiny, tak trokovou cast.
Spléaceni je dané mechanismem, kdy se na zacatku vice splaci urok a méné jistina, a pak se
pomeér otaci. Klient plati stejnou castku po celou dobu fixace, anuitni splaceni je oblibené
diky své stabilité. Jiny prubéh ma progresivni a degresivni splaceni. Pfi hypoteCnim uvéru
s progresivnim splacenim klient zacina splacet nizsi splatky, které se postupné navysuji o
pevny koeficient ristu. U hypotéky s degresivnim splacenim se klientovi postupné splatky

snizuji podle nastaveného splatkového kalendare (Zamecnik, 2011).
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Hypotecni uvéry dle typu uroceni

U hypotecniho uvéru s odlozenou splatkou jistiny se kombinuje hypotecni uveér
s dalSim produktem, napiiklad stavebnim spofenim nebo penzijnim pfipojist€nim. Klient
plati pouze uroky, nesplaci jistinu a zaroven si spofi do druhého produktu. Klient plati
pouze uroky, nesplaci jistinu, a kdyz se uspofena cCastka rovna jistiné, muze aver
jednorazové splatit. Dalsi moznosti je hypotecni uvér s fixaci irokové sazby. Klient m4 na
vybér z vicero variant, od jednoho roku az po dobu 30 let, po celou dobu fixace se vyse
urokové sazby nemeéni (Kurzy.cz).

Hypotecni uvér s plovouci sazbou (float) — urokova sazba je sestavena z pevné dané
marze pro banku a z takzvaného mési¢niho PRIBORu (Prague InterBank Offered Rate),
coz je sazba, kterou vyhlaguje CNB. Plovouci sazby jsou niZi nez nabizené pevné sazby,
ale mohou se ménit kazdy meésic v zavislosti na zméné PRIBORu. Vétsina bank umoziiuje
kdykoliv pfejit z plovouci sazby na pevnou sazbu. Pfi nizkych trokovych sazbach je pro
klienty vyhodnégjsi si zafixovat nizkou urokovou sazbu na del§i obdobi. Pfi vysSich
urokovych sazbach muze byt vyhodnéjsi plovouci sazba, protoze je zpravidla nizsi nez

sazby pevné (Kocianova, 2012, s. 94-95).

3.4.4.2 Proces vyrizeni hypote¢niho uvéru

Proces vyfizeni hypote¢niho uvéru zacina jiz samotnym rozhodnutim zadatele si
o hypote¢ni uvér pozadat. Hypotecni uvér je dlouhodoby zavazek, a proto je nevyhnutelné
dikladné zvazit své moznosti a vsSechna rizika spojena s dlouhodobym finan¢nim
zavazkem.

Prvni etapa zahrnuje vybér banky, u které si zadatel planuje financni prostredky
puj&it. Zadateldim muZe pii vyfizovani hypotetniho uvéru pomoct nezavisly hypote&ni
poradce, ktery je celym procesem provede a pomuze jim najit nabidku, ktera co nejvice
odpovida jejich pozadavkim. V prvni etap€ si Zzadatel upifesni pifedstavu o vysi
hypote¢niho uvéru a také planované doby splatnosti hypotéky. Na zakladé ziskanych

informaci pfipravi poradce pifedbéznou kalkulaci avéru (Hyponamiru.cz).
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Ve druhé etapé musi zadatel zvolené bance dodat zadost o hypotéku a doklady
potfebné pro samotné schvalovani hypotéky. Banka k schvalovani potfebuje fadu
dokumentu, a to prukaz totoznosti a dalsi osobni doklad, potvrzeni piijmu, ale také si mtze
vyzéadat vypisy z bézného uctu za posledni mesice (Silny, 2020).

Ve tieti etapé nasleduje odhad nemovitosti pro hypotéku. Banka poskytne zadateli
seznam odhadct, ktefi mohou provést odhad nemovitosti. Pokud by se Zzadatel obratil na
jiného znalce, muze se stat, ze banka odhad neuzna. Odhadce musi byt také ze stejného
regionu, ve kterém se nachazi kupovand nemovitost. Pfi odhadu nemovitosti je potiebné
dolozit dokumenty, a to list vlastnictvi, pudorys bytu nebo stavebni povoleni. Cenu
nemovitosti ovliviiuje fada faktort, dulezita je lokalita, velikost nemovitosti, dispozice,
pouzité materialy, technologie a celkovy stav nemovitosti (Gregor, 2020).

Ve Ctvrté etapé nasleduje samotné schvalovani hypote¢niho uvéru. Banka si proveéfi
bonitu klienta a nahlédne do bankovnich i nebankovnich registrd. Bonita klienta se urcuje
na zakladé takzvaného scoringu. Do scoringu jsou zahrnuty informace o véku, vzdélani,
zameéstnani, ale 1 rodinny stav a pocet déti klienta. Dale se posuzuje financni situace
zadatele, jeho pfijem a vySe finan¢ni rezervy. Banku zajimaji také pravidelné vydaje na
bydleni, pojisténi, spofeni a dal§i puajcky, celkové zadluzeni klienta a jeho schopnost
splacet v minulosti (Vanek, 2021).

Po schvaleni hypote¢niho Uvéru nasleduje finalni etapa, a to je podpis smlouvy
a Cerpani uvéru. Cerpani Gvéru je zpravidla podminéno urditymi kroky, maze to byt podpis
kupni smlouvy, potvrzeni o zaplaceni zbylé Casti kupni ceny z vlastnich zdroji, pojisténi
nemovitosti, dodani ovéfené zastavni smlouvy nebo podani navrhu na vklad zastavniho
préava (Silny, 2020).

Nasleduje splaceni hypote¢niho uvéru podle splatkového kalendare, klient dostava
bankovni vypisy. Moznosti splaceni jiz byly popsany v kapitole Hypotecni uvéry dle typu
splaceni. Kantnerova dodava, ze je moznost pojistit se proti neschopnosti splacet. Pokud se
klient dostane do tizivé situace napiiklad kvili nemoci ¢i ztraté zaméstnani, muze splatky
hradit urcitou dobu pojistovna. V pripadé, ze dluznik pojisténi nema a dostane se do
platebni neschopnosti, dojde k takzvanému predbéznému opatieni, kdy se dluzna Castka
denné navysSuje o vysoké procento (Kantnerova, 2016, s.116—117). Kocianova dodava, ze
pokud se schopnost klienta splacet své zavazky nezlepsi, banka mize vyuzit pravo zastavy

a nemovitost prodat. Banka muze penize z prodané nemovitosti pouZit na zaplaceni Gvéru,
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zbytek finanénich prostiedki patii klientovi nebo dalsim véfitelim. Pro banku je ale prodej
nemovitosti zdlouhavy a naroény proces, proto upfednostni, kdyz prodej nemovitosti zajisti

sam majitel (Kocianova, 2012, s. 81).
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4 Vlastni prace

4.1 Specifikace ekonometrického modelu

Na zaklad& poznatkd z empirické &asti vyplyva, ze hypotedni trh v Ceské republice
je dynamicky a pusobi na néj fada faktorti. V kapitole vénované vyvoji hypotecniho trhu
v Ceské republice bylo mozné pozorovat, jak se hypotecni trh vyvijel areagoval na
ekonomické a spolecenské zmeény. Hypotecni trh uzce souvisi i s trhem nemovitosti. Cena
nemovitosti je jednim ze zakladnich parametrt, ktery hraje roli pfi rozhodovani zajemct o
hypoteéni Gvér. Ceska narodni banka stanovila hranice, které souvisi s &istym piijmem
zajemcu a také svySi vlastnich zdroji. Po zavedeni limitu LTV, DSTI, DTI hraji
zaméstnanost a stabilni pfijem dalezitou roli. ZvySovani inflace pasobi na téméf vSechny
spotiebitelské ceny, i na ceny nemovitosti. S rostouci inflaci se také ocCekava rast mezd.
Inflace tedy plisobi na hypoteéni trh nepfimo pies mzdy a ceny nemovitosti. Urokova
sazba ovliviluje celkovou cenu, kterou dluznici zaplati. Pfi nizkych urokovych sazbach
jsme mohli pozorovat zvySeny zajem o hypotecni uvéry.

V prvni ¢asti prace je na zaklad€ vyse uvedenych poznatki vytvoren jednorovnicovy
model, ve kterém jsou zkoumany vlivy na mnozstvi poskytnutych hypotecnich avért
v Ceské republice. Jednotlivé proménné jsou uvedeny v nasledujici tabulce &. 1.

