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Monetarni politika a hypote¢ni trh CR

Abstrakt

Diplomové prace se zamé&fuje na zhodnoceni vlivu nastrojii monetarni politiky Ceské
narodni banky, jejich vzajemného piisobeni a dopadu na hypoteéni trh Ceské republiky. Pro
analyzu v praktické ¢asti jsou zvoleny empirické ukazatele hypotecniho trhu, kterymi jsou
objem poskytnutych hypotecnich Uvért, primérna hypotecni sazba, a dale néstroje
monetarni politiky ve zvoleném casovém obdobi od 1.1.2014 — 30.9.2022. Na zéklad¢
zvolenych nastrojli monetarni politiky je v praci hodnoceno, jak ovlivituji vysi Grokové
sazby na hypote¢nim trhu v CR ajaky je jejich realny dopad na objemy poskytnutych
hypote€nich avéri fyzickym osobam. V tomto obdobi jsou sledovany ¢asové fady ukazatelii
véetné jejich grafické vizualizace a ddle jejich vyvoj a zmény jako reakce na piisobeni
zvolenych néstroji monetarni politiky centralni banky. Dale je pouzita regresni a korelacni
analyza, z jejichz vysledkd je patrné, ze primérna irokova hypotecni sazba ma vliv na objem
poskytnutych hypotecnich uvérl. Testovanim tak byla zjiSténa statistickd vyznamnost mezi
testovanymi ukazateli. Je nicméné potieba zohlednit i dalsi externi faktory, které monetarni

politika neni schopna ovlivnit.

Kli¢ova slova: Ceska narodni banka, monetarni politika, 2T repo sazba, mezibankovni

referen¢ni sazba PRIBOR, hypote¢ni urokova sazba, hypotecni trh, hypote¢ni tvér



Monetary Policy and the Mortgage Market in the Czech
Republic

Abstract

The main aim of this diploma thesis is the evalution of monetary policy instruments of the
Czech National Bank, their interaction and impact on the Czech mortgage market. The
practical part of this thesis employs empirical indicators of the mortgage market, such as
volume of granted mortgage credit, average mortgage rate and monetary instruments as well
during particular period of time 1.1.1.2014 — 30.9. 2022. Based on these parameters, the
thesis assesses to what extent these monetary policy instruments influence the interest rate
on the mortgage market in the Czech Republic and what is their real effect on the volume of
granted mortgage credit to natural persons. Within the given period of time, the author
monitors not only the time series of the chosen indicators, while providing their visualisation,
but also follows their trends and changes as a reaction to the granted monetary policy
instruments. Furthermore, the regression and correlation analysis clearly show that the
average interest mortgage rate has influence on the volume of granted mortgage credits. This
research proves statistical significance between the examined indicators. Nevertheless, the
author acknowledges the necessity to reflect also upon other external factors that fall outside

the scope of monetary policy.

Keywords: Czech National Bank, monetary policy, 2T repo rate, interbank referential rate

PRIBOR, mortgage interest rate, mortgage market, mortgage credit
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1 Uvod

Hospodarska politika statu predstavuje soubor vSech opatfeni a rozhodnuti, ktera stat
ptijima k dosazeni ekonomicko-politickych cilti. Stanovené cile se dosahuji pomoci jejich
nastrojii. Monetarni politika je jednim z nich. Hlavnim cilem ménové politiky je udrzovani
cenov¢ stability, tedy udrZzeni miry inflace na stabilni urovni. Zakonny mandat vykonavat
v Ceské republice monetarni politiku, dohled a regulaci nad finan¢nim trhem ma Ceska
narodni banka. K tomu, aby centralni banka doséhla cenové stability pouziva svych nastroja,
jimz jsou zejména meénovopolitické urokové sazby. Jejich zména se promita do ceny penéz
na financ¢nich trzich a do klientskych trokovych sazeb, které nasledné ovlivni rozhodovéni
ekonomickych subjektti pfi planovani nejen vyse uspor, ale i investic a uvera.

Plisobeni monetarni politiky centralni banky a hypotecni trh jsou tzce propojené

zejména prostiednictvim urokovych sazeb. Dal§imi faktory, které ovlivituji hypote¢ni trh
vlastnich naspotenych prosttedkti (LTV), pomér mezi vysi mésicnich splatek aveéra a ¢istym
ptijmem (DSTI) a pomér celkového zadluzeni vici roénimu ptfijmu (DTI). Neméné silny
vliv na hypotecni trh ma Cinnost a politika samotnych komercnich bank a jejich interni
strategie a konkuren¢ni prostfedi mezi nimi.
PtedevS§im diky nizkym trokovym sazbam v posledni dobé se poptavka po hypote¢nich
uveérech zvySovala. Nékteré ekonomické subjekty prestaly pouzivat produkt hypotecniho
uvéru jen k zajisténi vlastniho bydleni, ale také jako investi¢ni nastroj. Na vysokou poptavku
po nemovitostech trh zareagoval ptedvidatelné, ceny nemovitosti zacaly rist a volnych
nemovitosti na trhu ubyvalo. Néasledujici obdobi bylo vyrazné ovlivnéno vypuknutim
celosvétové pandemie COVID-19 vroce 2020. Na vzdory vSem ocekavanim, zazil
hypote¢ni trh nebyvaly narist. Pandemie zménila vramci tohoto casového useku
ekonomické uvazovani domécnosti a objemy poskytnutych hypote¢nich uvéri neobvykle
rostly. Tento stav se ale zdsadn¢ zménil s rostouci inflaci z prelomu roku 2021 a 2022. Mimo
cen témer vSeho zbozi zacaly stoupat i ceny nemovitosti. Na tuto situaci zacala reagovat
Ceska narodni banka postupnym zvySovanim trokovych sazeb a dal3i regulaci Givérovych
limith. Na konci roku 2022 hypotecni trh zasadn€ ochlazuje. Sazby hypoték stouply na jejich
maximu 5,91 p. b. (9/2022).



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je zhodnotit na zaklad¢ provedené analyzy vliv
ptsobeni kli¢ovych nastroji monetarni politiky Ceské narodni banky na zvoleném ukazateli
hypote¢niho trhu Ceské republiky, kterym je objem poskytnutych hypoteénich Gvérd
fyzickym osobam. Na zaklad¢ vybranych nastrojii monetarni politiky je v praci hodnoceno,
jak tyto nastroje ovliviuji vy§i urokové sazby hypoteénim trhu v CR a jaky je jejich realny
dopad na objemy poskytnutych hypotecnich uvéri, ato na zdkladé¢ empirickych dat ve
zvoleném casové obdobi. Dil¢im cilem je identifikovat pfipadné externi vlivy, které
ovliviiuji pisobeni nastrojii monetarni politiky v ramci hypoteéniho trhu v kontextu daného

obdobi.

2.2 Metodika

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd ¢ast prace je
zpracovana na zakladé studia odborné literatury a relevantnich internetovych zdroji
souvisejicich s danou problematikou. Vymezuje postaveni a funkce Ceské narodni banky,
definuje monetarni politiku, jeji ndstroje a vysvétluje zakladni pojmy spojené s hypotecnim
trhem a hypote¢nim Gveérovanim.

Praktickd cast je provedena za pomoci elementarni charakteristiky dynamiky
z oblasti ¢asovych fad, jejiho grafického zndzornéni a dale za pomoci regresni a korela¢ni
analyzy.

Data do pro zpracovani analytické ¢asti jsou Cerpana z databdze ARAD zvetejiiované
CNB. Statistickd databaze ARAD piedstavuje kredibilni zdroj informaci o ukazatelich
z oblasti finanéniho trhu v CR. Tato databaze piedklada informace od viech tuzemskych
bank, zahrani¢nich bank pusobicich v CR véetné stavebnich spofitelen s platnou
licenci (CNB, 2018).

Mezi zékladni miry dynamiky v analyze ¢asovych fad patii absolutni pfirtstek, ktery
se vypocita jako rozdil hodnoty y; a hodnoty y:.;. Absolutni ptirastky, resp. tbytky, fikaji,
o kolik vzrostla (resp. klesla) hodnota ¢asové fady v obdobi ¢ oproti obdobi #-1. V praci se
pracuje s pojmem prumeérny absolutni ptirtstek, ktery se ziskd jako rozdil posledni

pozorované hodnoty y, a prvni pozorované hodnoty y;. Tento rozdil se vydéli n-1, kdy = je



pocet pozorovani. Primérny absolutni ptirastek (resp. ubytek) popisuje, o kolik v priméru
vzrostla, resp. klesla, hodnota casové fady za celé sledované obdobi (Hindls a kol., 2004).

V relativnim vyjadieni poc¢itame koeficient rustu, ktery je podilem #-té hodnoty a #-1
hodnoty. Koeficient riistu (tempo rustu) fika, na kolik procent vzrostla/poklesla hodnota
casové fady v obdobi ¢ oproti obdobi #-1. Primérny koeficient rtistu je 7-/ odmocnina (7 je
pocet pozorovani) podilu 7-t¢ (posledni) hodnoty a prvni hodnoty. Primérny koeficient
rustu (praiméré tempo rustu) fika, na kolik procent v priméru vzrostla/klesla hodnota
casové fady za sledované obdobi. V praci je hodnota vyndsobena a snizena o sto, abychom
ziskali rovnou procento, které zminénou zménu popisuje (Hendl, 2004).

V programu SPSS byla nejprve otestovana normalita Ciselnych proménnych
za pomoci Shapirova-Wilkova testu, ktery testuje, zda proménné pochdzi z normdlniho
rozd€leni a zda muzeme déle urcit, jaky koeficient bude feSit vztah mezi proménnymi.
Testovana hypotéza Ho: data pochazi znormalniho rozd€leni, Hi: data nepochazi
z normalniho rozdéleni (Hindls a kol., 2004).

Nésledovala korela¢ni analyza. Probchl test, zda mezi proménnymi existuje
statisticky vyznamna zéavislost. Pokud byl tento vztah mezi proménnymi vyznamny, tedy
existoval, urcil se Spearmantv korelacni koeficient, ktery urcil smér a silu zavislosti dvou
kvantitativnich proménnych, které nepochazi z normalniho rozdéleni. Spearmantiv korela¢ni
koeficientu nabyva hodnot z intervalu <-1;1> (Hendl, 2004).

Dalsi casti je regresni analyza. Cilem regresni analyzy je popis dat za pomoci
»idealizujici matematické funkce. Cilem regresni analyzy je co nejlepSi pribliZzeni
empiricke (vypocitané) regresni funkce k hypotetické regresni funkci. Za pomoci funkce tak
lze odhadovat hodnoty zavislé proménnéy (vysvétlované jako ndsledek) za pomoci
zvolenych hodnot nezavislé x (vysvétlujici, jako pricinnd). Mluvime zde o jednostranné
zavislosti. Linearni regrese zachycuje vyvoj dat za pomoci matematické funkce — pfimky,
ktera se fadi mezi nejjednodussi a nejcastéji pouzivané typy regresni funkce (Hindls a kol.,

2004).

V ptipadé jednoduché regrese Regresni piimka Ize zapsat nasledujicim zptisobem:

y =b0 + bl*x

Kde y je hodnota zavisle proménné, x je hodnota nezdvisle proménné, b0 je parametr, ktery

tika, v jakém bodé¢ ptimka protina vertikalni osu Y. Jedné se o regresni konstantu vyjadiujici



hodnotu Y, pokud x=0, bl je hodnota, ktera uruje smér primky, vyjadiujici primernou
zménu Y pfi jednotkové zméné x (jednd se o regresni koeficient).V nasem ptipadé je
vysvétlovanou proménnou Y objem hypotecnich ivérti na nakup bytovych nemovitosti a to
v podobé hypotecni uvery na nakup bytovych nemovitosti celkem — objemy, dale
banky (bez stavebnich sporitelen) - hypotecni uvery na ndkup bytovych nemovitosti
celkem — objemy a jako posledni hypotecni uvery na nakup bytovych nemovitosti - cisté nové
uvery vcetné navyseni — objem. Vysvétlujici proménnou x je primérna hypotecni klientska
urokova sazba (Hindls a kol., 2004).

Kvalita regresniho modelu je posuzovéna na zdkladé zjisténi intenzity/tésnosti
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zavislosti mezi proménnymi. Posuzovany vztah je tim silngjsi, zaroven regresni funkce
V jednoduché linedrni regresi popisuje hodnotu vradmci korelacni analyzy Pearsontv
korelacni koeficient (sloupec ,,R*). Pearsontiv korelatni koeficient nabyva hodnot
z intervalu <-1;1> a urcuje tak smér a silu vztahu mezi proménnymi. Pokud je koeficient
blizky -1 nebo 1, znamena to silny linedrni vztah (empirické hodnoty vysvétlované
proménné jsou soustiedény kolem odhadnuté regresni funkce), pokud je blizky nule,
znamena to, ze mezi proménnymi neexistuje linearni vztah. Déle je posuzovan na zakladé¢
koeficientu determinace R? a upraveného koeficientu determinace (s pfihlédnutim na podet
parametrii v modelu). Koeficient determinace vynasobeny stem uréi z kolika % je mozné
vysvétlit variabilitu v zavislé proménné nezavisle proménnou v linedrnim regresnim modelu
(shoda modelu s daty) (Hindls a kol., 2004).

Déle byla testovana statisticka vyznamnost regresniho koeficientu, pro kterou byla
nadefinovana hladina vyznamnosti a=0,05. Pokud je vysledna p-hodnota daného regresniho
koeficientu mensi nez zvolena hladina vyznamnosti, tak zamitdme nulovou hypotézu Ho
o nevyznamnosti regresniho koeficientu ve prospéch alternativni hypotézy. Regresni
koeficient je statisticky vyznamny a proménnd ma vliv na zavisle proménnou — objem
hypotecnich uvéri. Pokud je p-hodnota testu vyznamnosti linearniho ¢lena funkce vétsi nez
zvolena hladina vyznamnosti, nulovou hypotézu nelze zamitnout. Regresni koeficient neni

statisticky vyznamny a na vysvétleni zmén zéavislé proménné nema vliv (Krkoskova).



3 Teoreticka ¢ast prace

3.1 Bankovni soustava CR

Pojem bankovnictvi patii snad v kazdé vyspélé trzni ekonomice mezi nejvice
dynamicky rozvijejici se odvétvi. Operace a obchod s penézi patii jednoznacné mezi hlavni
¢innosti vSech bank (Revenda, 2001).

Bankovni sytém je tvofen soustavou vSech bank a vzdjemnych vztahli mezi nimi.
Nepusobi izolované, ale v dal§ich mnoha souvislostech a propojeni s ostatnimi bankovnimi
subjekty na trhu. Soucasti bankovniho systému jsou veSkera pravidla, zakonné normy
a postupy, dle kterych banky postupuji. Toto je do jist¢ miry ovlivnéno ekonomickym
a pravnim klimatem dané zemé. Bankovni soustavy lze rozliSovat v zavislosti na riznych
kritériich. Dle vztahu bank zaclenénych do makroekonomickych a mikroekonomickych

funkeci ¢lenime bankovni soustavu na jednostupniovou a dvoustupiiovou (Vlicek a kol., 2005).

Jednostupiiovy bankovni systém

V jednostupiiovém bankovnim systému, jsou v§echny operace provadény centralni bankou.
Do vzniku centrélni banky byly vSechny systémy jednostupiiové a jsou proto historicky
nejstar$i. Ostatni banky, které v zemi plisobi, se vétSinou specializuji na vymezeny sektor ¢i
uzs$i vybér bankovni ¢innosti (VI¢ek akol., 2005). Jednostupiiovd bankovni soustava

nerozli§uje emisni banku a ostatni banky (Cernohorsky, Teply, 2012).

Dvoustupiiovy bankovni systém

Tento systém se uplatituje ve vétSing trznich ekonomik. Je pro néj charakteristické funkéni
oddéleni centralniho a komeréniho bankovnictvi (Revenda, 2001). Centralni banka zde
provadi ménovou politiku a plni tak viici ekonomice specialni funkci. Ostatni banky funguyji
na podnikatelském principu a zprostiedkovavaji tak pohyby docasné volnych penéZnich

prosttedkil (Cernohorsky, Teply, 2012).

Bankovni systtm CR je tvofen Ceskou narodni bankou adle aktudlnich

informaci CNB vice nez 40 aktivnimi obchodnimi bankami.



3.1.1 Ceska narodni banka a jeji funkce

V Ceské republice plni funkci centralni banky dle zakona ¢. 6/1993 Sb., ve znéni
pozdgjsich ptedpist, Ceskd narodni banka. Jejimi vrcholnymi organy je sedmiélenna
bankovni rada v &ele s guvernérem CNB. Ceské narodni banka je nezavisly, Gistiedni organ,
jehoz tikolem je zabezpecCit ,,stabilitu ceské meny a za timto ucelem urcovat a formulovat
ménovou politiku a sou¢asné vykonavat dohled nad finanénim trhem, dle zakona o CNB

(Holman, 2005).

Funkce centrdlni banky

Funkce centralni banky lze kategorizovat dle Revendy (2001) na dvé
zakladni — makroekonomickou a mikroekonomickou. Makroekonomické funkce je chapana
jako provadéni ménové politiky, emise hotovostnich bankovek a operace s devizami.
Mikroekonomicka funkce je soustfedéna na regulaci a dohled bankovniho systému, platebni

styk a dale postaveni centralni banky jako banky statu (Revenda, 2001).

> Emisni ¢innost CNB

Tato funkce ptredstavuje monopolni postaveni na emisi hotovostnich pené¢z v podobé

bankovek a minci (Revenda, 2001).

> Me¢énova politika
Vyvoj obéziva je po staleti bran jako ukazatel cenového trendu v dlouhodobém méfitku.
Modernizaci se z penéz stavaji klientské vklady, obéZivo a bezhotovostni penize, nikoli zlaté
a sttibrné mince. M¢énova politika je mechanismem a souborem opatieni, ktera jsou
delegovana ze stran vlad na centralni banku, za €elem dosdhnout makroekonomickych cil

(Jilek, 2013).

> Funkce banky bank

Centralni banka mé vi¢i ostatnim bankdm v zemi dilezité postaveni. Vede jim Gcty, provadi
zuctovani mezi nimi, poskytuje jim avéry, pfijima od nich vklady. Vklady bank centralni
bance jsou reprezentovany v podob¢ povinnych minimalnich rezerv, ¢imz dochazi k regulaci
mnozstvi vkladl, se kterymi banky disponuji, a vkladl, uloZenych za ucelem platebnich

a mezibankovnich operaci, které centralni banka provadi (Revenda a kol., 1997).



> Regulace a dohled bankovniho systému

Diilezita uloha centralni banky v dané ekonomice spociva v prosazovani a koncipovani
pravidel Cinnosti bankovnich instituci a v samotném dohledu, kontrole a v neposledni fadé

vymabhatelnosti téchto pravidel a norem (Revenda a kol., 1997).

> Funkce banky statu — vlady

Centralni banka spravuje UcCty a soucasné i nékteré operace pro vladu a dalsi statni organy
ve vefejném sektoru. Mezi hlavni operaci takto provadénou patii sprava statniho

dluhu (Revenda a kol., 1997).

> Funkce spravy devizovych rezerv

Centralni banka vystupuje jako kolektivni organ devizovych rezerv statu a souc¢asné s nimi
muze operovat na devizovych trzich. Motivem je zabezpeceni devizové likvidy a udrzeni

hodnoty devizovych rezerv stitu (Revenda a kol., 1997).

> Funkce reprezentanta vlady v ménové oblasti

Centralni banka vystupuje jako hlavni nositel a souc¢asné i predstavitel ménové politiky vici
vefejnosti a zahrani¢i. Stim je pojeno pravidelném monitorovani, informovani
a prezentovani vetejnosti o stavu aktualniho ménového vyvoje a ptipadnych navrhu feSeni

vznikl¢ ¢i blizici se krize (Revenda a kol., 1997).

3.1.2 Nezavislost centralni banky

Charakter kazdé ménové politiky je ddn mirou nezévislosti centralni banky na vladé
v dané zemi (Holman, 2005). Nezavislost centralni banky na vladé vSak neni absolutni, tyka
se pouze provadéni ménové politiky a poskytovani tveri vlade. Nezavislost centralni banky
na vladé neni zcela absolutni, nebot’ je zaroven soucdsti politického systému, kdy je
pravomoci vlady jmenovat a odvolat guvernéra centralni banky. Nezéavislost centralni banky
pfi provadéni ménové politiky je umocnéna ptredevSim pii stanoveni operacniho cile,
tj. kratkodobé urokové miry, kdy je politickd moc v pozadi (Jilek, 2013).

V ptipadé¢ nezavislosti centrdlni banky na politické moci pifi provadéni
ménovopolitickych rozhodnuti banka nepodléha politickym tlakiim, ve snaze podpofit

rychly uspéch politickych stran, nebot’ snahou politikli je pfedevSim snizeni kratkodobych



urokovych mér a vedeni ekonomiky k podpote hospodarského ristu a zalibeni se tak svym
voli¢im. To se ovSem v dlouhodobém horizontu muize projevit nezadoucim rastem
inflace (Jilek, 2013).

Nezavislost centralni banky na vladé a zaroven transparentnost v provadéni samotné
monetarni politiky centrdlni bankou potlacuje tendenci politickych mocnosti pii tvorbé
infla¢nich rozpoctovych schodkt a dalsich vykyvi, nebot’ centralni banka citi v této oblasti
vysokou miru odpovédnosti, ¢imz dochdzi k minimalizaci rizika vykyvl v ekonomice
ve snaze vlady zaujmout politicky Gspéch u voli¢t (Holman, 2005). Transparentnost CNB
je dilezita, jelikoz snizuje nejistotu lidi o stavu ménové politiky a napoméaha tak meénit
chovani vefejnosti smérem k podpoie cili ménové politiky. Nastavuje tak jistou disciplinu
nad operacemi provadénymi centrdlni bankou atim ji tak ¢ini za tyto operace

odpovédnéjsi (Jilek, 2013).

3.2 Monetarni politika

Monetarni politika je soucast hospodarské politiky a praktickym pfistupem statu
k ekonomice své zem&. Svymi zasahy vstupuje do redlnych ekonomickych aktivit tak,
aby zvySovala ekonomicky a hospodafsky rist v zemi. Nositelem monetarni politiky je
centralni banka, ktera se tak snazi za pomoci svych nastroji plnit pfedem vymezené

cile. (Klikova, Kotlan, 2003).

3.2.1 Cile ménové politiky

Vyznamnd uloha ménové politiky je v zajisténi vnitini stability mény, jinymi slovy
v zajiSténi takové cenové stability a mnoZstvi penéz v obc¢hu, aby nedochazelo k jejich
znehodnocovani vys$si cenovou hladinou, tj. inflaci, a jejich hodnota by zlstala v Case
zachovana (Janackova, 2015).

Ceska republika ma stanoveny inflaéni cil od ledna 2010 a to na 2 % s toleranénim
pasmem =1 % (CNB, 2023).

M¢énova politika je soubor procest, které vedou k dosazeni konecnych
makroekonomickych cild, kterymi jsou pfedevs§im cenova stabilita, a to jak vnitini, coz je
nizka a stabilni inflace, tak vnéjSi cenova stabilita, ktera ma za ukol hlidat stabilni vyvoj
ménového kurzu domaci meény, nizkd nezaméstnanost a stabilni hospodarsky rist. Ze své
podstaty se zaméfuje na regulaci operacniho cile — obvykle kratkodobé urokové miry,

aby tak prostfednictvim svych nastrojii ucelné¢ dosahla zprosttedkujiciho cile (ménova



zasoba), ve snaze ovlivnit jeji kone¢ny cil, a to stabilni miru inflace, poptfipadé nizkou
nezameéstnanost, nebo stabilni ménovy kurz ¢i rist hospodarstvi. Nastrojem k dosazeni
zvolené kratkodobé tirokové miry jsou operace na volném trhu, kdy centralni banka stanovi
cenu penéz skrze kratkodobou irokovou sazbu, dale jimi mohou byt diskontni ¢i lombardni
sazba, povinné minimalni rezervy. Zpusob, kterym dosahuje zvolenych cili, je transmisnim
mechanismem (Horska, 2011, Jilek, 2013).

mnozstvi a vySe ceny pencz, soucasn¢ i odhad, kolik novych uvérovych penéz se z této
zasoby dokéze v ekonomice preménit, spolu s fungovanim komercénich a dalSich finan¢nich
instituci za urcité obdobi. Tento odhad je dilezitym parametrem spravného fungovani
ekonomiky, které vede k jejimu ristu, ovSem nikoli za cenu vysoké inflace. K ovlivnéni
mnozstvi penéz dochdzi zménou trokové sazby, ¢imz dojde zaroven k regulaci ceny penéz
a jejich mnozstvi v obehu (Janackova, 2015).

Penézni zasoba neboli nabidka penéz je tvofena mnozstvi penéz, které bankovni soustava
spolu s nebankovnimi subjekty vytvofi. Jeji velikost se méti pomoci penéznich agregata.
Rozeznadvame tzv. nejuzsi penézni agregat MO, zahrnujici hotovost a rezervy komer¢nich
bank, M1 zahrnuje hotovost plus jednodenni vklady nebankovnich subjektii, naopak Sirsi
meénovy agregat M3 zahrnuje agregat M2, zahrnujici vklady se splatnosti dvou let plus
agregatt M1 adale obchodovatelné nastroje vydané meénovymi institucemi,
napf. repooperace, podilové listy fondid penézniho trhu atd. (JanaCkova, 2015, Horska,

2011).

3.2.2 Druhy monetarni politiky

Konec¢né cile monetarni politiky mohou byt v kazdé zemi nastaveny odli$né a odlisny
je 1pfistup, jak téchto cili centralni banka dosahne. Pozice centrdlni banky tak muize byt
expanzivni €1 restriktivni (Horska, 2011).

Expanzivni ménova politika plisobi na zprostredkujici cile tim, Ze zvySuje penézni
zasobu v ekonomice pomoci svych nastrojli (operacemi na volném trhu, sniZenim povinnych
minimélnich rezerv, ¢i diskontnimi sazbami), coz vede ke sniZzeni tirokové miry. Pti nizsi
tirokové mite se do ekonomiky dostava vice penéz. Uvéry se stavaji levn&j§imi a pro mnohé
ekonomické subjekty dostupnéjsimi. Pii poklesu urokové miry nemaji domécnosti a podniky
zajem o ukladani svych volnych prostfedkl, spofivost klesd, ¢imZz vznikd ochota tyto

dostupné prostiedky vnést do ekonomiky. U domacnosti se to projevuje riistem spotieby,



lidé vice poptéavaji zbozi u firem v podobé novych investic, diky kterym mohou inovovat
a vénovat se tak svému rozvoji. To ma pozitivni dopad na snizeni nezaméstnanosti, potieba
firem po novych zaméstnancich roste. Timto dochdzi k podpoie ekonomického rustu.
Expanzivni ménova politika je celkové zaméiena na povzbuzeni ekonomickych aktivit, kdy
dochdzi ke stimulaci hospodafstvi v kratkodobém obdobi, v tom dlouhodobém je dopadem
pouze zvySeni inflace (VIcek a kol., 2005, Hynkova, 2015). Centralni banka ji uplatiuje
v situaci ocekavani nizké inflace, slabého hospodarstvi a vysoké nezaméstnanosti (Jilek,
2011).

Restriktivni ménova politika naopak toto povzbuzeni ekonomickych aktivit snizuje,
vzhledem k tomu, ze dochazi k postupnému snizovani penézni zasoby v obéhu postupnym
zvySovanim urokové miry. Tim dochazi ke zdrazovani uvérti a ochota lidi a podnikii
pUjcovat si za cenu vysSich urokl znacné klesd, nebot’ banky v této dobé pljcuji za vyssi
urokové sazby. Klienti jsou zdrzenlivéjsi. Timto dochdzi na trhu k omezeni spotieby
domacnosti a investic firem, coz vede k jejimu postupnému ochlazeni. Lidé si mén¢ kupuji,
firmy méné vyrabi, celkova poptivka se snizuje. Dochdzi k postupnému zvySovani
nezameéstnanosti, v dlouhodobém diisledku dochazi pouze ke snizeni inflace (VIcek a kol.,
2005). Centralni banka ji uplatiuje v dobé vysoké inflace a piehiatého hospodaistvi, coz je
spojeno i s rastem mezd a z ného plynouci rist spotiebnich cen, s ohledem na hypotecni trh,
zejména cen nemovitosti (Jilek, 2013).

Nastaveni pozice centralni banky, zda bude v restriktivni ¢i expanzivni pozici, se
v béZzné praxi odvozuje od zmén kli€ovych trokovych sazeb smérem nahoru — v ptipadé
restriktivni nahoru, v pfipadé expanzivni smérem doldi. S ohledem na mandat CNB, kdy se
soustfedi na finan¢ni stabilitu, je dilezité pti zméné ménovopolitickych sazeb dbat na to,
aby disledky vyvolaly hladky pribéh na trhu, aby nedostatek penéz trh nebrzdil, zaroven
aby jejich nadbytek ekonomiku neptehtival (Horska, 2011, Janackova, 2015).

3.2.3 Ménové politické rezimy

M¢énové politika je provadéna v ramci nékterého ze zvolenych rezimi, ktery dava
meénovopolitickému rozhodnuti formu a strukturu (CNB, 2022). Jedné se zejména o tyto

nasledujici formy:



> Rezim s implicitni nominalni kotvou
V tomto rezimu dochézi k zaméteni centralni banky na urcitou veli¢inu definovanou zcela
interné. Touto veli¢inou muZze byt penézni agregat ¢i uvérovy agregat, tj. mnoZzstvi
poskytnutych uvéri v zemi, ¢i irokova sazba. Podstatné je vSak to, ze ani cil, ani sledovana
veli¢ina nejsou vefejné deklarovana. Zde je nutnd vysoka mira divéryhodnosti v centralni

banku (Cernohorsky, Teply, 2012).

> Cilovani penézni zasoby
V tomto rezimu se centralni banka zaméfuje pomoci néstroju, a to povinnych minimalnich
rezerv ¢i urokovych sazeb dosdhnout takového tempa ristu penéZni zasoby, ktery je
v souladu s koneénym cilem ménové politiky, tj. cenova stabilita. Podle této politiky
centralni banka stanovuje cilovou uroven penézni zdsoby a poté pouziva nastroji, aby
dosahla tohoto cile. Penézni zasoba je ur€ovana centralni bankou a neodviji se od vyvoje na

trhu (Horska, 2011).

> Ukotveni ménovym kurzem
V tomto reZzimu dochézi k ukotveni domaciho ménového kurzu prostrednictvim trokovych
sazeb a dostatecnych devizovych rezerv na silnou stabilni svétovou ménu, tzv. nomindlni
kotvu. Snaha centralni banky je udrzeni fixniho kursu domaci mény a zajisténi si tak dovozu
nizké miry inflace z kotevni zemé, kde je inflace na nizké tirovni (Chromec, 2006). Centralni
banka v toto pfipad€ neprovadi expanzivni, ¢i restriktivni ménovou politiku, ta je zakotvena
ménovym kurzem, §lo by to pouze v ptipadé€, pokud by opustila od ,,zavéSeni® kurzu tzv.
kotevni zemé (Holman, 2005).

Centralni banka je tak pfipravena v pfipad€ nerovnovahy koupit ¢i prodat zahranic¢ni
meénu na trhu deviz za pfedem stanoveny ménovy kurz za ucelem udrZeni kurzu domaéci
meény vac¢i té zahraniéni v pfedem ukotveném pdasmu. S vyvojem mezindrodnich
kapitalovych trhil se tento rezim stava té€zce udrZitelnym. V piipadé tlaku na posilovani
doméci mény, centralni banka nakupuje zahrani¢ni devizy a nabidka domaci mény se tim
zvysi a posilovani tak ustane, v opacném piipad€, kdy dochazi k oslabovani domaci mény,
centralni banka doméci ménu kupuje asvé devizové prodava a penézni zasoba klesa.
V soucasné dobé je uplatiovan naptiklad v byvalych africkych koloniich — Namibie, Kongo,
dale Cina, ktera postupné tento rezim rovnéz uvoliiuje (Horska, 2011). Ceska republika

pouziva od roku 1997 rezim plovouciho kurzu (CNB, 2021).



> Infla¢ni cilovani
Rezim cilovani inflace za¢al byt vyuzivan po¢atkem 90.let 20. stoleti, v Ceské republice od
roku 1998. Rezim slouzi jako dal$i néastroj k usmérnéni miry inflace. Diivodem pro zavedeni
toho rezimu v CR bylo upusténi od rezimu stalého ménového kursu, ¢imz doglo ke ztraté
tzv. ,.kotvy* v ekonomice. Cilovani inflace je vefejnym vyhlasenim infla¢niho cile, spolu se
zavazkem centrdlni banky jej dostat. V tomto rezimu neni pouZzivéno tzv. zprostiedkujicich
cilt, je zaméfen pouze na hlavni, konecni cil (Klikova, Kotlan, 2003). Inflacni cil je vyhlasen
v podobé jediného ¢isla — bodu nebo jeho pasma. Tento cil se stava prioritou a dalsi jsou mu
podfizeny. DalsSim podstatnym rysem je sdileni inflacnich cilii a planovani s vefejnosti
a trhem, ¢imz zamérn¢ ovliviuje a ukotvuje inflaéni ocekavani. Timto se ménova politika
v tomto rezimu stava vice transparentni (Horska, 2011). Vzhledem k tomu, Ze ménovou
politiku provazi ur€itd zpozdeni, je nutné vychazet podle inflace ocekavané. Paklize dojde
ke zvyseni urokovych sazeb krétce poté, co dochazi k riistu inflace, je toto rozhodnuti ptilis
pozdni v cesté proti naslednému zvysSovani (Jilek, 2013).

