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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyza vyvoje cen nemovitosti v Ceské republice. Prace
se sklada ze tfi hlavnich ¢asti, z nichZ prvni ¢ast je vénovana teoretickému tvodu k
ocenovani nemovitych véci. Dale je v praci popsan soucasny vyvoj cen nemovitosti na
Ceském trhu. Posledni ¢ast je zaméfena na kointegra¢ni analyzu, v rdmci niz je sestaven
ADL model. Z tohoto modelu je nasledn¢ pomoci ptepoctu ziskdn model korekce chyby,
ktery zvlast popisuje kratkodobé a dlouhodobé vlivy mezi casovymi fadami.
Vysvétlujicimi proménnymi jsou hruby domaci produkt, index spotiebitelskych cen,
pocet dokoncenych bytd, urokovd mira k hypotecnim uvérim, obecnd mira
nezaméstnanosti a primérna hruba mésicni mzda. Pomoci jednorovnicového modelu je
popsan vliv vySe uvedenych vysvétluyjicich proménnych na index cen bytovych

nemovitosti (HPI index).

Kli¢ova slova: nemovité véci, ocenovani nemovitych véci, HPI index,

kointegra¢ni analyza, ADF test, ADL model, EC model
Abstract

The aim of this diploma thesis is to analyze the development of the prices of real estate
in the Czech Republic. The thesis is divided into three main parts. The first one deals with
the theoretical introduction to valuation of the real estate. Moreover, the thesis presents
the current development of the prices of real estate on the Czech market. The last part
focuses on co-integration analysis, within which an ADL model is created. This model
serves as a base for an error correction model, which describes short-term as well as long-
term relations within the time series. The explanatory variables are gross domestic
product, consumer price index, the amount of finished apartments, interest rate of
mortgage loans, common rate of unemployment, and average gross monthly income. It is
the one-equation model which describes the relation among the already mentioned

explanatory variables and the HPI index.

Keywords: real estate, real property valuation, HPI index, co-integration

analysis, ADF test, ADL model, EC model
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Uvod

Trh nemovitosti se v Ceské republice zadal rozvijet po roce 1989, kdy doslo k odstranéni
riznych legislativnich piekazek fungovani tohoto trhu, po kterych zapocal postupny
vyvoj nabidky a poptavky. Ceny nemovitosti jsou citlivé na ekonomickou situaci v dané
zemi a ovlivilyji je fady faktorii. Kointegracni analyzou lze popsat, jakym zptisobem
reaguji ceny nemovitosti na zménu makroekonomickych faktorti a dalSich ukazateld,
a tim hloubg&ji porozumét jejich chovani. Naslednym sestavenim modelu korekce chyby

je mozné soucasn¢ popsat kratkodobé a dlouhodobé vlivy na ¢asové tady.

Ekonomické ¢asové tady jsou charakteristické svou nestacionaritou. Pii modelovani
téchto casovych fad je nutné nestacionaritu zohlednit, jelikoZ se mezi ¢asovymi fadami
mohou vyskytovat zdanlivé vztahy. V téchto piipadech standardni testy indikuji
vyznamnost vztahll mezi ¢asovymi fadami, ve skutecnosti vSak mezi sebou jednotlivé
fady nesouvisi. Pfi modelovani téchto casovych ftad je tedy zadouci vénovat

nestacionarité zvlastni pozornost.

Cilem této diplomové prace je analyzovat vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice
v uplynulych osmi letech, a to ptedevsim u cen bytovych nemovitosti. Diraz bude kladen
zejména na popsani kratkodobych a dlouhodobych vztahli mezi indexem cen bytovych

nemovitosti a vybranymi vysvétlujicimi proménnymi.

Prace se sklada z $esti kapitol. Uvodni trojice kapitol tvoii teoreticky zaklad pro oblast
ocenovani nemovitosti. Nejprve budou popsany dilezité pojmy, nutné pro spravnou
orientaci v terminologii. Dal$i ¢ast je vénovdna sezndmeni se s riznymi metodami
ocefiovani nemovitosti v Ceské republice, a to konkrétn& s metodou porovnavaci,

nakladovou, vynosovou a s oceflovanim dle cenovych piedpist.