Proménna nezameéstnanost je zpozdéna o jeden kvartdl. Zpozdéni odpovida
zkuSebni dob€ 3 mésice, béhem které si zaméstnanci nemuzou zadat o hypotecni uveér.
Zpozdeéni ¢tyti kvartaly u proménné objem poskytnutych hypoték je pouzito pro zachyceni
setrvacného efektu v zadluzovani domacnosti na bydleni a také kvili pripadnému

podchyceni sezonnosti v datech.
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Tabulka 1 Deklarace proménnych

Nazev proménné Zkratka : _ Jedn?tkyl Ozn?cerln
Popis proménné proménné proménnych
Objem hypotecnich uvérl Objem_Hypo Endogenni mld. K¢ Y1
Endogenni

Objem hypotecnich avér(l | Objem_Hypo 4 zpozdéna mld. K¢ Vi(t-4)
Jednotkovy vektor const Exogenni - X1t
Urokova sazba ur_sazba Exogenni % X2t
Inflace inflace Exogenni % X3t
Hrubd mzda hr_mzda Exogenni K¢ X4t

Nezaméstnanost nezam_1 Exogenni % X5(t-1)
Indexy cen bytl ceny_nem_CR Exogenni % Xet
Nahodna slozka - Stochasticka - Ui

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Ekonometricky zapis odhadovaného modelu v linearni podobé€ ma tvar:

Y1 = YiX1et P2X2et P3X3¢ TP TY5X50-1) T Y6Xors Yie-4) + ULt

Predpoklady:

Na zéakladé ekonomické teorie Ize predpokladat zvySeny zajem o hypotecni uveéry
pii poklesu urokové sazby. Niz$i urokova sazba umozni dosdhnout na uvér vétSimu
mnozstvi zajemcd, protoze hypotecni Gveér je pii nizsi urokoveé sazbé levnéjsi.

Pii vyssi inflact dochéazi ke zdrazovani vSech zéakladnich polozek spotiebitelského kose,
atedy i ke zvySovani nakladd na zivobyti. To muize vést u zadateli k pfehodnoceni
finan¢nich nakladu a lze tedy pfi vyssi inflaci oCekavat pokles objemu hypotecnich uvéru.
Pti posouzeni bonity klienta je pfijem jednim ze zékladnich kritérii, které banka posuzuje
pfi schvalovani hypotec¢niho uvéru. Pfi narustu hrubé mzdy Ize predpokladat, ze Zzadatel
dosahne na vyssi objem zapuajCenych penéz a celkovy objem hypotecnich uvéra by mohl
naristat.

Rostouci nezameéstnanost by méla mit na objem hypoteCnich uveéri negativni
dopad. Trvaly zdroj pfijmu zadatele je dalSim z posuzovanych kritérii a ve vétSin€ ptipada
se jedna prave o pfijem ze zaméstnani.

Rast cen nemovitosti maze zpusobit, ze si vlastni bydleni bude moct dovolit méné

7adatel a objem hypote¢nich Gvéra bude klesat. Cim je nemovitost drazsi, tim je zpravidla
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i vy$si hypote¢ni uveér. Lze tedy také oCekavat, ze narist cen nemovitosti nezptisobi pokles
objemu hypoteCnich uvéra. Tudiz vtomto piipadé nelze jednoznatné urCit smér

odhadovaného parametru.

4.1.1 Zakladni analyza pouzitych dat

Obrazek 1 Casova fada: Objem hypotecnich avéru

Objem hypoteénich Gvérd (mid. K&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Tabulka 2 Popisna statistika proménné objem hypotecnich avéru

Objem hypo. avéra
Stfedni hodnota 170,72
Median 150,09
Minimum 70,956
Maximum 440,18
Smérodatna odchylka 88,539
Variacni koeficient 0,51863

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Z Casové ftady lze pozorovat pokles objemu hypotecnich uvérd vroce 2008
v disledku ekonomické krize a pozvolny nartst objemu az v roce 2011. Doposud nejvétsi
rast nastal v roce 2016, kdy byly historicky nejnizsi arokové sazby. Vyraznéjsi pokles
nastal v roce 2018, kdy Ceska narodni banka zpiisnila podminky pro ziskani hypote¢niho
uvéru, zpfisnila limit LTV a zavedla nové limity DSTI a DTL V roce 2020 se hypotecni trh
dostal na své nové maximum. Lze predpokladat, ze to zptisobila koronavirova krize a s tim
spojena vladni opatfeni. Proto bude potieba do modelu dosadit novou korekéni proménnou
— covid-19, ktera by tento vykyv zachytila. Z grafu ale vyplyva, Ze narist objemu
hypotecnich uvéri nebyl po celou dobu rovnomérny. Korekéni proménna je proto
rozdélena na jednotliva Ctvrtleti podle intenzity rozvolfiovani a zpfisfiovani vladnich
opatfeni v prub€hu roku 2020. Prvni kvartal byl oznacen hodnotou 0,5, druhy kvartal 1,
treti kvartal 0,5 a ¢tvrty kvartal 1.

Rovnice trendové funkce pro endogenni proménnou ma tvar y= 35,8 + 4,50t.
Interpretace trendu je nasledujici: Kazdy rok ve sledovaném obdobi se objem hypotecnich
uvéra zvySoval praimémé o 4,50 mld. K¢.

V tabulce €. 2 jsou uvedeny popisné charakteristiky proménné objem hypoteCnich avért.
Nejméné hypotecnich uveérta bylo poskytnuto v prvnim ¢tvrtleti roku 2009, a to 70,956 mld.
K¢, naopak maxima 440,18 mld. K¢ dosahl objem hypotecnich Gvért v poslednim kvartale
roku 2020. Primérny objem hypoteCnich avéra za sledované obdobi je 170,72 mld. K¢,

smérodatna odchylka ma hodnotu 88,539 a variacni koeficient 0,51863.
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Obrazek 2 Casova iada: Urokova sazba
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Tabulka 3 Popisna statistika proménné trokova sazba

Urokové sazba
Stfedni hodnota 3,6375
Median 3,35
Minimum 2,1
Maximum 5,59
Smérodatna odchylka 1,1751
Variacni koeficient 0,32306

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Graf Casové fady ma do roku 2010 stoupajici charakter, pot¢ mizeme pozorovat
klesani urokové sazby az do roku 2018. Z popisné statistiky vyplyva, ze nejvy§si miry
5,59 % dosahla urokova sazba ve druhém ctvrtleti roku 2008 a naopak nejnizsi hodnoty

2,1 % v poslednim kvartale roku 2020. Primérna Grokova sazba za sledované obdobi byla

3,6375 %, smérodatna odchylka 1,1751 a variacni koeficient 0,32306.
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Rovnice trendové funkce ma tvar y=5,47-0,0610¢ a interpretace trendu je nasledujici:
Kazdy rok se urokova sazba snizovala ve sledovaném obdobi primémé o 0,0610

procentniho bodu.

Obrazek 3 Casova rada: Inflace
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Tabulka 4 Popisna statistika proménné inflace

Inflace
Stfedni hodnota 2,1576
Median 2,23
Minimum 0,3
Maximum 6,46
Smérodatna odchylka 1,3913
Varia¢ni koeficient 0,64483

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Casova fada inflace ma po celou dobu kolisavou tendenci. Inflace dosahla nejvyssi
Grovné 6,46 %, a to v poslednim &tvrtleti roku 2008, nejnizsi inflace 0,3 % byla v Ceské

republice v prvnim a druhém cCtvrtleti roku 2015 a ve druhém a tietim kvartale roku 2016.
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Priméma mira inflace dosahuje hodnoty 21576 %, smérodatna odchylka je 1,3913
a variacni koeficient 0,64483.

Rovnice trendové funkce ma tvar y = 2,78 — 0,0209¢ a trend lze interpretovat nasledovné:
Kazdy rok se inflace ve sledovaném obdobi snizovala primérné o 0,0209 procentniho
bodu.

Obrazek 4 Casova fada: Hruba mzda
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Tabulka S Popisna statistika proménné hruba mzda

Hrubd mzda
Stfedni hodnota 26594
Medidn 25497
Minimum 19300
Maximum 38584
Smérodatna odchylka 4663,1
Variacni koeficient 0,17534

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Hruba mzda ma témér po celé sledované obdobi stoupajici charakter. Mirné
zpomaleni rastu lze pozorovat po roce 2012, poté zacaly hrubé mzdy opét nartstat az do
zatatku roku 2020, kdy v Ceské republice zalala pandemie koronaviru. Do grafu se
promitl pravidelny narGst hrubé mzdy v poslednim ctvrtleti kazdého roku. Toto navySeni
lze vysvétlit vyplacenim jednorazovych bonusti ke konci roku. Nejvys$si hruba mzda
dosahla hodnoty 38 584 K¢, a to v poslednim ¢tvrtleti roku 2020, nejniz§i hruba mzda byla
v prvnim kvartale roku 2006, a to 17 067 K. Smérodatna odchylka je 4663,1 a variacni
koeficient 0,17534.

Rovnice trendové funkce ma tvar y=1,89¢+004+255t a trend je interpretovan

nasledovné: Hruba mzda se prumémé¢ zvysovala o 255 K¢ ve sledovaném obdobi.