Zavedenim rezimu cilovani inflace dava do praxe centralnim bankdm vzniku nového
teoretického proudu tzv. novému konsensu. Centrdlni banka se soustfedi
na makroekonomickou stabilitu a dava ji ptednost pted fiskalni politikou. Agregatni
poptéavka, nebo alesponi ¢ast je v tomto rezimu zavisla na realné urokové sazbé a centralni
banka fidi kratkodobou nominalni irokovou sazbu s cilem ovlivnit redlnou sazbu. V tomto
rezimu se centralni banka nesnazi zdmérné ovlivnit mnoZstvi penéz v ekonomice, penézni
zasoba je v tomto piipadé endogenni a pasivné pfizpisobena poptavce urcené urokovou

sazbou a o¢ekavanim ekonomickych subjekt (Horska, 2011).

Inflaéni cilovani CNB

Mechanismus infla¢niho cilovani spo¢iva primarné v jeho stanoveni a vefejného
vyhlaSeni centrdlni bankou. K tomuto aktu centradlni banka potifebuje dostupné analyzy
a progndzy, ze kterych €erpa a zpravidla jsou pro ekonomiku v danou chvili nejvyhodné;si.
Od roku 2010 je inflacni cil stanoven na vysi 2 %. V pfipadé, ze dojde k odchyleni
od stanovené progndzy, ktera je spojena s vyhldSenym inflacnim cilem, jsou pouZity nastroje
centralni banky, zejména kratkodobé trokové sazby, tj. operacni cil centralni
banky (naptiklad repo sazba), které jsou dle potieby snizeny, zvySeny nebo ponechany
na takové Urovni, ve které se prave nachazi a zistavaji v nezménéné podobé. Inflaéni cil je

vyhlaSen v podobé jediného ¢isla (Klikova, Kotlan, 2003). Nejdtlezitéjsi vlastnosti tohoto



rezimu je transparentnost a odpoveédnost centralni banky vici vefejnosti, kdy je pro vefejnost

meénova politika dobfe predpovéditelnd, snizuje tak nejistotu o jejim stavu (Jilek, 2013).

Uskali ménové politiky

Monetarni politika musi ve svém cilovani zohlediiovat urcité Casové zpozdéni
pti dopadu ménovopolitického néstroje na danou fazi ekonomického cyklu. Veskera
rozhodnuti tykajici se stanoveni vhodné miry penézni zasoby a urokové miry je nutné
provadeét s predstihem, jelikoz vétSina krokl ovlivni ekonomiku az se zpozdénim v fadu
mésict (zmény v trokovych sazbach maji dopad na inflaci s ekonomiku v CR primérng
azza 12-18 mésicl)). Je proto nutné pracovat s predikcemi vyvoje ekonomiky. Pro
predikovani vyvoje pouzivd centralni banka rliznych modeld, nelze je vSak predpovidat
pfesné aje dokonce imozZzné, Zze opatfeni reagujici na dany cyklus, pro ktery bylo
predikovano, miize zacit puisobit ve zcela jiné fazi cyklu, nez pro ktery bylo pivodné
koncipovano a mize ekonomiku jest¢ vice rozkmitat a vychylit z jeji rovnovahy. Pokud
centrdlni banka tuto predikci nezvladne obstojné€, miize dojit ke zbrzdéni celé ekonomiky,
nebo naopak znehodnoceni pen€z, které se v ekonomice vyskytuji (Janackova, 2015).
Vychazi z podstaty, kdy centralni banka musi nejprve dojit ke zjisténi, Zze je v ekonomice
potieba provést urcity zasah a teprve poté se rozhodnout jaka opatieni provede. Rozhodnuti
o zmén€ urokovych sazeb je pomérné rychlé v porovnani s ucinnosti téchto opatfeni.
Ekonomické subjekty reaguji s uritym zpozdénim a mize dojit k tomu, ze dana opatfeni
zacnou pusobit v dobé&, kdy je ekonomicka situace zcela odlisnd, nez byla v dobé& jejich
zavadéni (Horska, 2011).

Prognéza vyvoje CNB pro celou ekonomiku zemé proto vychazi jednak ze soucasné
situace a zarovenl zjiz doposud nashromédzdénych poznatkd, souvisejicich s dopady
meénovopolitickych nastroji, které se se zpozdénim v riiznych oblastech ekonomiky ukéazaly
a muze jim tak v budoucnu predejit. I ptes pecliva rozhodnuti ve snaze dosdhnout stabilni
infla¢ni hladiny, nemusi vzhledem ke zpozdéni v ekonomice dojit v urcitou dobu ke splnéni
infla¢niho cile (CNB, 2022).

Dle Revendy, Mandera, Kodery akol. (1997) je mozné zpozdéni kategorizovat
do téchto skupin:

> Poznavaci zpozdéni
Zahrnuje Casové ztraty v souvislosti se zpozdénim vyplyvajici z dostupnych dat a dale pii

jejich zpracovani.



> Rozhodovaci a realizacni
V ptipad¢ nezéavislosti centralni banky na rozhodnuti vlady je toto zpozdéni témér

zanedbatelné, v opacném piipad¢ mize jit o dalSich nékolik tydnt.

> Pfizplsobovaci
Je vysledkem reakce provadéného opatfeni centralni banky a reakci dané cilové veliCiny, na
které toto opatfeni ptisobi. Tento druh zpozdéni se odviji od danych ekonomickych procest
a je jako jediny neovlivnitelny subjektivni ¢innosti. Zpozdéni mezi zménou penézni zasoby
a zménou vyvolanou na hrubém domécim produktu je mozno pozorovat za 6 az 9 mésicu,

dopad v cenové hlading je poté zpozdén o dalSich 6 az 9 mésici.

3.2.4 Transmisni mechanismus monetarni politiky

Me¢énova politika je komplexné velmi slozity proces, ktery je doproviazen mnoha
ekonomickymi operacemi, které vedou k dosaZeni stabilni cenové stability. Transmisni
mechanismus je soubéh ménovopolitickych rozhodnuti centralni banky, kterd za pomoci
svych nastroju ovliviiuje stanovené cile (Revenda, 2001).

Transmisni mechanismus ménové politiky je povazovan za fetézec kauzalnich vztaht,
pomoci kterych je centralni banka schopna zmény v nastaveni operaéniho cile, tj. kratkodobé
urokové miry tak, aby vyvolala zddouci zménu bliZe k inflacnimu cili (Jilek, 2013).

Meénova politika neni schopna pfimo ovlivnit kone¢né cile pomoci svych nastroji,
proto pusobi na konecné cile diky urcitym mezistupiim v tomto mechanismu, kdy
na pocatku stoji prvotni zména v nastaveni nékterého z nastroji ménové politiky. Tato
zména pisobi na operacni cil (operativni kritéria), ktery pres zprosttedkujici cil — kritéria
pusobi na konec¢ny cil ménové politiky. Mezi standardn€¢ pouzivané nastroje v trznich
ekonomikéch je zména v nastaveni urokovych sazeb, provadéni operaci na volném trhu
&i nastaveni vyse povinnych minimalnich rezerv (Cernohorsky, Teply, 2012).

Dosazeni konec¢nych cilli danych centralni bankou je podminéné jeji schopnosti ovlivnit
operativni kritéria svymi nastroji a dale doptfedu odhadnutelnymi, ¢i zndmymi vazbami mezi
operativnimi a zprostredkujicimi kritérii, zaroveil souvztaznosti mezi zprostiedkujicimi
kritérii a kone¢nymi cili, coz je zndzornéno na obrazku €. 1. Fungovani tohoto mechanismu
v praxi neni zcela jednoduché. Na dané proménné plisobi i mnoho jinych neekonomickych,

externich faktori a centralni banka by méla byt schopna odhadu, zda zména vyvolana



v pusobeni zvoleného nastroje je schopna ovlivnit jeji operativni cil atim dalsi stupné

mechanismu (Revenda, 2001, Cernohorsky, Teply, 2012).

Obrazek 1: Obecné schéma transmisniho mechanismu

Transmisni mechanismus
ménoveé politiky

Konecné cile ménové politiky

Zdroj: Revenda (2001), vlastni zpracovani

3.2.5 Transmisni kanaly CNB

Pisobeni ménové politiky na danou ekonomiku v zemi probihd v tzv. ,transmisnich
kanalech®, které slouzi pro diverzifikaci a odd€leni jednotlivych cest, ve kterych se postupné
asuritym casovym odstupem projevi zména provadéna pomoci meénovopolitickych
tirokovych sazeb, jako nastroje pouzivaného centralni bankou CNB (CNB, 2022).
Transmisni mechanismus centralni banky pasobi paralelné vice cestami, tzv. ¢tyfmi kandly:
kurzovym, turokovym, uvérovym akanidlem cen aktiv. Jakdkoli zména
meénovopolitického nastroje vede ipifes odliSné plsobeni kandld, ve kterém plsobi
k dosazeni jednotného cile, tj. zvySeni trokovych sazeb vedouci k snizeni miry inflace
a opacné, coz je jeden z hlavnich cili monetarni politiky a zaroven podstatou ptisobeni
téchto kanalti (Cernohorsky, Teply, 2012).

Kurzovy kanal plsobi skrze doméci ménovy kurz. ZvySeni tirokovych sazeb vyvola
poptavku po investicich a aktivech v domadci, tuzemské méné, ¢imzZ dojde k vyssi poptavce
po Ceské koruné a zaroven jejimu posileni vici ostatnim zahrani¢nim ménam. (CNB, 2022).
K posileni ménového kurzu dojde zpravidla ihned po navySeni repo sazby v ptipadé
neocekavaného zvySeni. Posileni domaci mény v ekonomice vyvola sniZzeni cen dovozu
a zbozi urc¢eného ke spotiebé domacnosti, coz zaroveil vede s relativné kratkym zpozdénim
ke zpomaleni domacich spotiebitelskych cen (Brazdik, Grossmann a kol., 2021). V disledku

apreciace domaci meény doslo ke snizeni poptavky po doméci produkci, vzhledem k jeji vyssi



cen¢ ve srovnani se zahranicni produkci. Dochazi k ochlazeni na domdacim trhu a snizeni
ekonomické aktivity. Firmy méné vyrabi, na trhu prace dochézi ke zpomaleni, coz se projevi
niz$i zaméstnanosti a ristem mezd. Vznika potiebny protiinflani tlak. Tento kanal hraje
v malé oteviené ekonomice, jako je Ceské republika, podstatnou roli (CNB, 2022). Pokud
dochazi k poklesu trokovych sazeb v dobé ptedpokladané inflace pod jeji inflacni cil,
dochazi tim ke znehodnoceni kurzu domaci mény. Timto se podpofti export a postupné dojde
ke snizeni dovozu. Vlivem zvyseného Cistého exportu je podpoiena poptavka trhu a celkovy
redlny vystup ekonomiky. Mira inflace dale postupné vzroste a podpoii zvysSeni cen
dovozu (Horska, 2011).

Plsobeni urokového kanalu se piimo promitne v chovani firem a domacnosti,
vzhledem k jeho souvztaznosti s trznimi, klientskymi sazbami. ZvySeni urokovych sazeb
CNB se dotkne v prvni fad& ceny penéz na mezibankovnim trhu, od kterého jsou klientské
urokové sazby dale trhem odvozeny. Zde je patrné propojeni ménové politiky s trhem. Skrze
ménovopolitické operace se pres mezibankovni trh projevi rozhodnuti CNB o zvyseni
¢i sniZeni v klientskych sazbach. Domécnosti jsou ochotny pii vyssich urokovych sazbach
penize neutracet a preferuji vice spofit pro svoji potiebu, zaroven si méné pujcuji. Tato
situace nahrava stradateltim, kteti v této dob€ maji pfiznivé podminky na spofeni a poptavaji
takové produkty, jako je naptiklad stavebni spofeni, ¢i jiny vhodny produkt, nikoli v§ak tém,
kteti si chtéji penize vypujcit v prostiedi vyssich urokovych sazeb. Toto se tykd nejen
domécnosti, ale 1 firem. Tém klesaji investicni pobidky a své projekty spolu s novymi
bankovnimi uvéry piehodnocuji. Celkovy pokles spotiebitelské poptavky vyvold opét
zpomaleni produktu, potazmo hospodarského rtstu, nartistu nezaméstnanosti, poklesu mezd
a inflace (Brazdik, Grossmann a kol., 2021). NiZz§i redlné Grokové sazby naopak podporuji
vydaje, které jsou na zménu sazby citlivé (napft. spotfeba domécnosti, investice firem). Timto
se opét agregatni poptavka zvysi spolu s inflaci. (Horska, 2011). Urokovy kanal je proto
odrazem preferenci vydaji ¢i spofeni, kdy dochazi kuchovavani penéz. Spofivost
domacnosti neni ovlivnéna velikosti ménovych agregatt, ale rychlosti obratu penéz. Pokud
dochdzi k tomu, ze domacnosti a firmy rychle utraceji, potom se pii konstantni penézni
zasobé zvysuje rychlost pen¢z v obéhu. Pokud se stejné rychle zvysSuje i objem produkce,
cenova hladina je stejnd. V ptipad¢, kdy se objem vyrobené produkce vyviji pomaleji nezli
rychlost penéz v obéhu, dochézi k ristu cenové hladiny. Domacnosti a firmy se rozhoduji,

zda budou drZet penize mén¢ a utracet, tim tak zvysit celkové vydaje, pfipadné spotiebu jeste



navysit v podob¢ uvéru. Snizeni kratkodobé urokové miry tak podporuje preferenci vydajii
na ukor spofeni, jeji zvySeni vyvola opak (Jilek, 2013).

Zvyseni urokovych sazeb centralni banky je rovnéz spojovano s kanalem uvérovym. Tento
kanal je nabidkou uvéra ze strany banky a poptdvkou po nich, vyvolané domacnostmi
a firmami. Tyto subjekty zvazuji, zda si uvér vzit, ¢i nikoli. Pfes tento kanal dochazi k rtstu
¢i stagnaci objeml uveérli potazmo penézni zasoby skrze meénovopolitické rozhodnuti
a nasledné transmise do ekonomiky (Jilek, 2013).

Snizenim kratkodobé urokové miry je podporovan zajem o Gvery a soucasné se zvysuje
poptavka domacnosti po hypoteénich uvérech aochota firem se podilet na novych
investicich (Jilek, 2013).

Zvyseni téchto sazeb se odrazi v navySeni cen splatek Givéri na mezibankovnim trhu.
Riziko zadluzenosti stoupa vzhledem ke stoupajicim nakladim na splatky téchto uvéri.
Banky zptisiiuji hodnoceni bonity u svych klientli, ¢imz se uvéry stdvaji méné dostupnymi.
ZvySeni sazeb v ramci ménové politiky je cileno na ochlazeni trhu. Z toho je patrné,
ze urokovy kandl je Uizce spojen a zaroven zesilen kanalem uvérovym (Brazdik, Grossmann
a kol., 2021). Nizsi redlné urokové sazby snizuji readlné naklady na dluh, rovnéz umozni lepsi
dostupnost firem a domacnosti k tvérim. Dochdzi k rastu spotieby, coz vyvold nartst
inflace. Cim vice jsou subjekty v ekonomie zadluZené, tim reaguji vice na zménu v tomto
kanalu (Horska, 2011).

Zvyseni trokovych sazeb se promita rovnéz v kanale cen aktiv — napfiklad akcii,
cennych papirti ¢i nemovitosti. Vys$si urokové sazby zpravidla snizuji jejich vynosnost. Lidé
nepoptavaji jina aktiva, klesd oné zajem. Diky niz8i vynosnosti klesd jejich hodnota
a celkové se stdvaji méné atraktivnéjSimi, jinymi slovy dojde k poklesu bohatstvi
ekonomickych subjektl jak domacnosti, tak podnikl. Tento pokles vnimané ztraty bohatstvi
vyvola i pokles ve spottebe, ktera v prostredi vysSSich trokovych sazeb klesd. Tim dochazi
k poklesu agregatni poptavky a hospodarského riistu, riistu nezaméstnanosti a snizeni ristu
inflace (Cernohorsky, Teply, 2012). V opaéném ptipadé, dochazi-li k poklesu redlnych
urokovych sazeb, poptavka po hotovosti se snizuje ve prospéch zvySujici se poptavky
po jinych finan¢nich aktivech. Vlivem zvySujici se poptavky roste ijejich cena, efekt
bohatstvi se méni a ekonomické subjekty se stavaji bohatSimi a svoji ekonomickou spotiebu
zvySuji (Horskd, 2011). Nizs$i Grokové miry obecné snizuji néklady na tvérovani, coz

vyvolava ochotu si nemovitosti kupovat. Tim roste poptavka a zaroven dochazi i k rlstu cen



nemovitosti. Domdacnosti se tak citi byt bohatsi (Jilek, 2013). Kanély tohoto mechanismu

bliZze na obrazku ¢. 2.

Obrazek 2: Kanaly transmisniho mechanismu
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Zdroj: CNB (2021), vlastni zpracovani

3.3 Nastroje ménové politiky centralni banky

Vykonavatelem monetarni politiky je centralni banka. K tomu, aby dosahla predem
stanovych cill, vyuziva své ménovopolitické nastroje. Pomoci téchto nastrojii centralni
banka plisobi na jeji operativni kritéria, v souladu s nimi jsou ovlivnény zprostiedkujici
kritéria a kone¢nou fazi je dopad na konecny cil monetarni politiky. Volba téchto nastroji

se odviji od stupné samostatnosti institutu centralni banky (Revenda, 2001).

3.3.1 Kilasifikace nastrojui z hlediska dopadu na bankovni systém

Dle dopadu na bankovni systém odliSujeme dle Revendy (2001) néstroje na nepiimé

a primé.



Neprimé nastroje meénové politiky jsou typické svym ploSnym plisobenim
na komercni bankovni systém a cely trh v obecném pojeti. Ze strany centralnich bank neni
vyzadovano, aby na tyto nastroje obchodni banky povinn¢ reagovaly, coz jim zaroven dava
VEtsi prostor pii jejich rozhodovani v ramci vlastni podnikatelské aktivity. Tyto néstroje jsou
pouzivany v trznich ekonomikéch, kdy se centralni banky snazi ptsobit na trh jako celek
a z toho divodu se jinak oznacuji jako trzni. Z pohledu jejich Uc¢innosti diky nepfimému
pusobeni jsou méné ucinné, nicméné¢ bankami jsou akceptovany (Revenda, 2001,
Cernohorsky, Teply, 2012).

Pfimé nastroje nejsou v trzni ekonomice tolik ¢asté, a proto jsou svou povahou
administrativni. Jejich cil jsou rozhodovaci mechanismy konkrétnich obchodnich bank,
které ve vysledku reguluji jejich podnikatelskou cinnost. Banky se jim snazi vyhybat
a pokud mozno je obejit. Na druhou stranu byvaji u¢innéj$i nez nastroje nepiimé (Revenda,

2001).

3.3.1.1.1 Nepiimé néstroje (trzni)
Mezi tyto nastroje fadime predevSim operace na volném trhu, diskontni nastroje,

povinné minimalni rezervy a kursové intervence (VIcek, 2005, Revenda, 2001).

> (Qperace na volném trhu
O operace na volném trhu se jedna v piipad¢, kdy je jednim ze subjekt centralni banka
a druhym obchodni banka. Tyto nastroje, ackoli patii mezi nepiimé, jsou v trznim prostiedi
dané ekonomiky v souvislosti s plsobenim na regulaci operativniho kritéria a sice na
meénovou bazi a urokovou miru velmi u¢inné (Revenda, 2001).

Tyto operace jsou provadény =z iniciativy centralni banky s cilem dosahnout
poZadované urovné kratkodobé tirokové miry a takového mnoZstvi penéz, které je pro trzni
systém v daném obdobi optimalni. Urokova miru mezibankovniho trhu a jeji vyse nemaji
urcovat piebytecné rezervy bank, ale irokova mira, za kterou se tyto rezervy od obchodnich
bank dodavaji, ¢i stahuji. Operacemi na volném trhu centralni banka dosahuje snizeni,
¢1 zvySeni irokovych mér. Pokud chce dojit k tomu, aby se inflace zvysila, tak tarokové miry
snizuje, naopak v piipad¢ snizeni inflace dochazi ke zvySeni tirokové sazby (Jilek, 2013).

Urceni spravné ceny pen€z na trhu vSak neni jednoduché ani pro centralni banku. Ta
ma vSak moznost diky kratkodobym trokovym sazbam, které plisobi na mezibankovnim

trhu, se této cené piiblizit (CNB, 2022).



Tyto kratkodobé operace jsou nejcastéji provadény pomoci repo operaci. Pro tento
druh operaci je typické, Ze ze strany centralni banky dochazi k prodeji statnich cennych
papiri vybranym obchodnim bankam, ktery je spojen se zavazkem jejich zpétného odkupu,
spolu vynosovym urokem pro protistranu, ktery odpovida vysi tzv. dvoutydenni repo sazby,
ktera patii mezi nejdileZit&jsi urokové sazby v ekonomice. Diky témto operacim se CNB
podafi stahnout z trhu konkrétni objem hotovosti (Klikova, Kotlan, 2003, Horska 2011).

Pti ndkupu cennych papirt centralni bankou od komer¢nich bank dochazi k ptilivu
pen¢z do ekonomiky a zvétSeni zdrojii depozit komercnich bank. Naopak pii prodeji
cennych papirti, kdy dochazi k jejich odkupu komerc¢nimi bankami, se jejich depozita
a zdroje snizuji. Timto dochazi bud’to k rtstu ¢i poklesu penézni zasoby a zaroven se zvysSuji
nebo snizuji moznosti k poskytovani Gvéra obchodnich bank. Tyto obchody jsou velmi
pruzné, transparentni a probihaji na zakladé¢ rozhodnuti centrdlni banky, zaroven je
svobodnym rozhodnutim obchodni banky w&astnit se obchodu. Uginek repo operaci se
v ekonomice projevi pomérné brzy (Vicek, 2005).

Tento nastroj funguje prostiednictvim tzv. repotendra, které centralni banka vypiSe
a d& timto moznost ostatnim bankdm nabidnout uloZeni penéz a jejich pfebytecné likvidity
po dobu 14 dni u centralni banky. Obchodnim bankam za to pfeda do zastavy dohodnuty
kolateral. Po uplynuti domluvenych 14 dnt dojde k reverzni operaci, kdy centralni banka
vrati jistinu navySenou o urok, odpovidajici stanovené repo sazb¢, oproti tomu obchodni
banky vrati zpét ptivodné odkoupené cenné papiry. Podstata tohoto néstroje je za pomoci
kratkodobych sazeb a zménou jejich vyse regulovat vyvoj sazeb trznich (Cernohorsky,
Teply, 2012). V ptipadé, kdy centralni banka potifebuje do obéhu naopak likviditu dodat,
dochézi k reverzni repo operaci, kdy od obchodnich bank odkoupi cenné papiry a bankdm
tak poskytne uvér, za ktery po uplynuti stanovené 14denni lhiity obdrzi penézni prostfedky
navysené o tirok a vrati zpét cenny papir (Klikova, Kotlan, 2003). Dle zdroji CNB je
v Ceské republice prebytek likvidity, ktery se snazi pomoci repo operaci centralni banka
z trhu od&erpavat (CNB, 2022). Vzhledem k tomu, Ze repo operace trvaji 14 dni, ma CNB
béhem této doby prakticky kontrolu nad kratkodobymi trokovymi sazbami a je jejim cilem
v tomto trendu setrvat. Ve chvili, kdy centralni banka rozhodne o zméné€ vySe trokové miry
skrze tento zvoleny nastroj, ktery piisobi na mezibankovnim trhu, dochazi ke zrealizovani
operativniho cil ménové politiky, kterym je pravé kratkodobd urokova mira. Ta neni

ur¢ovana trznimi silami, ale rozhodnutim centralni banky (Jilek, 2013).
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limitni Grokovou sazbou vyhlasovanou CNB. Tato sazba je kli¢ovou sazbou pii provadénych
repo operacich na trhu aje tak hlavnim ndastrojem pii usmériiovani miry inflace, kdy
ovlivituje mnozstvi penéz v obéhu. Pii zvySeni této sazby dochazi ke sniZovani penéz
v obéhu, naopak snizenim dochdzi k pfilivu penéz do ekonomiky. Zarovenl je limitni
a maximalni moznou sazbou, kterou mohou byt obchodni banky odménovany. (CNB, 2022)
Tato urokova mira dale pfedstavuje odrazovou hladinu pro referencni miru PRIBOR (Jilek,

2013).

> Diskontni nastroje
Tyto néstroje centralni banka pouziva, pokud chce neptimo ovlivnit poptavku po tverech
asnazi se tak o sniZeni, & zvySeni likvidity dané obchodni banky (Cernohorsky, Teply,
2012). K tomuto ucelu centralni banka vyhlasuje dle Jilka (2013) skupinu dvou trokovych

sazeb:

Diskontni sazbu, ktera patfi mezi zakladni urokové sazby vyhlasované CNB
a predstavuje pro obchodni banky vkladovy néstroj, ktery mohou vyuzit a ulozit si tak svou
ptebyte¢nou likviditu na jeden den, tzv. pfes noc u centrdlni banky. Diskontni sazba je
zpravidla niZ§i, neZ je repo sazba o 1 p. b. (Cernohorsky, Teply, 2012).

Posledni sazba, ktera je vyhlaSovéana centralni bankou, je sazba lombardni. Tato
sazba je naopak bankdm od centrdlni banky uCtovéna za to, ze si od ni v ptipadé
kratkodobého vypadku likviditu na jeden den vypijci. Vzhledem k trvalému piebytku
likvidity u obchodnich bank neni tento néstroj zpravidla vyuzivan. V ptipadé¢ kratkodobého
nedostatku likvidity nékteré z bank je vysoce pravdépodobné, Ze jina banka, kterd likviditu
k dispozici ma, ji tak druhé bance nabidne v ramci obchodu na mezibankovnim trhu.
Uvérujici banka nabidne zajemci spise vyhodngjsi urokovou sazbu, nez je lombardni, ktera
je zpravidla vyssi o 1 p. b. neZ repo sazba a niz§i, nez je cena zdroji na mezibankovnim
trhu (napt. PRIBOR). Pokud by tak neucinila, banka by si pGjc¢ila od centralni banky
a o obchod by tak pftisla. Aby byl vSak obchod pro uvérujici banku vyhodnym a zaroven
1 motivujicim, je nabidnuta sazba na mezibankovnim trhu vyssi, nez je stanovena diskontni
sazba. Pokud by tomu tak nebylo, Gvérujici banka miize rovnou volit jistoty v piipade
uloZeni své piebyteéné likvidity u CNB za diskontni sazbu (Jilek, 2013, Cernohorsky, Teply,
2012).



Diskontni sazba tak pfedstavuje dolni hranici pro pohyb turokovych sazeb
na mezibankovnim trhu a lombardni sazba horni hranici (Cernohorsky, Teply, 2012).
Zvysenim sazeb centralni banka plisobi na zdrazovani tveért poskytovanych obchodnimi
bankami, snizenim sazeb naopak usiluje o ptiliv tvérovych zdroji do ekonomiky (VIcek,

2005).

> Kurzové intervence
Cilem monetarni politiky je udrzeni pfiznivého devizového kurzu. V piipadé potieby
centralni banky domaci ménu znehodnotit, ji timto musi trhu deviz prodat (nabidnout)
a nakoupit (poptavat) ménu zahrani¢ni, intervenovat v jeji prospéch. Paklize chce naopak
centralni banka domaci ménu posilit, musi zacit prodévat zahrani¢ni ménu a zaroven
poptéavat (nakupovat) ménu domaci ¢ili intervenovat v jeji neprospéch. Jedna se o nastroj
zaméfeny naregulaci kritéria v kurzovém transmisnim mechanismu (Klikova, Kotlan,

2003).

> Povinné minimalni rezervy
Tento nastroj predstavuje povinné ulozeni urcité ¢asti z ptijatych vkladd nebankovnich
subjektll u centralni banky. Tyto vklady nejsou urocené, nebo zcela minimalné. Povinné
ukladani penéznich prostiedk obchodnich bank u centralni banky mé timto vliv na rozsah
volnych penéZnich prostfedkli bank a tim i na moZnost v poskytovani avérii. Pfipadnym
zvySenim povinnych minimalnich rezerv tak dochazi k omezeni téchto prostredki, snizenim
se dosdahne opacného efektu. Povinné minimalni rezervy slouzi jako pojistka v piipadé
nepiiznivého vyvoje likvidity banky (VIgek, 2005). Od roku 2002 jsou CNB stanoveny

povinné minimalni rezervy ve vysi 2 % z vkladu.

3.3.1.1.2 Pi#imé nastroje (administrativni)
Tyto nastroje maji administrativni povahu a jsou piimo adresované na dany subjekt,

na ktery ptsobi pifimo. Vyhodou téchto nastroji je skutecnost, Ze se nedaji obchodnimi
bankami obejit. Tyto nastroje neplsobi trzn¢, jsou vyuzivany k zajisténi stability
bankovniho systému (Klikova, Kotlan, 2003).

Pouzivaji se zejména pii nedostatecném fungovani trhu a v pifipadé selhani
nepiimych nastroji. Trh naopak deformuji. Jednak tim, Ze nepiisobi plosné€ a plisobi na
jednotlivé subjekty nerovnomémé (Cernohorsky, Teply, 2012). Jak uvadi Cernohorsky
a Teply (2012), mezi tyto nastroje patfi:



> Regulace uvérd, tzv. uvérové a trokové limity
Jedna se o stanoveni maximalni hranice objemu mozného pii poskytnuti ivéru obchodnich
bank klientim, ¢i ekonomicky spjatym osobam. V piipad¢ urokovych limitl jde o stanoveni
horni ¢i spodni hranice sazby z poskytnutych uvéri, které uctuji klienthm — dluzniktim, ¢i
vkladatelim. Limity u trokovych sazeb z Gvért bank predstavuji vzdy maximalni hodnoty
téchto sazeb, limity u sazeb z vkladi v bankdch mohou byt stanoveny jako maximalni ¢i
minimalni. Centralni banka pomoci téchto nastrojii vykonava dohled nad velikosti uspor
a poskytnutych Gvérti v ekonomice. Jsou viak vyuZzivany ziidka a v CR se nevyuZivaji

(Klikova, Kotlan, 2003).

> Povinné vklady
Pomoci tohoto nastroje je stanovena povinnost nékterym subjektim vést a otvirat bézné ucty
a zéroven ukladat volné prostfedky vyhradné u centralni banky. Tato povinnost se v praxi

tyké organti statni spravy — naptiklad statni fondy, ucet statniho rozpoctu (Revenda, 2001).

> Doporuceni, vyzvy, gentlemanské dohody
Samotny prib¢h ve vyvoji operativnich a zprostfedkujicich kritérii centralni banky mutze
probihat prostfednictvi vzdjemné interakce mezi ni a obchodnimi bankami. Jednd se
o verbalni ¢i neverbalni usneseni, které¢ doplituje néktery z néstrojl, ktery centralni banka
pouziva. V obecné roving€ plati, ze doporu¢eni ma charakter spiSe obecné formulovanych
prani centralni banky na chovani a projevy obchodnich bank v nejbliz§im obdobi. Vyzvy
maji v porovnani s doporucenim diiraznéjsi charakter. Doporuceni ani vyzvy nemusi byt
v pisemné podobé¢. Gentlemanské dohody jsou v pisemné podobé€ a podpisem se stavaji
zavaznymi. Tento nastroj 1ze ¢lenit spolu s povinnymi minimalnimi rezervami jako pfimy
1 nepfimy, jejich zaméfeni je jak na regulaci operativnich, tak zprostfedkujicich kritérii

a podporu stability bank (Revenda, 2001).

3.4 Urokova sazba (irokova mira)

Kazdy statek v ekonomice ma svou hodnotu. K ocenéni hodnoty penéz slouzi tirokova
mira. Lze ji vyjadfit pomérem uroku, coZ je ¢astka ¢i odména placend navic za poskytnuty
uvér a vychozi ¢astky ¢ili zaptijéeného kapitalu. Pro vyjadieni urokové miry v procentech se

cely vyraz nasobi stem (Cernohorsky, Teply, 2012).