V dalsi ¢asti prace jsou popsany druhy sledovanych cen nemovitosti Ceskym statistickym
titadem a Ceskou narodni bankou. Mezi né& patii index cen bytovych nemovitosti, index
cen sledovanych druhli nemovitosti, index cen vlastnického bydleni a index cen

realizovanych bytt, z nichz bude pro dalsi analyzu vyuzit index cen bytovych nemovitosti.



Pata kapitola je vénovana vyvoji cen jednotlivych segmentl trhu s nemovitostmi. V tivodu
je nastinéna celkova situace na tomto trhu. Dale je v kapitole podrobnéji popsan trh
s pozemky, reziden¢ni trh a trh s komercnimi nemovitostmi, kdy je kladen diraz na vyvoj

cen v poslednich letech.

V zavérecné Casti prace je na index cen bytovych nemovitosti a zvolené vysvétlujici
proménné aplikovana kointegra¢ni analyza. Kointegrace je zde analyzovana v ramci
jednorovnicového modelu. Nasledné je ADL model transformovan na model korekce

chyby, ktery zvlast’ charakterizuje kratkodobé a dlouhodobé vztahy.

Veskeré vypocty pfi modelovani Casovych fad jsou feSeny v softwaru EViews 8, ze
kterého jsou také pouzity ilustracni vystupy. Tabulky a grafy jsou provedeny v programu

MS Excel, verze 15.18.
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1 Zakladni pojmy
Zakladnim zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [8], [9], [12], [26] a [27].
1.1 Clenéni nemovitosti

Za nemovitou véc (dale také ,,nemovitost™) se obecné povazuje pozemek ¢i stavba, ktera
. . , ’ ’ v , ’ .1 . i v e
je spojena pevnym zakladem se zemi. Obcansky zdkonik definuje nemovité véci

nasledovné:

,, Nemovité véci jsou pozemky a podzemni stavby se samostatnym ucelovym urcenim, jakoz
i vécna prava k nim, a prava, kterd za nemovité veci prohlasi zakon. Stanovi-li jiny pravni
predpis, Ze urcitd véc neni soucdsti pozemku, a nelze-li takovou véc prenést z mista na
misto bez poruseni jeji podstaty, je i tato véc nemovita. Soucasti pozemku je prostor nad
povrchem i pod povrchem, stavby zrizené na pozemku a jind zarizeni (dale jen ,,stavba“)
s vyjimkou staveb docasnych, vcetné toho, co je zapusténo v pozemku nebo upevnéno ve

zdech. *“ [27]

Novy Obcansky zakonik, ktery nabyl u¢innosti v roce 2014, oproti pivodnimu zakoniku
povazuje stavbu za soucast pozemku. Stavba zde tedy jiz neni vymezena jako samostatna

nemovita véc a déle také nemusi byt spojena pevnym zékladem s pozemkem.

Nemovitosti lze rozdélit na tii skupiny: pozemky, rezidencni nemovitosti a komer¢ni

nemovitosti.

Pozemky se déle Cleni na stavebni pozemky, zemédélské pozemky, lesni pozemky

a nelesni pozemky s lesnim porostem, pozemky vodni plochy a jiné pozemky.

Rezidencni nemovitosti slouzi k bydleni, ptipadné k rekreaci. Pro ucely této prace budou
rezidenéni nemovitosti rozdéleny do dvou zakladnich kategorii: rodinné domy a byty

(bytové domy).

! Zakon ¢&. 89/2012 Sb., obcansky zakonik v platném znéni, § 498 odst. 1., § 506 odst. 1.
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Komer¢ni nemovitosti predstavuji:

1. kancelarské prostory - prostory tohoto typu jsou pievazné vyuzivany pro

administrativu a kancelare,

2. maloobchodni prostory - do této kategorie spadaji obchodni centra, hypermarkety,

supermarkety, diskontni prodejny, samoobsluhy a pultové prodejny,

3. prumyslové a skladové prostory - tento typ je reprezentovan pievazné sklady

a vyrobnimi halami,

4. hotelovd a jind ubytovaci zafizeni - ucel tohoto zafizeni je velmi blizky
reziden¢nim nemovitostem. Zatimco rezidencni nemovitosti jsou urceny
k trvalému bydleni, hotelova a jin4 ubytovaci zatizeni jsou pfevazn¢ zameétena na

poskytnuti ubytovani na kratsi casové obdobi za uplatu.
1.2 Hodnoty a ceny na trhu nemovitosti

V ceském zakonodarstvi se piili§ nerozliSuje mezi hodnotu a cenou a tyto pojmy mohou

splyvat, avsak jejich vyznam je odlisny.