Obrazek 5 Casova ada: Nezaméstnanost

Nézaméstnanost (%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Tabulka 6 Popisna statistika proménné nezaméstnanost

Nezaméstnanost
Stfedni hodnota 5,0847
Medidn 5,3
Minimum 1,8
Maximum 7,7
Smérodatna odchylka 1,9138
Variacni koeficient 0,37638

Zdroj: Vlastni zpracovani, Gretl

Nejniz$i mira nezaméstnanosti byla v Ceské republice 1,8 %, a to ve druhém
ctvrtleti roku 2019, naopak nejvy$si nezaméstnanost 7,7 % byla v prvnim kvartale roku
2010. Primérna mira nezaméstnanosti dosahovala urovné 5,0847 %, smérodatna odchylka
je 1,9138 a variacni koeficient 0,37638.

Rovnice trendové funkce ma tvar y=7,56 — 0,0824¢ a interpretace trendu je nasledujici:

Nezameéstnanost se kazdy rok snizovala primérné o 0,082 procentniho bodu.

Obrazek 6 Casova Fada: Ceny nemovitosti CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Tabulka 7 Popisna statistika proménné ceny nemovitosti CR

Ceny nemovitosti CR
Stfedni hodnota 112,56
Median 102,9
Minimum 70,7
Maximum 168,9
Smérodatna odchylka 24,735
Variacni koeficient 0,21975

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Ceny nemovitosti po celou sledovanou dobu spise rostly. Po roce 2008 zacaly ceny
nemovitosti mirn€ klesat, ale jiz po roce 2012 muzeme pozorovat jejich pozvolny rust po
celé sledované obdobi. Nejniz§ich hodnot dosahoval index cen nemovitosti ve druhém
ctvrtleti roku 2006, a to 70,7 % naopak nevysSich hodnot 168,9 % v poslednim kvartale
roku 2020. Primérny index cen nemovitosti ma hodnotu 112,56 %, smérodatna odchylka
je 24,735 a variacni koeficient 0,21975.

Rovnice trendové funkce mé tvar y=74,9 + 1,25t a trend je interpretovan
nasledovné: Ceny nemovitosti se kazdy rok zvySovaly primérné o 1,25 procentniho bodu

ve sledovaném obdobi.

4.1.2 Korela¢ni matice

Potencialni pfitomnost multikolinearity byla predbézné ovérena pomoci matice
korelacnich koeficienti. Pozornost se soustied’uje na vykazovanou multikolinearitu mezi

vysvétlujicimi proménnymi navzajem.
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Obrazek 7 Korelacni koeficienty

Cbhjem Hypo 4
1,0000

Koreladni koeficienty, =za pouZiti
5% kriticka hodnota

(obhoustranna)

ur sazha
-0,7785

1,0000

ceny nem CR
00,8764
-0,611%
00,1143
0,9425
-0,904%
1,0000

pozorovani 2006:2 - 2020:4
= 00,2564 pro n = 59

inflace hr mzda
-0,0936 0,B636
0,4557 -0, 7470
1,0000 -0,0664

11,0000
cowvidl9

0,3048 CObjem Hypo 4
-0,2915 ur_ sazka
00,1803 inflace
0,5151 hr mzda
-0,3635 nezam 1
0,5418 ceny nem CR
1,0000 cowvidls

Ckjem Hypo 4
ur_ sazba
inflace

hr mzda

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

V korelacni matici se vyskytuje vice vysokych korelacnich koeficientli, coz mize

signalizovat problém vysoké multikolinearity, kterd by mohla potlacit statistickou

vyznamnost nékterych parametrii. Podrobnéjsi rozbor tohoto problému vSak bude proveden

po odhadu parametrti modelu.

4.1.3 Odhad parametru ekonometrického modelu

Odhad parametrt linearniho regresniho modelu pomoci bézné metody nejmensich

Ctverct je uveden v obrazku ¢. 8. Odhadnuty model ma nasledujici podobu:
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Obrazek 8 Odhadnuté parametry modelu

Model 74: QL5, za pouZiti pozorovani 2006:2-2020:4 (T = 59)
Zavisle proménnéd: Objem Hypo
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 354,477 53,2551 7,407 1,24e- ok
ur_ sazka —-31,59420 4,75330 -6, 720 1,51le- Sl
inflace -5,50806 2,36670 -2,327 0,0240 “k
hr mzda -0,00272430 0,002139559 -1,273 0,2087
nezam 1 -13,4682 4,13748 -3,255 0,0020 ok
ceny nem CR -0,123578 0,517637 -0,2387 00,8123
covidl9 153,351 15,5801 12,41 4,85e-017 #**%
Ckjem Hypo 4 0,337561 0,118444 2,850 0,0063 i
Stfedni hodnota z&visle proménné 170,7188
Sm. odchylka zavisle proménné B8, 53508
Socudet Stvercld rezidui 14500, 89
Sm. chyba regrese le,86212
Foeficient determinace 0,968107
Adjustovany koeficient determinace 0,%96372%
F{7, 51} 221,1561
P-hodnota (F) 7,53e-36
Logaritmus vérohodnosti —-246,0980
Akaikovo kritérium 508, 15960
Schwarzovo kritérium 524,8163
Hannan-Quinnovo kritétium 514,6839
rho (koeficient autokorelace) -0,275271
Durbin-Watsonova statistika 2,536231

zde je poznémka o zkratkéch statistik modelu

Pomine-1i se konstanta, p-hodnota byla nejvy33i pro proménnou & (ceny nem CR)

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Pted vyhodnocenim jednotlivych piedpokladid bylo potfeba nejdiive oveéfit splnéni
zakladnich predpokladi linearniho regresniho modelu, protoze pokud by tyto predpoklady
nebyly splnény, vysledky statistiky modelu by mohly byt zkresleny a doslo by

k nespravnemu vyhodnoceni.

4.1.3.1 Diagnostika modelu

e Test Autokorelace
Stanoveni hypotéz:

HO: nepfitomnost autokorelace rezidui

H1: autokorelace je pfitomna

Pokud je p-hodnota > nez 0,05, nelze HO zamitnout.
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Obrazek 9 Test autokorelace

LM test pro autokorelaci aZ do fadua 4 -
Mulova hypotéza: Eadna autokorelace
Testovacl statistika: LMF = 3,33603
s p-hodnotou = P(F(4, 47) > 3,33603) = 0,0174396

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je mensi néz zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto se zamitla nulova
hypotéza o nepfitomnosti autokorelace rezidui.Odhad parametra neni nejlepsi.
e Test heteroskedasticity
Stanoveni hypotéz:
HO: neni zde heteroskedasticita

H1: heteroskedasticita je pfitomna

Obrazek 10 Whiteiv test heteroskedasticity

Whitedv test hetercskedasticity -
Mulowva hypotéza: nenl zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 30,4711
2 p-hodnoton = P(Chi-kvadrat(31) > 30,4711) = 0,493077

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je vétsi néz zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou

hypotézu o nepfitomnosti heteroskedasticity.

e Test normality rezidui
Stanoveni hypotéz:

HO: chyby jsou normalné rozdélené H1: chyby nejsou normalné rozdélené

Obrazek 11 Test normality rezidui

Test nmormality rezidol -
Mulova hypoteza: chyby jsou normalnég rozdélens
Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,563827
s p-hodnotou = 0,7543389

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je vétsi néz zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou
hypotézu o normalnim rozdé€leni rezidui.

e Testy nelinearity

53



Stanoveni hypotéz:
HO: vztah je linearni

H1: vztah neni linearni

Obrazek 12 Testy nelinearity

Test nelinearity (druhé mocniny) -
Hulova hypotéza: wztah je linearni
Testovacl statistika: LM = 11,8507

2 p-hodnotou = P(Chi-kvadrac(7) > 11,8%07) = 0,104211
Test nelinearity (logaritmy) -

Mulowvéd hypotéza: wztah je linsdrni

Testovaci statistika: LM = 11,3418

g p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(e) > 11,3418) = 0,0783707

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnoty obou testli jsou vétsi néz zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze

zamitnout nulovou hypotézu o tom, ze vztah je linearni.

e Test multikolinearity

Pro podrobnéjsi analyzu multikolinearity byl pouzit VIF test, ktery na rozdil od korela¢ni

matice umoziiuje testovat 1 vicenasobnou multikolinearitu.

Obrazek 13 Test multikolinearity

Faktory zvy3ujici rozptyl (VIF)

Minimalni moZna hodnota = 1.0

Hodnoty > 10.0 mohouw indikovat problém kolinearity

ur_ sazba 0,364
covidl® 2,004
inflace 2,212

nezam 1 13,031
hr m=zda 20,306
ceny nem CR 33,440
Objem Hypo 4 14,716

VIF(3) = 1/(1 - R(3)"2), kde E(d) Jje vicedetnv korelacéni koeficient
mezi promEnnouw j & ostatnimi nezavisle proménnyvmi

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Puvodni predpoklady o problémech vysoké multikolinearity, které byly ziskany na

zakladé korelacni matice, se potvrdily, ve vSech pfipadech bude mozné nejspiSe tento
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problém ingorovat, kromé proménnych ceny nemovitosti a hruba mzda, protoze parametry

téchto dvou proménnych jsou statisticky nevyznamné.