Nejcastéjsi vyjadieni urokové sazby je ro¢ni (zkracené p. a. jinak fe€eno per annum)
(Fialova, Fiala, 2011, Kalabis, 2012).
Urok je charakterizovan jako cena, kterou plati dluznik véfiteli za poskytnuti Gvéru. Pro
vetitele je to odmeéna za doc¢asné odlouceni jeho kapitalu v podobé poskytnuté sluzby. Jeho
vyse je dana urokovou sazbou, vyjadienou v procentech (Fialova, Fiala, 2011, Kalabis,
2012). Pro banky a dalsi finan¢ni instituce jsou uroky placené klientim za jejich ulozené
vklady nakladem a pro dluzniky urok placeny za uvér poskytnuty od financni instituce se
stava cenou za tento Uvér. Samotny urok je vysledkem souinu dané urokové miry
a vyptjcené Castky. Bude-li vyptjcend castka 1 milion korun na rok a urokova mira 5 %, je

vysledny urok 50 000K¢& (1000000 x 5 %=50000K¢) (Cernohorsky, Teply, 2012).

Vyznam trokové miry v ekonomice

Zména v nastaveni urokovych sazeb je dilezitym nastrojem ménové politiky.
Urokové sazby vyhlasené centralni bankou ovliviiuji trokové sazby pouzivané napfic
ekonomikou. Jeji rist ¢i pokles se ptfimo dotyka kazdého ekonomického subjektu. Jejich
zvySenim se docili zdrazeni uvérti a penéz, pro ekonomické subjekty jiz nebudou tolik
dostupné. Pro ty, ktefi uvér jiz Cerpaji, to znamend zhorSeni ekonomické situace.
Domaécnosti, které si nepotiebuji ptijcovat, mohou naopak své voln¢ dostupné prostredky
investovat. U podnikl dojde ke zdrazeni jejich investic. V kone¢ném duasledku to ma dopad
na domadcnosti v podobé zdrazenych statkii vyprodukovanych z podnikového sektoru.
Z celkového pohledu dochazi ke snizeni ekonomické aktivity. V neposledni fad¢ se uroky
tykaji 1 statniho zadluzeni. Stat tento dluh splaci véetné trokll. Vzhledem k tomu, Ze schodek
je financovan zpravidla formou statnich dluhopist, tyto cenné papiry jsou ve vétSing piipadi
uroc¢eny pohyblivou trokovou sazbou, reagujici na trh, proto je dalezité, aby stat dobie
zvazoval vysi schodku statniho rozpoétu. Urokova mira je vyznamnym nastrojem ménové
politiky. Podili na zajisténi bézného toku spor a jejich pfeménu na investice, ¢imz dochazi
k podpoie ekonomického vyvoje. Utvafi rovnovdhu mezi nabidkou a poptavkou

po penézich (Cernohorsky, Teply, 2011).



3.4.1 Clenéni iirokovych sazeb

Zékladni struktura urokovych sazeb je dle Cernohorského a Teplého (2011) nasledujici:

> Urokové sazby vyhlagené centralni bankou — diskontni, lombardni, repo sazba
Tyto sazby jsou shora popsané v ramci nastroji monetarni politiky. Jsou nastavovany

v souladu s makroekonomickym vyvojem.

> Urokové sazby mezibankovniho trhu
Primérna urokova sazba v CR, kterd se pouziva pro stanoveni urokovych sazeb v ramci
eského mezibankovniho trhu v CR je referenéni sazba PRIBOR. Pro mezinarodni trh se
pouziva napiiklad sazba LIBOR. Tyto sazby se kotuji pro rtizné doby splatnosti, ato
od jednoho dne po n€kolik let. PRIBOR reprezentuje primérnou sazbu, za kterou si jsou
banky ochotny navzajem ptjcovat penize v ur¢itém obdobi, a to piedevsim na kratkodobé
bazi (vétSinou 1 mésic, 3 mésice, 6 mésict a 12 mésicit). Zavislost trokové sazby na dobé
splatnosti je dana vynosovou kfivkou. Cim levng&ji si banka opatii finan¢ni zdroje, neZ je
pajéi, tim ma vétsi vynos. Urokové sazby mezibankovniho trhu maji obdobny trend vyvoje
se sazbami centrdlni banky. Centralni banka neni trzni subjekt azména vyse
meénovopolitickych sazeb je zavisla na jejim konecném cili, stanovuje tak vyse sazeb na trhu
je tak dan politikou centralni banky a sazba mezibankovniho trhu PRIBOR ji nésleduje.
Jedna se o dulezity ukazatel ceny zdrojii na mezibankovnim trhu, od kterého se odviji dale
sazby uvéri poskytnutych komerénimi bankami. PRIBOR je vysledek a zprimérovani

urokovych sazeb nabizenych bankami na trhu.

> Zakladni — referen¢ni sazba kazdé¢ banky
Je vychozi sazbou, stanovenou individualné¢ kazdou bankou dle vyvoje sazeb
mezibankovniho trhu, které se odviji od rozhodnuti centrdlni banky o jejich sniZeni ¢i

zvyseni. Cleni se na sazby pro vklady a Gvéry.

> Klientské urokové sazby piislusnych bank — trzni
Vyse se odviji od trznich tirokovych sazeb mezibankovniho trhu a od nastaveni referencni
sazby kazdé z bank. Vyse této nabidkové urokové sazby je vzdy zavisld na individudlni
nabidce mezi bankou a klientem. Tato sazba je pro klienta vysledna (Cernohorsky, Teply,

2011).



Z ekonomického hlediska se rozliSuje mezi nominalni urokovou sazbu, ktera je

sjednana a ustanovena pii sjedndni uvéru a placena véfiteli. Dluznici rovnéz plati nomindlni
urok (Fialova, Fiala, 2011).
Vzhledem k tomu, ze kupni sila pen¢z se v Case méni, je podstatné rozeznavat i realnou
urokovou, tj. urokova sazba ocisténa o inflaci, tedy lze jednoduse veédét, kolik si za tyto
penize mohou stfadatelé a dluznici koupit. Zohlednéni inflace vyobrazi redlné naklady na
vypujceni penéz a zaroven redlnou navratnost Uspor. Zaroven je to silny faktor pii
rozhodovani o vydajich. Pro ziskani redlné¢ urokové sazby je zapotiebi odecist inflaci
od nominalni trokové sazby. Je-li redlna urokova sazba kladna, neztraci tak vklady véfitela
v bankach svou kupni silu, v opaéném piipad¢ se tato kupni sila snizuje. (ECB, 2016,
Fialova, Fiala, 2011). V inflacnim prostiedi byvaji realné urokové miry na zapornych
hodnotach, tj. pokud je mira inflace vEtsi nez nomindlni tirokovéa mira a v mirné€ inflacnim
prostiedi kladné. Je-li stanovena zapornd urokova mira centralni bankou pro pohledavky
obchodnich bank, pak se jedna o zdanéni obchodnich bank ve prospéch centralni banky
(Jilek, 2013).

Z pohledu obchodnich bank mohou byt stanoveny pro cenu hypotecniho Uvéru
urokové sazby pevné, jejichz cena vychazi z ceny zdroji a pevné odchylky a po smluveny
termin je neménna. V tomto piipadé se jedna o fixaci urokové sazby po dobu, kterd je
smluvné zakotvena. NejCastéji to byva 1, 3, 5 a 10 let. Stanoveni takto pevné dané odchylky
vychazi vzdy z individualniho obchodniho ptipadu a stupné rizika s nim spojeného (Kalabis,
2012).

Dalsi moznosti je stanoveni tzv. plovouci trokové sazby, ménici se v zavislosti na
vyvoji penéz na mezibankovnim trhu, ktera tak 1épe vypovida o aktualni cené penéz na trhu
(Kalabis, 2012).

Tato sazba se méni v zdvislosti na trznim vyvoji hodnoty dané referencni
sazby — PRIBORU vyhlaseného CNB. Narozdil od pevné dané sazby se sazby plovouci
mohou ménit, dle toho, jak je mezibankovni sazba nastavena. Nej€astéji je pouZivan mésicni
PRIBOR - PRIBOR 1M, vyjimkou v§ak neni ani rocni PRIBOR 12M ¢i tfimésicni PRIBOR
3M. Takto stanovena plovouci sazba se mize ménit kazdy mésic, kvartal ¢i rok dle
nastavené¢ho obdobi. Nevyhodou pii stanoveni této sazby je, ze pii naristu mésicniho
PRIBORU vzroste sazba hypote¢niho uvéru. Pokud jsou sazby vysoké, mize byt tato zmeéna
vyrazna. Z hlediska ceny hypote¢niho uvéru je vhodné v dobé€, kdy jsou sazby nizké,

zafixovat na pevné stanovenou dobu a mit tak jistotu, Zze nedojde ke zméené. Prechod



z plovouci na pevnou sazbu je mozny, ve vétSing pripadl je to bankou zpoplatnéno. Tato

sazba reaguje na vyvolané zmény sazeb ze strany CNB (Kocianova, 2012, Smutny, 2010).

3.4.2 Faktory ovliviiujici urokové sazby

Na trhu dochazi k vyvoji zdkladnich sazeb vyhlasovanych centralni bankou, rovnéz
téch, které pisobi na mezibankovniho trhu. Vyhlagené zakladni urokové sazby CNB jsou
stanoveny na zaklad¢ rtiiznych makroekonomickych modeli, které slouzi k predikei vyvoje
veli¢in v dané zemi, zejména miry inflace. Centralni banky proto zvazuji mnoho faktort
a externich vlivli, mezi které patii ocekdvand mira inflace, vyvoj cen surovin, kurzu dané
zemg, piisobeni fiskalni politiky, vyvoj realnych trokovych sazeb atp. (Cernohorsky, Teply,
2012). V neposledni fad¢ to mohou byt i extrémni vlivy, které nelze dopfedu piedvidat,
ale trh né bezprostiedné ¢i s odstupem Casu reaguje. Za takto neocekavané faktory lze
povazovat koronavirovou pandemii &i valeény konflikt na Ukrajing.!

Urokové sazby mezibankovniho trhu velmi citlivé reaguji na nastaveni zakladnich
tirokovych sazeb CNB aspojuje je tak podobny trend ristu ¢ poklesu. Vyhlasenim
zékladnich irokovych sazeb CNB dochazi k postupnému vyvoji sazeb na trhu, se kterymi
dale pracuji bankovni subjekty. Konkrétni vyse urokovych sazeb je uréovéana na trhu stfetem
nabidky a poptavky po uvérech. V piipad¢ vysoké poptavky ze strany spotiebitelli reaguji
ekonomické subjekty rovnéz adekvatné, a to jejich zvySenim. Se zvySujici se poptavkou
roste jejich cena. V ptipadé malé poptavky po Gvérech je jejich cena a nabidka upravena tak,
aby spotiebitele k Cerpani pobidli a reaguji tak sniZenim urokové sazby. MiiZze vSak dojit
1k tomu, Ze zména ve vysi Urokovych sazeb ze strany centralni banky se nemusi okamzité
projevit ve zménach urokovych sazeb nabizenych klientim. Mezi bankami existuje rivalita
a kazda bojuje o své klienty a vzajemné si se svymi nabidkami konkuruji. Déale zde hraji
ur¢itou roli istanovené interni obchodni plany bank atp. Banky, stejné jako ostatni
ekonomické subjekty sméfuji svou podnikatelskou ¢innost za ucelem zvySeni zisku.
V ptipadé, kdy ma dostatek svych zdrojli, neni nutné si je opatfovat ptes mezibankovni trh
a v tuto chvili pro ni sazba centralni banky neni podstatna. Mezi dalsi faktory, které maji
vliv na mezibankovni referenéni sazby, fadime situaci na finanénim trhu ajeho

ptedpokladany vyvoj, dale mnoZstvi likvidity v rdmci obchodniho bankovniho sektoru

IPocatek zhorsujici se pandemie covidu-19 v CR je datovan na biezen 2020, kdy byl vyhlagen vladou
nouzovy stav. Pocatek valecného konfliktu na Ukrajiné zacal 24. 2. 2022



a v neposledni fadé¢ i politické udalosti ve smyslu ozndmeni zmény v danové politice, krize
vlady atp. (Cernohorsky, Teply, 2012).

Referencni sazby kazdé banky reaguji na vyvoj situace finan¢niho trhu, zejména
vyvoj sazeb na mezibankovnim trhu a jejich vyse je proto dana vyvojem trznich sazeb tohoto
trhu, které se vyviji dle makroekonomického prostiedi dané¢ zem¢. Tyto sazby byvaji
zpravidla vyss$i a nad hodnotou PRIBOR, vzhledem k tomu, Zze banka si nejprve penize
na mezibankovnim trhu penize vyptjci a dale je poskytne svym klientim za tcelem zisku.
(Cernohorsky, Teply, 2012).

Vyse klientskych urokovych sazeb se odviji od trznich urokovych sazeb, které se
odrazi v cen¢ vstupnich zdroji a zaroven od referencni sazby kazdé banky. Mezi dalsi
faktory, které rozhoduji o vysi klientské sazby, jsou dle Cernohorského a Teplého (2012):
ucel uvéru, fixace trokové sazby, kvalita zajisténi Givéru, objem piij¢eného kapitalu a bonita
klienta (schopnost dluznika splacet), rizikova marze banky, naklady banky spojené
s uvérem, doba splatnosti avéru.

Poskytnuti Givéru za ucéelem vlastniho bydleni dava bance vétsi jistotu a zaruky

splaceni jeji pohledavky a vySe sazeb u téchto Gvért byva zpravidla vyhodnégjsi (Syrovy,
2009).
Vyse urokové sazby se rovnéz odviji od doby fixace, tj. obdobi, kdy je urokova sazba
neménnd. Sazba se liSi dle obdobi, na které je stanovena, nejcastéji je to na 1, 3 a5 let
a po které bude mit klient jistotu, Ze splatka tveéru bude neménna (Syrovy, 2009). Ptidana
hodnota fixace je v tom, ze banka ji nemize ve stanovené dobé zménit, nevyhodou vSak
muze byt situace, pokud urokové sazby na trhu klesaji. V ptipadé blizicitho se konce
fixa€niho obdobi dojde k tomu, Ze banka nabidne novou urokovou sazbou pro dalsi zvolené
obdobi. Vzhledem k velké konkurenci mezi bankami se klientovi snazi vyhovét neZ o néj
ptijit. Praveé pfi zmeéné fixace dochazi nejcastéji k odchodiim klientl k jiné bance ¢i stavebni
spotitelné, kde je pro né urokova sazba vyhodnéjsi. V tomto sméru je vSak nutné byt
obezfetny a je potfeba zohlednit potenciondlni nové poplatky souvisejici s hypote¢nim
uvérem, které by nove u jiné banky mohly nastat a tuto zménu tak dobte zvazit. Zda by byla
skute¢né vyhodnéjsi (Janda, 2013).

Nelze jednoznacéné urcit, jaka doba fixace je nejvhodnéjsi. U hypotecnich Gvért je
ve vyhod¢ ten, kdo mél zvolenou delsi fixaci v dob¢ rostoucich trokovych sazeb. Obecné
vSak plati, ze kratkodoba fixace je vhodna pro jednotlivce upfednostiujici vétsi vynos

v podobé¢ levnéjsiho hypotecniho uvéru za cenu podstoupeni rizika pii zméné sazby, kdy se



mohou uroky po skonceni fixace zvysit spolu se splatkou. Delsi fixace je pro ty, ktefi
podstupovat risk v podobé mozného zvySeni sazeb a posléze indrustu meésicni splatky
nemohou a nechtéji a jsou v tomto ohledu spiSe konzervativnimi. Ideélni hypotecni uveér je
takovy, ktery je levny, variabilni, nizkonakladovy. Téchto parametrti vSak nelze dosahnout
soucasn¢ (Syrovy, 2009).

Vyse urokové sazby vychdzi rovnéz od vySe zajisténi uvéru klientem a soucasné
bonity klienta, ktera je dana jeho schopnosti uvér splacet. Z hlediska banky je dalezité, jak
vysoky uvér klientovi ptijcuje a zda ma klient navic 1 své vlastni zdroje. To dava bance vétsi
jistotu a ditvéru v n¢j. Tim si zvySuje svou bonitu a snizuje riziko spojené s nesplacenim
dluhu (Syrovy, 2009).

Urokova sazba byva zpohledu jeji délky rovnéz odligna. Vzhledem k tomu,
ze véfitel si do ceny uvéru zapocitdva i riziko v podobé& nesplacené¢ho zédvazku a tim i1 sniZeni
jeho likvidity, je sazba u dlouhodobéjsich uvéri zpravidla diky tomuto vyssi, nez u ivéra
kratkodobych (Fialova, Fiala, 2011).

Vyslednd urokova sazba pro klienta je soubéhem vice faktort. Tvofi ji jednak vySe
mezibankovni sazby, obchodni marze arizikova pfirdzka jednotlivé nabizejici banky
(Pokorna, 2021).

Mezi dalsi mozné faktory, které se odrazi v konecné vysi nabidkové sazby, patii
transak¢ni poplatky, jako je poplatek za vyfizeni Gveru, poplatek souvisejici s vedenim
uvérového uctu, nékteré banky si Gctuji 1 poplatek za odhad nemovitosti, poplatek za vklad
navrhu na katastr nemovitosti pfi sjednavani zastavniho prava. Tyto poplatky si banky
stanovuji samy a tvofi tak findlni nabidnutou Urokovou sazbu, ktera je urcujicim faktorem
celkové vyse uvéru (GEPARD, 2022).

Celkova vySe urokové sazby je nazyvana RPSN, tzv. ro¢ni procentni sazby nakladu.
Koneénému spotiebiteli davéa informaci o tom, jak drahy uvér ve skutecnosti je a zaroven je
tato sazba vzdy vyssi nez zakladni referencni sazba banky vzhledem k tomu, Ze zahrnuje
ostatni doplnujici naklady (Fialova, Fiala, 2011).

Pienos zakladnich arokovych sazeb na trzni

Mechanismus uUrokovych sazeb za€ina zdkladnim ménovopolitickym rozhodnutim
CNB, kterym centralni banka v ramci své ménové politiky zvysi &i snizi zakladni urokové
sazby, které maji zédkladni vliv na mnozstvi penéz v ob¢hu. Pokud jich je ptfebytek, je to

znamka toho, Ze penize jsou levné a uvéry pro vSechny dostupné, coz vede k zadluzeni



a velké spotfebé a v kone¢ném dusledku k vyssi mife inflace. Diky ménovopolitickym
nastrojiim je centralni banka schopna reagovat na danou situaci. (Pokorna, 2021).

Na zédkladni irokové sazby reaguji trzni urokové sazby uvéri, potazmo hypotec¢nich,
a to nepfimo a s urcitym casovym zpozdénim. Jsou tak zadsadnim aspektem odrazejicim se
ve vysi trznich Grokovych sazeb uvérl. Trzni sazby jsou urCovany mezibankovnim trhem.
Zakladni limitni sazba, tzv. repo sazba ma vliv na sniZovani objemu likvidity z obéhu
a rovnéz zprostiedkované puisobi na vysi trokovych sazeb v trzim prostiedi. Cim je tato
sazba spolu s diskontni vyssi, tim se zvySuje zajem obchodnich bank ukladat svou likviditu
do centralni banky, namisto pijceni téchto prostiedki klientim, coz se odrazi ve vysi urokd,
za jaké jsou banky ochotny své dostupné finan¢ni zdroje dale zaptijcit na mezibankovnim
trhu, nebot’ uloZeni prebyte¢né likvidity bez zbyte¢ného rizika u CNB je pro né vyhodng;jsi.
Promitnuti zvy$eni urokovych sazeb CNB se tak pies cestu transmise mezibankovniho trhu
odrazi do trokovych sazeb komercnich bank, které toto navyseni reflektuji odpovidajicim
navySenim sazeb jak uvért, tak i vkladi. ZvySeni téchto sazeb se negativné odrazi v cené¢
hypotecnich avérii. Timto se uvéry pro klienty stavaji draz$i a méné dostupné. V opacné
ptipadé¢ dochazi zleviiovani (CSAS, 2022, Pokorna, 2021).

V prubéhu nékolika nasledujicich dni po vyhldseni zmény kratkodobé urokové
sazby CNB banky provadi zménu u trokovych sazeb svych klientfl, a to zejména u novych
vkladi a uvera (Jilek, 2013).

Dalsi promitnuti zmeény vySe zdkladni trokové sazby je na prvni pohled patrné
u uveérh s variabilni trokovou sazbou, kterd se odviji zpravidla od mezibankovni sazby
PRIBOR 1M areaguje na vySenim témét bez zpozdeéni. ZvySenim této referencni sazby
dojde ke zvySeni urokové sazby u klienti, kteti maji variabilni sazbu u ivéru nastavenou
témeét okamzité. Zpravidla se to dotykd hypotecnich Gvérii s variabilni urokovou sazbou
a podnikovych uvérl. Ceny zdrojii pro uvéry s delsi splatnosti reaguji na zvySeni pomaleji,
vzhledem k jejich del$i sjednané fixaci. Jedna se napiiklad o hypotecni zastavni listy.
Zvyseni sazeb obecné bankam zdrazuje zdroje a vede je k tomu, Ze navySeni své referencni
sazby, ve snaze zabranit ztraté na zisku. Mze vSak nastat i situace, kdy banky na tkor svych
marzi na zvySeni sazeb CNB nereaguji ihned adolasné ponechaji troky niZsi,
z dlouhodobého hlediska je vSak ziejmé, e budou nasledovat trend sazeb CNB. Zakladni
tirokové sazby CNB jsou brany jako ukazatel primémé ceny pendz na trhu, a proto je
komerénimi bankami jejich trend nasledovan. Centralni banka nefunguje jako trzni subjekt

ajejim cilem v nastavovani ménovopolitickych sazeb je ménova politika statu a zajisténi



finan¢ni stability a miry inflace, nikoli zisk, na ktery je trh komeréni banky zaméten
(Zamecnik, 2019, Pokorna, 2021).

Inflace a vvSe uvéru

Vzhledem k tomu, Ze inflace, tedy rast cenové hladiny, snizuje hodnotu penéz,
snizuje tak i vys$i ivéru. Nomindlni vyse tveéru v ¢ase klesa imerné jeho splaceni. Nomindalni
vyse je uvedend na vypisu z uvérového uctu a je pevné stanovena. Realné vyse uvéru vsak
urcuje, jakou hodnotu maji penize, které je bance potieba splatit. Zvysujici se inflace ma vliv
na klesajici redlnou hodnotu splatek tim, Ze penize jsou inflaci znehodnoceny, nebot’
za stejné penize jiz neni mozné si koupit stejné mnozstvi zbozi, jako v dobé&, kdy byla inflace
nizsi. V pripade, kdy inflace roste stejnym tempem jako mzdy, zvySena urokova sazba neni
pro dluznika hrozbou. V pfipadé nahlého zvySeni sazeb, ke kterému by doslo
za predpokladu, Ze ptfed tim byla situace na trhu urokovych sazeb stabilni a po delSi dobu
inflace nizka, cemuz odpovida i nizsi tempo ristu mezd, by tento jev mohl mit i negativni
dopad pro dluznika pfi splaceni jeho avéru (Syrovy, 2009).

Jedna se o pfesun bohatstvi od véfitelll k dluznikim, kdy penize ztraceji svoji
hodnotu vlivem inflace. Dluznik stale spladci nominalné, véfitel dostavd nomindlné stejnou

&astku, realnd se viak hodnota téchto penéz sniZila (Cernohorsky, Teply, 2012).

3.4.3 Hypotecni zastavni listy

Hypote¢ni zéastavni listy patii mezi dluhopisy, které mohou byt emitovany pouze
bankami na zakladé specialni licence udélené od CNB. Je pro né charakteristické, Ze zdroje,
které z téchto dluhopist plynou, banka miize pouzit na financovani hypotecnich uvért. Je-li
hypote¢ni uvér financovan praveé emisi téchto cennych papirti, podléha rovnéz podminkam
dle zédkona o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb., jeho maximalni vySe mizZe dosahovat 70 %
zastavni hodnoty nemovitosti. (Radové, Dvotak, Malek, 2013).

Jmenovita hodnota dluhopisu, vcetné¢ tUrokti je pIné kryta pohledavkami
z hypotecniho uvéru. Diky této spojitosti jsou hypotecni zastavni listy vazany na existenci
hypotecniho ivéru a soucasné zastavniho prava nemovitosti, na ktery byly uvér poskytnut.
Hypoteé¢ni banky se vii¢i svému klientovi v tomto ptipadé stavi do pozice dluznika. Urok
z téchto dluhopist je jejim nakladem, ktery musi byt zaroven uhrazen z vynosu plynoucich
z arokdl z poskytnutych hypote¢nich Gvéri jinym klientim. Urok je v tom piipadé slozen
zuroku z hypotecnich zastavnich listl a marze banky, kterd je rozdilem mezi Uroky

z hypote€nich uvérh a troky z hypote€nich zastavnich listi (Pavelka, Opltova, 2003).



Urokovy vynos dluhopisti je dan pevnou trokovou (kuponovou) sazbou po celou
dobu splatnosti. Tato sazba (vynos) je rezistentni na vyvoj trznich urokovych sazeb, nebo
pohyblivou trokovou sazbou, kterd se odviji od referen¢ni sazby mezibankovniho trhu
PRIBORU. V tomto piipadé se piizpusobuje vyvoji sazeb na trhu. Dlouhodobé urokové
sazby na trhu hypoték se tak mohou vyvijet dle ceny téchto dlouhodobych zdroji (Radova,
Dvorak, Malek, 2013).

3.5 Hypote¢ni trh CR

Historie Givéru je datovana pravdépodobné jiz v pradavnych dobach, davno pied tim,
nez se zacaly pouzivat prvni formy penéz. Ve sttedoveéku byl uvér povazovan za nezbytnost
k tomu, aby se jednotlivé hospodaistvi mohlo nadale rozvijet, ospravedliiovano to bylo tim,
7e Gasto dochazelo ke $patnym skliznim a farméf si proto musel pujéit na dal$i zaseti. Uvér
tak existuje jiz od rannych veki ekonomickych aktivit. V dne$ni dobé ma uvérovani vliv
na prosperitu zem¢, vzhledem k tomu, ze ekonomické subjekty diky tvérovani zkvalitiiuji
a buduji své statky. Pominou-li se rizika spojena s nesplacenim, je uvérovani pro trzni
ekonomiku vyznamné (Cernohorsky, Teply, 2012).

Hypote¢ni trh je nedilnou soucdasti na celkovém trhu s uvéry v Ceské republice.
Pocatky jeho rozvoje v novodobém kontextu Ize datovat do zacatku 90. let 20 stoleti
v souvislosti s platnosti zdkona ¢. 530/ 1990 Sb. o dluhopisech, kde doSlo k vymezeni
hypotecnich zastavnich listi a hypote¢niho uvéru. Hypotecni uvéry byly pro banky zcela
novym odvétvim, banky se ucily, jak tento druh tivéru zprocesovat. Pro hypotecni tivérovani
chybél potifebny a vyhovujici pravni ramec. V roce 1995 ziskala jako prvni z bank
Ceskomoravska hypote&ni banka — dnes Hypote&ni banka, licenci pro vydavani hypoteénich
zastavnich listti (Ostatek, 2010).

Objemy poskytnutych hypoték byly z poc¢atku velmi nizké. Béhem prvniho roku byly
poskytnuty hypotecni Gvéry pro 150 klienti. Primérnd urokové sazba dosahovala 13 %.
Zajem o hypotecni uveéry se postupné zvysoval. Postupné dochdzelo k rozsifovani uvéri
spojenych s bydlenim v souvislosti s platnosti nového zdkona ¢. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech, ktery nahradil pivodni zdkon ¢. 530/ 1990 Sb. Doslo k umoznéni
poskytovani 1 neticelového druhu hypoteéniho Gvéru, tzv. americké hypotéky (Hypotecni
banka, 2015). Hypotecni trh spad4 pod dohled centralni banky, ktera pravidelné zvetejituje

pribéh o jeho vyvoji ve své vetejné dostupné databazi ARAD.



Zakladni ¢lenéni uvéru

Hypotecni trh je soucésti trhu suveéry. Podle Kocidnové (2012) je zakladni clenéni
spotiebitelskych uvért, jejichz hlavni podstatou je zaptjceni penéz konecnému spotiebiteli

a s tim spojen vznik prav a povinnosti, nasledujici:

> Neucelové, kdy jsou penize zpravidla bankou poukazany na ucet zadatele.
Neni zde povazovano dolozeni ucelu, za jakym je uvér poskytnut. Slouzi na nakup
¢ehokoli. Neucelovym uvérem je naptiklad avér revolvingovy, kdy je stanoven uvérovy

ramec, ktery je za splnéni podminek neustale obnovovan (Kalabis, 2012).

> Neucelovy — zaru¢eny nemovitosti — tzv. americka hypotéka
Tento Uvér je zpravidla netcelovy, ale musi byt zajiStén nemovitosti. Neslouzi primarné
k zajisténi vlastniho bydleni, penize jsou Cerpany netcelové. Zpravidla se od hypotéky

odliSuje délkou splatnosti, ktera je zde nizsi, a vySi maximalni mozné Gvérované castky

(Kocianova, 2012).

> Ucelovy, kdy je nutné dolozit Gidel, na ktery bude Gvér pouzit.

Mezi tyto uvéry patii ivery na bydleni, které lze financovat pomoci hypote¢niho tvéru, ¢i
hypote¢niho uvéru ze stavebniho spofeni. Ten se od hypotecniho tivéru odliSuje predevsim
v puvodu zdroje finan¢nich prostedkli na poskytnuti hypote¢niho uvéru. Stavebni spofitelny
pro tyto ucely vyuzivaji vklady od ti€astnikli stavebniho spofeni, nikoli zdroje ziskdvané na
mezibankovnim trhu. Stavebni spofitelny tak mohou poskytovat v jistém ohledu vyhodné&;si
urokové sazby. Musi vS§ak dodrzovat specifické podminky pro vysi urokové sazby z vklada,
kterd je stanovena CNB a od které se odviji koneéna sazba pro klienta. Ta je pevné zakotvena
pfi sjedndni smlouvy a rozdil mezi ni a sazbou z vkladu nesmi piesahnout 3 p. b. Plati i jiné
podminky pro ziskani toho tivéru, zpravidla naspoteni urcité % z cilové Castky pohybujici
se mezi 30-40 % a uplynuti zakonem stanovené ¢ekaci doby, ktera je min. 2 roky a splnéni
bodového hodnoceni stanoveného danou spofitelnou. Vyse cilové Castky je u téchto uveéra
niz§i a musi byt sjednana rovnéz pii uzavieni smlouvy. U niZSich Gvért neni poZzadovano
zajiSténi nemovitosti. Standardni hypote¢ni uvér ze stavebniho spofeni je zajiStény

nemovitosti a je vazan na vlastni bydleni (Kocianova, 2012, Syrovy, 2009, Stavebky, 2022).



3.5.1 Hypotecéni avér a jeho €lenéni

Hypotecni avér je druhem ucelového spotiebitelského uveru, diky némuz je mozné
poridit si vlastni bydleni (Pavelka, Opltova, 2003). Definice hypote¢niho tivéru je ukotvena
zakonem o dluhopisech ¢. 190/2004 Sb., § 28 ods.3 kde: ,,Hypotecni uver je uver, jehoz
splaceni véetné prislusenstvi je zajisteno zastavnim pravem k nemovité veci” (Zdakon ¢. €.
190/2004 Sb., o dluhopisech). Jeho plusobnost spadd rovnéz pod zékon o spotiebitelském
uvéru ¢.257/2016 Sb.

Dle Pavelky a Opltové (2003) lze hypoteéni uvér pouzit na vystavbu nové
nemovitosti, koupi jiz existujici nemovitosti, dale na jeji opravu, modernizaci
¢i rekonstrukei. Hypotecni uvér mize slouzit k ziskani majetkového podilu na nemovitosti
v ptipad¢ dédického fizeni ¢i rozvodu.

Hypote¢ni uvéry lze Clenit riznymi zplsoby. Zakladni déleni je dle Pavelky

a Opltové (2003) na hypotecni uvéry dle: ucelu, pfijemce, Cerpani a poskytnuti.

Zpravidla nejvyznamnéj$im ¢lenénim hypotecnich tvéra je dle jejich ucelnosti — v zasadé
dle icelu pouziti, zda je ¢i neni dan ptimy ucel Gvérovani.

Hypotecni uvér, ktery je poskytnut za Gcelem pofizeni si vlastnického bydleni, je
nazyvan téelovym. Uvéry na vlastnické bydleni byvaji povazovany obecné za Gvéry
s nizkou mirou rizika nesplaceni. Dlouholetou praxi je ovéteno, Ze kazdy dluznik se snazi
uvér splacet, aby o své bydleni nepfiSel. (Pavelka, Opltova, 2003). Banka zpravidla
poskytuje prostiedky ve vysi 80-90 % zastavni hodnoty nemovitosti, dle aktudlnich
podminek na trhu a se splatnosti maximalné€ 30 let a do maximalni vySe 70 let Zadatele.