Cena je urCena individudlni hodnotou, kterou ji pfifazuji kupujici a prodavajici
nemovitych véci. Jedna se o pozadovanou, nabizenou nebo skute¢né zaplacenou ¢astku
za zbozi nebo sluzbu. ,, Pri izolované smené mezi dvema kupujicimi se cena ustali
v rozmezi, jehoz horni hranici tvori subjektivni hodnoceni zbozi kupujicim, spodni hranici

hodnoceni prodavajicim. *“ [8]

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami,
které lze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni (na rozdil od ceny)
skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Ekonomicka koncepce trzni hodnoty odrazi nazor trhu na prospéch
plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty. V praxi

ptevlada pojem hodnoty s pfivlastkem trzni.

Pfi oceniovani nemovitych véci se dle ucelu ocenéni pouzivaji rizné hodnoty a ceny.
Muzeme se zde setkat s hodnotou trzni, vécnou, vynosovou ¢i porovnéavaci a také s cenou

obvyklou, administrativni, pofizovaci a reprodukéni.
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Trzni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodéavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po ndlezitém marketingu, ve které by obé¢ strany jednaly

informovan¢, rozumné a bez natlaku. [12]

Vécné hodnota (dle pravniho nazvoslovi ,,Casova cena“ véci) je reprodukéni cena véci,
snizena o pfimefené opotiebeni véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouzivani, ve
vysledku pak snizend o néklady na opravu vaznych zavad, které znemoziuji okamzité

uzivani véci.

Vynosova hodnota je uvazovana jistina, kterou je nutno pii stanovené urokové sazbé
ulozit, aby uroky z této jistiny byly stejné jako Cisty vynos z nemovité véci nebo je mozné

tuto ¢astku investovat na kapitdlovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

Porovnavaci hodnota je vysledkem srovnadni a vyhodnoceni realizovanych cen
nemovitych véci obdobného charakteru, pfi¢emz je nutné porovnavat lokalitu, polohu,
stav, velikost a i€el uzivani nemovité véci. Pfi nedostatku informaci o realizovanych
prodejich lze pfiméfené vyuzivat relevantnich nabidkovych a poptavkovych cen
realitnich kancelafi pfi respektovani vyvojovych trendd na trhu nemovitych véci v daném

miste.

Administrativni cena je cena zjisténa podle cenového ptredpisu, kterym je zakon
¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o zméné nékterych zakona (déle také ,,zakon
o ocenovani majetku‘). Provadécim predpisem tohoto zdkona je vyhlaska Ministerstva
financi Ceské republiky ¢. 441/2013 Sb. k provedeni zikona o ocefiovani majetku (dale
také ,,ocenovaci vyhlaska®). Oceniovani nemovitych véci administrativni cenou dle
oceniovaciho predpisu se pouziva napiiklad pro tucely vypoctu dané z ptevodu
nemovitosti, pro ucely vypotadani spole¢ného jmeéni manzeli nebo spoluvlastnictvi ¢i pti

darovani nemovitosti.
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Obvyklou cenou se dle zadkona o ocefiovani majetku rozumi cena, ktera by byla dosazena
pfi prodejich stejného, poptipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo
obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Zvazuji se zde
vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomérti prodavajiciho nebo kupujiciho ¢i vliv
zvlastni obliby. Mimotfadné okolnosti pfedstavuji napiiklad stav tisn¢ prodavajiciho nebo
kupujiciho, disledky pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se rozumi zejména
vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim.
Zvlastni oblibou je zde chapéana zvlastni hodnota ptikladand majetku nebo sluzbé

vyplyvajici z osobniho vztahu k nim. [26]

Cena poftizovaci je cena, za kterou bylo mozno véc poftidit v dob¢ potizeni (u nemovité
véci, zejména staveb, cena v dob€ postaveni) za pouziti tehdy platnych metodik cen, bez

odpoctu opotiebeni.