4.1.3.2 Navrh na korekci modelu

Pfi diagnostice modelu byly zjistény dva nedostatky, a to pfitomnost autokorelace
rezidui a pfitomnost vysoké multikolinearity. Bylo rozhodnuto, Ze nejprve bude feSen
problém multikolinearity. Z odhadu modelu vyplyva, zZe odstranénim proménné hruba
mzda nebo ceny nemovitosti by mohlo dojit k tomu, ze vSechny parametry budou
statisticky vyznamné a tudiz vysokou multikolinearitu jiz dale nebude nutné fesit. Proto
budou vyzkousSeny dvé varianty. Nejprve zpozdéni nebo odstranéni proménné hrubé mzdy,

a potom totéz u proménné ceny nemovitosti. Nasledn€ bude vybrana vhodnéjsi varianta.

4.1.3.3 Odhad upraveného modelu

V prvni fadé byly vyzkouSeny varianty se zpozdénymi proménnymi, to vsak
nevedlo k logickym zavérim. Nejvhodnejsi varianta byla po vyfazeni proménné hrubé
mzdy, a to z toho divodu, Ze u proménné hruba mzda byl paramentr pokazdé zaporny, coz

neodpovida vyse stanovenym predpokladiim.
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Obrazek 14 Sekundarni odhad modelu

Final .model

0OLS, Za pouZitl pozorovanl 2Z006:2-2020:4 (T = 5%)

Zavisle proménna: Chjem Hypo

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 383,257 52,8338 7,254 1,55e-05 #**=
ur sazhka —-28,8475 4,10833 -7,020 4,60e-08 #*®=
covidls 155,782 15,5586 12,58 2,08e-017 **=
inflace -5,525934 2,38073 -2,323 0,0242 ol
nezam 1 -15,45930 3,84242 —-4,032 0,0002 hE
ceny nem CR -0,6798592 0,279240 -2,435 00,0184 ol
Cbjem Hypo 4 0,3409591 0,11911% 2,863 0,0060 hE
Stfedni hodnota zavisle proménné 170,7188
Sm. odchylka zavisle proménné 88, 53908
Soufet Stverch reziduil 14961, 386
Sm. chyba regrese le6,596255
Foeficient determinace 0,9267093
Adjustovany koeficient determinace 0,963296
Fie, 52) 254,7023
P-hodnota (F) S9,98e-37
Logaritmus vérohodnosti —-247,0212
Akaikovo kritérium S0E, 0423
Schwarzovo kritérium 522,5851
Hannan-Quinnovo kritétium 513,71593
rho (koeficient autokorelace) -0,17214%9
Durkin-Watsonova statistika 2,325255

zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Z tohoto odhadu vyplyva, ze pokud budou splnény zékladni predpoklady o ndhodné
slozce a parametry budou statisticky vyznamné, bude mozné multikolinearitu dale
ignorovat. Proto je potieba provést znovu diagnostiku modelu.

e Test Autokorelace
Stanoveni hypotéz:

HO: zadna autokorelace

H1: autokorelace je pfitomna

Pokud je p-hodnota > nez 0,05, nelze HO zamitnout
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Obrazek 15 Test autokorelace

LM test pro autokorelaci aZ do fadu 4 -
Mulova hypotéza: Zadna autokorelace
Testovacl statistika: LMF = 2,65854
g p-hodnotou = P(F(4, 48) > 2,65%54) = 0,0438&67%

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je mensi nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto se zamita nulova hypotéza

o0 nepiitomnosti autokorelace rezidui.

Z hlediska autokorelace neni model stale v pofadku, proto bude provedena dalsi korekce
modelu, a to pouzitim robustnich smérodatnych chyb pifi odhadu modelu.
o Test heteroskedasticity
Stanoveni hypotéz:
HO: neni zde heteroskedasticita

H1: heteroskedasticita je pfitomna

Obrazek 16 Test heteroskedasticity

Whitetv test heteroskedasticity -
Nulova hypotéza: neni zde heteroskedasticita
Testovacl statistika: LM = 2&,5816
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(24) > 26,58le) = 0,324332

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P- hodnota je vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou

hypotézu o neptitomnosti heteroskedasticity.

e Test normality rezidui
Stanoveni hypotéz:
HO: chyby jsou normalné rozdélené

H1: chyby nejsou normalné rozdelené
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Obrazek 17 Test normality rezidui

Test normality rezidui -
Nulova hypotéza: chyby jsou normalné rozdélené
Testovacl statistika: Chi-kvadrat(2) = 0,972742
5 p-hodnotou = 0,614854

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je vétsi nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou
hypotézu o normalnim rozdéleni rezidui.
e Testy nelinearity
Stanoveni hypotéz:
HO: vztah je linearni

H1: vztah neni linearni

Obrazek 18 Testy nelinearity

Test nelinearity (logaritmy) -
Nulova hypotéza: wvztah je linearni
Testovacl statistika: LM = 9,26177
s p-hodnotou = P(Chi-kvadrat(5) > 9,261l77)

0,09590676

Test nelinearity (druhé mocniny) -
Nulova hypotéza: wvztah je linedrni
Testovaci statistika: LM = 9,76671
5 p-hodnotou = P(Chi-kvadratc(e) > 9,76671)

0,134826

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnoty obou testi jsou veétsi nez zvolena hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze
zamitnout nulovou hypotézu o tom, ze vztah je linearni.
Dopliujici diagnostika
e RESET test

Stanoveni hypotéz:
HO: specifikace je adekvatni

H1: specifikace neni adekvatni

58



Obrazek 19 Test RESET

Test RESET pro specifikaci -
Mulowva hypotéza: specifikace je adekvatni
Testovacl statistika: F(2, 50) = 1,73781

5 p-hodnotou = P(F(2, 50) > 1,73781l) = 0,1863c6l

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je vétsi nez zvolend hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou

hypotézu o tom, ze specifikace modelu je adekvatni.

e CUSUM test
Stanoveni hypotéz:
HO: parametry jsou stabilni

H1: parametry nejsou stabilni

Obrazek 20 CUSUM test

CUSUM test pro stakilitu parametrd -
Mulovéa hypotéza: Eadnad zména v parametrech
Testovacl statistika: Harvey-Collier t(51) =
g p-hodnotou = P(tc(51) > 0,704253) = 0,48447%9

0, 704253

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

P-hodnota je vétsi nez zvolend hladina vyznamnosti 5 %, proto nelze zamitnout nulovou

hypotézu o stabilnich parametrech.

4.1.4 Navrh na korekci modelu

Z hlediska autokorelace neni model stale v poradku, proto bude provedena dalsi

korekce modelu, a to pouzitim robustnich smérodatnych chyb

Robustni smérodatné chyby nefesi problém autokorelace, ale tlumi

pfi odhadu modelu.

negativni dopady na

statistiku celého modelu, protoze pifi pouziti robustnich smérodatnych chyb je odhad

necitlivy vici heteroskedasticité a zaroven je konzistentni.
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4.2 Zavérecna korekce modelu

Po zahruti robustnich smérodatnych chyb odhadu jsou vSechny parametry
statisticky vyznamné a negativni dopady autokorelace rezidui jsou tlumeny. Zaroven pfi
statistické vyznamnosti vSech parametri je mozné vysokou multikolinearitu ignorovat,
protoze nenastala situace, kdy tato multikolinearita zpusobuje nevyznamnost téchto
parametrd. Nyni je tedy mozné piejit k vyhodnoceni odhadi vyslednych parametra
ekonometrického modelu.

Obrazek 21 Vysledny ekonometricky model

Model &: CQLS5, =za pouZiti pozorovani 2006:2-2020:4 (T = 59)
Zavisle promenna: Chjem Hypo
HAC standardni chyby, 2ifka okénka 2 (Bartlettovo jadro)

koeficient smér. chvba t-podil p-hodnota
const 383,257 47,6426 8,044 1,08e-010 =**
ur_ sazba —28,8475 3,7e004 -T,672 4,21e-010 =*%
covidls 155,782 9,89637 15,78 T,3Be-02g #**%
inflace -5,52934 1,76666E -3,130 0,0029 aE
nezam 1 —-15,4530 2,99682 -5,170 3, T9e-0g **%
ceny nem CR -0,8T79852 0,20776%9 -3,272 0,001% aEE
Cbjem Hypo 4 0,340%5%91 0,110015 3,100 00,0031 aE
Stfedni hodnota zavisle proménné 170, 7188
Sm. odchylka zévisle promé&nné 88,53508
Soudet Stverch rezidui 1496l, 86
Sm. chyba regrese 1le,96255
Foeficient determinace 0,9670893
Adjustovany koeficient determinace 0,96329%96
Fie, 52) 1053,2592
P-hodnota (F) 1,8%9e-52
Logaritmas vérohodnosti -247,0212
Akaikovo kritérium S08,0423
Schwarzovo kritérium 522,5851
Hannan-Quinnovo kritétium 513,7183
rho (koeficient autockorelace) -0,17214%5
Durkin-Watsonova statistika 2,325255

zde je poznamka o zkratkéch statistik modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Diagnostiku modelu jiz neni potiebné dé€lat, nedoslo k vyraznym zménam.
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4.2.1 Ekonomicka interpretace a verifikace:

Pted pouzitim modelu je nutné provést verifikaci modelu. Ekonomicka verifikace je
nasledujici:
o Kdyz se zvysi urokovd sazba o jeden procentni bod, sniZi se objem hypotecnich
uverii o 28,8475 mld. K¢ ceteris paribus.
Parametr je v souladu svySe stanovenymi pfedpoklady o tom, ze kdyz roste cena
zapujCenych penéz, tak si lidé i méné pujCuji.
Pokud nastanou protiepidemicka vladni opatfeni z davodu pandemie v plné mife, dojde ke
zvySeni objemu hypotecnich uvért o 195,782 mld. K¢ ceteris paribus.
Vysledny parametr odpovida situaci, ktera byla detekovana na zakladé grafické analyzy
objemu hypote¢nich uveéru.
o Kdyz se zvysi inflace o jeden procentni bod, snizi se objem hypotecnich uverii
0 5,529 mld. K¢. ceteris paribus.
Vysledny parametr odpovida vySe stanovenym predpokladim, ze pii vyssi inflaci zbyde
spottebiteli méné penéz na splatky hypote¢niho avéru.
o Kdyz se zvysi nezaméstnanost v minulém kvartdle o jeden procentni bod, snizi se
objem hypotecnich uveérii o 15,493 mld. K¢ ceteris paribus.
Vysledny parametr je v souladu s vySe stanovenymi pifedpoklady o tom, Ze nezaméstnanost
zpusobuje pokles objemu hypote¢nich uvért, protoZze banky nezaméstnanym spise
nepujCuji.
o Kdyz se zvysi ceny nemovitosti o jeden procentni bod, sniZi se objem hypotecnich
uverii o 0,679 mld. K¢ ceteris paribus.
Vysledny parametr potvrzuje hypotézu o tom, ze narust cen nemovitosti spiSe odrazuje
zajemce o bydleni od koupé nemovitosti.
o Kdyz se zvysi objem hypotecnich uvéru pred ctyrmi kvartaly o 1 mld. K¢, dojde ke
zvySeni objemu hypotecnich uveérii o 0,34 mld. K¢ ceteris paribus.
Parametr lze povazovat za ovérfeny, protoze je kladny, a tudiz zachycuje vliv setrvacné

tendence v zadluzovani se na bydleni a dale pfipadnou sezénnost.
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Vysledné parametry regresniho modelu nedovoli zachytit relativni silu plasobeni
vysvétlujici proménné na vysvétlovanou, a proto budou v nasledujicich kapitolach

vénovanych aplikaci modelu tyto vlivy pfepocteny pomoci koeficientu pruznosti.

4.3 Aplikace ekonometrického modelu

4.3.1 Prumérné pruznosti

Hodnoty primeérnych pruznosti jednotlivych exogennich proménnych jsou

zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 8 Koeficienty pruznosti

Proménna Koeficient pruznosti (%)

ur_sazba -0,911606703
covid-19 0,025347383
inflace -0,098385198
nezam_1 -0,686728863
ceny_nem_CR -0,534561711
Objem_Hypo_4 0,306273977

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze v priméru ma za sledované obdobi nejvétsi vliv na
objem hypotecnich uvéra urokova sazba, poté nezaméstnanost a ceny nemovitosti. Naopak

nejmensi silu vykazuje proménna covid-19 a inflace.

Interpretace vypoctenych elasticit je nasledujici:
e V piipadé€ zvySeni urokové sazby o 1 % se sniZi objem hypote¢nich uvért
00,911 % ceteris paribus.
e V piipadé zvySeni nezameéstnanosti o 1 % se snizi objem hypotecnich
uvéra o 0,687 % ceteris paribus.
e V piipadé€ zvySeni cen nemovitosti o 1 %se snizi objem hypotecnich avéru

0 0,535 % ceteris paribus.
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e Vopiipadé zvySeni inflace o1 % se snizi objem hypoteCnich uvéra
0 0,098 % ceteris paribus.

e Vpripadé¢ zesileni pandemickych opatieni o1 % se zvy§i objem
hypotecnich tvért o 0,025 % ceteris paribus.

e V piipadé zvyseni objemu hypoteCnich uvéra v predchozim roce o 1% se

zvy$i objem hypotecnich avéra o 0,306 % ceteris paribus.

Graf 4 Graf pruznosti v absolutnich hodnotach

Graf pruznosti v absolutnich hodnotach

e e e e B B B e -

Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu absolutnich pruznosti mizeme sledovat relativni vliv jednotlivych
proménnych v Case. Jak jiz bylo zminéno, nejvétsi vliv na vyvoj objemu hypotecniho trhu
ma urokova sazba, a to mizeme pozorovat t€éméf po celé sledované obdobi. Maximalnich
hodnot dosahuje urokova sazba v poslednim kvartale roku 2009. V tuto dobu se hypotecni
trh v Ceské republice musel vyporadat s dopady celosvétové ekonomické krize, coz mélo
za nasledek narast urokovych sazeb. V predchozich kapitolach bylo popsano, ze lze toto
obdobi chapat jako urcitou korekci hypotecniho boomu v letech 2007 a 2008.

U nezaméstnanosti miizeme sledovat, ze zejména do roku 2014 ma vyznamny vliv

na vyvoj hypoteéniho trhu v Ceské republice. V letech 2007 a 2008 nezamé&stnanost
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v porovnani s pfedchozim obdobim klesla a jeji dopad na hypotecni trh byl oslaben. V roce
2009 zacina nezamé&stnanost rist a jeji vliv nabira na sile. Od roku 2014 nezaméstnanost
v Ceské republice klesa, coz se odrazilo také v grafu absolutnich hodnot, jeji vliv postupné
slabne a dostava se témer na posledni misto.

Vliv cen nemovitosti zesilil v pribéhu ekonomické krize v roce 2008, kdy zacaly
ceny nemovitosti znacné narustat. Poté jejich vliv postupné slabne az do roku 2015, kdy se
dostava na prvni misto pfed nezaméstnanost a urokovou sazbu. Od roku 2014 ceny
nemovitosti v Ceské republice neustale rostou a také roste sila vlivu této proménné. Lze
konstatovat, ze v poslednich letech je jeji vliv na objem hypote¢niho trhu nejvétsi

z posuzovanych proménnych.

Graf 5 Simulace roku 2020 bez covidu

Simulace roku 2020 bez covidu
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V grafu €. 5 je zobrazen mozny scénar vyvoje objemu hypotecniho trhu, kdyby v roce
2020 nenastala pandemie koronaviru a s tim spojena vladni opatfeni. Koronavirova situace
k pravdépodobné zpusobila boom na hypote¢nim trhu. Narast objemu hypotecnich uveért
byl enormni a v roce 2020 dosahl svého dosavadniho maxima za celé sledované obdobi.
Muzeme predpokladat, ze kdyby svét nezasahla pandemie, hypote¢ni trh by se v porovnani

s pfedchozim obdobim vyrazné neménil a jeho rust by byl pozvolny. Hypotecni trh by
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dosahl v poslednim kvartdle roku 2020 objemu 227 mld. K¢, coz odpovida hodnoté
ctvrtého kvartalu predchoziho roku.

4.4 Ex post progndza

Pro vyhodnoceni prognostickych vlastnosti modelu byla provedena ex post progndza na
Ctyfi posledni obdobi zptsobem, kdy se z Casovych fad odstranila posledni Ctyfi obdobi

a nasledné byl znovu proveden odhad identického modelu a odvozena ex-post progndza.

Obrazek 22 Ex post prognoéza

Model 4: QL5, za poufiti pozorovanl 2006:2-201%:4 (T = 558)
Zavisle proménna: Chjem Hypo
HAC standardni chyby, 3ifka okénka 2 (Bartlettowvo jadro)
Vynechano, protofe viechny hodnoty byly nulové: covidls
koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 385,325 49,5478 7,730 4,858-010 ®=%
ur_ sazba —-28,6358 3,51574 -7,313 2,18e-0%8 Sl
inflace -5, 63342 1, 80800 -3,11¢ 0,0031 ok
nezam 1 -15,6775 3,21413 -4,878 1,18e-05 sl
ceny nem CR —0,700243 0,235127 2,978 00,0045 sl
Objem Hypo 4 0,344997 0,120352 2,867 0,0061 o
Scfedni hodnota zavisle proménné 155, 8257
Sm. odchylka zavisle proménné 69,534097
Soudet Stvercld rezidui 14318,44
Sm. chvba regrese 17,09424
Koeficient determinace 0,945640
Adjustovany koeficient determinace 0,9400%53
F(5, 49) 215,1247
P-hodnota (F) 4,21le-32
Logaritmus vérohodnosti —-230,9558
Bkaikovo kritérium 473,991c
Schwarzovo kritérium 4836,0356
Hannan-Quinnovo kritétium 78,6451
rho (koeficient autokorelace) -0,158120
Durkin-Watsonova statistika 2,280533
zde je poznamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Po odhadu modelu s omezenymi ¢asovymi fadami miizeme videt, ze vysledky statistiky

modelu se nijak nezménily, pfestoze doslo k vylouceni obdobi, kdy byla zavedena opatieni
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v disledku pandemie covid-19. Tudiz je mozné se domnivat, ze takovy model by byl

pfijatelny i v pfipadé€, ze by nebyla zavedena opatfeni béhem pandemie covid-19.