Netcelovy hypotecni Gver je tzv. americkd hypotéka. Tento Gveér je rovnéz zajistén
zastavou k nemovitosti, od ucelového hypotecnimu uvéru se 1isi v tom, ze prostredky
poskytnuté bankou nemusi byt vyuZity bezprostfedné na ndkup nemovitosti. Lze je pouZit
na nakup ¢ehokoli, dale v délce splatnosti, kterd je 20 let (Kalabis, 2012). Vzhledem k tomu,
ze tento druh Gvéru neslouzi k potizeni vlastniho bydleni, jsou urokové sazby vyssi, oproti
klasickym ucelovym uvérim na bydleni. Dalsi rozdil je ve vysi maximalni ¢astky poskytnuté
bankou, ktera je zpravidla nizsi, nez ucelovy hypotecni uvér. Jeji vyse dosahuje 50-60 %
zastavni hodnoty nemovitosti (Janda, 2013).

DalSim ¢lenénim je dle Pavelky a Opltové (2003) dle pFijemce uvéru, a sice na uveéry
pro fyzické a pravnické osoby. Fyzické osoby jsou dale rozliSovany na osoby s pifijmy ze

zavislé cinnosti (zaméestnanci), nebo osoby podnikajici (osoby samostatné vydéle¢né ¢inné).



Pro pravnické osoby existuje dalSi forma déleni na obchodni spolecnosti, druzstva,
municipality a neziskové organizace.

Zda je uvér poskytnut na vystavbu, opravu ¢i nakup nemovitosti je rozhodujici
pro Clenéni dle poskytnuti a éerpani ivéru. V piipadé nakupu nemovitosti je uver nacerpan
jednorazové. Pokud se jednd o vystavbu, ¢i modernizaci, dochazi k nacerpani penéznich
prostfedkli od banky priubézné, na zaklad¢ probihajici Gprav a dolozeni potiebnych dokladu.
Okamzikem prvniho Cerpani Uvéru se stava rovnéz splaceni pro dluznika zavaznym
(Pavelka, Opltova, 2003).

Splaceni hypoteéniho uvéru dle Jandy (2013) lze nékolika zptlisoby, které jsou
definovany jako anuitni, progresivni a degresivni splaceni. Splaceni hypote¢niho uvéru je
spojeno s pojmem jistina neboli tmor. Jedna se o dluznou ¢astku. Celkova splatka je sloZzena
z jistiny a ze splatky aroku (Pavelka, Opltova, 2003).

V ptipad¢ anuitniho splaceni se splaci stejnd — konstantni vySe mési¢ni splatky po
celou dobu trvani avéru, pokud nedojde ke zméné tirokové sazby, napiiklad spojené se
zménou fixace. Méni se pouze pomér mezi splatkou tiroku a jistiny. Z poc¢atku je podil trokil
nejvyssi, pozdéji klesa na ukor splatky jistiny. Ve splatce se plati uroky z aktualné dluzné
castky (Janda, 2013).

U degresivniho typu splaceni se ze zacatku snazi dluznik umotit jistinu v co nejvyssi
mesicni splatce, kterd postupné klesa. Pti tomto typu splaceni se zaplati zpravidla méné
na urocich. Tato metodika je nastavena na rok, poté se stanovuje splatka na nové obdobi.
(Janda, 2013).

U progresivni metody spladceni dochazi k postupnému zvySovani splatky jistiny.
Nevyhodou je, Ze nizsi splatka ivéru zpisobuje pomalejsi klesani celkové vyse uvéru. Klient
v tomto piipad¢ zaplati na trocich nejvice. Miize byt vhodna napft. pro za¢inajici podnikatele
s novym investi¢nim zdmérem, kdy se do budoucna ocekéava zvyseni piijmi, ¢i pro nékoho,
kdo pottebuje na zacatku nizsi splatku uvéru — naptiklad mladé rodiny. V obou piipadech je

pro banku rizikovéjsi a v praxi se pouziva nejméné (Janda, 2013).

3.5.2 Trini podminky hypoteéniho tivérovani a regulace CNB

Kazdy Zadatel o hypote¢ni uvér podléhd stanovenym podminkam, které jsou
zapotiebi k ziskani hypote¢niho Gvéru od dané instituce. Tyto podminky vychdzi ze
smluvnich podminek mezi poskytovatelem hypote¢niho ivéru a pfijemcem tohoto zavazku.

Podminky podléhaji ptisnéjSimu rezimu kontroly, ve snaze zabranit, aby hypote¢ni tvér



nebyl poskytnut kazdému zadateli, u které¢ho by naptiklad v budoucnu mohlo dojit k situaci,
ze by nemusel byt schopen své zavazky splacet.

Regulace hypotecniho trhu je dana komer¢nimi bankami, které maji své individualni
pozadavky na klienta, zarovei podléha i zadvaznym podminkam a doporuceni CNB, které
napomaha k regulaci na trhu s ivéry a nemovitostmi. Ze stran komercnich bank dochazi
k prevenci, ve snaze zabranit tomu, aby u zadatelti s niz§imi pfijmy nedochédzelo v budoucnu
naptiklad ke snizeni schopnosti splacet jejich zdvazky a tim nedobytnosti jejich pohledavky
a zaroven regulaci hypote¢niho a finan¢niho trhu tak, aby nedochazelo k jeho ptilisSnému
rozvolnéni. Timto dochazi k postupnému riistu cen nemovitosti a jeho prehiivani. Soucasné
muze nastat situace, kdy vlastnické bydleni mize byt pro mnohé nedostupné (Eim, 2021,
Komarek, Polak, 2020).

CNB v ramci svého mandatu vykonava dohled nad bankovnim sektorem. Hypote&ni
uvéry poskytované bankami a stavebnimi spofitelnami jsou soucasti tohoto dohledu.
V oblasti hypote¢niho trhu se rovnéz zaméfuje na jeho stabilitu a s nim spojend rizika.
Rizika spojend s financni nestabilitou atendence jednotlivcl je podceniovat se mohou
objevovat v dobé ekonomického ristu. Vlivem podpotené poptavky po nemovitostech ceny
téchto aktiv rostou 0 mnoho rychleji a na trhu mize dochazet k nadhodnocenti jejich cen. Ke
sniZzeni téchto rizik pouziva centralni banka doporuceni a stanoveni zavaznych hornich
hranic Gvérovych ukazatelli v ramci makroobezietnich opatfeni. Makroobezietni nastroje
politiky CNB jsou zaméfené na regulaci v poskytovani hypoteénich uvéri tak,
aby u dluznikli nedochazelo k piedluZeni a schopnosti splacet a zaroven u bankovniho
sektoru ke snizeni potencionalni uvérové ztraty. K tomuto CNB pouziva ukazatele LTV,

DSTI a DTI (Komarek, Polak, 2020).

> LTV — Loan to Value, je ukazatel vySe zastavéné hodnoty nemovitosti v poméru
k vypljcené castce neboli vysi avéru (Fialova, Fiala, 2012). Jedna se o maximalni
vysi uvéru vici hodnoté zajisténi, tedy kolik banka zadateli poskytne finan¢nich
prostiedkli. Dluznik v tomto piipadé musi pouzit k financovani ¢ast svych aktiv
na dofinancovani nemovitosti. Timto se sniZzuje pravdépodobnost selhani klienta

pfi splaceni (Komarek, Polak, 2020).

> DSTI — Debt service to income, je ukazatel sméfujici k bonité klienta, jeho
schopnosti splacet. Pokud ma zadatel 1 jiné zavazky, musi mit dostateCnou rezervu.

Banky se soustfedi na celkové zadluZeni Zadatele, nikoli pouze na potencionalné



ziskany hypote¢ni uvér. Jedna se o celkovy procentni pomér dluhii, coz odpovida
vysi mésicnich splatek viici vysi Cistého mesi¢niho ptijmu zadatele o tveér (Komarek,
Polék, 2020, CNB, 2022).

> DTI — Debt to income, je vyjadienim poméru vyse zadluzeni — poskytnutého uvéru
vici Cistému roc¢nimu piijmu. Zabranuje pfiliSnému zadluzeni u zadatele o uvér.
Pouzivanim limith u téchto ukazatelti, respektive jejich zptisnéni vede ke snizeni
poptavky po uvérech, nebot’ se stavaji pro zadatele nedostupnéjsimi (Komarek,

Polék, 2020, CNB, 2022).

Na zékladé novely zakona o CNB ¢&. 6/1993 Sb. nabyl u¢innosti zdkon &. 219/2021
Sb., diky némuz je CNB opravnéna ve véci stanovovani téchto limiti v oblasti hypote&nich
uvéri atimto méa tak moznost urovat hypotecni limity a odvratit tak hrozby a rizika
souvisejici s poskytovanim novych hypoteénich uvéri. Na zakladé vyhlasky CNB ¢&. 399
ucinné od 1. ledna 2022 o uvérovych ukazatelich, musi vSichni poskytovatelé uvérovych
produktt postupovat dle téchto platnych podminek. Veskeré pozadavky tykajici se stanoveni
limitd byly rovnéz zatazeny Evropskou radou mezi makroobezfetni nastroje. Toto
doporuceni je Evropskou radou pro systémova rizika zna¢eno ESRB/2013/ (CNB, 2021).

Od 1. 4. 2021 je platné nafizeni CNB, které udavéa zavaznou vysi uvedenych limit.
Banky nové mohou poskytovat uvéry pouze do vyse 80 % hodnoty zastavené nemovitosti,
u zadatell mladSich 36 let je limit stanoven na 90 %. Ukazatel LTV se tykd nové
poskytovanych hypotecnich uvért, v ptipadé refinancovani, pouze pokud dojde k navyseni
uvéru. Ukazatel DTI nesmi piesahnout hodnotu 8,5, u Zadatelti mladSich 36 let 9,5. DSTI
nesmi piekrocit hodnotu 45 %, u zadatelti mladsi 36 let 50 % (CNB, 2021).

Nastaveni u€innych makroobezietnich hranic ménové politiky je pfedmétem mnoha
studii. Jako ptiklad je uvddéna lednova studie z roku 2022 arabského penézniho fondu, ktera
byla zaméfena na ukazatele LTV a DTI jakoZto makroobezietni néstroj pfi sniZovani
moznych rizik pfi poskytovani avéri domacnostem. Dle jeho autora Obeida (2022) tato
studie prokazala ve sledovanych arabskych zemich prokazatelnou ucinnost pti aktivaci,
¢isnizeni LTV aDTI na ovlivilovani objemu uvéri cilovym spotiebitelim. Dale je
prokézano, ze s riistem likvidity v bankovnim sektoru roste ochota bank dale ptj¢ovat, dale
pak vliv urokovych sazeb ménové politiky je métitelné prokazatelny az s jistym ¢asovym
del§im zpoZdénim neZ pii zptisnéni povinné minimalni sazby rezervy u bank, a to dokonce

o 2 c¢tvrtleti (Obeid, 2022).



Dle dalsi empirické studie je dle Jacome a Mitra (2015), ktefi se zaméfili rovnéz
na efektivitu LTV a DTI v Sesti riznych ekonomikdch Rumunsko, Hong Kong, Polsko,
Malajsie, Jizni Korea a Brazilie, kde hodnoty LTV zde byly na hranici v rozmezi 60-80 %
a DTI 30-40 % oproti aktualnimu nastaveni v Ceské republice. Tato studie dosla rovnéz
k z&véru, Zze pokud dochazi k nastaveni limitd téchto ukazatelii autoritou bez piedchozi
komunikace ¢i konzultace s bankami, dochazi tak k pozadovanému efektu, ktery je zaméten
na poskytnuté objemy tveért a celkové zlepSeni dluhové sluzby. V piipadé, kdy si banky
stanovuji limity samy, by muselo dojit k dalsim zménam a opatieni, aby byl vysledny efekt
patrny. Timto maze dochazet k ukvapenym zadostem o hypotecni uvér se zamérem koupit
nemovitost za kazdou cenu ¢i na posledni chvili, pfi pfedem ohlaSené zméné v nastaveni

limitd. Timto se ceny nemovitosti mohou neimérné zvedat (Jacome, Mitra, 2015).

3.5.3 Zadost o hypote¢ni avér

Hypotecni Givér u zvolené banky Zadatelem zacina podanim zadosti. K tomuto kroku
je zapotiebi doloZeni udaji umoZznujicich tadnou identifikaci Zzadatele, poptipadé
spoluzadatele. Timto je platny ob&ansky prikaz pro obéana Ceské republiky, nebo cestovni
doklad, v pripad¢ zadatele — ob¢ana EU, ptipadné mimo EU. Jako druhy doklad totoznosti
je akceptovan cestovni doklad ¢i fidi¢sky prikaz, rodny list, u cizince obana EU nebo mimo
EU rovnéz fidi¢ské opravnéni ¢i pritkaz k povoleni k pobytu. Zcela zasadni véci vedouci
ke kladnému vytizeni zadosti je doloZeni prokazatelné vySe piijml a zarovenn doloZeni
0 zastaveé nemovitosti nutné k zajisténi samotného uvéru (Pavelka, Opltova, 2003, AirBank,
2022).

K prokazani vySe piijmil, jednéd-li se ozaméstnance, je dokladdno potvrzeni
od zaméstnavatele. V n€kterych piipadech si banka mize vyzadat i vypisy z béZného uctu
¢1 vyplatni pasky, pracovni smlouvu, prohlaSeni o prodlouzeni pracovniho poméru v ptipadé
smlouvy na dobu urcitou atp. V piipadé ptijmii z podnikani, které prokazuji fyzické osoby
samostatné vydélecné¢ ¢inné ¢i pravnické osoby, je nutné doloZit danova pfiznani
za predchozi zdanovaci obdobi, v¢etné ptiloh. V piipad¢ Zadatele, ktery vede ti¢etnictvi, se
jednd o doloZeni rozvahy a vykazu zisku a ztrat. V nékterych ptipadech banky poZaduji
1 doklad o bezdluZnosti vii¢i finanénim ufadiim a zdravotni pojistovné ¢i OSSZ, potvrzeni
o zaplaceni dan¢ atp. Pokud uplatiiuje podnikatel pausalni dan, je nutné doloZeni spolu

s danovym pfiznanim i vypisy zbankovniho U¢tu za poslednich 3-6 mésicii. Pokud



o hypotecni uvér zadaji manzelé, doklada se i doklad o spolecném jméni manzeli, ktery
muze byt rovnéz poskytnut od prislusné banky na jejim formulati (AirBank, 2022).

Zastava a bonita jsou dva podstatné pilife, na kterych zadost o hypotecni uvér stoji.
Bonitou se rozumi schopnost splacet, a to fadn¢€ a v€as hypotecni uvér bance. K tomu je
zapotiebi mit dostatecny piijem. Banka k tomuto pouziva ukazatel DSTI, ktery vypovida
o celkové vysi zadluzeni, kterd nesmi prekrocit hranici 45 % nad 36 let a 50 % u zadatele
mladSiho 36 let ¢istého mésicniho ptfijmu zadatele. Zastava je nemovitost, kterou zadatel
poskytne bance do zastavy jako protihodnotu hypotecniho tvéru. Zde musi byt opét splnéno
nafizeni centralni banky, a to stanovend hranice LTV (Frank, 2019). Jako doklad slouZici
k prokazatelnosti tc¢elu uvéru se dokladd odhad nemovitosti, kupni smlouva, piipadné
smlouva o smlouvé budouci, pokud se jedna o vystavbu nové nemovitosti, Zadatel doloZzi
rozpocet, projektovou dokumentaci a stavebni povoleni, potvrzeni o pojiSténi zastavy.
Paklize je zadost kompletni, podepsana postupuje dale do interniho procesu dané banky, kde
je dale vyhodnocena a déle v piipadé potieby, ¢i dolozeni dalSich dokumentt je klient
opakovan¢ kontaktovan (AirBank, 2022).

Dalsi fazi v procesu zadani je postoupeni zadosti ke kontrole klienta do ivérovych
registri, které je databazi vSech klientl, ato jak fyzickych osob, fyzickych osob
podnikajicich a pravnickych, které jsou spojeny s poskytnutym uvérem. Ucelem této
kontroly je zamezit poskytnuti Gvéru nebonitnim klientim. Centralni registr véra je
informacni systém, ve kterém se soustfed’uji informace o uv€rovych zavazcich klientt.
DalSim registrem je Bankovni registr klientskych informaci (BRKI), jehoZ tcastniky se
mohou stat vSechny obchodni banky pisobici aktivné na ¢eském trhu. Klient podpisem
uveérové smlouvy dava nutny souhlas pro poskytnuti jeho osobnich tdajl a zaroven souhlas
bance nahlédnout do tohoto registru. (Kalabis, 2012).

Podminky pro hypotecni uvérovadni mezi bankou a klientem vychézeji z danych
obchodnich podminek konkrétni zvolené bankovni instituce, které jsou verejné dostupné
na webovych strankéch a platné pro v§echny. Soucasné se obchodni banky tidi doporucenim

a nafizenim ze strany centralni banky.



4 Prakticka ¢ast prace

4.1 Zakladni charakteristiky ¢asovych rad vybranych ukazateli

Tato kapitola se zaméfi na zakladni analyzu dynamiky casovych fad. Bude
zachycovat elementarni ukazatele z analyzy casovych fad u vybranych ukazateli nastroji
ménové politiky a hypote¢niho trhu. Vstupni data vychazeji z databazového systému CNB
ARAD. Jsou na mési¢ni bazi a pokryvaji zvolené obdobi od 1.1.2014 do 30.9. 2022 - 3Q
roku 2022. Vstupni data a zékladni charakteristiky ¢asovych fad u zvolenych ukazatelii jsou
soucasti ptilohy 1 a 2 a), b).

CNB monitoruje hypote&ni trh a souhrnné poskytuje ziskana data ve své statistické
databazi ARAD. Dle dané metodiky je zde celkovy objem znové poskytnutych,
refinancovanych a refixovanych hypote¢nich obchodii bank a spofitelen véetn€, uvadén
v kategorii — Hypote¢ni uvery na nakup bytovych nemovitosti celkem. Hypotecni Gvér, ktery
byl jiz diive poskytnut jinym bankovnim subjektem nez nové vykazujici bankou a nedoslo
ung knavySeni plvodni jistiny, ale pouze ke vzniku nové smlouvy na zbyvajici
nesplacenou ¢ast je definovan jako refinancovany. Pokud dochazi k novému obchodu
v ramci stejné bankovni instituce, kterym je napiiklad zména urokové sazby, jednd o se
o refixovany uvér. Tyto obchody jsou ze své podstaty novym obchodem, nicméné v obou
ptipadech do ekonomiky nevstupuji nové penize. Naopak objem z ¢isté novych hypotecnich
uveért, je zachycen kategorii — Hypotecni uveéry na nakup bytovych nemovitosti — cisté nové
uvery vcetné navyseni. Soucasti této kategorie je navyseni z pfipadnych refinancovanych
obchodl. Z téchto uzavienych obchodl vstupuji poprvé do ekonomiky nové penize.
Nasleduje ukazatel celkovych objemi hypote¢nich uvéri, novych, refinancovanych
arefixovanych vykézanych pouze bankami, bez stavebnich spofitelen — Banky (bez
stavebnich sporitelen) - hypotecni uvery na nakup bytovych nemovitosti celkem — objemy.

V této praci je pocitdno s prumérnou hypote¢ni sazbou na nakup bytovych
nemovitosti — Hypotecni uvéry na ndakup bytovych nemovitosti — cisté nové uvery vcetné
navyseni - ur. sazba (%)., kterd zahrnuje primeéry urokovych sazeb z celkové poskytnutych
hypotecnich uvért vykazanych v daném mésici a roce. Zahrnuje vSechny druhy fixaci véetné
variabilni a pfedstavuje tak primérnou referencni sazbu u hypote¢niho tvéru. Déle jen
klientska tirokova sazba. Posledni kategorii vstupujici do analyzy jsou objemy — Stavebni

sporitelny — hypotecni uvery na nakup byt. nemovitosti celkem — objemy. Vykazujicimi



subjekty jsou viechny banky, stavebni spofitelny pisobici na Gizemi CR s platnou bankovni

licenci (Sojka, 2018).

>

Ptehled analyzovanych ukazatelt:

Hypotecni ivéry na ndkup bytovych nemovitosti — klientska tirokova sazba - (%)
Hypote¢ni tveéry na ndkup bytovych nemovitosti celkem — objemy (v mil. K¢)
Banky (bez stavebnich spofitelen) - hypotecni tvéry na ndkup bytovych nemovitosti
celkem — objemy (v mil. K¢)

Hypotecni véry na nakup bytovych nemovitosti — Cisté nové tvéry vcetné navyseni
— objem (v mil. K<)

Stavebni spofitelny — hypotecni ivéry na ndkup byt. nemovitosti celkem — objemy
(v mil. K¢)

Repo sazba - 2 tydny

Diskontni sazba

Urokova sazba mezibankovniho trhu (PRIBOR 1M)

Prvnim analyzovanym ukazatelem je primérna klientskd urokova sazba hypote¢niho

trhu v p.b. u hypote€nich uvért na ndkup bytovych nemovitosti, kterd udava primeérnou trzni

cenu hypotecnich uvért a je tak dilezitym indikatorem vysledné ceny hypote¢niho tvéru.

Jeji konecna vysSe ve vétsin€ pripadi zavisi na konkrétni nabidce mezi bankou a klientem

a od prumérn¢ zvefejiiovanych sazeb se tak muze lisit. Vyvoj primérnych ptirtstkd a ubytkd

zachycuje Graf 1.

Graf 1-Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — klientska tirokova sazba
(p.b.) — absolutni prirastky
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Graf 1 zachycuje na ose x data, ke kterym mame pozorované udaje — tzn. klientskou
urokovou sazbu v procentech u hypotecnich tivérii na nakup bytovych nemovitosti. Ktivka
zobrazuje absolutni piirastky — tzn. jak se zménila tato urokova sazba v procentech mezi
piredchozim pozorovanim a nasledujicim pozorovanim (napt. mezi 31. lednem 2014 a 28.
unorem 2014). Primérny absolutni pfirastek je 0,026procentniho bodu za celé analyzované
obdobi. Za sledované obdobi Grokova sazba primérné rostla o 0,59 %. K maximalni ubytku
za celé doSlo v zafim oproti srpnu 2014 o 0,16procentniho bodu. Naopak maximalni
prirastek o 0,45procentniho bodu nastal v unoru oproti lednu 2022. Ve stejném roce
pozorujeme i druhy maximalni ptirastek o 0,44procentniho bodu mezi Cervencem oproti
cervnem.

Graf 2 znazoriiuje samotny prubch vyvoje klientské trokové sazby v procentnich
bodech. Vyvojova kiivka za sledované obdobi vykazuje dynamiku postupného, klesajiciho
trendu, ktery zaznamenal roce 2016 nejnizsi hodnoty a to 1,8procentniho bodu za sledované
obdobi. Dalsi vyvoj klientské urokové sazby byl pozvolny a neptesahl hranici 3procentnich
bodu. Ta byla poprvé piekonéna na konci roku 2021, kdy jeji vySe dosahla hodnoty 3,01 p.b.

Od tohoto obdobi nésleduje rostouci trend zvySovani trokovych sazeb bankami.

Graf 2- Hypoteéni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — klientska urokova sazba
(p.b.) — vyvoj
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V poloving roku 2022, byla hodnota primérné urokové klientské sazby ve vysi 5,05
p.b. Dynamika tohoto ristu setrvava az do konce sledovaného obdobi tj. 30.9.2022, kdy tato
sazba dosdhla nejen svého maxima na trhu tj. 5,91 %, rovnéz i za celé pozorované obdobi.
Zvysovani urokovych sazeb bankami je reakci na ménovopolitickd rozhodnuti CNB, ktera
v disledku hospodéiské situace ainflacnich tlakG pfistoupila k navySovani svych
meénovopolitickych sazeb, které se propsalo do trznich sazeb. Na konci sledovaného obdobi
byla inflace vysoko nad inflaénim pasmem. Dle CSU dosahovala vyse 17,2 %, coZ je
primarnim impulzem pro centralni banku k tomu, aby svou zakladni sazbu, kterou je 2T repo

sazba zacala zvySovat.

Nésleduje hodnoceni celkovych objemii novych 1irefinancovanych hypotecnich
uvérl,, na nakup bytovych nemovitosti v mil. KE u domécnosti poskytnutych celkové
hypote¢nimi bankami a stavebnimi spofitelnami. Vyvoj prumérnych pfirtstki zachycuje

ktivka na grafu 3.

Graf 3 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem — objemy — absolutni
priristky (v mil. K¢)
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Hodnota objemt hypotecnich uvéri na ndkup bytovych nemovitosti za sledované
obdobi primérné rostla o 37,05 mil. K¢. Jedna se o primérny ndrdst objemi o 0,33 % za
tuto Casovou fadu. Z primérného trendu vyvoje celkovych objemt hypotecnich uvéra je

vSak patrny signifikantni bod. Prvnim je maximalni ptirtstek o 42 501,8 mil. K¢ v dubnu



oproti bfeznu roku 2020. Vysvétlenim této skuteCnosti je snizeni zdkladni 2T repo sazby
centralni bankou zunorové vyse 2.25 p.b. andsledn¢ v nékolika dalSich sériich az na
hodnotu na 0.25 p.b. Centralni banka tak reagovala na aktualni ekonomickou situaci v zemi,
spojenou s vysokou poc¢ate¢ni nejistotou a obavami v budouci ekonomicky vyvoj zemé
a v souvislosti s moznymi dopady za&inajici koronavirové pandemie v CR?. Ve snaze udrzet
béh ekonomiky a zmirnit tak mozné dopady plynouci z této situace piistoupila CNB ke
snizovani svych sazeb. Banky na tuto situaci reagovaly rovnéz pozvolnym snizovanim
klientskych sazeb, coz se projevilo nejen do novych hypotecnich obchodii, ale i do vyse
refinancovanych a refixovanych uvéri. Tato situace byla doposud zcela bezprecedentni
a nikterak predvidatelna a celkovy vyvoj hypote¢nich uvért za sledované obdobi vyznamné
ovlivnila.

Prudky pokles a druhy signifikantni bod za sledované obdobi je nejvyssi maximalni
ubytek o35 177,0 mil. K¢, ktery je v zaznamendn o par mésici pozdéji v obdobi mezi
¢ervnem a kvétnem 2020. V dobé probihajici koronavirové pandemie byla situace tézko
pfedvidatelna a 1ze konstatovat, Ze se vymykala dosavadnimu oc¢ekédvani a predikcim vyvoje
trhu. Potenciondlni Zadatelé¢ o hypotecni uvéry i pies stdle nizké sazby méli obavy, zda
budou schopni o hypote¢ni uvéry hypotecni tivéry zadat a splacet je. V této dobé mély banky
obezietngjsi pristup k poskytovani hypoték napti¢ dotCenymi zaméstnaneckymi profesemi.
I ptes pocatecni obavy z poklesu zajmu o hypotecni tvéry, vzhledem k této nejisté dobé byl
ve srovnani objemu tento nejvyssi mezimeésicni pokles a zaroven maximalni tibytek za celé
sledované obdobi pouze docasny. Rok 2020 byl zpohledu celkového trendu vyvoje
poskytnutych hypotecnich uvért signifikantni. V meziroénim srovnani s rokem 2019 tak
doslo poprvé o nejvyssi nartst o 34,2 % od poc¢atku sledované obdobi. Obdobné tempo ristu
hypotecniho trhu jako vroce 2020 je potvrzeno iv kategorii objeml c¢ist¢ novych
hypotecnich ivéril a objemu pouze u bank.

Situace na trhu byla tomuto trendu napomocna. V roce 2020 doslo ke zruseni 4 %
dané nabyti znemovitych véci, zarovei CNB pfistoupila k rozvolnéni v oblasti
makroobezietni politiky. Od 1.4.2020 plati, ze se ptivodni limit 80 % LTV zvysil na 90 %,
coz znamenda, ze banky mohou poskytnout uvér az do vySe 90% hodnoty zastavéné
nemovitosti. Doporucena hodnota DSTI se posunula z 45 % na 50 % -viz Ptiloha 3 Prehled

doporuceni CNB. Tato opatieni jsou dal§im moznym vysvétlenim téchto vyznamnych

2 Pandemie COVID-19 propukla na tizemi CR v roce 2020. Dne 12.32020 byl vyhlasen Vladou CR nouzovy
stav



hodnot v pozorovaném obdobi (Hypoindex, 2020). Druhy nejvyssi maximalni ptirtstek je
0 17 550,1 mil K¢ v beznu 2021 oproti tinoru 2021. Dal$i vyznamny ubytek byl o 14 555,60
mil. K¢ na zacatku roku 2022 v porovnani s koncem roku 2021. Z daného pozorovani
vyplyva, ze tento mezimesicni bytek je spojen s navySenim klientské tirokové sazby, ktera
v lednu 2022 dosahla hodnoty 3.4 p.b. oproti 3.01 p.b. s porovnanim ptedeslého pozorovani.

Kftivka vyvoje primérnych pfirastkl je zachycena grafem 3 na nasledujici strané.

Graf 4 zachycuje absolutni pfirGstky hypote¢nich uvéri na nakup bytovych
nemovitosti celkem, vykézanych pouze u bankami (bez stavebnich spofitelen). Primérné
rostl objem téchto hypotecnich uvért o 25,24 mil. K¢. Jedna se o primérny nartst o 0,24 %
za sledované obdobi. Maximalni absolutni mezimésicni ptirastek ve sledovaném obdobi je
v dubnu oproti bfezna 2020 kdy byl o 34 380,7 mil. K¢ niz§i a maximéalni absolutni tbytek
0 28 530,9 mil. K¢ v ¢ervnu oproti kvétnu 2020. Tyto vyznamné hodnoty v pozorovani jsou
shodné s ukazatelem celkovych objemi hypotecnich uvért. Podil na takto vysokych
objemech maji i1 refinancované uvéry, a to vzhledem k nizkym urokovym sazbam. Graf 4

zachycuje vyvoje absolutnich ptirtistkl z Casové fady.

Graf 4 - Banky (bez stavebnich sporitelen) - hypoteéni tavéry na nakup bytovych
nemovitosti celkem — objemy — absolutni prirtstky (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani
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Nasleduje ukazatel vyvoje Casové fady hypotecniho trhu u objeml pouze cisté
novych Uvéri vcetné navyseni na ndkup bytovych nemovitosti, ktery vyjadiuje rozsah

skute€né¢ nov€ poskytnutych finanénich prosttedkli vstupujicich poprvé do ekonomiky



areflektuje tak nejen poptavku, ale trzni podminky hypoteéniho uvérovani potiebnych
nutnych pro kladné vyftizeni zadosti o hypote¢ni tvér v daném obdobi. Graf 5 znadzorfuje

kiivku vyvoje absolutnich piirastka u nové poskytnutych hypotecnich uvéra.

Graf 5 - Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry véetné
navysSeni — objem — absolutni pFriristky (v mil. K¢)
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Objemy Ccisté¢ novych uvért tak primérné rostly o 14,5 mil. K¢, tedy pramérné
0 0,32 % za sledované obdobi. Minimalni ptiriistek za sledované obdobi na konci roku 2016
nabyl hodnoty -9 050,7 mil. K¢, a naopak maximalni pfiristek za sledované obdobi dosahl
hodnoty 10 235,0 mil. K& v bieznu roku 2021 oproti tnoru 2021. Dalsi vyznamné hodnota
v tomto pozorovani je druhy minimalni pfiriistek, respektive maximalni ubytek o 8776.2 mil
K¢ v dubnu oproti bfeznu roku 2022. Diivodem je navySeni nabidkové sazby bank, kdy doslo
k narGstu na hodnotu 4.42 p.b., soucasné ve stejném mésici centralni banka zpfisnila
podminky tykajici se pouze novy Zadatele o hypotecni uvér, v piipadé refinancovani, pokud
dojde k navyseni dluzné ¢astky rovnéz. Tato forma vydaného natizeni, méla za nasledek
zptisnéni podminek a pokles poptavky po novy hypotecni tivérech. Banky jsou povinny tyto

limity dodrzovat. (viz Piiloha 3 Prehled doporuceni CNB.).

Nésleduje souhrnnd grafickd analyza vyvoje objemli vSech poskytnutych

hypote¢nich avéri za sledované obdobi v kontextu vyvoje klientské urokové sazby. Vyvoj



téchto ukazatell za celé sledované obdobi je zndzornén na grafu 6. Hodnoty objemi a jejich
mezirocni zména je soucasti prilohy 4.

Graf 6 - Hypotecni uvéry celkové objemy —klientska arokova sazba — vyvoj
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Z grafickém znazornéni lze vypozorovat, ze dynamika vyvoje objemt hypotecnich
uvért od pocatku sledovaného obdobi poprvé vrcholi v roce 2016. Objemy zde dosdhly
nejvysSich hodnot ve vSech kategoriich od roku 2014. V meziro¢nim srovnanim
s predchozim rokem 2015 je nejvyS$i ndrast o 33,25 % v kategorii celkovych objemi.
Dtivodem tohoto zvySeni objemt v téchto letech byly nizké hypotecni sazby na trhu, které
se pohybovaly okolo 2. p.b. V prubéhu roku 2016 dokonce tésn¢ pod 2. p.b. Tento rok je
z pohledu hypote¢niho trhu bran jako velmi uspésny. CNB snizila ukazatele LTV ze 100 %
na 95 %, zéroven vstoupil v platnost novy zakon o spotiebitelském uvéru. Pozvolna
dynamika vyvoje objemu pokracuje do roku 2018. V roce 2019 pozorujeme mirny utlum.
V mezironim srovnanim roku 2019 a 2018 byl nejvétsi pokles o pokles o 13,59 %
v kategorii ¢isté novych uvérd.