Cena reprodukéni je cena, za kterou by bylo mozno stejnou novou porovnatelnou véc

poftidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.
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2 Metody ocennovani nemovitosti

Dle ucelu ocenéni se pfi ocenéni nemovitosti vychazi pitimo ze zdkona o ocenovani

majetku nebo se vyuzivaji trzni zplisoby ocenovani nemovitosti.
Zakladnim zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [8], [9], [12], [26] a [27].
2.1 Ocenéni dle cenovych predpisi

Ocefiovani nemovitosti v Ceské republice upravuje zakon ¢&. 151/1997 Sb., o ocefiovani
majetku, ktery pojednava o tzv. cen¢ obvyklé. Obvykla cena zde vyjadiuje hodnotu véci
a ur¢i se porovnanim. Pfi ocenéni nemovitosti dle cenovych pfedpisii zdkon odkazuje na
Vyhlasku Ministerstva financi Ceské republiky & 441/2013 Sb. ve znéni vyhlasek
€. 199/2014 Sb., €. 345/2015 Sb. a ¢. 53/2016 Sb., ktera stanovuje pouziti metod pro ucely
ocenovani nemovitosti. Tato vyhlaska stanovuje nejen metody ocenéni, ale také konkrétni
hodnoty ¢asti nemovitosti pro témet vSechny typy nemovitosti. Vyuziti toho zplisobu

ocenéni je vSak mozné pouze v konkrétnich ptipadech:

* zjiSténi zékladu dané u pozemki hospodarskych lesti a rybnikli s intenzivnich
pramyslovym chovem ryb podle zdkona o dani z nemovitosti,

* ocenéni majetkli penzijnich fondii podle zékona o penzijnim piipojiSténi,

* vypocet nejvyssi ceny, kterou je mozné dosahnout pii vyvlastnéni podle vyhlasky
Ministerstva financi Ceské republiky o nahradach pii vyvlastnéni staveb,
pozemki, porostil a prav k nim,

¢ vypodet odmén notatd podle vyhlasky Ministerstva spravedinosti Ceské republiky
o odménach notari a spravea dédictvi,

e vyhlagka Ministerstva zem&dé&lstvi Ceské republiky o zptisobu vypoétu vyse Gjmy
nebo skody zplisobené na produkénich funkceich lesa,

* zjisténi zédkladu dané dédické, darovaci a z prevodu nemovitosti podle zakona

o dani dédické, dani darovaci a dani z prevodu nemovitosti. [12]
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Stavby se dle zdkona o oceflovani oceiiuji ndkladovym, vynosovym, porovnavacim

zpusobem ¢i jejich kombinaci.

Pii ocenéni pomoci ndkladového zptisobu se vychazi ze zakladni ceny za mérné jednotky
stavby, ktera se nasobi koeficienty zohleditujicimi charakter, velikost, polohu, technicky

stav, vybaveni a opotebeni nemovitosti.

V ptipad¢ vyuziti vynosové metody se trzni cena vypocita jako podil roéniho ndjemného
a miry kapitalizace v procentech. Ro¢ni ndjemné se zde urc¢i z ndjemni smlouvy ¢i z jinych
dokladii o placeni najemného. Pokud je sjednané najemné prokazatelné niz$i nez je
obvyklé najjemné v daném misté a Case, stanovi se ve vysi obvyklého najemného. Mira

kapitalizace je uvedena v pfiloze ¢. 22 ocenovaci vyhlasky.

Zakladem pro ocenéni staveb ¢i byt porovndvacim zptisobem je zdkladni cena stanovena
vyhlaskou na zakladé polohy a poctu obyvatel, kterd se ndsledné¢ upravuje indexem
cenového porovnani. Index cenového porovnani zohlediiuje predevsim polohu v obci,
napojeni na inzenyrské sité, typ stavby a jeji vybaveni a dostupnost vieobecné obcanské

vybavenosti jako je zdravotnictvi, kultura, Skolstvi ¢i obchod a sluzby.

- ’ , ’ o 2
Pokud ocenujeme stavebni pozemek, ndsobi se vyméra pozemku cenou za m” uvedenou
r W 2 ;o1
v cenové mape, kterou vydala obec”. Nema-li obec stanovenou platnou cenovou mapu,
pozemek se oceni nasobkem vyméry pozemku a zékladni ceny za m® stanovené

vyhlaskou, upravené o vlivy ptsobici na vyuzitelnost pozemku pro stavbu.