Obriazek 23 Ex post prognéza objemu hypotecnich ivéri

Ex post progndza objemu hypotecnich Gvérd
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Z grafu vyplyva, ze v ramci ex post progndzy nastala vyrazna chyba, ktera ovSem byla
oCekavana, protoze datova zakladna byla zredukovana do obdobi, kdy nastala pandemie
covid-19. Skutecné hodnoty v obdobi Ctyf poslednich kvartald lezi mimo konfidencni
interval prognézy, z cehoz lze usoudit, ze vliv opatfeni spojenych s pandemii na objem
hypoteCnich uvéra je statisticky prikazny. Konkrétni progndézované hodnoty jsou

zobrazeny v nasledujicim vystupu:

66




Obrazek 24 Statistiky predpovédi

Pro 95% konfidenéni intervaly, t(49, 0,025) = 2,010
Cbjem Hypo piedpovéd zmér. chyba 95% konfidenéni interval
2020:1 313,183 230,766 17,0942 196,414 - 265,118
2020:2 440,179 234,245 17,0942 159,893 - 268,537
2020:3 333,924 220,632 17,0942 186,279 - 254,984
2020:4 414,712 227,151 17,0942 192,798 - 261,504

Statistiky vvhodnocujici pfedpovéd using 4 cbservations

Stfedni chvba 147,.3
Odmocnina stfedni kvadratické chyby 155,89
Stfedni absolutni chyba 147,.3
Stfedni procentualni chyba 38,064
Stfedni absolutni procentualni chyba 38, 064
Theilovo T 1,7014
Zastoupeni wychvleni, UM 0,89276
Zastoupeni regrese, UR 0,01l64659
Zastoupeni disturbanci, UD 0,050769

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Primérna absolutni procentualni chyba prognozy dosahovala 38 %, coz neni pfili§ pfiznivy
vysledek, ale nejedna se o chybu modelu, nebot nastala bezprecedentni pandemicka
situace. Za plnohodnotnou predpoveéd lze povazovat pouze predpoveéd pro prvni kvartal
2020, protoze vtomto kvartalu zaroven doslo kzavedeni vladnich opatfeni. Pti
dynamickém prognozovani je potieba provadét vzdy novy odhad, coz zajisti napodobeni
realné situace, kdy se vzdy pocita s posledni znamou hodnotou. Vzhledem ke zkraceni
casovych fad o Ctyfi posledni obdobi doslo zaroveri 1 k tomu, ze u korekéni proménné
zbyly pouze nulové hodnoty a tim padem SW Gretl tuto proménnou automaticky vyloucil.
Po tomto vylouceni byla sice provedena dynamicka predpovéd’, ale software ,,jiz nevédél™,
ze v prvnim kvartale 2020 je potieba tuto proménnou znova zahrnout do odhadu a nasledné
prognézy. Z tohoto divodu bylo potieba zahrnout tuto proménnou do prvniho kvartalu

manualné a stanovit prognézu na zbyvajici tfi kvartaly.
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Obriazek 25 Ex post prognéza Q2-Q4

Model &: OL5, za pouZiti pozorovani 2006:2-2020:1 (T = 56&)
Zavisle proménna: OCbjem Hypo

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota

const 385,325 54,6965 7,045 5,65e-08 ww=%
ur_ sazba -258,6358 4,21110 -&,800 1l,35e-08 *%=%
covidls le4,834 38,4858 4,283 8,57e-05 *®%
inflace -5,683342 2,42901 -2,31%8 0,0246 o
nezam 1 -15,6775 4,00280 -3,917 0,0003 e
ceny nem CR —-0,700243 0,297781 -2,352 0,0228 e
Chjem Hypo 4 0,3449397 0,123576 2,782 00,0075 e
Stfedni hodnota zévisle proménné 158,635¢6
Sm. odchylka zévisle proménne 72,32732
Soudet Stvercld rezidui 14318, 44
Sm. chyka regrese 17,059424
Eoeficient determinace 0,950234
Adjustovany koeficient determinace 0,944141
F(&, 49) 155, 9363
P-hodnota (F) 3,6849e-30
Logaritmus veérohodnosti -234,€912
Lkaikovo kritérium 483, 3824
Schwarzovo kritérium 497,559%9
Hannan-Quinnovo kritétium 488,8790
rho (koeficient autokorelace) -0,155288
Durbin-Watsonova statistika 2,258443

zde je poznémka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Obrazek 26 Ex post prognéza objemu hypotecnich avéri Q2-Q4 2020

Ex post progéza objemu hypote¢nich Gvéri Q2-Q4 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Obrazek 27 Statistika predpovédi

Pro 95% konfidenéni intervaly, t(4%, 0,025) = 2,010
Cbjem Hypo piedpoved =mer. chyba 95% konfidencnl interval
2020:2 440,175 399,079 17,0942 364,727 - 433,432
2020:3 333,924 303,049 17,0942 268,697 — 337,401
2020:4 414,712 391,986 17,0542 357,833 - 426,338

Statistiky wvvhodnocujici pfedpovéd using 3 observations

Stfedni chyba 31,567
Odmocnina stfedni kvadraticke chyby 32,45
Stfedni absolutni chyba 31,567
Stfedni procentuidlni chyba §,0211
Stfednl absolutni procentualni chyba &,0211
Theilovo U 0,28597
Zastoupeni wvychvleni, UM 0,94634
Zastoupenl regrese, UR 0,00052153
Zastoupeni disturbanci, UD 0,052736

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Primeérna absolutni procentualni chyba odhadu pro prvni kvartal byla 26,31 %, pramérna
absolutni procentudlni chyba pro nasledujici tfi kvartaly je 8,0211%. Vysledna

procentualni chyba za celou ex post prognozu vsech ctyt obdobi je 12,59 %.

4.4.1 Ex ante prognoza

Pro stanoveni ex ante progndzy bylo potieba do vysledného ekonometrického
modelu dosadit odhadované budouci hodnoty vysvétlujicich proménnych. Prognoza bude
stanovena na nasledujici dva roky, tedy do obdobi posledniho kvartalu roku 2022. Pro rok
2021 byla dosazena skute¢na data z dostupnych zdroji. Odhad budoucich hodnot
vysvetlujicich proménnych pro rok 2022 byl proveden dvéma zptsoby. Prvnim zptisobem
bylo ziskani hodnot na zakladé odbornych prognéz CNB. To bylo provedeno u proménné
inflace. U ostatnich proménnych se pouzil autoregresni model (dale jenom AR model),
ptipadné kombinace obou téchto metod.

Pti specifikaci AR modelu byla pouzita jednoducha metoda, kdy vychozim modelem
byl model AR (4) a nasledné byla provedena postupna eliminace zpozdéni AR na zakladé
statistické vyznamnosti parametrii. Postupné se vylucovaly zpozdéné proménné vzdy od
nejvyssi p-hodnoty u parametra az do chvile, kdy byly parametry statisticky vyznamné na
hladin€ 5 %.

V ptipadé kombinace obou zvolenych metod bylo zapottebi dohledavani prognozy
jinych odbornikli, pokud tyto prognozy nepokryly dostatecné vSechna obdobi, byla tato
obdobi odhadnuta pomoci AR modelu.
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Obrizek 28 Ex ante prognéza — irokova sazba

Model 12: CLS5,
Zavisle proménna: ur sazba

Stfedni hodnota zavisle proménné
Sm. odchylka zavisle proménné
Soudet Stvercld rezidui

Sm. chvba regrese

Foeficient determinace
Adjustovany koeficient determinace
F(2, E8)

P-hodnota (F)

Logaritmus vérohodnosti

Akaikovo kritérium

Schwarzovo kritérium
Hannan-Quinnovo kritétium

rho (koeficient autokorelace)
Durbinovo h

zZa pouZitl pozorovanl 2005:3-2022:3

const 0,0580326 0,08l8092
ur sazkba 1 1,88723 0,0861597
ur sazkba 2 —0,508313 0,0855617

zde je poznamka o zkratkach statistik

g6 0,117%
5,51=—-032
7,53=-01¢

-
=]

-

= = m
e

[y |

[T ]

-

(Y]
[ S Ty R L Y S )

wWon = = om ) R
[ I FE T
o

[1 RV

(SR
Iy L N

LI e e R s R R i
wmos o
s
Lo

=0
[Tl
-] M =
|

oan 0
s

-

(5]
8]
-

[

-58, 357
-51,65537
-55,659865
-0,047T76l
-0,568050
modeln

N

N

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Obriazek 29 Prognoéza iirokové sazby