Pravdépodobnym a moznym vysvétlenim tohoto Gtlumu roku 2019 je pozdni reakce
trhu na vyhlageni nového opatieni ze strany CNB (viz Prehled doporuceni CNB.), kdy doslo
k novému doporuceni z hlediska uverové stability a sice zpfisnéni ukazatele DTI a DSTI.

Maximalni vySe uveéru nesméla presdhnout devitinasobek thrnu ro¢niho pfijmu a zaroven



splatka dluhu by neméla pievySovat 45 % cistého mésicniho pfijmu. Zména se dotkla
1 zékladni 2T repo sazby, u které¢ doslo od roku 2018 ke zvySeni. V kvétnu 2019 dosahla
hodnoty 2 p.b. Vlivem rostouci poptavky po hypotecnich uvérech se strany obyvatelstva
dochazi ik postupnému zdrazovani nemovitosti. Dle odhadit CNB ve zpravé o finanéni
stabilit¢ 2019 byly ceny nemovitosti v roce 2019 nadhodnoceny pfiblizné o 15-20 %. Tyto
faktory centralni banka reflektuje, ve snaze trh regulovat (CNB,2020). Viechny tyto faktory
se s ur¢itym ¢asovym zpozdénim projevily v tomto meziro¢nim Gtlumu novych hypotecnich
uvera.

Dalsi vyznamny trend vyvoje u objemu hypotecni uvéri je jednoznaéné rok 2020,
ktery byl inadale ovlivnén nizkymi urokovymi sazbami z ptedeslych let a nebyvalym
zajmem o hypotecni Gvéry na vzdory probihajici pandemii COVID-19. Zcela ptekvapivé
vysoka poptavka po hypotecni uvéry neochladla. Nejvy$§i mezirocni nariist pozorujeme
v kategorii celkovych objemu a to o 83,44 % oproti predeslému roku a 79,99 % v kategorii
vykazanych pouze bankami. Vykazany podil takto vysokych objemt je 1idiky
refinancovanym tvérim. CNB pfistoupila k fadé rozvolnéni, tykajici se podminek v oblasti
doporuceni tvérovych limiti pro poskytujici banky. Ukazatel DSTI a DTI byl zrusen, LTV
hranice je stanovena na 90 % (viz Piiloha 3 Prehled doporuceni CNB.). Déle bylo vyhlaseno
v souvislosti s moznymi negativni dopady probihajici koronavirové pandemie na dluzniky
tvérové *moratorium, kdy byl umoznén odklad splatek aZ na dobu 6 mésict, coz opét zna¢né
podpotilo poptavku po hypotecnich uvérech.

Zcela vyznamny rok z pohledu objeml u poskytnutych hypote¢nich uvéra je rok
2021. V mezirocnim srovnani pozorujeme nejvyssi narast v kategorii objemu Cisté novych
hypote¢nich ivéri a to o 69 % oproti roku 2020. Silna poptavka po hypotecnich tivérech tak
byla vyvolana obavami z mozného budouciho navySovani sazeb a dal§iho zpfisnovani
podminek. Od srpna 2021 CNB zadala se zvy$ovanim zakladni repo sazby, coz mnohé
potenciondlni Zadatele mohlo zaskocit. Na toto zvySeni reagovaly i1 obchodni banky, které
rovnéz pristoupily ke zvySovani sazeb u hypotecnich uvérti. Tento nebyvaly zajem se
projevil v riistu cen nemovitosti a zaroven i do primérné vyse hypote¢niho tvéru, ktera byla
v roce 2021 2,5 mil. K&. Dle odhadu CNB jsou ceny nemovitosti v roce 2021 nadhodnoceny
piiblizné o 25 % a pro mnohé se tak stdvaji nedostupnymi. S rostouci hypotecni sazbou,

roste 1 celkova vyse tivéru. Spolu s ni roste objem, vzhledem k tomu, ze ¢astka musi pokryt

3 Zéakonné moratorium se tykalo odkladu splatek u viech Givérii sjednanych do 26.3.2020 (MFCR, 2020).



zdrazujici se nemovitost (CNB, 2021). V ramci makroobezietni politiky CNB tak dolo
k zptisnéni Gvérovych limitl, ve formé povinného natizeni uvérovych ukazatelli, ve snaze
zmirnit rozpéti poptavky po hypotecnich uvérech a ristu cen nemovitosti s platnosti od
1.4.2022. Lze vsak konstatovat, ze tato situace na trhu byla zcela nepiedvidatelna a naprosto
ptekvapujici. Dalsim vyznamny trend, naopak vysokého utlumu v poskytnutych objemech
hypotecnich tvéra ve vSech kategoriich byl zaznamenén v pribéhu celého roku 2022.
V tomto trendu hypotecni trh setrval az do konce sledovaného obdobi tj. 30.9.2022.
Vysvétlenim tohoto utlum v poklesu poptavky je pokracujici trend zvySujicich se urokovych
sazeb ze strany monetarni politiky a rovnéz odezva na toto zvySeni ze stran obchodnich
bank. Déle dopad regulatornich opatieni ze strany CNB ve snaze zabranit enormni poptavce
vyvolené z ptedeslych obdobi a mirnit jiz tak vysoké ceny nemovitosti tvofené poptavkou.
Nésleduji objemy hypotecnich uvérti na ndkup bytovych nemovitosti u stavebnich
spoftitelen. Zde pozorujeme pozvolnou, mirnou dynamiku, ktera vrcholi v roce 2020. Objem
pramérné rostl o 11,81 mil. K¢, tedy praimérmé o 1,64 % za sledované obdobi. Maximalni
ptiriistek ve sledovaném obdobi byl u stavebnich spofitelen o 8 121 mil. K¢, a to ve stejném
obdobi, ktery je zaznamenan u objemu, coz vysvétluje nejvyssi mezirocni narist v kategorii
celkovych objeml u hypote¢nich tvérti. Maximalni ubytek byl o 6 646 mil. K¢. Jedna se
o vyznamn¢ rozdilné hodnoty ve sledovani za celou casovou fadu. Hypotecni uvéry
stavebnich spofitelen jsou soucasti objemu hypotec¢niho trhu a svym objemem ho dopliiuji.
S vyjimkou vykyvu roku 2020 je dynamika téchto objemtl hypotecnich tivéra od stabilnich
spofitelen nevyrazna
Graf 7 - Stavebni sporitelny — hypotecni Givéry na nakup byt. nemovitosti celkem —

objemy— absolutni pFiristky (v mil. K¢)
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Nyni pfistupujeme k analyze zakladni sazby CNB 2T repo sazby ovliviiujici
hypotecni trh, neptimo, a to ptes dalsi pienosové kandly trhu. Tato sazba je limitni a banky
by se kjeji hodnoté v trznich podminkiach mély pftiblizovat. Graf 8 popisuje vyvoj

absolutnich pfiristkii za sledovanou ¢asovou fadu.

Graf 8 - Repo sazba - 2 tydny — absolutni priristky (v procentnich bodech)
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Repo sazba byla ze zacatku sledovaného obdobi konstantni a udrzovala hodnotu
0,05procentniho bodu.

Zmény zacinaji od roku 2017. Primérny absolutni pfiristek je 0,067 p.b. Primérné
rostla repo sazba o 4,87 %. Rostouci trend repo sazby pokracoval az do roku 2020, kdy je
z grafu patrny minimalni absolutni pfirdstek za sledované obdobi, ktery byl -1,25 p.b.
v bieznu roku 2020 oproti pfedeSlému mésici. Toto sniZzeni mohlo byt v reakci na mozné
disledky zacinajici pandemie COVID-19. Vzhledem k probihajicim prognézam o vyvoji
trhu a riistu miry inflace nad stanovené inflacni pdsmo centralni banka pfistupuje k dal§imu
zvySovani zakladni repo sazby, kdy doslo ke zvySeni az na 2,75 p.b. coZ je maximalni
piirtstek za sledované obdobi o 1,25 p.b. Inflace byla v této dobé dle CNB na hranici 6 %.
Stejny maximalni pfirastek tedy o 1,25 p.b je mezi ¢ervnem a kvétnem 2022, kdy uroven 2T
repo sazby stoupla na 7 p.b, coZ je nejvyssi vykdzand hodnota od pocatku sledovaného
obdobi. Diivodem této pfisné monetarni politiky je vySe inflace, a to vyrazné nad hranici

inflaéniho pasma. Na konci sledovaného obdobi byla dle CNB na vysi 18 %.



Predposledni analyzovany ukazatel je diskontni sazba. Kiivka jejich absolutnich za
sledované ¢asové obdobi je zndzornéna na grafu 9. Vyse této sazby je zpravidla vzdy nizsi
nez hodnota repo sazby. Tato sazba je tak nositelem spodni hranice kratkodobych sazeb

penézniho trhu.

Graf 9 - Diskontni sazba — absolutni priristky (v procentnich bodech)
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani

U diskontni sazby je pramérny absolutni piiristek za sledované obdobi
o0 0,057procentniho bodu. Primérny koeficient riistu za sledované obdobi, resp. diskontni
sazba primérné rostla 0 4,71 %. Maximalni absolutni ubytek (resp. minimalni absolutni
ptiriistek) je 1,2procentniho bodu z biezna 2020. Maximalni absolutni pfirtstek je 1,25 p.b.
Maximalni pfirtstky, resp. Ubytku jsou shodné se zékladni 2T repo sazbou. Obé¢
ménovopolitické sazby reaguji ve stejném obdobi, kdy je to pro hospodaiskou

a ekonomickou situaci v zemi nezbytné.

Poslednim analyzovanym ukazatelem je mezibankovni referen¢ni sazba PRIBOR
IM. S touto sazbou je spojena cena pen¢z na mezibankovnim trhu a je tak rovnéz klicovou
sazbou, ktera ovliviiuje cenu tveért, vzhledem k tomu, Ze banky od této sazby dale odvozuji
jejich klientské sazby. Primérny piirastek urokové sazby PRIBOR 1M byl 0,07procentniho
bodu za sledované obdobi, tedy primérné rostl o 2,88procentniho bodu. Maximalni
absolutni ptirtstek nabyl hodnoty 1,00 p.b. a minimalni pfirastek, resp. ubytek o -0,93 p.b.
op€t v obdobi mezi dubnem abfeznem 2020. Kiivku vyvoje absolutnich pfirastkil

znéazornuje graf 10.



Graf 10 - PRIBOR 1M - absolutni prirtstky (v procentnich bodech)
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4.2 Vztahy mezi analyzovanymi ukazateli

Nésleduje podkapitola, ktera bude zjiStovat vztahy mezi analyzovanymi ukazateli
z predchozi kapitoly 4.1.

V programu SPSS byla otestovana normalita ¢iselnych proménnych za pomoci Shapirova-
Wilkova testu, ktery testuje, zda proménné pochazi znormalniho rozdéleni. VSechny
proménné maji p-hodnotu (p=0,000), nizs$i nez nadefinovana 5% hladina vyznamnosti (alfa
= 0,05), coz znaci, Ze nepochéazeji z normalniho rozdéleni (p-hodnota <0,05). Pro hledani
vztahl aurCeni tak sily mezi nimi bude pouzit Spearmantiv korelacni koeficient. Pro
posouzeni hypotéz korela¢niho koeficientu, ve kterém se testuje, zda je existuje statisticky
vyznamna zavislost mezi proménnymi se nadefinovala hladina vyznamnosti 5 % a pro
zamitnuti ¢i ptijeti hypotézy je zvolena metoda za pomoci p-hodnoty vyc¢islené z programu
SPSS. P-hodnota mensi nez 0,05 poukazuje na signifikantni zavislost mezi proménnymi
adochazi tak na 5 % hladiné vyznamnosti k zamitnuti testované nulové hypotézy

o nevyznamnosti korelaéniho Vysledky testu normality jsou v pfiloze €. 5.

4.2.1 Vztahy mezi zakladnimi ukazateli

Vztah mezi urokovou sazbou bank mezibankovniho trhu (PRIBOR 1M) a klientskou
urokovou sazbou
H1o: Urokové sazba bank (PRIBOR 1M) nema vliv na klientskou tirokovou sazbu.

H1a: Urokova sazba bank (PRIBOR 1M) ma vliv na hypote&ni urokovou sazbu.



Testujeme hypotézu, ze mezi Grokovou sazbou bank mezibankovniho trhu PRIBOR 1M
a klientskou (hypotecni) urokovou sazbou neni vztah, ptfi¢emz sila vztahu bude popsana za

pomoci Spearmanova korelacniho koeficientu.

Tabulka 1 - Urokova sazba bank mezibankovniho trhu (PRIBOR 1M), hypoteéni
urokova sazba

Korelac¢ni koeficient p-hodnota
Urokova sazba bank PRIBOR 0714 <0,001
1M, klientska urokova sazba ’ (zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Na 5 % hladin€ vyznamnosti zamitdme testovanou hypotézu, protoze stanovena p-
hodnota alfa je mensi nez alfa=0,05 (p=0,001). Mezi proménnymi trokovou sazbou bank
mezibankovniho trhu PRIBOR 1M a klientskou (hypote¢ni) urokovou sazbou existuje
sttedné silny, pfimy vztah, coz potvrzuje i hodnota korela¢niho koeficientu = 0,714. Pokud
roste jedna proménna, roste 1 druha. Vzajemna korelace je zndzornéna na grafu. Se zvySenim
sazby mezibankovniho trhu tak nésleduje zdrazeni zdroju, tedy ceny penéz a zvySeni
klientské sazby bankami.

Graf 11 - Vztah arokova sazba bank PRIBOR 1M a hypotecni irokova sazba (%)
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani
Graf 12 znazornuje vzajemny prub¢h vyvoje téchto proménnych. Z grafu je patrny

trend, kdy se hodnota klientské sazby drzi na PRIBOR 1M az do konce roku 2021, kdy se
postaveni méni a banky na zvySeni mezibankovni sazby nereaguji, coz je signalem, kdy vysi
klientskych sazeb nabizenych bankami ovliviiuji 1ijiné faktory nez cena zdroja
mezibankovniho trhu. V kontextu tohoto Casové obdobi, je tato situace patrna od zacatku
roku 2022. Na zaklad¢ analyzy vyvoje objemil hypotecnich uvéra v kapitole 4.1., kdy je
zaznamenan prudky rist objeml od roku 2020 ana druhou stranu pokles v roce 2022.
Moznym vysvétlenim této situace je konkuren¢ni prostiedi a boj mezi bankami o nové
klienty, praveé v dobé¢, kdy je poptavka znacné utlumena, coz je vede k tomu, Ze jsou ochotny
slevit ze svych marzi na tkor svych nastavenych plant a klientské sazby tak ponechat
a nereagovat na zvySujici se sazby mezibankovniho trhu. Dal$im divodem muize byt rovnéz
i dlouhodoby vyhled bank na vyvoj cen zdroju, které jsou fixovany na del$i horizont. Ty se
rovnéz odviji od zakladnich sazeb centralni banky a nasleduyji je.

Vztah téchto dvou ukazatelll a jejich spolecny trend vyvoje je potvrzen i stfedné silnou

korelaci.

Graf 12 - Vztah arokova sazba bank (PRIBOR 1M) a klientskou tirokova sazba (%) —
Vyvoj
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Vztah mezi urokovou sazbou bank mezibankovniho trhu (PRIBOR 1M) a repo sazbou

H1o: Repo sazba (2 tydny) nema vliv na trokovou sazbu bank.

H1a: Repo sazba (2 tydny) mé vliv na urokovou sazbu bank.

Na 5 % hladin€ vyznamnosti zamitdme testovanou hypotézu H1o. Repo sazba (2T) ma vliv

na urokovou sazbu bank mezibankovniho trhu PRIBOR 1M. Mezi proménnymi je silny,

pozitivni vztah (korela¢ni koeficient =0,967). tzn., Ze s rostouci hodnotou repo sazby se

zvySuje iurokova sazba bank PRIBOR 1M na mezibankovnim trhu (a naopak). Vztah

korelace je znazornén na grafu 13.

Tabulka 2 - Urokova sazba bank PRIBOR 1M, repo sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Urokova sazba bank

(2 tydny)

PRIBOR 1M, repo sazba 0,967

0,001
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 13 - Vztah urokové sazby bank (PRIBOR 1M) a repo sazby (%)
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani

Silna korelace obou proménnych, znaci opét tendenci stejného vyvoje a spole¢nou
trajektorii. Pokud dojde ke zvyseni zékladni sazby centralni bankou, reaguje na toto zvysSeni
1 sazba mezibankovniho trhu, ktera kopiruje jeji vyvoj. Toto zvySeni se dale projevi
v klientskych sazbach. Mezibankovni sazba nereflektuje rizikové ptirdzky a obchodni

strategie, jako je tomu u obchodnich bank. Toto je moznym vysvétlenim dané korelace.

Graf 14 - Vztah urokové sazby bank (PRIBOR 1M) a repo sazby (%) — vyvoj
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Vztah mezi klientskou urokovou sazbou a repo sazbou

H1o: Hypotecni uvéry na ndkup bytovych nemovitosti — klientska tr. sazba (%) nesouvisi
s repo sazbou (nema vliv)

H1a: Hypote¢ni uvéry na ndkup bytovych nemovitosti — klientska tr. sazba (%) souvisi
s repo sazbou (ma vliv)

Na 5 % hladin€ vyznamnosti zamitame testovanou hypotézu Hlo, protoze p-hodnota je
mensi nez stanovend hladina vyznamnosti. Mezi klientskou trokovou sazbou a repo sazbou
existuje vztah. Mezi proménnymi byla nalezena piima, sttedné silna zavislost (Spearmaniiv

korela¢ni koeficient = 0,593). tzn., Ze s rostouci repo sazbou se zvysSuje 1 klientska sazba.



Tabulka 3 - Klientska irokova sazba, repo sazba

Korelac¢ni koeficient p-hodnota

Klientska urokova sazba,

0,593
repo sazba

0,000
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 15 - Vztah klientské urokové sazby a repo sazby (%)
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Graf 16 - Vztah klientské urokové sazby a repo sazby (%) - vyvoj
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani

Z grafu 16 je patrné, ze vyvoj klientské tirokové sazby mé podobny trend jako je 2T repo
sazba, nicméné z vysledné hodnoty korela¢niho koeficientu, ktery je nizsi, neZ u PRIBOR
IM je patrné, Ze tento vztah je ovlivnén i1 jinymi, dalS$imi faktory, které centralni banka
vlivem ptisobeni jejich néstroji neni schopna ovlivnit. Klientska urokova sazba osciluje nad
hodnotou zakladni 2T repo sazby ve sledovaném obdobi az do listopadu 2021, kdy pod jeji
vysi klesla. Grafické znazornéni déale poukazuje na to, Ze v dobé, kdy byla 2T repo sazba
stabilni, coZ je od zacatku sledovaného obdobi az do Cervence roku 2017 trokova sazba
hypotéek kolisala. Zaroven ke konci sledovaného obdobi je klientska sazba pod hodnotou
repo sazby a na jeji vysi jiz nereaguje. Toto zjisténi je opet v souladu s tim, Ze zdkladni sazba
CNB neni jedingm faktorem, uréujici vysi klientské sazby abanky ji ne vzdy musi
nasledovat. Mohou tak udéglat iurcitym Casovym odstupem. Obchodni banky jednaji
v souladu se svymi internimi strategiemi a zamery, které jsou planovany v del§im horizontu.
Tim, Ze na zvySeni nereaguji. Ocekavaji, diive ¢i pozd¢ji mozné sniZeni sazeb ze strany
CNB. V piipadé, ze by sazby zvedla, vystavila by se tak riziku, Ze by od ni mohl klient odejit
a svlj uveér refinancovat u jiné poskytujici banky s nizsi trokovou sazbou. Déle zohlednu;i

rizikové pfirazky konkurenéni boj mezi samotnymi bankami.



Vztah mezi diskontni sazbou a repo sazbou

H1o: Diskontni sazba nema vliv na repo sazbu.

H1a: Diskontni sazba ma vliv na repo sazbu.

Na 5 % hladin€ vyznamnosti zamitdme testovanou hypotézu Hlo. Mezi proménnymi byla

nalezena piima4, silnd zavislost (Spearmanuv korelacni koeficient = 0,837).

Tabulka 4 - Repo sazba, diskontni sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Diskontni sazba, repo sazba

0,837

<0,000
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Centralni banka pouziva oba tyto nastroje k ovlivnéni likvidity a trznich Grokovych

sazeb. V obou piipadech vede jejich zvySeni ke snizeni mnozstvi penéz v ob¢hu a naopak.

Za kli¢ovou je vS§ak povazovana zména vySe Repo sazby, v piipad¢ jejiho zvySeni ¢i snizeni

dojde ke zméné i u diskontni sazby. Tento vztah potvrzuje i silny korela¢ni koeficient, coz

je znazornéno na grafu 17 na dalsi strané.

Graf 17 - Vztah Repo sazby a diskontni sazby (%)
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Graf 18 zobrazuje vzijemny vyvoj repo sazby a diskontni sazby, které je pro
ekonomiku signalem stanoveni spodni hranice kratkodobych trokovych sazeb na penéznim
trhu a predstavuje tak dalsi regulacni nastroj, kterym centralni banka ovlivituje ivérovou
politiku obchodnich bank. Vyse diskontni sazby je pod hodnotou repo sazby a dalSiho trzni
vyvoje mezibankovnich a klientskych sazeb se dale ptfimo nedotkne. Jeji regulace spoc¢iva
v tom, ze banky s ohledem na jeji vySi motivuje k ulozeni si jejich docasné volnych
prostiedkli do centralni banky, zcela bez rizika a tim snizit bankam docasné jeji likviditu.
V soucasné dobé¢ je pro obchodni banky vyhodné si své volné piebytecné zdroje u centralni
banky ulozit, vzhledem k aktualné vysokym sazbam. Za takovychto okolnosti pro n¢ neni
vyhodné poskytnout hypote¢ni ivér. Timto dochazi k brzdéni nejen hypotecnich avéra pro
domacnosti a souCasn€ snizovdni mnozstvi penéz v ekonomice, coz je Vv souladu
s nastavenim zptisnéné ménové politiky.

Graf 18 - Vztah Repo sazby a diskontni sazby (%)
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Vztah mezi objemy hypote¢nimi tvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u bank
a hypoteénimi uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich sporitelen
H1o: Objem hypotec¢nich avérii na nakup bytovych nemovitosti celkem u bank nema vliv na
pocet hypotecnich ivért na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich spofitelen.
H1a: Objem hypotecnich tvérti na ndkup bytovych nemovitosti celkem u bank ma vliv na

pocet hypotecnich tvért na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich spofitelen.



Silny, pozitivni vztah potvrzuje korelacni koeficient (korelacni koeficient = 0,860) mezi

poctem hypotecnich Uveéri na nakup bytovych nemovitosti celkem ubank a poctem

hypotecnich uvért na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich spoftitelen

Tabulka S - Hypote¢nimi Gvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u bank
a hypote¢nimi Givéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich sporitelen

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Hypotec¢ni véry banky,
hypoteéni Gvery stavebni
spofitelny-objemy

0,860

<0,001
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkovy objem hypoteéniho trhu v CR je slozen z poskytnutych hypoteénich bank

a stavebnich spofitelen. Objem hypotecnich uvérti od bankovnich instituci je vSak znatelné

vyS$§i, stavebni spofitelny se na ném podili v relativnim vyjadfeni piiblizné¢ 10,34 %.

Korelace je déna stejnym smérem trhu, vedouci k vlastnimu bydleni. odliSnosti ve zpiisobu

Graf 19 - Vztah hypote¢ni uvéry u bank a hypote¢ni uvéry u stavebnich sporitelen —

objemy — vyvoj
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Celkovy objem hypote¢niho trhu v CR je slozen z poskytnutych hypote¢nich bank
a stavebnich spoftitelen. Objem hypotecnich uvért od bankovnich instituci je vSak znatelné
vyssi, stavebni spofitelny se na ném podili v relativnim vyjadfeni ptiblizné¢ 10,34 %.
Vzajemny vztah mezi objemy z obou instituci je dan spolenym smérem na trhu, ktery vede
k téelu financovani bydleni. Uvér ze stavebniho spofeni mize byt v nékterych piipadech
dopliikkem k hypote¢niho tuvéru. Z grafu 20 je patrné dynamické zvySeni objemu
u hypote¢nich uveért iu stavebnich spofitelen v dobé, kdy objemy hypotecnich uvéri
dynamicky rostly (2020). Tato poptdvka mohla podpofit vysi vzdjemné korelace. Do
budoucna je ocekavan pokles uvéri ze stavebniho spofeni, s ohledem na aktualné

projedndvanou situaci ve véci statniho podpory u stavebniho spofeni.

Graf 20 - Vztah hypote¢ni uvéry u bank a hypote¢ni uvéry u stavebnich sporitelen —
objemy — vyvoj
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani

Provedené testy potvrdily statistickou vyznamnost mezi vS§emi zvolenymi ukazateli,
pticemz nejsilngjsi zavislost existuje mezi repo sazbou a sazbou mezibankovniho trhu

PRIBOR IM.



4.2.2 Vztah Repo sazba a objemy hypote¢nich avéra

Vztah mezi repo sazbou a hypote¢nimi uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy

H1o: Repo sazba nema vliv na objem hypotecnich Gvért na ndkup bytovych nemovitosti

celkem.

H1a: Repo sazba ma vliv na objem hypotecnich Gvérii na ndkup bytovych nemovitosti

celkem.

Na 5 % hladin€ vyznamnosti zamitame testovanou hypotézu. Repo sazba ma vliv na objem

hypotecnich Gvérti na ndkup bytovych nemovitosti celkem. Mezi proménnymi existuje

sttedn€ silnd, piima zavislost (Spearmaniiv korela¢ni koeficient = 0,411). Provedeny test

potvrdil, ze korelace obou ukazatelli je statisticky vyznamnd na hladiné vyznamnosti

alfa=0,05 (p=0,000).

Tabulka 6 - Hypote¢ni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, repo sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Hypotecni Givéry na nakup
bytovych nemovitosti celkem —
objemy, repo sazba

0,411

0,000
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 21 - Vztah Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, repo

sazba
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Vztah mezi repo sazbou a hypote¢nimi uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy

u bank (bez stavebnich sporitelen)

H1o: Repo sazba nema vliv na objem hypotecnich Gveéri na ndkup bytovych nemovitosti

celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).

H1a: Repo sazba ma vliv na objem hypotecnich Gvérii na ndkup bytovych nemovitosti

celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).

Také u objemu hypotec¢nich uvért u bank (bez stavebnich spofitelen) a repo sazby zamitame

na 5 % hladin€ vyznamnosti testovanou hypotézu. Repo sazba mé vliv na objem hypote¢nich

uveérti na ndkup bytovych nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spoftitelen). Mezi

proménnymi je slabd, pfima zavislost (Spearmaniiv korelaéni koeficient = 0,365)

Tabulka 7 - Hypote¢ni Givéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy u bank (bez

stavebnich sporitelen), repo sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Hypotec¢ni uvéry na nédkup
bytovych nemovitosti celkem
— objemy banky (bez stav.
spofitelen), repo sazba

0,365

0,000
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 22 - Vztah Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy u bank

(bez stavebnich spoftitelen), repo sazba
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Vztah mezi repo sazbou a hypote¢nimi ivéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy

— Cisté nové uvéry véetné navySeni

H1o: Repo sazba nema vliv na objem hypotecnich Givért na nakup bytovych nemovitosti

Cisté nové uveéry véetné navyseni — objem.

H1a: Repo sazba ma vliv na objem hypotecnich uvérti na ndkup bytovych nemovitosti Cisté

nové uveéry veetné navyseni — objem.

U hypotecnich avért na nakup bytovych nemovitosti (¢isté nové uvéry véetné navyseni,

objem) a repo sazbou byl potvrzen na 5 % hladiné vyznamnosti signifikantni vztah. Existuje

zde stfedné silnd, pitima zavislost.

Tabulka 8 - Hypote¢ni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové avéry
véetné navySeni — objem, repo sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Hypotecni Givéry na nakup
bytovych nemovitosti
celkem — ¢isté nové avéry
véetné navyseni — objem,
repo sazba

0,419

0,000
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 23 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti Cisté nové avéry véetné

navyseni (objem), repo sazba
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Pozitivni korelace mezi zakladni urokovou sazbou Ceské narodni banky a objemy
hypote¢nich uvért nereflektuje ekonomicky mechanismus trhu, kdy zvySeni repo sazby
snizuje objem poskytnutych Uvért, vlivem navyseni jejich ceny. Z tohoto davodu je
potifebné zvazit ijiné externi faktory, kterymi mohou byt zvySujici se ceny nemovitosti,
inflace, podminky pro schvéleni hypote¢nich uvéra stanovené bankami, regulace ze strany
centralni banky, a pfedevs§im ekonomické a socidlni smysSleni chovani spotiebitelt, které
bylo naptiklad koronavirové pandemie zcela neptedvidatelné. I pres postupné zvySovani
sazeb, v prubéhu pandemie zijem o hypotecni uveéry neochladl, naopak ekonomické
smysleni spotfebitell, zadajicich o hypotecni uvér bylo zcela neptfedvidatelné a zajem
inadale rostl. Vysledné hodnoty objemu zempirickych dat v kapitole 4.1. potvrdily
vyznamny narast objeml hypote¢nich Givérti v roce 2020 a 2021. Stfedné silné korelace mezi
repo sazbou a objemy hypotecnich uvért ve vSech sledovanych kategorii poukazuje, i na
dalsi faktory, které tento vztah vzajemné ovliviiuji. Zvysujici se tirokova sazba se promitne
v prumérné vysi hypoteniho uvéru, coz zptsobi i jeho zvyseny objem, v tomto ptipad¢ vSak
Slo o extrémni nartist objem, ktery vybocil z dosud sledovaného ¢asového obdobi. Rist ¢i
pokles ménovopolitickych sazeb je ovlivnén celkovou situaci na trhu. Jejich rist je signalem

reakce centralni banky na zmirnéni rastu cenové hladiny.

4.2.3 Vztah Grokova sazba a objemy hypotecnich uroku

a) Vztah mezibankovni sazba PRIBOR 1M — objemy

Vztah mezi irokovou sazbou mezibankovniho trhu PRIBOR 1M a hypote¢nimi Gvéry
na nakup bytovych nemovitosti — objemy celkem

H1o: Urokova sazba PRIBOR 1M nema vliv na objem hypoteénich uvéri na ndkup bytovych
nemovitosti celkem.

H1a: Urokova sazba PRIBOR 1M ma vliv na objem hypoteénich uvérii na nakup bytovych
nemovitosti celkem.

Na 5 % hlading vyznamnosti zamitime testovanou hypotézu. Urokovd sazba
mezibankovniho trhu PRIBOR 1M ma vliv na objem hypote¢nich uvéri na nakup bytovych

nemovitosti celkem. Mezi proménnymi existuje stiedné silna, ptima zavislost.



Tabulka 9 - Hypotecni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, tirokova
sazba mezibankovniho trhu PRIBOR 1M

Korela¢ni koeficient p-hodnota

Hypotec¢ni véry na nakup
bytovych nemovitosti —
objemy, urokova sazba
PRIBOR 1M

0,001

0,307 (zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 24 - Vztah Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy celkem,
urokova sazba mezibankovniho trhu PRIBOR 1M
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Vztah mezi urokovou sazbou mezibankovniho trhu PRIBOR 1M a objemem
hypotecnich uvéri na celkem u bank (bez stavebnich sporitelen)
H1o: Urokova sazba PRIBOR 1M nema4 vliv na objem hypote¢nich Gvérti na nakup bytovych

nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).

H14a: Urokova sazba PRIBOR 1M ma vliv na objem hypote&nich Gvéra na nakup bytovych

nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).




U objemu hypotecnich uvérti na ndkup bytovych nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich
sporitelen) byl potvrzen vztah s urokovou sazbou mezibankovniho trhu PRIBOR 1M na 5
% hlading vyznamnosti. Proto zamitame testovanou hypotézu H1o. Urokova sazba PRIBOR
IM ma vliv na objem hypotecnich uvéri na ndkup bytovych nemovitosti celkem u bank (bez

stavebnich spofitelen). Mezi proménnymi je slaba, pfima zévislost.