Ocenéni na bazi cen pofizeni vychdzi pfedev§im z udajl, za jakou finan¢ni ¢astku byl
majetek skutecné pofizen. V piipadé ocenovani dlouhodobého majetku, tedy
i nemovitosti, miiZze tento zptisob ocenéni vést ke zna¢né odchylce od ekonomické reality,
pfi¢emz je obvyklé, ze ¢im delsi je Casovy horizont mezi pofizenim a ocenénim aktiv, tim

vyznamngéjsi je tato odchylka v ocenéni. [12]

2 . : . ¥ ,
Cenové mapy jsou dostupné napf. na portdlu www.cenovemapy.cz.
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Konkrétni podoba tohoto ocenéni je provedena v souladu se zdkonem ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist, a piislusnymi provadécimi piedpisy k tomuto

zakonu, zejména vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb.

2.2 Trzni zpisoby ocenovani nemovitosti

Pro stanoveni trzni hodnoty nemovitych véci jsou zpravidla pouzivany tfi standardni
mezinarodné uznavané piistupy k ocenovani. Jedna se o metodu vécné hodnoty

(nékladovou), metodu vynosovou a metodu porovnavaci.
2.2.1 Vynosova metoda

Vynosova metoda se povazuje za zdkladni zplsob oceniovani majetku, ktery slouzi
k podnikatelské ¢innosti. Metoda stanoveni vynosové hodnoty nemovité véci vychazi
z principu ocenéni uzitku z vlastnictvi nemovité véci plynouci ve form¢ ndjemného
inkasované¢ho vlastnikem (pronajimatelem). Pouzitim vynosové metody ocenéni je

mozné odhad vynosové hodnoty rozd¢lit do dvou skupin.

U prvni skupiny je vypocet zaloZen na celkovém ro¢nim vynosu nemovitosti, od kterého
se odecitaji rocni naklady spojené s vlastnictvim a udrZovanim nemovitosti. Ziskany
provozni zisk z nemovitosti se pomoci kapitalizacni miry pfevede na souc¢asnou hodnotu.
Kapitalizacni mira je v Mezinarodnich ocefiovacich standardech [28] definovéana jako
délitel vyjadreny v procentech, ktery se pouziva k prevodu pifijml na hodnotu. Tento
pfistup je koncipovan na konstantnim Cistém rocnim vynosu z nemovitosti, piipadné

z jeho konstantniho rastu.

Druhd varianta vypoctu vynosové hodnoty vychéazi z celkovych piijmi plynoucich
z vlastnictvi nemovitosti, od kterych se odecitaji vydaje spojené s vlastnictvim
a provozem nemovitosti. Cisté roéni pfijmy se jako v prvni varianté vypoétu prevedou na
soucasnou hodnotu. Vyse €istych rocnich piijmi se vS§ak mize mezi jednotlivymi roky

od sebe lisit. [9]
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2.2.2 Porovnavaci metoda

Porovnéavaci metoda (také srovnavaci, komparacni) je vhodnym ndstrojem oceniovani
v piipad€, ze v daném misté¢ a Case existuje pro dany typ nemovité véci dostatecné
rozvinuty segment realitniho trhu. Porovndvaci metoda vychdzi z porovnéni prodeje
podobnych nemovitych véci v podobnych podminkach. Porovndni ceny oceniované
nemovité véci s cenami srovnavacich nemovitych véci je zpravidla provedeno pomoci
fady kritérii zohlednujicich vyznamné odliSnosti. Hodnoceni odli$nosti je provadéno
pomoci koeficientl ¢i indexid. Porovnavaci metoda mé dva postupy: piimé porovnani
a nepfimé porovnani. Porovnani pfimé povazuje ocefovany objekt za standard.
Ptislusnymi hodnotami koeficientli jsou upraveny pouze srovndvaci nemovité véci
a hodnota ocefiované nemovité véci je vypoctena jako jejich prosty nebo vazeny pramer.
Neptimé porovnani pouziva upravu cen srovnavacich objektl nejprve na definovanou
standardni nemovitou véc, jejiz koeficienty jsou rovny jedné. S timto standardem je pak
porovnavana nemovita véc ocenovana. Jeji hodnota je pak vypoctena jako prosty nebo
vazeny prumér upravenych cen srovnavacich nemovitych véci pfepocteny piislusnymi