Progndza Urokové sazby model AR(2)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Prognoza urokové sazby neni pro zajemce o hypoteni uvéry pifili§ pfizniva. Dle
dostupnych informaci by méla Grokova sazba v roce 2022 dale riist. Ceska narodni banka
se v listopadu 2021 odhodlala k nejvyraznéj§imu zvyseni sazeb od roku 1997. Toto zvySeni
sazeb reaguje na silné inflacni tlaky v domaci 1 zahrani¢ni ekonomice. Zacatkem roku 2022
urokové sazby dosahovaly hodnoty 3,43 %, tato hodnota byla pouzita pro prvni kvartal
roku 2022. Predpoklada se, ze urokové sazby dosahnou 5 %, tato primérna hodnota byla
pouzita 1 pro sestaveni progndzy pro obdobi druhého a c¢tvrtého kvartadlu roku 2022.
Urokova sazba pro &tvrty kvartal byla vypoéitana pomoci AR modelu, dle Hypoindexu by
se hodnota urokové sazby mohla ke konci roku 2022 dostat k hranici 7 % (Bartuskova,

2022).
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Obrazek 30 Piredpovéd’ urokové sazby Q4

Pro 95% konfidenéni intervaly, ti6&, 0,025) = 1,937
ur sazba predpovéd smEr. chvba 95% konfidenéni interwval
2022:4 6,42225 0,155155 6,11235 - 6, 73210

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Na zakladé AR 2 modelu pro arokovou sazbu hypotecnich uvéri by méla byt urokova

sazba ve ¢tvrtém kvartale 2022 6,4 % s 95%. pravdépodobnosti.

Obrazek 31 Statistika modelu ex ante - ceny nemovitosti

Model 14: OL3, za pouZitl pozorovani 2006:3-2021:4 (T = &2)
Zavisle proménnd: ceny nem CR
koeficient smer. chybka t-podil p-hodnota
Cconst -0,395234 0,853874 —0,446& 00,6568
ceny nem CR 1 1,78524 0,0900296 15,87 7,897e-028 ***
ceny nem CR 2 -0,781455 0,0924219 —8,455 9,33e-012 ®%%
Stfednl hodnota zéavisle proménné 117,5613
Sm. odchylka zavisle proménné 28, 73785
Soudet Stvercld rezidui 153,0792
Sm. chvba regrese 1,610765
Koeficient determinace 0,9%6%c1
Adjustovany koeficient determinace 0,95%6858
F{2, 59) 978,824
P-hodnota (F) 5,48e-75
Logaritmus wérohodnosti -115,8%92¢6
Akaikowvo kritérium 237,9853
Schwarzovo kritérium 244, 3667
Hannan-0uinnovo kritétium 240,45908
rho (koeficient autokorelace) 0,084675
Durkinovo h 0,945257
zde je poznamka o zkratkach statistik modelun

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Obriazek 32 Prognéza cen nemovitosti

Progndza cen nemovitosti model AR(2)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Prognoza cen nemovitosti nam zobrazuje mirny narist cen. Ceny nemovitosti rostly po

celé sledované obdobi a nelze predpokladat pokles nebo stagnaci cen. Trh nemovitosti

v Ceské republice se potyka s nizkou nabidkou, ktera nestati uspokojit velmi vysokou

poptavku. Pro nasi prognozu budeme predpokladat, ze ceny nemovitosti nadale porostou.

Obrazek 33 Intervaly cen nemovitosti

Pro 95% konfidenéni intervaly, t (5%, 0,025) = 2,001
ceny_nem CR predpovéd smér. chyba 95% konfidendéni interval
2022:1 157,308 1,61076 154,086 - 200,532
2022:2 204,235 3,30163 187,628 - 210,841
2022:3 210,837 5,10828 200,6le - 221,059
2022:4 217,238 6,956851 203,319 - 231,159
Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Na zakladé AR 2 modelu pro ceny nemovitosti by se ceny v roce 2022 mely pohybovat

v rozmezi 194,086-231,159 mld. K¢.

Obrazek 34 Ex ante prognéza nezameéstnanosti
Model 16: QL5, za poufiti pozorovani 2006:1-2021:4 (T = &4)
Zadviszle proménnid: nezam

koeficient smér. chyba t-podil p-hodnota
const 0,132274 0,127240 1,040 00,3028
nezam 1 1,1&8335 0,0545045 21,34 5,44e-030 *®%
nezam 4 -0,198050 0,05368535 3,691 0,0005 & & W
Stfedni hodnota zavisle proménné 4,8987500
Sm. odchylka zavisle proménné 1,956065
Soucet Stvercld rezidui 7,527311
Sm. chvba regrese 0,351281
FKoeficient determinace 0,968773
ABdjustovany koeficient determinace 0,967749
F(2, &1) 94,2133
P-hodnota (F) 1l,21e—-46
Logaritmus vérohodnosti -22,32102
Bkaikovo kritérium S0, 64204
Schwarzovo kritérium 57,1186%9
Hannan-Quinnovo kritétium 53,15935:2
rho (koeficient autokorelace) 0,050455
Durkinovo h 0,44888

zde je poznéamka o zkratkach statistik modelu

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl
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Obriazek 35 Prognéza nezaméstnanosti AR model

Prognéza nezaméstnanost model AR(4)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Prognéza nezaméstnanosti nam zobrazuje, ze nezaméstnanost by méla v nasledujicich
letech znova klesat az na uroven 1,77 %. Nezaméstnanost méla klesajici charakter po

témet celé sledované obdobi az na rok 2020, kdy beéhem pandemie covid-19 mirné rostla.

Obrazek 36 Predpovéd rok 2022

Pro 95% konfidencnl intervaly, t(6l, 0,025) = 2,000
nezam predpoved smér. chyvbka 95% konfidenéni interval
202211 1,99847 0,351281 1,28604 -  2,70080
2022:2 1,88285 0,538891 0,805269 - 2,96043
2022:3 1,78785 0,718628 0,3509%66 - 3,224584
2022:4 1,77658 0,906815 -0,03671%96 - 3,58587

Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Na zakladé AR 2 modelu by se nezaméstnanost méla pohybovat v rozmezi 1,99 %—1,77 %.
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Obrizek 37 Prognéza objemu hypotecnich tvéri
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Zdroj: Vlastni zpracovani, SW Gretl

Prognoza pro nasledujici roky nam zobrazuje vyrazny propad objemu hypotecnich avéra

az pod hodnotu 50 mld. K¢ z roku 2005. Tento vysledek lze vysvétlit tim, ze Urokova

sazba ma na model nejveétsi vliv. Pfedpoklada se, ze s riistem urokové sazby bude vyrazné

klesat zajem o hypotecni Gvéry a tim padem také jejich celkovy objem. Rostouci urokové

sazby snizi zajem o hypoteCni uv€ry a muze nastat zména na trhu nemovitosti, a to

stagnace cen nemovitosti. Kdyz zacnou stagnovat ceny nemovitosti, 1ze predpokladat opét

navyseni z4jmu o hypotecni uvéry.

Dle dat Ceské bankovni asociace se hypotedni trh zadatkem roku 2022 propadl

o ¢tvrtinu v porovnani s predchozim meésicem a tento trend lze na nasledujici rok

predpokladat. (Ceska bankovni asociace, 2022)
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S Zavér

Cilem této diplomové prace bylo zanalyzovat hypoteéni trh v Ceské republice,
identifikovat hlavni faktory, které na hypotecni trh pasobi, a kvantifikovat jejich vliv.
Dal§im cilem bylo sestaveni prognozy pro nasledujici obdobi.

V prvni Casti byl popsan hypotecni trh zekonomického hlediska, jeho vyvoj od
samotného pocatku az po soucasnost. V roce 2005 objem hypotecnich Gvéri dosahoval
hodnoty 50 mld. K¢ a zvySoval se po témer celé sledované obdobi az na hodnotu
375 mld. K¢ v roce 2020. Hypotecni trh se stal dilezitym segmentem financniho trhu
v Ceské republice.

Na zékladé vysledkl z teoretické casti byly jako vyznamné faktory oznaCeny ceny
nemovitosti, hruba mzda, Grokova sazba, nezaméstnanost a inflace. V praktické Casti prace
jsou vyobrazeny cCasové fady jednotlivych proménnych za sledované obdobi. V ¢asové
fadé objemu hypoteCnich uvéru lze pozorovat zna¢ny narust objemu hypotecnich uveért
v roce 2020. Predpoklada se, ze na tento rust méla vliv pandemie covid-19 a s ni spojena
vladni opatfeni. Do sestaveného ekonometrického modelu byla tedy piidana korekéni
proménna covid-19, kterd tento vyvoj zachytila. Po prvnim odhadu modelu se ukazaly
hrub4a mzda a ceny nemovitosti jako statisticky nevyznamné. Byly provedeny dvé varianty
feSeni a vhodn€jsim zptsobem upravy modelu bylo odstranéni proménné hruba mzda. Tato
proménna vykazovala zaporny parametr, coz neodpovida ekonomickym predpokladim.
Znova byla provedena statisticka, ekonomicka a ekonometricka analyza a z ni vyplynulo,
ze jiz jsou vSechny proménné vyznamné. Na zakladé vypoCti primérnych koeficientd
pruznosti dale plyne, ze za sledované obdobi ma v primeéru nejvétsi vliv na objem
hypotecCnich avéri urokova sazba, poté nezaméstnanost a ceny nemovitosti. Naopak
nejmensi silu vykazuje proménnd covid-19 a inflace. Graf pruznosti v absolutnich
hodnotach zobrazuje, jak se vliv jednotlivych proménnych meénil ve sledovaném obdobi.
Z grafu je patrné, ze urokova sazba byla vyznamnym faktorem po celé sledované obdobi,
do popredi se dostavaji také ceny nemovitosti, které se v poslednich letech jevi jako
nejzasadnéjsi.