Tabulka 10 - Objemy banky (bez stavebnich sporitelen — hypote¢ni uvéry), irokova
sazba mezibankovniho trhu 1M

Korela¢ni koeficient p-hodnota
Banky (bez stavebnich 0.007
spofitelen) — objem celkem, 0,261 (zamits ’H )
arokova sazba PRIBOR 1M ZAmitame Ho

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 25 - Vztah objemy banky (bez stavebnich sporitelen — hypotecni uvéry), urokova
sazba PRIBOR 1M

8,00
o ®
o
5,00
o
0
=
-— (o] ©
&
4,00 o
m
x o
o
ounu:%
2,007 oabo o ©
o o]
00
go 9 o °©
° opmRandis o © o ®® ® oo @
00

T T T T
a0 20000,00 4000000 £0000,00

Banky (bez stavebnich spofFitelen) - hypoteéni Uvéry na nakup bytovych
nemovitosti celkem - objemy

Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani



Vztah mezi irokovou sazbou mezibankovniho trhu PRIBOR 1M a hypote¢nimi Gvéry
na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové ivéry véetné navyseni (objem)

Hlo: Urokova sazba PRIBOR IM nema vliv na hypoteéni Givéry na nidkup bytovych
nemovitosti — ¢isté nové uvery veetn€ navyseni (objem).

H1a: Urokova sazba PRIBOR 1M ma vliv na hypoteéni Gvéry na nakup bytovych
nemovitosti — Cisté nové uvéry vcetné navyseni (objem).

Na 5 % hladiné vyznamnosti opét zamitadme testovanou hypotézu Hlo, protoZe p-hodnota
nabyva nizsi hodnoty neZ stanovena hladina vyznamnosti alfa. Urokova sazba PRIBOR 1M
ma vliv na hypote¢ni uvéry na ndkup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry véetné
navyseni (objem). Mezi urokovou sazbou bank a hypotecnimi Gvéry na nakup bytovych

nemovitosti — Cisté nové uvéry vcetné navyseni (objem) je sttedné silna zavislost.

Tabulka 11 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry
véetné navySeni (objem), irokova sazba mezibankovniho trhu 1M

Korela¢ni koeficient p-hodnota
Hypotec¢ni uvéry na nadkup
bytovych nemovitosti — €isté 0.001
nové uvery vcetné navyseni 0,314 o
(objem), urokova sazba (zamitame Ho)
PRIBOR IM

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledné hodnoty korelacnich koeficientt mezi sazbou PRIBOR 1M a objemy
z hypotecnich Gvért neodpovidaji ekonomickému piedpokladu negativniho vlivu trokové
sazby na objem hypote¢nich tvéra, kdy pfi rostouci irokové sazb¢ je predpoklad snizeni
objeml hypote¢nich trokd. Pfima korelace mezi sledovanymi proménnymi tak miize byt
zpusobena spolecnym pilisobenim dalSich faktort, které ovliviiuji ob€ proménné zaroveil
a zaroven tak odrazi tak hospodafskou 1 situaci v zemi, kdy centralni banka reflektuje mozné
ptehfati trhu a zvySujici se cenovou hladinu pravé tim, Ze pfistupuje ke zvySovani
meénovopolitickych sazeb. ZvySena hodnota mezibankovni sazby tak zvySuje néklady zdroj
bank. V souvislosti se zvySujici se rostouci hladinou, ktera zdrazuje i nemovitosti. Toto
zdrazeni se projevi ve vysi hypotecniho uveéru, tj. jeho objemu. Tyto faktory mohou byt

pti¢inou pozitivniho vztahu mezi proménnymi.



b) Vztah klientska urokova sazba — objemy

Vztah mezi klientskou urokovou sazbou a hypoteénimi uvéry na niakup bytovych

nemovitosti — objemy celkem

H1o: Klientska urokova sazba nema vliv na objem hypote¢nich uvéri na ndkup bytovych
nemovitosti celkem.
H1a: Klientskd urokova sazba ma vliv na objem hypotecnich avérii na nakup bytovych

nemovitosti celkem.

Spearmantiv korela¢ni koeficient vychdzi negativné — pokud jeden ukazatel roste, druhy
klesa. Pokud roste klientské (hypote¢ni) Grokova sazba, objemy hypotecnich tvéra klesaji.
Hypotéza Hlona 5 % hladin€ vyznamnosti mezi proménnymi byla zamitnuta. Mezi ukazateli
je zéavislost (p-hodnota je mensi nez alfa 0,05). Klientské urokova sazba ma vliv na objem

hypotecnich uvér na ndkup bytovych nemovitosti celkem.

Tabulka 12 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy celkem,
hypoteéni urokova sazba

Korelaéni koeficient p-hodnota

Hypote¢ni tvéry na nékup
bytovych nemovitosti —
objemy, klientskd tirokova
sazba

0,015

0,237 (zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani



Graf 26 - Hypotecni Givéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, klientska
urokova sazba
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Zdroj: CNB (2022), vlastni zpracovani

Vztah mezi klientskou trokovou sazbou a objemem hypotecnich dvéri na nakup

bytovych nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich sporitelen)

H1o: Klientska urokova sazba nema vliv na objem hypotecnich avéri na ndkup bytovych
nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).
H1a: Klientska Grokova sazba ma vliv na objem hypotecnich tvérit na ndkup bytovych

nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spofitelen).

Za pomoci Spearmanova korela¢niho koeficientu se otestovala zavislost mezi hypote¢ni
urokovou sazbou a objemem hypotecnich uveéri na ndkup bytovych nemovitosti u bank (bez
stavebnich spoftitelen). Na 5 % hladin¢ vyznamnosti zamitame testovanou hypotézu Hlo.
Klientska (hypote¢ni) trokové sazba ma vliv na objem hypotenich uvéri na nakup
bytovych nemovitosti celkem u bank (bez stavebnich spofitelen). Mezi proménnymi je

negativni slaba zavislost. Vztah je zndzornén na grafu 26



Tabulka 13 - Objemy hypotecnich uvéri u bank (bez stavebnich sporitelen), klientska

urokova sazba

Korela¢ni koeficient

p-hodnota

Banky (bez stavebnich
spotitelen) — hypotecni ivéry na
nakup nem. celkem klientska
urokova sazba

-0,280

0,004
(zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Graf 27 - Vztah objemy banky (bez stavebnich sporitelen — hypotecni uvéry)
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Vztah mezi hypote¢nimi uvéry na niakup bytovych nemovitosti — €isté nové uvéry

v€etné navySeni (objem) a klientska irokovou sazbou

H1o: Klientska urokova sazba nema vliv na hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti

— Cisté noveé uvéry vcetné navysSeni (objem).

H1a: Klientska trokova sazba mé vliv na hypotecni tivéry na nakup bytovych nemovitosti

— Cisté nové uveéry vcetné navyseni (objem).




Tabulka 14 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry
v€etné navySeni (objem), hypote¢ni tirokova sazba

Korelac¢ni koeficient p-hodnota

Hypotec¢ni Gvéry na nakup
bytovych nemovitosti — Cisté
nove uvéry véetné navyseni,
klientska uirokova sazba

0,019

0,229 (zamitame Ho)

Zdroj: vlastni zpracovani

Mezi ukazatelem klientské urokové sazby aobjemy hypotecnich uvér byla
prokazana ve vsech ptipadech nepiimad, slaba korelace. Smér této zavislosti je vysledkem
fungovani nabidky a poptavky na trhu s hypotecnimi uvéry. Vychazime z ptedpokladu, ze
v pfipad¢ rostouci trokové sazby dochdzi ke snizeni poptavky o nabizeny produkt z divodu
jeho zdrazeni a tim 1 snizujici se objemy z poskytnutych Gvérd. Naopak v situaci, kdy jsou
urokové sazby nizko, poptavka po hypotecnich uvérech obvykle roste, coz vede ke zvyseni
objemu hypotecnich uvérii. Tento negativni (nepfimy) vztah byl na zaklad¢ korela¢ni
analyzy potvrzen. VySe klientskd urokové sazby je vysledkem zmény nastaveni
meénovopolitické sazby, jejiz zména se prostfednictvim pifenosovych kandll centralni banky
projevi v klientské urokové sazbé. Ta je pak jednim zhlavnich determinantd ceny
hypote¢niho Uvéru, nebot’ pii niz8i Urokové sazb&é je hypotecni uveér levnégjsi
a potencionalnich Zadateld ong v této souvislosti pfibyva. V této souvislosti se pak
hypotecni objemy z poskytnutych obchodli navySuji. A naopak. Soucasti ptilohy 6 je
nazorna kalkulace modelového ptikladu vyse anuitni splatky. Z vySe provedenych analyz
vzajemnych vztahli mezi zvolenymi ukazateli je ziejmé, Ze zmény vySe ménovopolitickych
sazeb centralni banky ovliviiuji sazby mezibankovniho trhu, které dale pisobi na klientské
urokové sazby bank. Sazby mezibankovniho trhu mohou byt ovlivnény icenou
dlouhodobych zdroji, které jsou rovnéz zavislé na sazbach CNB a nasleduji je. Kone&na
vySe urokové sazby na hypote¢nim trhu je vysledkem kombinaci vice spole¢nych faktora,

které se vzajemné ovliviiuji.



4.3 Regresni analyza

Na zéklad¢ predeslé korelacni analyzy zvolenych nastroji monetarni politiky, sazby
mezibankovniho trhu, klientské irokové sazby a objemu poskytnutych hypotecnich Gvéra
byl zjistén apotvrzen vztah jejich vzijemného pusobeni. K popsani vztahu mezi
proménnymi a zjisténi vlivu nezédvislé proménné na zavislou proménnou bude provedena
jednoduché linedrni regrese. Pro posouzeni vlivu pilisobeni nastroje meénové politiky na
hypote¢ni trh byla zvolena jako X nezéavislé proménnd klientskd wrokovd sazba, ktera
vystupuje na trhu jako vysledek plisobeni prenosovych kanalii nastroji ménové politiky
a trznich mechanismil. Za ukazatele stavu hypote¢niho trhu a zhodnoceni redlného dopadu
na n¢j jako Y zavisle proménna objemy z poskytnutych hypotecnich uverii.

Vysledna klientskd urokové sazba je dileZitym determinantem ceny hypote¢niho
uvéru. Vychazime z obecného ekonomického piedpokladu, kdy mé trokova sazba vliv na
vysledny objem uvért. Obecnym predpokladem tohoto vztahu je, Ze s rostouci urokovou
sazbou, klesa poptavka po hypotecnich uvérech a vysledny objem klesa. Naopak v ptipad¢
niz8ich sazeb, je poptavka po uvérech vyssi, nebot’ jsou levnéjsi a u vyslednych objemt, Ize
predpokladat nartist. Objemy z hypotecnich Gvérti budou analyzovany za celé sledované
obdobi jako celek. Dale na zdkladé pozorovani dynamiky vyvoje casovych tad u téchto
ukazatell z kapitoly 4.1., byly zjistény signifikantni hodnoty od roku 2020 ve vysledném
objemu poskytnutych hypote¢nich uvérti a rovnéz ve vysi primérné klientské urokové
sazby. Tento rok byl zasazen koronavirovou pandemii. Tyto hodnoty, které vyznamné
ovlivnily jinak primérné se vyvijejici dynamiku hypotecniho trhu budou dale oddé€leny
a analyzovany zvlast, a to na dobu ,,pfed” a ,,po* tohoto mezniho obdobi. Vysledky modeli

regresni analyzy budou prezentovany v nasledujicich tabulkach

4.3.1 Regresni model za celé sledované obdobi

Nyni bude provedena regresni analyza u proménnych na zékladé empirickych dat za

sledované obdobi.

Vysvétlovanou proménnou v modelu 1 je objem hypotecnich uvérti — Hypotecni uveéry na
nakup bytovych nemovitosti celkem objemy a vysvétlujici proménnou je prumeérnd klientska
urokové sazba. Tento model udava vysledny objem z poskytnutych hypotecnich tvéri bank

a stavebnich spofitelen.



Tabulka 15 zachycuje zakladni tdaje o vhodnosti pouziti modelu. Sloupec ,,R*“ popisuje
hodnotu Pearsonova korela¢niho koeficientu. Hodnota korela¢niho koeficientu udava slabou
zéavislost. Pro predikci nas zajima hodnota koeficientu determinace R? a upraveného
koeficientu determinace R2. Oba indexy maji nizké hodnoty. U koeficientu determinace
tohoto modelu, kdy R?= 0,025 Ize konstatovat, ze model vysvétluje 2,5 % variability
puvodnich dat a upraveného koeficientu determinace (s pfihlédnutim na pocet parametrii
v modelu) R>=0,016, coz znamend, ze variabilita zavislé proménné lze vysvétlit z 1,6 %
pusobenim nezavisle proménné a zbytek je vysvétlen jinymi faktory. Proménna klientska
urokova sazba tak neni vhodna pro vysvétleni zavislé proménné objem hypotecnich uverii

na nakup bytovych nemovitosti — celkem. Tento model neni uzite¢ny.

Tabulka 15 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 1)

Koeficient Upraveny
Std. E f th
Model R determinace koeficient Esiirrcx)lra?e ©
R? determinace R?
1 -,159 ,025 ,016 12950,873

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16 zachycuje parametry regresni ptimky tohoto modelu. Pro jednoduchou linearni
regresi se zaméfime na nestandardizovany regresni koeficient b. U proménné klientska
urokova sazba nezamitdme hypotézu o statistické nevyznamnosti regresniho koeficientu
(proménna ma vyssi p-hodnotu nez stanovena 5% hladina vyznamnosti alfa= 0,05). Regresni
koeficient proménné klientské tirokové sazby je statisticky nevyznamny a nema vliv na
vysvétleni zavislé proménné hypotecni uvery na ndkup bytovych nemovitosti celkem —
objem, coZ potvrzuje 1 zaver z piedchozi tabulky.

Vzhledem k slabé korelacni zavislosti, vySel 1 regresni model 1 v této analyze jako velmi

slaby a statisticky nevyznamny.



Tabulka 16 — Vysledky regrese model 1

. , Sm.
Nestanflardlzoy any chyba T P-hodnota
regresni koeficient b 2b
Absolutni ¢len b0 34263,50 421847 | 8,122 0,000

Hypote¢ni uvéry na nakup
byt. nemovitosti — klientska -2594,54 1586,66 | -1,635 0,105
ur. sazba (%) bl

Zdroj: vlastni zpracovani

Nésleduje model 2. Vysvétlovanou proménnou je nyni objem pouze z Cisté novych
hypotecnich uvérit — Hypotecni uvery na ndkup bytovych nemovitosti — cisté nové uvery

véetné navyseni — objem. Nezavisle proménna je — pramérnd klientska urokova sazba (%).

Tabulka 17 zachycuje zakladni udaje o vhodnosti pouziti modelu. Koeficient determinace
aupraveny koeficient determinace vykazuji slabou zavislost. V pfipad€ upraveného
koeficientu determinace je variabilita zavislé proménné vysvétlena ptisobenim prumérné
urokové sazby z 2,5 % Zbylych 97,5% variability je dano jinymi faktory. Na zakladé
empirickych dat tohoto statistického modelu zmény vyvolané ptisobenim klientské urokové
sazby, nejsou vhodné pro vysvétleni zavislé proménné objemy cisté novych poskytnutych

hypotecnich uvéeriu bankami za celé sledované obdobi.

Tabulka 17 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 2)

Upraveny
Model R Koei:iclent 2 koeﬁc.l ent Std. Error of the Estimate
determinace R determinace
RZ
2 -, 187 ,035 ,025 6959,694

Zdroj: vlastni zpracovani



Tabulka 18 zachycuje parametry regresni piimky tohoto modelu. U proménné klientska
urokova sazba (%) nezamitime testovanou hypotézu o nevyznamnosti regresniho
koeficientu — regresni koeficient proménné je nevyznamny (p-hodnota je vySSi nez
stanovend hladina vyznamnosti) a nema vliv na vysvétleni Hypotecni uvery na nadkup
bytovych nemovitosti — Cisté nové uvery vietné navySeni — objem, coZ potvrzuje zaver
z ptedchozi tabulky, kde je potvrzena slaba korelacni zavislost. Tento regresi koeficient neni

v ptipad¢ tohoto modelu pfinosem. Model 2 je statisticky nevyznamny.

Tabulka 18 - Vysledky regrese modelu 2

Nestandardizov

any regresni | Sm. chybazb T P-hodnota

koeficient b
Absolutni ¢len b0 19487,16 2266.972 8.596 0,000
Hypotec¢ni véry
na nakup byt.
nemovitosti — -1652.558974 852.661 -1.938 0.055
klientska ur. sazba
(%) bl

Zdroj: vlastni zpracovani

Nasleduje model 3, kde vysvétlovanou proménnou je tentokrat objem vykazany pouze
bankami — Banky (bez stavebnich sporitelen) - hypotecni uvéry na ndkup bytovych
nemovitosti celkem — objemy a vysvétlujici proménnou je priimérna klientska urokové sazba
(%).

Tabulka 19 zachycuje zakladni idaje o vhodnosti pouziti modelu. Hodnota korela¢niho
koeficientu uddva slabou linedrni zéavislost. Koeficient determinace R? vysvétluje 4 %
variability pivodnich dat. Upraveny koeficient determinace R? vysvétluje 3,1 % variability
dat s pfihlédnutim na pocet parametri v modelu. Tento model vysvétluje variabilitu
celkového objemu vSech hypoteCnich uvérti poskytnutych pouze bankami na zakladé
vysvétlované proménné klientské urokové sazby ze 3,1 %. Zbylych 96,9 % je dano jinymi

faktory za celé sledované obdobi.



Tabulka 19 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 3)

Koeficient Epl’;ll Viel:l)t]
Model R determinace oe c.e Std. Error of the Estimate
R? determinace
R2
3 -,201 ,040 ,031 10785,019

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 20 zachycuje parametry regresni piimky. U proménné klientska urokova sazba (%)
tentokrat zamitame testovanou hypotézu o statistické nevyznamnosti regresniho koeficientu.
Vyslednd p-hodnota=0,039 je mensi neZ zvolend hladina vyznamnosti alfa= 0,05. Testovany
model 3 je statisticky vyznamny a lze potvrdit vliv klientské urokové sazby na objem

celkovych hypotecnich uvéri poskytnutych pouze bankami za celé sledované obdobi.

Tabulka 20 - Vysledky regrese modelu 3

Nestandardizovany
regresni koeficient | Sm. chyba zb T P-hodnota
b
Absolutni ¢len b0 32092,68 3512,990 9,135 0,000
Hypotecni tve€ry na
nakup byt. nemovitosti —
Klientska tr. sazba (%) -2761,21 1321,317 -2,090 0,039
bl

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna regresni rovnice ma podobu: y = b0 + b1*x

odhad celk. objemti hypotecnich uvért bank = 32092,68-2761,21*klientska ur. sazba (%)
Mezi zéavisle proménnou a nezavisle proménnou existuje slaba, nepiima zavislost. Pokud
dojde ke zvyseni primérné trokové sazby o1 p.b. je mozné na zdklad¢ tohoto modelu
predikovat v priiméru snizeni v celkovém objemu hypote¢nich uvéri bank o 2761,21 mil.

K¢&. Uvazovany faktor je v souladu s ekonomickym pfedpokladem.



4.3.2 Modifikovany regresni model

Uvazovany faktor primérnd klientska tirokova sazba je diilezity determinant ceny
uveri, a proto je piredpokladany vliv. Vyssi arok je spojen s vyssi splatkou. Na zaklade
empirickych dat a vysledného modelu 3, ktery je statisticky vyznamny bylo potvrzeno, ze
zmeéna urokové sazby na objemy poskytnutych hypotecnich avéri za celé sledované obdobi
ma vliv, avSak zcela nepatrny. Na zékladé¢ pozorovanych hodnot a vysledki z analyzy
casovych fad v kapitole 4.1(graf 3, graf 4) bylo zjiSténo, Ze hodnoty celé casové fady objemt
hypotecnich avért byly signifikantné ovlivnény naméfenymi extrémnimi hodnotami objemi
z roku 2020 a dale 2021 a to v diisledku pisobenim externiho faktoru, kterym byla pocinajici
pandemie COVID 19. Z tohoto divodu bylo rozhodnuto, ze bude proveden odhad vlivu
pusobeni primérné urokové sazby na objemy hypotecnich uvérli pouze u bank, ato
v upraveném modelu 3, kde bude toto obdobi roz¢lenéno na obdobi ,,do* a ,,po* zjisténi
téchto extrémnich hodnot v poskytnutych objemech hypotec¢nich Gvért bank, tj. je od
1.1.2014- 31.3.2020 (pied pandemii) a od 1.4.2020-30.9.2022 (pandemie a post pandemie).
Za zlomové bylo vyhodnoceno obdobi ptelomu biezna a dubna 2020, kdy doslo k zdsadnimu
nartstu objemud od pocatku sledovani vyvoje celé Casové fady. Dlivodem je ocisténi této
casové tady jako celku od téchto extrémnich hodnot namétenych objemu a zjisténi vlivu
pusobeni klientské turokové sazby na objemy hypotecnich uvérti v jinak primérné
vyvijejicim se trendu hypotecniho trhu.

Vysvétlovanou proménnou v upravenim modelu je objem vykazany pouze bankami — Banky
(bez stavebnich sporitelen) - hypotecni uvery na ndkup bytovych nemovitosti celkem —
objemy a vysvétlujici proménnou je priumérna klientska urokové sazba (%).

Tabulka 21 zachycuje zdkladni udaje o vhodnosti pouZiti modelu. V obou
provedenych modelech je potvrzena vyssi hodnota korela¢niho koeficientu. Rovnéz
upraven¢ koeficienty determinace vykazuji vy$Sich hodnot. Upraveny model se ukazal jako
vhodnéj$i. Nyni primérna klientska urokova sazba vysvétluje variabilitu objemu
hypotecnich Gvérti na zédklad€ upravené¢ho koeficientu determinace v ptfipad€ modelu do
pandemie z 14,6 % a v ptipadé modelu 5 (pandemie a post pandemie) z 50,2 %. Tyto
vysledky jsou prokazatelné vysSi neZz v modelu, kde byl posuzovan vliv za celé Casové
obdobi. Zaroven je potiebné dodat, ze vysledky téchto ¢asové modifikovanych modeld, jsou
pocitany s s jinym rozsahem pozorovanych hodnot a vlivu piisobeni proménnych ma spise

podpirny charakter.



Tabulka 21 - Vysledky regrese (shrnuti modelu — modifikace)

) Upraveny
Koeﬁglent kcl))eﬁciel?llt Std. Error of the
Model R determinace . .
R2 determinace Estimate
R2
4
,,do pandemie* -,397 ,158 ,146 4030,39
31.3.2020
5 ,,pandemie
a post™ -,720 ,519 ,502 9294,35
od 1.4.2020

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 22 zachycuje parametry regresni piimky pro model 4 ,do pandemie®.

U proménné klientska urokova sazba (%) opét zamitdme testovanou hypotézu o statistické

nevyznamnosti regresniho koeficientu. Vysledna p-hodnota je mens$i nez zvolena hladina

vyznamnosti alfa=0,05. Testovany model 4 je statisticky vyznamny a lze tak potvrdit vliv

plusobeni nezavislé proménné, kterou je klientska urokova sazba na objem celkovych

hypote¢nich tivéra poskytnutych pouze bankami od pocatku sledovaného obdobi do zacatku

obdobi pandemie Covid-19, tj. 31.3.2020.

Tabulka 22 - Vysledky regrese modifikace model 4

klientska ur. sazba (%)
bl

Nestandardizov P-
Model 4 do any regresni Sm. chybaz b T hodnot
pandemie koeficient b a
Absolutni ¢len b0 31549,03 3076,873 10,253 0,000
Hypotecni tvéry na
nakup byt.
nemovitosti — -4767,14 1287,741 -3,701 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna regresni rovnice ma podobu: y = b0 + b1*x

Odhad celk. objemi hypotecnich uvéri bank = 31549,03-4767,14*klientské ur. sazba (%)




Tabulka 23 zachycuje parametry regresni pfimky pro model 5 ,,pandemie a post pandemie®.

U proménné klientska urokova sazba (%) opet zamitame testovanou hypotézu o statistické

nevyznamnosti regresniho koeficientu.

Vysledna p-hodnota je mensi nez zvolena hladina vyznamnosti alfa=0,05. Testovany model

5 je statisticky vyznamny a lze potvrdit vliv plisobeni nezavislé proménné — klientské

urokové sazby na objem celkovych hypotecnich tvéri poskytnutych pouze bankami od

pocatku pandemie obdobi do konce sledovaného obdobi, tj 30.9.2022.

Tabulka 23 - Vysledky regrese modifikace 5

klientska tr. sazba (%)
bl

Nestandardizova P-
ny regresni Sm. chybazb T
Model S pandemie koeficient b hodnota
Absolutni ¢len b0 58851,82 4303,966 13,674 0,000
Hypotecni uvéry na
nakup byt.
nemovitosti — -7320,28 1330,267 -5,503 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna regresni rovnice ma podobu: y = b0 + b1*x

odhad celk. objemti hypotecnich uvért bank = 58851,82-7320,28*klientska ur. sazba (%)

UvaZovany faktor klientskd urokova sazba jako ,pfi¢innd* proménna je v souladu

s ekonomickym pfedpokladem o tom, Ze zvySeni klientské urokové sazby o 1procentni bod,

zpusobi v priméru pokles objemtl poskytnutych hypotecnich uvért. Doslo tak k potvrzeni

o¢ekavaného vlivu i v pfipadé toho modifikovaného modelu.




5 Zhodnoceni vysledkii

Tato diplomova prace analyzovala ukazatele hypote¢niho trhu a nastroje monetarni
politiky ve zvoleném casovém obdobi od 1.1.2014 — 30.9.2022. Na zéklad¢ teoretickych
vychodisek a provedenych analyz byl sledovan jejich vyvoj a vzajemné ptisobeni.

Prvotni analyza se zabyvala elementarni charakteristikou z oblasti dynamiky ¢asovych
fad a grafickych vizualizaci zvolenych ukazateld. Zjistovany a hodnoceny byly jejich
prumérné absolutni piirtstky, primérné tempo rustu, absolutni pfiristky, resp. ubytky a dale
jejich vyvoj a zmény.

Na zakladé vysledki z téchto dil¢ich analyz bylo zjisténo, Ze absolutné nejvyssi objem
poskytnutych hypotecnich uvért byl zaznamenan ve vSech kategoriich objemu v roce 2021.
Nejvyssi meziro¢ni nartst byl v kategorii ¢isté¢ novych hypotecnich tvéri a to 0 69,69 % ve
srovnani s rokem 2020. Hodnota Cisté novych poskytnutych objem bankami byla 367,949
mil. K¢ Celkové objemy hypote¢ni uvéri bank a spofitelen, ato jak novych
i refinancovanych byly vysi 611,246 mil. K¢&. Tyto hodnoty jsou od pocatku sledovaného
obdobi nejvyssi a soucasné timto obdobim kon¢i a déle jiz nebyly piekonany.

Dalsi vyznamny rok byl 2020, kdy byly zaznamenény rovnéz signifikantni hodnoty,
které zcela zménily jinak primérné vyvijejici se trend hypote¢niho trhu od pocatku
sledovani. V tomto roce byl extrémni meziro¢ni narGst o 83,44 % oproti roku 2019
v kategorii celkovych hypotecnich avéri, kdy byl objem 503,572 mil. K¢. V kategorii Cisté
novych hypotecnich uvért byl objem 216,847 mil. K¢. Oproti roku 2019 jde tak nartst
034,26 %. Lze proto fici, ze dynamika tempa ristu od druhého ¢tvrtleti roku 2020 prudce
rostla.

Odavodnéni téchto vykyvi byla zcela bezprecedentni a neo¢ekavana situace v podobé
koronavirové pandemie. Ta se dotkla v mnoha aspektech celé ekonomiky a hypote¢ni trh
nebyl vyjimkou. Ménova politika se tak ve snaze zabranit ekonomické krizi a mirnit mozné
dopady na trh rozvoliovala a zacala své ménovopolitické sazby v sérii opatfeni sniZovat.
S tim doslo 1 k rozvolnéni uvérovych ukazatelit LTV, DTI a DSTI. Rovnéz bylo vyhlaseno
uvérové moratoriu, umoznujici odklad splatek. Ekonomické smysleni spottebitelit bylo
timto naprosto ne¢ekané¢ pievraceno a poptavka po hypotecnich tvérech rostla.

Me¢énovopolitické sazby byly nizké, rovnéz komeréni banky tyto nizké hodnoty
reflektovaly a své nabidkové sazby ponechaly na nizkych hodnotach. Do konce roku 2021

byly na hranici 3.p., hodnota repo sazby 3,75 p.b. o 1.p.b. nize byla diskontni sazba. Od



zacatku roku 2022 vsak sazby stoupaji. Mé€nova politika zpfisiiuje v souvislosti se stoupajici
inflaci. Repo sazba se tak zvysila z 3,75 p.b. az na 7 p.b na konci sledovaného obdobi.
Klientské sazby rovnéz rostly. Na konci sledovaného obdobi se jejich primérna vyse dosahla
svého maxima 5.91 p.b.

Rok 2022 byl oproti predeslym pozorovani objemt hypotecnich vérii ve znameni
utlumu. Do konce sledovaného obdobi je zaznamenam pokles v celkovych objemech vSech
kategorii v priméru o 60 %. Monetarni politika se musela a stdle musi potykat s vysokou
mirou inflace, kterd byla podpotfena ekonomickym chovanim spotiebitelti, kdy u nich doslo
béhem prubehu pandemie a vladnich lockdownii k velkym usporam, které tak ekonomiku
,rozehialy“. Rist cen se projevil i do cen nemovitosti. Toto bylo zasadnim motivem CNB
k ptistoupeni k navySovani ménovopolitickych sazeb. V reakci na to, se zacaly zvedat sazby
jak mezibankovniho trhu, tak poté sazby klientské. Spolu s dal$imi regulatornimi opatfenimi
ze strany CNB, kdy doglo k novému natizeni ivérovych limitd platného od 1.4. 22, se ziskani
hypotecniho tivéru stava pro mnohé spotiebitele hiife dostupné.

Nésledovala korelaéni analyza mezi zvolenymi ukazateli, pro zjiSténi vztahu a jeho
intenzity mezi zvolenymi ukazateli. VSechny ukazatele vySly jako statisticky vyznamné.
Vysledna hodnota Spermanova korelaéniho koeficientu udava stiedné silnou az silnou
pfimou zavislost mezi ménovopolitickymi sazbami, sazbou na mezibankovnim trhu
a klientskou trokovou sazbou. Tento zjiStény vzajemny vztah odpovida jejich vzajemnému
plsobeni na jejich vysi a nasledné provazanosti jejich vlivu na trhu. Stfedné silnd, pfima
zavislost mezi klientskou tirokovou sazbou a repo sazbou (r=0,593), poukazuje na fakt, ze
na trhu pusobi idalsi faktory a vlivy, které jeji vysi ovliviiuji. Vysledek Spermanova
korela¢niho koeficientu vztahu mezi objemy hypotecnich Uvérti a primérné klientské
urokové sazby vysSel jako slaby a negativni. Tento negativni vztah odpovidé piedpokladu,
kdy pfi zvySeni klientské sazby dojde ke snizeni objemll hypote¢nich Gvérti a zaroven
poukazuje na to, Ze jejich vztah je ovlivnén dal$imi faktory.

Nésledovala regresni analyza k popisu zavislosti mezi spojitymi proménnymi za
pomoci vhodného modelu. Do modelu bylo zvolena jako nezéavisla(vysvétlujici) klientska
urokova a jako zavisla(vysvétlovand) objem hypotecnich troku. Jako statisticky vyznamny
model vySel model 3. Tento model popsal odhadovany vliv klientské urokové sazby na
celkovy objem hypotecnich uvérl poskytnutych pouze bankami za celé sledované obdobi.
Bylo zjisténo, Ze klientska Urokova sazba vysvétluje variabilitu objemu vSech hypotecnich

uvért poskytnutych pouze bankami ze 3,1 %. Zbylych 96,9 % je dano jinymi faktory.



Vysledkem tohoto modelu je, Ze vliv klientské tirokové sazby na objemy hypotecnich avéri
je, avSak nepatrny. Z toho divodu bylo pfistoupeno k rozdéleni celé ¢asové fady na ,,pred
a,,po* vyrazném vychyleni namétenych hodnot v poskytnutych objemech, které indikovala
grafickd analyza a dynamika vyvoje kiivky absolutnich pfirtstkli u ukazatele objemt
hypotecnich uvéri. Rozhodné obdobi bylo uréeno maximalnim absolutnim pfirGstkem za
celé sledované obdobi v dubnu 2020. Bylo vyhodnoceno, Zze toto obdobi bylo zasazeno
externim faktorem, dfive neuvaZzovanym, ato koronavirovd pandemie, ktera dynamiku
vyvoje ovlivnila.