koeficienty. [9], [12]
2.2.3 Nakladova metoda

Naékladova metoda, oznacovana také substancni ¢i vécna hodnota, je reprodukéni cena
nemovité véci snizena o opotiebeni. Reprodukéni cena odpovida vysi nékladi, které by
bylo nutno v dobé ocenéni vynalozit na potizeni stejné nebo porovnatelné nemovité véci.
Vécnou hodnotu staveb je tfeba urcit s ptihlédnutim k opotiebeni, které¢ s ohledem na
skutecny stavebnétechnicky stav a moralni zastardni se stanovuje pomoci nékteré ze
znamych metod. Pro ucely trhu nemovitych véci je vyse vécné hodnoty prevazné
informativni, protoZe potencionalniho kupujiciho obvykle nezajimd, za kolik byla

nemovitost pofizena, ale jaky uzitek mu mtze pfinéset. [9], [12]
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3 Ocenovani nemovitosti v CR

Zakladnim zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [9] a [12].

Vyvoj ocenovani nemovitosti je izce spojen se samotnym vyvojem trhu nemovitosti. Trh
nemovitosti se u nas zacal rozvijet po roce 1989, kdy doslo k odstranéni rGznych

legislativnich ptekazek fungovani tohoto trhu a postupnym vyvojem nabidky a poptavky.

V Ceské republice mohou pfi oceflovani nemovitosti v soucasné praxi figurovat dvé

zakladni skupiny, a to znalci ¢i znalecké tGstavy a odhadci nemovitosti.

Cinnost znalct (fyzickych osob) a znaleckych ustavii se ¥idi zakonem &. 36/1967 Sb.
o znalcich a tlumoénicich. Znalci jsou jmenovani Ministerstvem spravedinosti CR nebo
krajskym soudem, na zdkladé vybéru mezi osobami, které spliiuji podminky pro
jmenovani. Podani navrhu na jmenovani mohou uskutec¢nit statni organy, védecké
instituce, vysoké Skoly ¢i organizace, ve kterych pracuji osoby, které jsou vhodnymi
kandidaty. Znalcem mtize byt jmenovan také ten, kdo sim pozada o toto jmenovani. Pro
jmenovani znalcem jsou pro uchazece stanoveny podminky v podobé ¢eského statniho
obcanstvi, pozadovanych znalosti a zkusenosti v daném oboru, osobnich vlastnosti, které
umoziuji predpoklad fadného vykonavani znalecké Cinnosti a také souhlas uchazece se

svym jmenovanim.

Druhou skupinu pfedstavuji odhadci nemovitosti, jejichz ¢innost spada pod Zivnostensky
zakon €. 455/1991. Odhadci mohou byt fyzické i pravnické osoby, jejichz podnikani je
podminéno ziskanim koncesni listiny od zivnostenského tfadu. Koncese se vztahuje na
ocenovani véci movitych, nemovitych, nehmotného majetku, finan¢niho majetku
a ocefiovani podnikii. V Zivnostenském zikoné jsou také stanoveny pozadavky na
vzdélani a odbornou praxi zadatele o koncesi a pozadavky na zamezeni stfetu zajmu,
zachovani divérnych informaci, zajiSténi systému kvality a odpovédnosti a na fadné

provozovani zivnosti. [9]
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4 Datové zdroje cen nemovitosti v CR

Zakladni zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [7], [17], [19].
4.1 Databaze ¢asovych rad ARAD

Ceny nemovitosti publikované Ceskou narodni bankou ptedstavuji skuteéné placené,
resp. pfiznané ceny, za které se uskutecnuji transakce s noveé postavenymi i stavajicimi

byty, rodinnymi domy, bytovymi domy a stavebnimi pozemky.

Zdrojem dat jsou daniova pfiznani a idaje z realitnich kancelafi, katastralnich a stavebnich

Gfadd, které shromazd'uje Cesky statisticky aiad.