Dale byla provedena simulace roku 2020 za piedpokladu, 7e by v Ceské republice
nenastala pandemie covid-19 a stim spojené zavadeéni vladnich opatfeni. Kdybychom

pfipustili, ze boom na hypote¢nim trhu byl zptisoben pandemii covid-19, simulace roku
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bez zavadéni vladnich opatfeni poukazuje na pozvolny narast az stagnaci v roce 2020.
Hypotecni trh by dosahl objemu 227 mld. K¢, coz odpovida hodnoté z roku 2019.

Ex post prognoza vykazuje vyraznou chybu, ktera ovSem byla ocekévana, protoze
datova zakladna byla zatajena presné v obdobi, kdy nastala pandemie covid-19. Skutecné
hodnoty v obdobi Ctyf poslednich kvartali lezi mimo konfidencni interval prognozy,
z Cehoz lze usoudit, Ze vliv opatieni spojenych s pandemii na objem hypotecnich tvéra je
statisticky prukazny. Primérna absolutni procentualni chyba prognézy dosahovala 38 %,
coz neni priznivé, ale nejedna se o chybu modelu, nebot’ nastala bezprecedentni situace.
Z ex post progndzy vyplyva, ze objem hypoteCnich Gvéra by dosahl hodnoty 277 mld. K¢,
coz odpovida simulaci scénafe roku 2020 bez pandemie covid-19. V zavéru prace byla
vypracovana prognéza pro nasledujici dva roky 2021 a 2022. Pro jednotlivé proménné
byly dosazeny hodnoty kombinaci dvou zpisobu, a to pomoci AR modelu a na zaklade
odborného predpokladaného vyvoje jednotlivych proménnych. Nejvyraznéjsi zmény by
mély nastat u urokové sazby, kdy se predpoklada jeji vyrazné zvySovani. Ceska narodni
banka se v listopadu 2021 odhodlala k nejvyraznéjSimu zvySeni sazeb od roku 1997
a oCekava se jejich dal§i navySovani. Na konci roku 2022 by se mohla urokova sazba
pohybovat kolem 7 %. Prognoza vyvoje ndm zobrazuje vyrazny previs objemu
hypotecniho trhu na uroveri 50 mld. K¢, coz je hodnota, které trh dosahoval na zacatku
sledovaného obdobi. Tento vyrazny pievis lze vysvétlit skokovym naristem trokové
sazby, kterda ma na model nejvyraznégjsi vliv. Pfi vyrazném zvySovani urokové sazby se
zvysi celkova dluzna castka zadatel. Vezmeme-li v ivahu zpfisnéné limity pro ukazatele
LTV, DSTI a DTI od dubna 2022, Ize se domnivat, ze fada potencialnich zajemcu
o hypotecni uvér na néj jiz nedosahne. Ceny nemovitosti, které maji na model také zasadni
vliv, by mély nadale rust. I pfes vyrazné zvySeni trokové sazby se pravdépodobné nelze
domnivat, ze by se ceny nemovitosti zacaly snizovat. Poptavka po nemovitostech
vyznamné prevysuje aktualni nabidku.

Autorka prace by rada upozornila, ze ackoliv byl model sestaven ze statisticky
vyznamnych faktord a byl Uspésné verifikovan, nelze zohlednit vSechny ekonomické
a socialni zmény, které se odehravaji na hypotecnim trhu. Vysledky prace jsou pouze

odhadem mozného prabéhu dalsiho vyvoje na hypoteénim trhu v Ceské republice.
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Prilohy

Tabulka 9 Vstupni data — ekonometricky model

Date Objem_Hypo | ur_sazba | inflace | hr_mzda | nezam | ceny_nem_CR
Q1_2005 36,593 4,68 2,7 17067 7,9 66,3
Q2_2005 52,392 4,44 2,5 18112 7,9 65,8
Q3_2005 54,116 4,3 2,1 18203 7,9 66,5
Q4_2005 59,147 4,45 1,93 19963 7,9 67,5
Q1_2006 72,322 4,49 2,1 18270 7,9 69
Q2_2006 105,708 4,33 2,4 19300 7,4 70,7
Q3_2006 91,285 4,45 2,7 19305 7,1 73,3
Q4_2006 102,343 4,58 2,6 21269 6,6 76,5
Q1_2007 103,734 4,52 2,3 19687 5,7 80,3
Q2_2007 150,094 4,63 2,13 20740 5,3 84,9
Q3_2007 91,47 5,02 2,03 20721 51 89,7
Q4_2007 122,594 5,27 2,5 22641 4,9 93,9
Q1_2008 84,076 54 3,86 21632 4,4 99,1
Q2_2008 103,447 5,48 5,03 22246 4,6 106,1
Q3_2008 89,296 5,55 6,1 22181 4,5 111,8
Q4_2008 83,472 5,59 6,46 24309 4,9 111,9
Q1_2009 70,956 5,47 5,43 22108 6 108,8
Q2_2009 80,996 5,49 4,13 22796 6,6 103
Q3_2009 71,248 5,5 2,6 23091 7,5 103,3
Q4_2009 76,523 5,56 1,3 25418 7,4 102,1
Q1_2010 71,077 5,36 0,8 22738 7,7 100,8
Q2_2010 77,558 5,06 0,6 23504 7,2 100,4
Q3_2010 76,444 4,79 0,93 23600 6,9 99,9
Q4 2010 87,206 4,55 1,36 25591 6,9 98,9
Q1_2011 91,43 4,52 1,66 23372 6,9 97,1
Q2_2011 101,462 4,42 1,83 24116 6,9 95,1
Q3_2011 94,181 4,24 1,86 24107 6,8 94,5
Q4 2011 129,15 3,94 1,9 26211 6,6 93,7
Q1_2012 103,62 3,98 2,23 24131 7,1 94,9
Q2_2012 114,73 3,91 2,7 24627 6,8 96,8
Q3_2012 94,948 3,78 3,06 24439 6,8 96
Q4 2012 132,893 3,51 3,3 27055 7 96,6
Q1_2013 119,637 3,54 3 23985 7,3 96,4
Q2_2013 151,257 3,3 2,5 24877 6,7 96,6
Q3_2013 133,022 3,35 2 24735 7,1 97,4
Q4 2013 135,087 3,41 1,5 26525 7 98,5
Ql_2014 160,748 3,34 1,3 24931 6,8 99,3
Q2_2014 170,214 3,19 0,8 25569 6,3 100,6
Q3_2014 164,72 3,04 0,5 25279 5,9 101,9
Q4_2014 163,664 2,85 0,5 27261 5,9 101,2
Q1_2015 185,489 2,68 0,3 25497 5,8 102,9
Q2_2015 214,184 2,51 0,4 26408 5 105,6
Q3_2015 187,721 2,58 0,4 26163 4,8 108,1
Q4_2015 204,478 2,51 0,3 28258 4,6 110,9
Ql1_2016 222,884 2,38 0,4 26683 4,2 113,4
Q2_2016 284,501 2,26 0,3 27452 4,3 116,5
Q3_2016 253,638 2,22 0,3 27396 4 118,8
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Q4_2016 233,215 2,16 0,5 29491 3,6 121,9
Q1_2017 270,141 2,28 1 28034 3,3 124,2
Q2_2017 283,039 2,31 1,5 29432 3 127,6
Q3_2017 223,516 2,32 2 29234 2,7 133,7
Q4 2017 261,814 2,38 2,4 31802 2,3 137,1
Q1_2018 263,52 2,57 2,3 30427 2,1 140,1
Q2_2018 271,382 2,62 2,3 32003 2,3 143,2
Q3_2018 276,422 2,7 2,3 31685 2,2 146,4
Q4_2018 204,773 2,92 2,1 34057 2,3 148,7
Q1_2019 227,469 2,97 2,3 32951 2,1 150,5
Q2_2019 233,674 2,87 2,5 34576 1,8 151,4
Q3_2019 225,582 2,65 2,6 34127 2,1 154
Q4_2019 242,681 2,49 2,7 36634 2 156,9
Q1_2020 313,183 2,55 3 34197 2 159,6
Q2_2020 440,179 2,42 3,1 34382 2,8 162,2
Q3_2020 333,924 2,24 3,2 35487 2,9 166,3
Q4_2020 414,712 2,1 3,2 38584 3,2 168,9

Zdroj: Vlastni zpracovani
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