Vysledky regresniho modelu poukazaly, Zze v obou téchto pifipadech u upraveného
modelu, kdy bylo vymezeno obdobi na ,,pfed* a ,,po* tohoto vyrazného vychyleni hodnot
z Casové fady ma klientskd urokova sazba vétsi odhadovany vliv na vysvétleni objemil
hypotecnich avért poskytnutych pouze bankami. V ptipadé ¢asového obdobi do 31.3.2020
tj. do zacatku pandemie, vliv objem hypotecnich tvéra byl vysvétlen pisobenim klientské
urokové sazby v pruméru z 14,6 % a v ptipad¢ obdobi od 1.4.2020 do konce sledovaného
obdobi, tj. 30.9.2022 z 50,2 %. Divodem tohoto vysSiho dopadu vlivu Grokové sazby na
zmény v poskytnutych objemech hypotecnich uvért byly zvysujici se klientské sazby, které
reagovaly na zpiisiiujici se monetarni politiku CNB. Ta reagovala aktualni ekonomickou
situaci, kterd zasahy vyzadovala. Déle extrémni nariist objeml a zaroven znacny propad
v tomto ¢asovém useku v pribéhu roku 2022. Dynamika hypote¢niho trhu byla jinak
pfimétend, odpovidajici trhu a nastaveni ménové politiky. Za jeden z moznych, vyznamnych
externich vlivl, ktery tuto dynamiku narusil byla vyhodnocena koronavirové pandemie.

Budouci vyvoj hypote¢niho trhu lze té7ko predikovat. Bankovni rada CNB na svém
poslednim ménovém zasedani v bieznu 2023 ponechala 2T repo sazbu na stavajici irovni 7
p.b. a diskontni na 6.p. a to ohledem na vyvoj inflace, ktera pomalu ustupuje, nicméné je
stale vzdalena inflaénimu cili a je mozné predikovat, Ze ke snizeni klientskych trokovych
sazeb tak prozatim nedojde a jejich vySe ziistanou nadéle na vysokych hodnotach a poptavka

hypotec¢nim trhu tak bude i nadale tlumena.



6 Zavér

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo zhodnotit, na zakladé provedenych analyz
vliv ptisobeni kli¢ovych nastroji monetarni politiky Ceské narodni banky na zvoleném
ukazateli hypoteéniho trhu Ceské republiky. Relevantni ukazatelem stavu hypoteéniho trhu
byl objem poskytnutych hypotecnich Uvért fyzickym osobam. Autorka se snazila
vyhodnotit, zda zvolené nastroje ménové politiky na zakladé vzajemného plsobeni maji
dopad na poskytnuté objemy hypote¢nich Gvért v CR ajak tyto nastroje ovliviiuji vysi
tirokové sazby hypoteé¢nim trhu v CR ve zvoleném ¢asovém obdobi od 1.1.2014 —30.9.2022.
Dil¢im cilem bylo identifikovat piipadné externi vlivy, které ovlivituji pisobeni nastroji
monetarni politiky v ramci hypote¢niho trhu v kontextu daného obdobi.

Dale byla vypracovana teoretickd ¢ast, kterda se zabyvala vymezenim dané
problematiky. Definovala monetarni politiku, jeji ndstroje a transmisni mechanismus
a popsala vzdjemné souvislosti potfebné pro vysvétleni dané problematiky. Dale se vénovala
urokové sazbé, hypotecnimu trhu a vymezila specifika hypote¢niho tvéru.

Na zaklad¢ provedenych analyz a jejich vyhodnoceni lze konstatovat, Ze hypotec¢ni trh
prosel ve sledovaném obdobi pozvolnym tempem riistem, az do roku 2020, kdy bylo
dosazeno poprvé jeho maxima od pocatku sledovaného obdobi. Objem ¢isté novych
poskytnutych hypote€nich tvérh byl témét 217 mld. K&, ve srovnani s rokem 2019 se jedna
o nartst o 34 %, coz je nejvyssi nariist od zacatku sledovaného obdobi v této kategorii.
Rovnéz kategorie celkovych objemti hypotecnich uvérl, novych i refinancovanych,
poskytnutych bankami a stavebnimi spofitelnami doséhla nejvyssi hodnoty od pocatku
sledovaného obdobi, témet 504 mld. K¢, v mezirocnim srovnani se jedna o narast o 83,4 %.
Kategorie celkovych hypotec¢nich uvéri poskytnutych pouze bankami, nebyla vyjimkou.
V meziroénim srovnani se jedna o nartist 0 79,9 %. Urokové sazby hypote¢niho trhu byly
nizké, nepiekrocily hranici 2.p.b. Tyto hodnoty byly vyhodnoceny jako extrémné vysoké
a naprosto neocekavané a jsou pfisuzovany vlivu dosud bezprecedentni situace, kterd
zaséhla cely svét, a to koronavirova pandemie. CNB v této souvislosti nejprve svou zakladni
repo sazbu nejprve zvysila na 2,25 p.b. Poté pfistoupila k jejimu naslednému snizovani, coz
mélo mirnit nezddouci ekonomické dopady spojené s pandemii. Na konci roku 2020 byla
repo sazba na hodnoté 0,25procentnich bod.

Naprosty boom se odehrdl na hypote¢nim trhu vroce 2021. Objem celkové

poskytnutych hypote¢nich uveért novych i refinancovanych pouze bankami byl 531 mld. K¢.



Objem C¢ist¢ novych hypotecnich uvért byl 368 mld. K&. V této kategorii byla meziro¢ni
dynamika nejvyssi. Jedna se o nartst 0 69,69 %. Od roku 2014 nebyly takto extrémni
hodnoty objemt poskytnutych hypoték zaznamenany. Tyto zjisténé hodnoty jsou piikladany
doznivajici koronavirové pandemii, ktera ovlivnila hospodaiskou situaci v zemi. Poptavka
po hypotecnich uvérech byla znacné podpoiena nejen uvolnénou ménovou politikou, ale
1 nizkymi hypote¢nimi sazbami a celkovou zménou ekonomického smysleni domacnosti,
které¢ vyvolalo nebyvale vysokou chut po vlastnickém bydleni. Lidé v dobé lockdownti
travili vétSinu Casu doma a zajisténi si vlastniho bydleni nabiralo na intenzité.

Vysoké uspory domadcnosti nastfadané v pribéhu predchozich let spolu s dal§imi
prostiedky, které v dobé vladnich lockdownli neméli moznost utracet vedly k tomu, Ze se
prudce zvysila poptdvka po nemovitostech. Zaroven se nakup nemovitosti mohl zdat, jako
bezpeéné uloZzeni volnych financnich prostiedkl v této nejisté dobé. Postupné rozvolnéni
ekonomiky vsak vedlo ke zvyseni cenové hladiny nejen spotiebniho zbozi, sluzeb, ale
i nemovitosti. Ty se stavaji pro mnohé nedostupnymi. Situace, kdy domacnosti namisto
Setfeni chtéji utracet, mize byt v dobé krize vnimana spise jako paradox. Takto vysoka
poptavka po hypotecnim tivérovani nebyla predpokladéana.

Monetarni politika proto pristoupila od poloviny roku 2021 ke zvySovani
ménovopolitickych sazeb. V této dobé byla zékladni repo sazba na hodnoté 0,25 p.b.
Postupné navySovani ménovopolitickych sazeb se projevilo ve zvySeni klientskych sazeb
bank. Jejich primérna hodnota se tak dostala na konci sledovaného obdobi tj. 30.9.2022 na
uroven svého maxima, tj. 5.91 p.b. Zptistiovani uvérovych limitd u ukazatelt LTV, DSTI
a DTI platného od 1.4.2022 ze strany CNB spolu se zvySenymi trokovymi i sazbami
a sazbami ze strany centralni banky a bankovnich subjektti vedlo k postupnému snizovani
objemil hypotecnich Gvért. Soubor téchto opatfeni spolu s pfisnéjSimi poZzadavky bank na
bonitu klientl zhorsil dostupnost hypotecniho tivéru pro nové Zadatele.

Zvyseni zékladni sazby CNB v pribéhu roku 2022 mélo vliv na utlumeni poptavky
hypote¢niho trhu. Dynamika meziro¢niho poklesu je ve vSech kategoriich objemil v priméru
niz§i 0 60 % na konci sledovaného obdobi, dopad na hypotecni trh je znacny. Zména
v nastaveni vySe ménovopolitické sazby je provadéna piedevsim za ucelem stabilni cenové
hladiny. V pribéhu roku 2022 vSak doSlo k jejimu velmi rychlému nartstu, které zcela
piekrocilo hladinu infla¢ni ocekavani (18 %) a Ize konstatovat, Ze na takto extrémni vliv
postpandemického obdobi nebyla centrdlni banka ve svych predikcich pfipravena, ackoli

pfistoupila k razantnimu zptisiovani ménové politiky. VySe zékladni repo sazby je na konci



sledovaného obdobi ve vysi 7 p.b., vySe diskontni sazby je 6.p.b. Tyto hodnoty, spolu
s hypotec¢ni urokovou sazbou 5,91 p.b jsou nejvyssi od pocatku sledovaného obdobi.
Dil¢im cilem bylo identifikovat piipadné externi vlivy, které ovliviiuji pisobeni nastroja
monetarni politiky v rdmci hypotecniho trhu v kontextu daného obdobi. Za tento faktor 1ze
jednoznacné urcit koronavirovou pandemii, ktera nastala v prib&hu tohoto sledovaného
obdobi. Nastroje monetarni politiky jako stabilizacni mechanismus byvaji pfiméten¢ uc¢inné
s ohledem na ptedvidatelny vyvoj trhu. V pfipad¢ neocekavanych externich vlivl, jakym
pandemie bezpochyby byla a na které se ve svych predikcich nemtze dostate¢né piipravit,

se u¢innost monetarnich opatfeni snizuje.

Provedené vysledky a jejich interpretace vychdzi ze statistického modelu na zékladé
empirickych dat u zvolenych ukazatelii. Z ekonomického hlediska je nutné uvazovat o tom,
ze objem hypotec¢nich uvért, neni ovlivnén pouze vyvojem primérné klientské urokové
sazby a zménou vyse nastroji monetarni politiky. Je ovlivnén dalSimi faktory a externimi
vlivy. VSechny ostatni ekonomické, psychologické, socidlni a v neposledni fadé politické

faktory které ovliviiuji trh a ekonomické subjekty nelze v modelu zohlednit.



7 Seznam pouzitych zdroju

7.1 Knizni zdroje

CERNOHORSKY, Jan, TEPLY, Petr. 2011. Zdklady financi. Praha: GRADA Publishing.
ISBN 978-80-247-7463-3

FIALOVA, Helena, FIALA, Jan. 2011. Ekonomicky vykladovy slovnik. 9. aktualizované.
Praha: Vydavatelstvi A plus. ISBN 978-80-903804-5-5.

HENDL, Jan, 2004. Prehled statistickych metod zpracovani dat. 1. vyd. Praha: Portal. ISBN
80-7178-820-1

HINDLS, Richard, Stanislava HRONOVA a Jan SEGER, ¢2004. Statistika pro ekonomy.
5. vyd. Praha: Professional Publishing. ISBN 80-864-1959-2.

HOLMAN, Robert. 2005. Ekonomie. 4., aktualiz. vyd. Praha: C.H. Beck. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 80-717-9891-6.

JANACKOVA, Stanislava. 2015. Lesk a bida ménové politiky: penize tajemstvi zbavené?
Praha: Institut Véaclava Klause. Publikace (Institut Vaclava Klause). ISBN 978-808-7806-
999.

JANDA, Josef. 2013. Jak zZit Stastné na dluh. Praha: GRADA Publishing. ISBN 978-80-
247-4833-7.

JILEK, Josef. 2013. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzovd politika. Praha:
Grada. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4516-9.

KALABIS, Zbynék, 2012. Zaklady bankovnictvi: bankovni obchody, sluzby, operace
a rizika. Brno: BizBooks. ISBN 978-80-265-0001-8.

KLIKOVA, Christiana, KOTLAN, Igor. 2003. Hospoddrska politika. Ostrava: Institut
vzdélavani Sokrates. ISBN 80-865-7204-8.

KOCIANOVA, Helena. 2012. Financni gramotnost v kostce: aneb co Vis nemél kdo
naucit. Ostrava: Anag, spol. ISBN 978-80-7263-767-6.



PAVELKA, Frantisek, OPLTOVA, Radka.2003. Jak sprdavné na hypotéky. 2. vyd. Praha:
Consultinvest. ISBN 80-901-4867-3.

RADOVA, Jarmila, Petr DVORAK a Jiii MALEK. 2013. Financni matematika pro
kazdého. 8. rozsitené vydani. Praha: GRADA Publishing. ISBN 978-80-247-4831-3.

REVENDA, Zbyn¢k. 2001. Centralni bankovnictvi. 2., rozs. vyd. Praha: Management
Press. ISBN 80-726-1051-1.

REVENDA, Zbynék a kol. 1997. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2. vyd. Praha:
Management Press. ISBN 80-859-4349-2.

SYROVY, PETR. 2009. Financovdni viastniho bydleni. 5. zcela piepracované. Praha:
GRADA Publishing. ISBN 978-80-247-6625-6

VLCEK, Josef. 2005. Ekonomie a ekonomika. 3. vyd. Praha: ASPL ISBN 80-735-7103-X.

7.2 Internetové zdroje a lanky

AIRBANK, 2022. Interni dokument AirBank. Jaké dokumenty od Vis budeme potiebovat?
(PDF). Praha: Air Bank a.s., 2022

BARTUSKOVA, Hana. Hypoindex.cz: Poslaneckd snémovna schvalila zruSeni dang
z nabyti [online]. 2020 [cit. 2023-03-15]. Dostupné zZ:

https://www.hypoindex.cz/clanky/poslanecka-snemovna-schvalila-zruseni-dane-z-nabyti/

BRAZDIK, Frantisek, GROSMANN, Jakub, HAJKOVA, Dana, HROMADKOVA a kol.
CNB.CZ. Ceské narodni banka. Zprdva o ménové politice [online]. 2021 [cit. 2022-08-23].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-

clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Ndstroje ménové politiky [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-

08-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/mp-nastroje/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Operace CNB na volném trhu [online]. Praha, 2022 [cit.

2022-08-24]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/1 1 -operace-

cnb-na-volnem-trhu/

CNB.CZ. Ceskd narodni banka. Inflacni cil [online]. Praha, 2023 [cit. 2023-03-05].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/inflacni-cil/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Dopad zmén sazeb CNB do ekonomiky [online]. Praha, 2022

[cit. 2022-08-23]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-

dopad-zmen-sazeb-cnb-do-ekonomiky/

CNB.CZ. Ceské narodni banka. Ménovd politika [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-08-23].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Meénovd politika Ceské néarodni banky: Ménova politika se
musi soustiedit na budouci vyvoj [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-08-22]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Jaké jsou rezimy ménové politiky? [online]. Praha, 2022 [cit.

2022-08-22]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jake-jsou-rezimy-

menove-politiky/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Novela zdkona o CNB nabyla ucinnosti [online]. Praha,
2.8.2021 [cit. 2022-09-27]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Novela-

zakona-o-CNB-nabyla-ucinnosti/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Nové, zdvazné limity pro posuzovani hypoték [online].

Praha, 1.4.2021 [cit. 2022-09-27]. Dostupné¢ z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-

news/aktuality/Nove-zavazne-limity-pro-posuzovani-hypotek/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. DTI — Nebudu piredluzeny? [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-

09-27].  Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-

politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dti/index.html



https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/11-operace-cnb-na-volnem-trhu/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/11-operace-cnb-na-volnem-trhu/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-ekonomiky/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/05-dopad-zmen-sazeb-cnb-do-ekonomiky/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/menova-politika-ceske-narodni-banky/
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jake-jsou-rezimy-menove-politiky/
https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Jake-jsou-rezimy-menove-politiky/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Novela-zakona-o-CNB-nabyla-ucinnosti/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Novela-zakona-o-CNB-nabyla-ucinnosti/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Nove-zavazne-limity-pro-posuzovani-hypotek/
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Nove-zavazne-limity-pro-posuzovani-hypotek/
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dti/index.html
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dti/index.html

CNB.CZ. Ceska narodni banka. DSTI — Zviddnu spldcet? [online]. Praha, 2022 [cit. 2022-

09-27]. Dostupné  z:  https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-

politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dsti/index.html

CNB.CZ. Ceska narodni banka. TFikrdt ke kurzu [online]. Praha, 2021 [cit. 2023-03-09].

Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Trikrat-ke-kurzu/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Rizika pro financni stabilitu a jejich indikdtory
2021 [online]. (PDF)., 2021 [cit. 2023-03-15]. Dostupné Z:

https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/financni-

stabilita/.galleries/rizika pro fs/rizika pro financni stabilitu a jejich indikatory prosine

¢ 2021 _cz.pdf

CNB.CZ: Ceska narodni banka. Devizové rezervy a devizové intervence [online]. [cit. 2023-

03-18]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/12-devizove-

rezervy-a-devizove-intervence/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Pro¢ jsou nékdy priimérné hodnoty irokovych sazeb
hypoték matouci [online]. Praha, 2018 [cit. 2023-03-13]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Proc-jsou-nekdy-prumerne-hodnoty-urokovych-

sazeb-hypotek-matouci/

CNB.CZ: Transmise ménové politiky v ceské ekonomice. [online]. Praha, 2021 [cit. 2023-

03-28]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-

politice/boxy-a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/

CNB.CZ. Ceska narodni banka. Piehled vydanych Doporuceni [online] Praha. [cit. 2023-

03-20]. Dostupné z: https://www.cnb.cz »>financni-stabilita ». galleries

CSAS.CZ. Ceska spotitelna. Urokové sazby: co vSechno je ovlivituje? [online]. 30.6.2022

[cit. 2022-09-16]. Dostupné z: https://www.csas.cz/cs/blog/bydleni/urokove-sazby-co-je-

ovlivnuje


https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dsti/index.html
https://www.cnb.cz/cs/financni-stabilita/makroobezretnostni-politika/stanoveni-horni-hranice-uverovych-ukazatelu/dsti/index.html
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Trikrat-ke-kurzu/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/12-devizove-rezervy-a-devizove-intervence/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/12-devizove-rezervy-a-devizove-intervence/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Proc-jsou-nekdy-prumerne-hodnoty-urokovych-sazeb-hypotek-matouci/
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Proc-jsou-nekdy-prumerne-hodnoty-urokovych-sazeb-hypotek-matouci/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-menove-politice/boxy-a-clanky/Transmise-menove-politiky-v-ceske-ekonomice/
https://www.csas.cz/cs/blog/bydleni/urokove-sazby-co-je-ovlivnuje
https://www.csas.cz/cs/blog/bydleni/urokove-sazby-co-je-ovlivnuje

CSU.CZ. Cesky statisticky fad. Indexy spotiebitelskych cen — inflace — Cerven
2022 [online]. Praha, 2022 [cit. 2023-03-14]. Dostupné Z:

https://www.socr.cz/zpravodajstvi/csu-indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-cerven-2022

ECB.CZ. Evropska centralni banka. Co jsou to urokoveé sazby a jaky je rozdil mezi nominalni
a realnou urokovou sazbou? [online]. 25. kvétna 2016 [cit. 2022-10-07]. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tellme/html/nominal and real inter

est rates.cs.html

EIM, David. Gepard hypoteéni specialista. Ceskd ndrodni banka zpfisiuje regulaci
hypotecnich ~ uvéru [online].  26.11.2021 [cit.  2022-09-26].  Dostupné¢  z:

https://www.gpf.cz/ceska-narodni-banka-zprisnuje-regulaci-hypotecnich-uveru

FRANK, Lukas. Lukasfrank.cz. Co vse Vas ceka pri vyrizovani hypotéky? [online]. Praha,
2019 [cit. 2022-10-05]. Dostupné z: https:// www.lukasfrank.cz/2019/12/30/co-vse-vas-

ceka-pri-vyrizovani-hypoteky/

HORSKA, Helena. Horska.com. Inflace. Néklady a piinosy inflace. Boj proti inflaci.
Meénova politika. Rezimy ménové politiky. Soucasna ménova politika [online]. 2011. 55 s.
(PDF). [cit. 2022-10-07]. Dostupné VA https://aa8e245304.cbaul-
cdnwnd.com/39cf57blaa2ddba95fa45ae72dbb7bec/200000095-
4353e444df/vyuka materialy ApMAE 4 unor2011.pdf

HYNKOVA, Vendula. Investice do rozvoje vzdélani: Monetdarni politika [online]. 2015,
(PDF). [cit. 2022-10-27]. Dostupné z: https://docplayer.cz/6323368-Studijni-opora-13-

kapitola-monetarni-politika-nazev-predmetu-ekonomie-i-cast-makroekonomie-zpracoval-

a-ing-vendula-hynkova-ph-d.html

HYPOTECNIBANKA.CZ. Hypote¢ni banka. Hypotecni banka slavi dvacet let
existence [online]. 28.7.2015. [cit. 2022-09-14]. Dostupné Z:

https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/tiskove-zpravy/ostatni/hypotecni-

banka-slavi-dvacet-let-existence/



https://www.socr.cz/zpravodajstvi/csu-indexy-spotrebitelskych-cen-inflace-cerven-2022
https://www.gpf.cz/ceska-narodni-banka-zprisnuje-regulaci-hypotecnich-uveru
https://aa8e245304.cbaul-cdnwnd.com/39cf57b1aa2ddba95fa45ae72dbb7bec/200000095-4353e444df/vyuka_materialy_ApMAE_4_unor2011.pdf
https://aa8e245304.cbaul-cdnwnd.com/39cf57b1aa2ddba95fa45ae72dbb7bec/200000095-4353e444df/vyuka_materialy_ApMAE_4_unor2011.pdf
https://aa8e245304.cbaul-cdnwnd.com/39cf57b1aa2ddba95fa45ae72dbb7bec/200000095-4353e444df/vyuka_materialy_ApMAE_4_unor2011.pdf
https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/tiskove-zpravy/ostatni/hypotecni-banka-slavi-dvacet-let-existence/
https://www.hypotecnibanka.cz/o-bance/pro-media/tiskove-zpravy/ostatni/hypotecni-banka-slavi-dvacet-let-existence/

JACOME, LUIS, MITRA, Srobona. SSRN.COM. LTV and DTI Limits — Going Granular
[online]. 2015. (PDF). [cit. 2022-14-11]. IMF Working Paper No. 15/154. Dostupné z:
https://ssrn.com/abstract=2653607 SSRN-1d2653607

CHROMEC, Martin. Infroa. Dlouhodobé efekty monetdrni politiky: miize CNB ovlivnit
ekonomicky riist? Working paper ¢.12/2006 [online]. Cerven 2006. (PDF). [cit. 2022-08-
26]. ISSN 1802-4496. Dostupné zZ:

https://is.muni.cz/do/econ/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2006-12.pdf

KOMAREK, Lubo$, POLAK, Petr. CNB.CZ. Ceska narodni banka. Ndstroje regulace
hypotecnich uverii ve svete [online]. Praha, 30.7.2020 [cit. 2022-09-27]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Nastroje-regulace-hypotecnich-uveru-ve-svete/

KRKOSKOVA, Radmila. Slezska univerzita. Statistické zpracovani dat [online]. Karvina
[cit. 2023-03-25]. (PDF). Dostupné Z:
https://webcache.googleusercontent.com/search?q=cache:dEoQUucDvIMI:https://is.slu.cz/
el/opt/zima2021/INMNPSTZ /um/prednasky/4.NPSTZ.pptx&cd=8&hl=cs&ct=clnk&gl=cz

MFCR.CZ. Ministerstvo financi CR, 2022. Zprdva o vyvoji financniho trhu 2020 [online].

[cit. 2023-03-18]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_ 2020 Zprava-

o-vyvoji-financniho-trhu_v02.pdf

OBEID, Rami. SSRN.COM. The Role of the Loan-to-Value and the Debt-to-Income Ratios
in Reducing the Systemic Risk Arising from Household Credit and Asset Bubbles [online].
2022. (PDF). [cit. 2022-14-11]. Dostupné z:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_1id=4214670

OSTATEK, Michal. Hypoindex.cz. Hypotéky po 15 letech: Jak se zrodil cesky hypotecni
trh? [online]. 18. 11. 2010 [cit. 2022-09-13]. Dostupné zZ:
https://www.hypoindex.cz/clanky/hypoteky-po-15-letech-jak-se-zrodil-cesky-hypotecni-
trhy/



https://ssrn.com/abstract=2653607
https://is.muni.cz/do/econ/soubory/oddeleni/centrum/papers/wp2006-12.pdf
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Nastroje-regulace-hypotecnich-uveru-ve-svete/
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2020_Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu_v02.pdf
https://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Zprava_2020_Zprava-o-vyvoji-financniho-trhu_v02.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4214670
https://www.hypoindex.cz/clanky/hypoteky-po-15-letech-jak-se-zrodil-cesky-hypotecni-trh/
https://www.hypoindex.cz/clanky/hypoteky-po-15-letech-jak-se-zrodil-cesky-hypotecni-trh/

POKORNA, Tereza. Finsider.cz. Hypoteéni special 1.: Co ovliviiuje trokové sazby na

hypotékach? [online]. 1.9.2021 [cit. 2022-12-20]. Dostupné z: https://finsider.cz/realitni-

trh/hypotecni-special-i-co-ovlivnuje-urokove-sazby-na-hypotekach/

SMUTNY, Martin. Hypoindex.cz. Variabilni sazba: Nesednéte na lep bankdam! [online].
2010 [cit. 2022-09-16]. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/clanky/variabilni-sazba-

nesednete-na-lep-bankam/

SOJKA, Jiii, 2018. CNB.CZ: Cesk4 narodni banka. Pro¢ jsou nékdy primémé hodnoty
urokovych sazeb hypoték matouci [online]. Praha [cit. 2023-03-13]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/o cnb/cnblog/Proc-jsou-nekdy-prumerne-hodnoty-urokovych-

sazeb-hypotek-matouci/

STAVEBKY.CZ. Uvér ze stavebniho spoieni [online]. 2022 [cit. 2023-01-04]. Dostupné z:

https://www.stavebky.cz/uver-ze-stavebniho-sporeni/

ZAMECNIK, Petr. Hypoindex.cz. Jak moc CNB ovlivituje iirokové sazby hypoték: [online].
2.5.2019 [cit. 2022-09-16]. Dostupné z: https://www.hypoindex.cz/clanky/jak-moc-cnb-

ovlivnuje-urokove-sazby-hypotek/



https://finsider.cz/realitni-trh/hypotecni-special-i-co-ovlivnuje-urokove-sazby-na-hypotekach/
https://finsider.cz/realitni-trh/hypotecni-special-i-co-ovlivnuje-urokove-sazby-na-hypotekach/
https://www.hypoindex.cz/clanky/variabilni-sazba-nesednete-na-lep-bankam/
https://www.hypoindex.cz/clanky/variabilni-sazba-nesednete-na-lep-bankam/
https://www.hypoindex.cz/clanky/jak-moc-cnb-ovlivnuje-urokove-sazby-hypotek/
https://www.hypoindex.cz/clanky/jak-moc-cnb-ovlivnuje-urokove-sazby-hypotek/

7.3 Zdroje dat

CNB.CZ. Ceska narodni banka. ARAD — systém casovych ad [online]. [cit. 2022-11-30].
Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_ PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_sestuid=603
22&p_strid=AAABAD&p_lang=CS

CNB.CZ. Ceska narodni banka. ARAD — systém casovych ad [online]. [cit. 2022-12-02].

Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY PKG.PARAMETRY SESTAVY?p sestuid=415
49&p_strid=FBC&p_lang=CS

CNB.CZ: Ceska narodni banka. ARAD — systém asovych fad [online]. [cit. 2022-11-22].
Dostupné Z:
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_ SESTAVY?p_sestuid=602
61&p_strid=AAABAD&p_lang=CS

7.4 Legislativa

Zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, rusi zakon ¢. 530/1990 Sb.

Zakon ¢&. 219/2021 Sb., zména zékona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni
pozd¢jsich predpist.

Zakon €. 257/2016 Sb., o spotiebitelském uveru.

Zakon €. 530/1990 Sb., o dluhopisech, ve znéni u€inném k 12.7.2002, platné do 30.4.2004.

Zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjich piedpisti.


https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=60322&p_strid=AAABAD&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=60322&p_strid=AAABAD&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=41549&p_strid=FBC&p_lang=CS
https://www.cnb.cz/cnb/STAT.ARADY_PKG.PARAMETRY_SESTAVY?p_sestuid=41549&p_strid=FBC&p_lang=CS

8 Seznam obrazki, tabulek, grafii a zkratek

8.1 Seznam obrazku

Obrazek 1: Obecné schéma transmisniho mechanismu...........ccccoooieieeeeiiiiiiiiieeeeeeeene, 22
Obrazek 2: Kanaly transmisniho mechanismu.................cc..ccoociin 25

8.2 Seznam tabulek

Tabulka 1 - Urokova sazba bank mezibankovniho trhu (PRIBOR 1M), hypoteéni

UFOKOVA SAZDA.........oiiiiiii ettt et 60
Tabulka 2 - Urokova sazba bank PRIBOR 1M, repo sazba...............ccccccooovvveeenennn. 62
Tabulka 3 - Klientska Grokova sazba, repo sazba.................c...cccoeevviieiciicncie e, 64
Tabulka 4 - Repo sazba, diskontni sazba....................cccocoiiiiiiiniiiine e, 66

Tabulka 5 - Hypote¢nimi uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u bank
a hypote¢nimi uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem u stavebnich sporitelen

Tabulka 6 - Hypotecni Givéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, repo sazba.70
Tabulka 7 - Hypote¢ni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy u bank (bez

stavebnich sporFitelen), repo Sazba.................cccoooiiiiiiiiiiiiiiec e 71
Tabulka 8 - Hypotecni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry
véetné navySeni — objem, repo SAZDA................coooiiiiiiiiiii e 72
Tabulka 9 - Hypote¢ni tivéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, tirokova
sazba mezibankovniho trhu PRIBOR 1M...........ccoccoiiiiiiiieeeeeee 74
Tabulka 10 - Objemy banky (bez stavebnich spoFitelen — hypote¢ni uvéry), urokova
sazba mezibankovniho trhu 1M ... 75
Tabulka 11 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry
v€etné navySeni (objem), urokova sazba mezibankovniho trhu 1M............................ 76
Tabulka 12 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy celkem,
hypotecni GroKOoVA SAZDA ...............ccooiiiiiiiiiic e 77
Tabulka 13 - Objemy hypotecnich uvéri u bank (bez stavebnich sporitelen), klientska
UFOKOVA SAZDA........oooiiiiiii e 79
Tabulka 14 - Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry
v€etné navySeni (objem), hypotecni irokova sazba...................ccooeevviiiiiiiiiiniecieee, 80
Tabulka 15 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 1)..................cooooiiiiiiiiin, 82
Tabulka 16 — Vysledky regrese model 1 ..................occoiiiiiiiiiiiiniee e, 83
Tabulka 17 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 2).............cc...cooiiiiiiiiiniiinieeen, 83
Tabulka 18 - Vysledky regrese modelu 2.................cccooiiiiiiiiiiiiniiieeee e 84
Tabulka 19 - Vysledky regrese (shrnuti modelu 3).............cc..ccooiiiiiiinniine, 85
Tabulka 20 - Vysledky regrese modelu 3...................ccooiviiiiniiiiniieeee e, 85
Tabulka 21 - Vysledky regrese (shrnuti modelu — modifikace)................c...cc.coci. 87
Tabulka 22 - Vysledky regrese modifikace model 4 ......................coooiiriiiiiniiiiniineen. 87

Tabulka 23 - Vysledky regrese modifikace 5.................cocooiiiiiiniiiiniiee, 88



8.3 Seznam grafu

Graf 1-Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — klientska tirokova sazba

(p-b.) — absolutni PFIFGSTKY...........cooooiiiiiiiiiiecce e 48
Graf 2- Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — klientska urokova sazba
L1 e A 1) RSO RSTSRTPR 49
Graf 3 - Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem — objemy —
absolutni prirtstky (v mil. KE)........ocoooiiiiiiiiiie e 50
Graf 4 - Banky (bez stavebnich sporitelen) - hypote¢ni uvéry na nakup bytovych
nemovitosti celkem — objemy — absolutni prirdstky (v mil. K¢€).........c...occooeviiiinnn 52
Graf 5 - Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — ¢isté nové uvéry vcetné
navySeni — objem — absolutni prirastky (v mil. K&)...........ccoooiiiiiiiiiiee, 53
Graf 6 - Hypotecni uvéry celkové objemy —klientska urokova sazba — vyvoj.............. 54
Graf 7 - Stavebni sporitelny — hypote¢ni uvéry na nakup byt. nemovitosti celkem —
objemy— absolutni prirtstky (v mil. K€)...........ccoooviiiiiniiiicee e 56
Graf 8 - Repo sazba - 2 tydny — absolutni priristky (v procentnich bodech).............. 57
Graf 9 - Diskontni sazba — absolutni priristky (v procentnich bodech)....................... 58
Graf 10 - PRIBOR 1M - absolutni priristky (v procentnich bodech) ........................ 59

Graf 11 - Vztah arokova sazba bank PRIBOR 1M a hypotecni irokova sazba (%)..60
Graf 12 - Vztah urokova sazba bank (PRIBOR 1M) a klientskou tirokova sazba (%) —