%

CNB zjistuje Ceny sledovanych druhli nemovitosti, Index cen byti (HPI) a Index cen

vlastnického bydleni (OOH Index).
4.1.1 Ceny sledovanych druhii nemovitosti

Ceny sledovanych druhii nemovitosti zahrnuji byty, rodinné domy, bytové domy
a stavebni pozemky, které pochazeji z daftovych pfiznani. Jsou zde obsazeny vSechny
transakce, které byly za sledované obdobi uskute¢nény. Cenové indexy jsou pocitany na

zaklad¢ Laspeyresova vzorce a vychazeji z narodnich definic ukazatelt.

Obrazek 4.1 Index cen sledovanych druhti nemovitosti v obdobi
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB

4.1.2 Index cen bytovych nemovitosti

Index cen bytovych nemovitosti (House Price Index, HPI) je synteticky cenovy index,
ktery pfedstavuje vyvoj cenové hladiny bytovych nemovitosti v Ceské republice. Index
je sestaven podle evropské harmonizované metodiky, ktera je odsouhlasena mezi
Eurostatem a Evropskou centralni bankou, na zdklad¢ tzv. gross acquisition approach.
Nespornou vyhodou je tedy velkd mezindrodni srovnatelnost. Index cen bytovych
nemovitosti mé&fi vyvoj cen bytl a rodinnych domt, vcetné ptislusSnych pozemku. Ceny
pro vypocet indexi vychazi ze skutecné zrealizovanych cen. Index zahrnuje pouze
celkové ndkupy domacnosti, ndkupy ostatni sektorli jsou vylouceny. Index je pocitan
¢tvrtletné a publikovan se zpozdénim jednoho ctvrtleti po ukonceni referenéniho obdobi.
K tomu se vyuzivaji i neliplna data, proto dochazi v ¢asové fadé HPI u jiz publikovanych
hodnot k mirnym revizim. Souc¢asnym zdkladem indexu je rok 2010. Index je kazdorocné

fetézen, kdy dochézi k aktualizaci vnitini vahové struktury.
Obrazek 4.2 Index cen bytovych nemovitosti v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB
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4.1.3 Index cen vlastnického bydleni

Index cen vlastnického bydleni (OOH Index) je sestaven stejné jako Index cen bytt podle
evropsky harmonizované metodiky, ovSem vychazi ze zékladu tzv. net acquisition
approach a pojima veskeré bytové transakce obyvatelstva, které byly uskute¢nény ve

vztahu k ostatnim relevantnim sektortim, jejichz cilem je potizeni vlastniho bydleni.
Obrazek 4.3 Index cen vlastnického bydleni v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB

4.2 Databaze cen nemovitosti Ceského statistického tiFadu

Kromé jiz vyse popsaného indexu cen bytovych nemovitosti sleduje Cesky statisticky

urad také index realizovanych cen bytl
4.2.1 Index realizovanych cen byti

Jelikoz jsou Finanéni ufady dle ustanoveni odst. 3, § 33 zék. ¢. 151/97 Sb., povinni
pfedavat cenové udaje o nemovitostech, ziskané v souvislosti s danovym pfiznanim,
monitoruje CSU na tomto zékladé spolu s Ministerstvem financi Ceské republiky ceny
nemovitosti v Ceské republice. Cilem je poskytovat globalni cenové informace na
makroekonomické urovni, diky nimz je umoznéno ziskani orientace o cenové hlading

riznych druhli nemovitosti a sledovéni tohoto vyvoje.
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Zpracované data od CSU jsou zaloZena na vstupnich cenovych datech u administrativnich
cen, které odpovidaji celkovych cendm nemovitosti, které byly pfiznany pro fiskalni
ucely. Z téchto cen se dale odvozuji dil¢i ceny pro jednotlivé stavby a druhy pozemkii.
Vysledkem statistického zpracovani jsou stanovené prumémé jednotkové ceny
nemovitosti pro dané Gzemi, po zohlednéni dalSich faktorti. Pfi statistickém zpracovani
ziskanych dat je tedy vysvétlovanou (zavislou) proménnou primérna cena a jako
vysvétlujici (nezéavislé) proménné zde vystupuji poloha nemovitosti, ¢as, opotiebeni

stavby a jeji vybaveni.