L A 1) [PPSR 61
Graf 13 - Vztah urokové sazby bank (PRIBOR 1M) a repo sazby (%)........cccccccueenee. 62
Graf 14 - Vztah arokové sazby bank (PRIBOR 1M) a repo sazby (%) — vyvoj .......... 63
Graf 15 - Vztah klientské urokové sazby a repo sazby (%) .......ccccoceveriininncnicncennn. 64
Graf 16 - Vztah klientské uirokové sazby a repo sazby (%) - VYVOj ......coocvvvvevevrnnnennne. 65
Graf 17 - Vztah Repo sazby a diskontni Sazby (%6) .........cccovveviriiniiiiniiniiinceee 66
Graf 18 - Vztah Repo sazby a diskontni SQzby (%0) ........cccovvvviiiiiiiiiiiiieeeeeeee 67
Graf 19 - Vztah hypote¢ni uvéry u bank a hypote¢ni uvéry u stavebnich sporitelen —
(0] TS 1 e A 1) [T 68
Graf 20 - Vztah hypote¢ni uvéry u bank a hypote¢ni uvéry u stavebnich sporitelen —
(0] ] TS 1 e 4 1) [T 69
Graf 21 - Vztah Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, repo
SAZDIA ..ottt ettt et st be e et naees 70
Graf 22 - Vztah Hypotecni tvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy u bank
(bez stavebnich spoFitelen), repo sazba..................ccoociiiiieiiiniiiiie e, 71
Graf 23 - Hypote¢ni avéry na nakup bytovych nemovitosti ¢isté nové uvéry véetné
navysSeni (0bjem), rePo SAZDA ..............cccoooiiiiiiiiiiiie s 72
Graf 24 - Vztah Hypotecni uvéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy celkem,
urokova sazba mezibankovniho trhu PRIBOR 1M............coooiiiniiceee, 74
Graf 25 - Vztah objemy banky (bez stavebnich sporitelen — hypotecni ivéry), urokova
$AZba PRIBOR 1M .......cooiiiiiiiiiiiiiiiicceeee ettt s 75
Graf 26 - Hypote¢ni Givéry na nakup bytovych nemovitosti — objemy, klientska
UFOKOVA SAZDA ...ttt 78

Graf 27 - Vztah objemy banky (bez stavebnich sporitelen — hypote¢ni ivéry)
a klientska Grokova sazba ... 79



8.4 Seznam pouzitych zkratek

e atp.— A tak podobn¢

e BRKI - Bankovni registr

o CNB — Ceska narodni banka

e CR - Ceska republika

e DTI - Debt to Income

e DSTI - Debt Service to Income

e LIBOR - London Interbank Offer Rate

e LTV -Loan to Value

e M1, M2, M3 — M¢énové¢ agregaty

e OSSZ - Okresni sprava socialniho zabezpeceni
e OSVC - Osoba samostatné vydéleéné ¢inna

e PRIBOR - Prague InterBank Offer Rate, prazskd mezibankovni nabidkova sazba
e p.b. —procentni bod

e RPSN — Roc¢ni procentni sazba nakladii

o Tifialov8j. —to je

e Hlo— nulova hypotéze

e H1a— alternativni hypotéza



Prilohy

Ptiloha ¢. 1 Datova matice — jednotky v mil K¢

Kiientska sazba [Objemy celkem [Objemy banky [Objemy Stavebn [Objemy ciste nove
i Gv a) Banky (bez
m’:’mp = R stavebnich b) Stavebni e
bytovich | cwbrymanskup | SPoRtelen)- e ety na | maku bvtovich | Lo | Repa |
nemouttosti - -aste saaba-2
#sté nové dulry n::m- oD Erp '["";_ nové Gulry wietnd LA tydny =D
e e == O oy | naviseni - objem
r- sarha 5%} celkem - objemy|

3117014 32 55762 57587 T776 38016 528 505 505
3933014 313 136171 115663 5508 53307 E 505 505
3132014 EED Te07a 8 57051 3657 51035 CE 005 505
50.4.2004 397 150054 Tes14 5 3508 72383 537 005 o058
5157014 753 160857 57217 358 77555 527 o05 o5
3562014 753 176714 16375 5514 31708 527 505 505
3172014 775 157857 15723 5657 F006.1 527 505 505
183014 373 135403 136757 4606 5567 537 505 505
3053014 355 Tea73 55458 53331 577 537 005 505
TTI02017 757 155059 53545 55T T0EAZ 537 o5 o5
30112017 75 Ta0451 135555 7595 705235 576 005 o5
31127014 73 163664 157355 5205 32776 525 505 505
3112015 745 138337 1152032 3135 533523 525 555 505
3933015 733 133524 131334 3555 58363 ET 505 505
3132015 315 185480 18027 5319 103145 CEE 005 505
3092015 715 FErEry 75423 g 100005 537 o105 o5
5152015 71 18289 17805 a8a1 38293 52z 005 505
5062015 707 774184 707543 5741 137434 527 505 505
3172015 EE 760802 153133 767 105285 523 505 505
3183015 713 185528 77361 5368 101527 533 505 505
3092015 =14 187720 75212 §508 10678 o2 005 T08
31102015 =15 173508 70592 EES 57398 oz 005 o5
30112015 Z11 51475 61515 3563 102475 oz 005 505
31177015 705 704478 155582 §855 130558 oz 005 505
3112016 708 137405 33385 sT1E 55554 o3 505 505
39372016 707 69519 Te3s92 5927 52087 oz 005 505
3132016 Z01 732884 705285 13559 131102 02 005 T05
3042016 702 703235 164335 850 110553 oz 005 o5
3152016 195 73555 717314 18636 137305 oz 005 505
3062016 153 784501 763272 71225 145335 oz 005 505
3173016 193 376488 158483 1800 124573 o3 505 505
3182016 185 350893 337553 37501 150757 o2 005 505
3052016 TE6 753638 FEryI TEE07 159022 Tz 005 o5
31102016 756 757796 733123 15672 135763 oz 005 o5
30112016 781 346345 326678 15672 714763 oz 005 505
31173016 15 7333715 773083 10132 124758 oz 505 505
3113017 187 340336 737677 13555 133075 o2 505 505
58323017 To1 335343 331565 13674 135325 o3 005 505
132017 197 T7OTAT 745163 3057 E TE08ZA oz 005 [
3042017 702 739656 715393 15263 Ta0371 oz 005 005
3153017 708 775825 756063 1576 163885 oz 005 505
3062017 705 783035 7633135 15715 172103 oz 505 505
3172017 205 19307 178036 Taoaa 113998 0z 008 008
5182017 2.04) 233746 318639 1510.7 145069 534 025 005
3052017 705 333516 716447 13065 134381 537 575 505
31302017 EE 73508 71876 1678 134825 o4 575 505
36113017 315 365046 34765 173586 154711 T8 o5 565
31133017 315 361814 43116 15658 155014 561 o5 505
3112018 236 Za647.7 776382 30056 Ta087.7 066 o5 o08
5822018 233 318379 15775 30588 132417 082 075 005
3132018 743 76352 730502 33018 160502 582 575 55
50.4.2018 748 744873 73757 36502 1451138 583 575 565
3153018 745 3558586 331407 34348 147545 583 575 505
3062018 743 371383 745583 35759 Te6a88 o83 T 505
5172018 745 231961 70248 1 T548.1 133850 108 T G08
5182018 753 76351 743165 31344 167433 133 175 CES
3052018 758 776423 T L 15351 187455 T4 15 o5
31302018 767 36471 761025 33182 767358 16z 135 o5
30313018 778 77308 35435 1883 165465 186 175 575
31132018 281 204773 150569 Taz0.4 11580.0 189 175 [EE
3112018 397 204017 62861 3I56 105537 ] 175 975
3522015 755 187765 T63855 7751 101127 189 175 075
3132018 752 737465 705781 17688 127068 183 175 575
3643018 786 316536 158235 18701 13631 is 175 575
3153018 782 735066 715467 15559 12338 73 3 1
306.2018 276 233674 711945 31728 Ta6273 71 z B
5172015 755 736758 705005 31353 13667 71 3 T
3182018 Ex= 718305 157085 31316 130362 73 7 T
3652018 745 735582 706514 15068 133314 73 7 T
31303019 74 357851 373598 31571 155335 EEY 3 T
30313019 335 76543 743707 31713 155363 33 3 1
1137019 735 TAZ6E T 715024 33657 Ta550T 7T 7 T
5112020 735 75372 733465 30554 Ta6225 71 3 T
3523050 743 767605 735545 33055 158865 778 775 T35
5133020 743 315183 785683 7755, 163161 153 T 505
36.4.3030 733 738361 57549 o871 155858 To1 T 505
3153030 73 751549 583365 Tooes A, 2808 oan o35 5
3052020 g5 FA0I7 EEE LErEE 187568 L =5 S
5172020 E5E] 384793 357004 37785 151622 o3 075 o5
3182020 71 333537 754667 78871 170073 o3 575 55
3653020 707 333524 30722 35303 187632 o3 535 505
31303020 703 77368 343585 33383 706981 o3 o35 505
30112020 CE] 702047 365267 3678 731125 o3 035 008
31172020 156 FTATIZ 375762 7355, 731553 L5 =S T05
3117021 153 EFere 395334 3511 700538 531 ES o5
7872021 155 374563 38531 35653 733545 531 o35 505
3133051 195 500364 54773 53734 376855 531 o35 505
3042021 193 545555 794897 55058 302655 531 o35 505
3152021 205 567076 510045 57051 EERECK) =R 035 T08
3062021 713 515751 595334 78517 35765 538 o5 o5
5172021 772 50751 73047 77051 317063 558 o5 505
3182021 731 354675 704155 5648, 376015 575 575 505
3653051 743 A5ITET 375083 5464, 355457 587 575 505
31303021 353, 64833 350355 7434 303075 Tes 5 o5
F0IT2021 77T 530929 795383 FI09 6 2575 7%E 775 775
STI77021 301 51712 EErFw F4308 374535 £ 375 775
5117022 EE 371564 304057 57507 737604 353 375 775
3533022 EES 323642 776332 5431 152788 Exoy a5 35
3133023 715 376338 375433 56817 333754 EXE a5 35
S0.4.2022 Taz 759583 726266 33317 136952 516 5 &
ST53022 757 T00577 76355 36727 157815 577 575 775
5062022 505 782818 745987 35831 146317 539 7 5
5173022 545 188486 16254, 35535 32362 T1ia 7 5
3183022 EED 175553 56151 33361 7T 713 7 5
5053022 581 133395 1i524 1508 5310 7iz 7 s

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)




Ptiloha ¢. 2 a) Elementarni charakteristiky casové tady — absolutni pfirGstky
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31.12.2016 -0.01 11313.4) ~10359.5] ~954] -9050.7 ol 0 0
3112017 0.07] 702.1 459.4] 242.7] “18.1] 0| 0 0
2822017 0.04) -499.3 -610.8| 111.5] 1125 ol 0 0
3132017 0.06 3489.8) 2759.4) 730.4] 2549.9] 0| 0 0
30.4.2017 0.05 “3548.5 3377 17| -2045.3 ol 0 0
31.5.2017 0.02 4117.3 4067.6) 29.7] 2351.4) ol 0 0
[30.6.:2017 0.01 7] 725] 2] 821.8) 0| E 0
31.7.2017 0| ~9096.9 -8528.3 -568.5] -5860.5 ol 0 0
3182017 0. cHI 21676 4060.3) 107.3] 3157.1] 0.14] 0.2 0
30.9.2017 0.0_II 1023 ~819.2 203§ “1068.8 0.03] 0 0
31.10.2017 0.06| 1152.4) 8313 3211 24.8] 0.03| 0 0
30.11.2017 0.04) 3000.6] 2889 11L6| 1988.2] 0.2] 0.25] 0
31.12.2017 0.04) 323.2 ~553.4] 230.2] 4303 0.04] 0 0
3112018 0.07} -1533.7 -1573.4] 39.3] -1803.7 0.02} 0 0
28.2.2018 0.07] -2809.8) -2859.2 49.2] -856] 0.16] 0.25] 0
3132018 0.11 2514.1 42712 243 2808.5) 0| 0 0
0.04) “1864.8 22532 388.4] 15384 ol 0 0
0.01 1098.4) 1343.7] ~245.4) 2227 0| 0 0
~0.01 1552.6) 1417.6) 135.1] 1914.3) 0.01] 0.25} 0
0.01 -2942.1 4310.2 6315 -3265.7 0.25| 0 0
n.o_al 4154.9 3968.4] 186.3] 3360.2] 0.25) 0.25] 0.2
0.05 1291.2] 1500.6) ~209.3] 1506.6) 0.07] 0.25 0.25|
0.09 2778.8) 2385.8) 393.1] 2489.7] 0.22] 0 0
0.11 3113 “2677.9 ~435.7] ~A193 0.24] 0.25} 0.25
0.13 -6830.7 ~6368.1 ~462.5) -4566.5 0.03] 0 0
0.06| 756 ~770.8| 695.2] 14264 0.01] 0 0
0.02 ~1625.2 ~1300.6| “324.9] ~a41] ~0.01] 0 0
-0.07] 3570.4) 3992.6) 22.2] 7594.1] 0| 0 0
30.4.2019 ro.o—sl ~1053.3 “1154.6| 101.3] ~85.8) 0.01] 0 0
315.2019 -0.04] 2213) 21232 89.8] 1708 0.2] 0.25] 0.25
30.6.2015 ,n.o—al 5393 752.2 713| 7583 0| 0 0
31.7.2019 -0.07] 7416 694 -a7.6| ~960.3 ol 0 0
3182019 -n.(fl 7953 791.6| 3] 6308 0| 0 0
30.9.2019 0.15 721.7 942.5 -214.8 405.2] ol 0 0
31.10.2019 rn.cTsl 3236.9) 2946.6) 290.3] 2092.5] of 0 0
30.11.2019 -0.04] 746.9 772.7] -25.8| 402.4) ol 0 0
31.12.2019 ~0.01 22739 ~2468.3 194.4] ~986.2 0| 0 0
3112020 0.01 1103.9) 14442 3403 3775 0| 0 0
29.2:2020 0.07} 888.5) 608 280.5] 1264.4) 0.18} 0.25] 0.25
3132020 nﬁl 5057.8 4613.7| 2421 231.2) -0.34] E¥D| 13|
30.4.2020 ~0.06] 425018 34380.7 8121 7323 -0.93] 0 0
31.5.2020 rn.oT;I 5374.8) 5277.5) 97.4| 7818 ~0.57] ~0.75] 0
30.6.2020 0.0 ~35177] ~28530.9) 6646 3952.8) ~0.14] 0 0
31.7.2020 ~0.08] 5588.6 44952 -1093.5 405.4) 0| 0 0
31.8.2020 0.03 “6075.6 57337 341 2154.8 ol 0 0
30.9.2020 0.03 1038.7) 1005.5] 33.2] 1755.8) ol 0 0
31.10.2020 -0.04 4344.4 39263 418] 1934.9) ol 0 0
30.11.2020 -0.04] 2467.9) 2128.2] 339.7] 1414.5] ol 0 0
31.12.2020 0.03 1266.5) 5495 717 1016.7] 0| 0 0
3112021 ~0.03 “3326.8 ~2042.8] ~884| 3075.5 0.01] 0 0
28.2.:2021 0.01 43519 4297.6) 54.3] 2401.1] ol 0 0
3132021 0.01 17550.1] 15842 1708 1] 10235} 0| 0 0
30.4.2021 0.04) ~5050.9 52833 232.4) 2424 0| 0 0
315.2021 0.06} 1712.1] 1514.8) 197.3] 1873 ol 0 0
30.6.2021 0.08] 5217.5) 3028.9) 2188.6) 7289.6) 0.07] 0.25} 0
31.7.2021 n.o_sl -11674.1] -10991.4| 6825 77222 0.2] 0 0
3182021 0.09 ~783.1 2622.1 18389 895.3] 0.21] 0.25} 0
30.9.2021 0.11 -3495.2 2911.1 ~584| 30519 0.08} 0 0
31.10.2021 0.12 510.6 153L1] ~1020.6| 758.2 0.81] 0.75] u.aEl
30.11.2021 0.17] 6559.6) 5698.4) 661.2] 3950 1] 1.25| 1.25]
31.12.2021 03 -1330.9 ST717.1 386.2] -1844.4 0.6) 1} 1]
3112022 039 ~14555.6, ~12815.5 ~1740.1] -8693.1} 0.65 0 0
2822022 0.45| ~2692.2 33725 -1319.7) ~4481. as_1‘ 0.75} 0.75
3133022 n.a—al 5159.6 5509 -349.3] 3156.6) 0.15| of 0
30.4.2022 0.23] ~11665.5) ~9915.6| ~1750) -8776.2 0.47] 0.5 0.5
315.2022 n.# 2109.4) 3768.4] 341 2082.4] 0.61] 0.75| 0.75|
30.6.2022 0.38] -1785.9 -1696.3 -89.6| -1149.9 0.62] 1.25| 1.25]
31.7.2022 0.23] 9433.2 ~8404.7] ~1028.6| 5395.5 075 0 0
31.8.2022 0.36| -893.4 ~674.9 -218.4) -1825.2 -0.01 0 0
30.9.2022 n.o?l 45253 “3695.1 ~830.1] ~2101] -0.01] 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)



Ptiloha ¢. 2 b) Elementarni charakteristiky ¢asové fady — rel. pfirtistek
: o - o |

[ bjermy banky y

b) Stavebni

2. Hypoteéni Banky (bez stavebnich |spofitelny -

(& Mypoteénididry na ndkup |véry na nikup hypoteéni Gvéry na tGvéry na nikup

& ‘nemovitosti - v bytovych

& & Gvary vietnd celkem- nové GvEry vietnd navy oz
< ni - Ur. sazba (%) |celkem - objemy objemy celkem - objemy _[objem

x x x
EX 37.86)
-32.88 73.69]
5.71] -20.48)
. EI 7.20)

49.84) 18.19)
2.59] -12.70]
-18.58] -16.79)
13.35} 28.46)

112014 x
2822014
3132014
304.2012
3152018
3062017
3172018
3182014
3652014

0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|

31.10.2014 -3.44) -3.73] 5.61] -5.53) 0.00|

20.11.2014 -11.70] -11.72] -11.23] -12.26| 0.00|

31.12.2014
3112015
7822015
3132015
30.4.2015
315.2015
5062015
3172015
3182015
3652015

16.53) 16.15 26.84 30.03
-21.59) —24.29 47.13| -35.68

5.18] 10.07] ~60.60) 15.24]
37.28) 37.77) 75,01 49.‘%

0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|
0.00|

13.32] -2.09)
-18.14] -1.72]
28.92] 24.56)
22.90} -10.74]
7.80} 6.74|
2.90} 4.74]

31.10.2015 0.93| -4.16) -4.81f 9.51] -8.68 0.00| 0.00} 0.00|

30112015 -2.31) 6.43) 6.40| 6.93] 5.10| 0.00| 0.00} 0.00|

31.12.2015
3112016
79.2.2016
3132016
30.4.2016
3152016
3062016
3172016
3182016
3052016
31102016
30112016
31133016
3112017
7822017
3132017
30.4.2017
315.2017
3062017
3172017
3182017
3652017
31.10.2017
30.11.2017
31122017
3112018
7822018
3132018
30.4.2018
3152018
3062018
3172018
3182018
3652018
31102018
30.11.2018
31122018
3112019
7822015
3132015
36.4.2015
3152019
306.2019
317.2019
3182019
3052015
31102015
30112015
31122015
3112020
3522020
3132020
36.4.2020
3152020
30.6.2020
31.7.2020
318.2020
3052020
311032020
36112020
31122020
3112021
2822021
5132091
30.4.2021
3152021
3062021
31.7.2021
3182021
3652021
311032021
36113021
31123021
3112022
2822022
3132022
3042022
3152022
3662022
3172022
3182022
3092022

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)



Piiloha ¢&. 3 Piehled vydanych doporugeni CNB

Pfiloha &. 3 - Prehled doporuéeni CNB -
Pfehled hlavnich zmé&n ve vydanych Doporuéenich

Doporuéeni
ze dne

Zacatek
acinnosti

Pfedmét Gpravy a hlavni zmény

26.11.2021

Povinné
dodrzovani
1.4.2022

Opatieni ke stanoveni horni hranice Uvérowych ukazatel(.Nastaveni limitl uvérowch ukazatell pfi poskytovéni hypoteénich Uvér na
zakladé nové ziskanych zikonnych pravomoci povinné pro banky

Maximalni wie LTV: 80 %, resp. 90 % pro Zadatele mlad$i 36 let pofizujici si nemovitost za U&elem Wastniho bydleni
Maximalni wSe DSTI: 45 %, resp. 50 % pro Zadatele mlad$i 36 let pofizujici si nemovitost za iéelem vastniho bydleni

Maximalni vwySe DTI: 8,5, resp. 9,5 pro Zadatele mlad$i 36 let pofizujici si nemovitost za i€elem vastniho bydleni

s 5% objemovou wjimkou dle §45a odst. 1 Zakona &. 6/1993 Sb. o CNB.

10/12/2021

10/12/2021

Vynéti zakonem stanovenych limitd LTV, DSTI a DTl stanovenych dle zakonného ramce v Opatfeni obecné povahy
LTV:

Zzadné uvérys LTV nad 100 %

vysoce obezfetné posuzovat Zidosti kdy LTV pfesahuje 80 %, &i by byl vér poskytnut vramci zakonné wjimky
Splatnost refinancovanych hypotecénich uvéri by neméla presahovat splatnost sjednanou s pavodnim poskytovatelem
Hypoteéni uvér na koupi dalsi obytné nemovitosti a obytné nemovitosti k pronajmu:

uvérové ukazatele by nemély pfesahovat aktualné platnou horni hranici

08/07/2020

08/07/2020

Zruseni limitu DSTI
Uvolnéni limitu LTV u hypoteénich Uvért na nakup nemovitosti k pronajmu
maximalni hodnota LTV90 %

01/04/2020

01/04/2020

Uvolnéni limitu LTV:
maximalni hodnota LTV80 %
pfipustné pfekroéit hodnotu LTV 90 % u 5 % objemu Gvér poskytnutych v béném kalendafnim étvrtleti vzhledem k referengnimu
objemu avera

Uwolnéni limitu DSTI:
maximalni hodnota DSTI 50 %
pfipustné pfekrogit hodnotu DSTI 50 % u 5 % objemu Uvér poskytnutych vb&iném kalendafnim étwrtleti vzhledem k referenénimu
objemu Gvér

Zruseni limitu DTI

1312/2019

13112/2019

Doporuéeni tykajici se poskytovani “dal§ich” hypote&nich Gvérd, které mohou mitinvestiéni Géel: rozliSovat dva typy “dal$ich” hypoteénich
Uvérl a samostatné je monitorovat

Doporuceni obezfetné whodnocovat majetkovou a pfijmovou situaci klientd Zadajicich o “dal$i” hypoteéni Gvér

Upfesnéni podminek pro poskytovani hypotecnich uvér( ke koupi rezidenéni nemovitosti k pronajmu

Monost plnéni wjimek zlimitd LTV, DTl a DSTI na Urovni skupiny poskytovatell

11/06/2019

11/06/2019

Technické zmény v uréeni referenéniho objemu Gvérd (pro wpoéet podilu nowch Gvér s padajicich do wjimek zlimiti LTV, DTl a DSTI)

12/06/2018

01/10/2018

Stanoveni limitu DTI:
maximalni hodnota DTI 9 €istych roénich pfijma
pfipustné prekroéit hodnotu DTI 9 &istych roénich piijmd u 5 % objemu Gvéri poskytnutych vbémném kalendainim &twrtieti vzhledem
k objemu uvérd poskytnutych v pfedchozim kalendafnim étwrtieti

Stanoveni limitu DSTI:
maximalni hodnota DSTI 45 %
pfipustné pfekroit hodnotu DSTI 45 % u 5 % objemu Gvéri poskytnutych vbémém kalendafnim Etwrtleti vzhledem k objemu Gvérd
poskytnutych v predchozim kalendafnim étwrtleti

13/06/2017

13/06/2017

Rozsifeni platnosti na:

viechny osoby oprawmnéné poskytovat s potfebitels ky avér

vEechny Gvéry poskytované klientim s Uvérem zajiS§ténym rezidenéni nemovitosti
Oznaceni rizikowych hodnot DTI (8 Eistych roénich pfijmu) a DSTI (40 %)

14/06/2016

01/04/2017

Zpfisnéni limitu LTV:
maximalné 15 % objemu Gvéri vdaném étvrtleti s LTV vintervalu 80-90 %
Zzadné uvérys LTV nad 90 %

01/10/2016

Zpfisnéni limitu LTV:
maximalné 10 % objemu Gvérd vdaném étvrtletis LTV vintervalu 85-95 %
Zadné Gvérys LTV nad 95 %

14/06/2016

Stanoveni limitu LTV u hypoteénich tuvért na nakup nemovitosti k pronajmu
maximalni hodnota LTV 60 % u Uvérd s wi$i Grovni rizikovosti

16/06/2015

16/06/2015

Stanoveni limitu LTV:
maximalné 10 % objemu Gvérl vdaném &twitletis LTV nad 90 %
Zadné Gvérys LTV nad 100 %

Zdrpj:Mastni zpracovani, CNB




Ptiloha €. 4 Meziro¢ni zména objemu poskytnutych hypotecnich uvéri (rel. priristek)

elementdrni charakteristiky - ro¢nifada - objemy Cisté nové hypotecni Uvéry
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 20223Q

89939 118947 | 158492 | 173809 | 186927 | 161515 | 216847 | 367949 | 131584

Objem v mil. K¢ - Cisté nové
Meziro¢nizménav % X 32.25 33.25 9.66 7.55 -13.59 34.26 69.68 -64.24

elementdrni charakteristiky - ro¢ni fada - objemy hypotecni tvéry - celkem

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20223Q

. . 177504 | 217808 | 280728 | 295038 | 304444 | 274512 | 503572 | 611245 | 241786
Objem v mil. K¢ - celkem

Mezirocnizménav % X 22.71 28.89 5.10 3.19 -9.83 83.44 21.38 -60.44

elementarni charakteristiky - ro¢ni fada - objemy hypotecni Gvéry - celkem pouze banky

Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20223Q

Objem v mil. K& - pouze banky 171786 | 209051 | 261460 | 274884 | 278730 | 249946 | 449881 | 531035 | 207539

Meziroénizménav % X 21.69 25.07 5.13 1.40 -10.33 79.99 18.04 -60.92

Pramérny abs.pfirGstek a koeficient riistu za sledované obdobi

Objem celkem
Primérny absolutni pfirdstek mil.K¢ 37.05481

Primérny koeficient ristu% 0.325724
Objem banky

Primérny absolutni pfirGstek mil.K¢ 25.24327
Primérny koeficient ristu% 0.2394

Objem cisté nové
Primérny absolutni pfirdstek mil.K¢ 14.50385
Primérny koeficient rlistu% 0.321834

Klientska sazba
Primérny absolutni pfirastek p.b. 0.026058
Primérny koeficient ristu% 0.591642

Diskontni sazba
Primérny absolutni pfirastek p.b. 0.057212

Primérny koeficient ristu% 4.710957
Reposazba

Primérny absolutni pfirGstek p.b. 0.066827
Primérny koeficient rlistu% 4.87
PRIBOR

Primérny absolutni pfirdstek p.b. 0.065769
Primérny koeficient ristu% 3.160327

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)



Ptiloha ¢&. 5 Vysledky testu normality

Shapirav-Wilktv test

Testované proménné o 5 i
Testové kritérium Stupné volnosti P-hodnota
Hypote¢ni avéry na nakup bytovych
ypotecni uvery ' Dylovy 0,841 105 0,000
nemovitosti celkem — objemy
Hypote¢ni tvéry na nakup bytovych
nemovitosti — €isté nové uvéry véetné 0,889 105 0,000
navyseni — objem
Banky (bez stavebnich spofitelen) - hypote¢ni
uvéry na nakup bytovych nemovitosti celkem 0,848 105 0,000
— objemy
Stavebni spofitelny — hypotecni uvéry na
, P y—p Y 0,781 105 0,000
nakup byt. nemovitosti celkem — objemy
Hypote¢ni uvéry na nakup bytovych
ypoteeni uvery na nacup bytovye 0,700 105 0,000
nemovitosti — klientska tr. sazba (%)
PRIBOR 1M 0,644 105 0,000
Repo sazba 0,649 105 0,000
Diskontni sazba 0,487 105 0,000
Zdroj: vlastni zpracovani
Ptiloha ¢. 6 Kalkulace vySe mésicni splatky —
Kalkulace vyse splatky - urok na konci sledovaného obdobi 30.9.2022
6,000,000.00
Pocet let Cerpani Sazba Splatka Umor Urok Jistina Typ
20 6,000,000.00 5.91 42,674.92 13,124.92  29,550.00 6,000,000.00 Anuitni
Kalkulace vyse splatky- urok na konci roku 2021 6,000,000.00 1,993,415.91
Pocet let Cerpani Sazba Splatka Umor Urok Jistina Typ
20 6,000,000.00 3.01 33,305.90 18,255.90 15,050.00 6000000 Anuitni
Kalkulace vyse splatky- urok na konci roku 2020
6000000
Pocet let Cerpani Sazba Splatka Umor Urok Jistina Typ
20 6,000,000.00 1.96 30,239.47 20,439.47 9,800.00 6000000 Anuitni

Rok Vyse splatky v tis,KE|Abs.pfirtstek [Rel.pfirtistek %
2020 30,239.47(x
2021 33,305.90 3,066.43 10.14
2022 42,674.92 9,369.02 28.13

Zdroj: vlastni zpracovani, Hypote¢ni banka




Ptiloha €. 7
Graf. ¢. Ménovopolitické sazby — PRIBOR 1M-klientska urokova — Vyvoj
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= (Jrokovd sazba e====PRIBOR 1M === Repo sazba - 2 tydny Diskontni sazba

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)

Ptiloha ¢. 8

Meénovopolitické sazby — PRIBOR 1M-klientska urokové sazba-dlouhodobé sazby trhu —

Vyvoj
7,5
7,0
6,5
6,0
5,5
5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

31.1.2014
31.5.2014
30.9.2014
31.1.2015
31.5.2015
30.9.2015
31.1.2016
31.5.2016
30.9.2016
31.1.2017
31.5.2017
30.9.2017
31.1.2018
31.5.2018
30.9.2018
31.1.2019
31.5.2019
30.9.2019
31.1.2020
31.5.2020
30.9.2020
31.1.2021
31.5.2021
30.9.2021
31.1.2022
31.5.2022
30.9.2022

e (Jrokovi sazba e PRIBOR 1M
e Repo sazba - 2 tydny Diskontni sazba

e \/yN0s statniho dluhopisu SR e====\/ynos statniho dluhopisu 10R

Zdroj: vlastni zpracovani, CNB (2022)



Ptiloha ¢. 9 Vysledky Korelace — Spermantiv korela¢ni koeficient

Korelaéni koeficient p-hodnota
PRIBOR 1M, hypotec¢ni tirokova 0.714 <0,001
sazba ’ (zamitame Ho)
PRIBOR 1M, reposazba 0.967 <0,001
(2 tydny) ’ (zamitame Hy)
Klientska urokova sazba, repo 0.593 0,000
sazba ’ (zamitame Hy)
Diskontni sazba, reposazba 0,837 (zami tér<n%(l);)o(;
Hypotec¢ni uvéry na ndkup 0.000
bytovych nemovitosti celkem — 0,411 ]
objemy, reposazba (zamitame Ho)
Hypotec¢ni uvéry na ndkup
bytovych nemovitosti celkem — 0.365 0,000
objemy banky (bez stavebnich ’ (zamitame Ho)
spofitelen), reposazba
Hypoteéni uvéry na nakup
bytovych nemovitosti celkem — 0.419 0,000
Cisté nové uveéry vcetné navyseni ’ (zamitame Ho)
— objem, reposazba
Hypoteéni uvery na nakup 0.015
bytovych nemovitosti — objemy, -0,237 ]
hypoteéni tirokova sazby (zamitame Ho)
Banky (bez stavebnich
sporitelen) — hypote¢ni ivéry na 0.004
nakup bytovych nemovitosti -0,280 ]
celkem (objemy), hypotecni (zamitime Ho)
urokova sazby
Hypoteéni uvéry na nakup
bytovych nemovitosti — Cisté 0.019
nové avéry veetné navyseni -0,229 e
(objem), hypoteéni urokova (zamitame Ho)
sazba
Hypote¢ni uvéry na nakup 0.001
bytovych nemovitosti — objemy, 0,307 e
PRIBOR IM (zamitame Ho)
Banky (bez stavebnich
sporitelen) — hypote¢ni ivéry na 0261 0,007
nakup bytovych nemovitosti ’ (zamitame Ho)
celkem (objemy), PRIBOR 1M
Hypotec¢ni uvéry na nakup
bytovych nemovitosti — Cisté 0314 0,001
nové uvery véetné navyseni ’ (zamitame Ho)
(objem), PRIBOR 1M
Hypoteéni uvéry banky, <0.001
hypotecni tvery stavebni 0,860 ’

spofitelny-objemy

(zamitame Ho)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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