Tato databdze cen nemovitosti nasledné slouzi jako zéklad pfti tvorbé cenovych predpist
pro zjistovani administrativnich cen nemovitosti. Zpracovana data o cendch nemovitosti
jsou také podkladem pro tabulkové seznamy cen vybranych typli nemovitosti, které se
uvadéji v prilohach vyhlasek. Pomoci vyhldsek se pak provadéji ustanoveni zdkona

¢. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku pifi ufednim zjiStovani cen nemovitosti

porovnavacim zptisobem.

Pii trznim ocenovani majetku vSak maji tyto zékladni ceny formu sekundéarnich dat,
jelikoz jsou vyuzivany pii nepfimém zpisobu porovnani a mohou byt zkresleny mimo
jiné tim, ze jejich zdrojem jsou administrativni ceny nemovitosti. V databazi jsou navic
zékladni ceny uvadény na zaklad& obestavéného prostoru, tedy K&/m?, coz miize byt pro
bézné UcCastniky trhu nepfehledné. Vyuzitelnost téchto statisticky zpracovanych
sekundarnich dat z databaze CSU ¢&i ze seznamu zékladnich cen v piilohach cenovych
vyhlasek je pouze k orientaénim makroekonomickym uceliim a pro trzni ocefiovani jim

nelze ptikladat vyznamnou roli. [7]
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5 Vyvoj cen nemovitosti v CR

Tato kapitola je vénovana trhiim jednotlivych druhii nemovitosti. Je zde pfiblizen vyvoj
cen nemovitosti v poslednich letech spolu se struénym komentdfem hlavnich pfic¢in

vedoucich k vyraznéj$§im vykyvim ¢i zméndm.
Zakladnim zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [16] — [26].
5.1 Vyvoj na trhu nemovitosti

Oblast trhu nemovitosti se zabyva prodejem, ndkupem a pronajmem nemovitych véci.
Pro posouzeni vztahu mezi trhem nemovitosti a hospodatskou situaci zemé bude vyuzit
segment trhu nemovitosti - oblast stavebnictvi. Tento segment ma pfimou nadvaznost na

obchod s nemovitostmi, jelikoz vytvaii podminky pro utvafeni nabidky na tomto trhu.

Tabulka 5.1 doklad4 vyvoj HDP v béznych cenach a produkce ve stavebnictvi.

Tabulka 5.1 Vyvoj HDP a produkce ve stavebnictvi

Ukazatel [mld. K] 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
HDP 3507 3832 4015 3922 3954 4034 4060 4098 4314 4555

Stavebnictvi 473 522 548 521 489 464 424 398 428 459

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat CSU

Z tabulky 5.1 je do roku 2008 patrny rostouci trend vyvoje HDP a stavebni produkce.
V roce 2009 vsak dochazi ke zméné sméru vyvoje sledovanych veli¢in, ktery byl
zapii¢inén predeviim dopadem hospodaiské krize na &eskou ekonomiku. Ceska
ekonomika se po letech poklesii vratila v roce 2014 k ekonomickému rastu, kdy slabsi
meéna posilila konkurenceschopnost doméci produkce a podpofila tak soukromé spotiebni
1investi¢ni vydaje. V roce 2015 pokracoval vyvoj HDP rostoucim tempem a jeho hodnota
C¢inila 4 555 mld. K¢. K ristu HDP vyznamné ptispély vSechny slozky poptavky, zejména
pak spotifeba domacnosti a zvySend investicni aktivita. Ve stavebnictvi také dochéazelo

k utlumu, ktery trval az do roku 2013. Po obdobi Gtlumu v odvétvi dochazi od roku 2014

k jeho oziveni a pomalejSimu ristu.
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Dale porovname vyvoj cen nemovitosti v Ceské republice s riistem cen v zahraniéi. Pro
srovnani byl pouzit vzorek vybranych evropskych zemi. NiZze uvedeny obrazek 5.1
zobrazuje index cen bytovych nemovitosti v prvnim ¢tvrtleti roku 2016. Zakladem indexu
je rok 2010. Z grafu je patrna variabilita cen mezi jednotlivymi zemémi, kterou mizeme
rozdélit na tfi skupiny. Prvni skupinu pfedstavuji zemé s vysokymi cenami nemovitosti,
jakou jsou ekonomicky silné zemé jako napt. Némecko, Spojené kralovstvi ¢i Norsko.
Do druhé skupiny je zafazena Ceska republika spolu se sousednimi staty, Slovenskem
a Polskem, kter¢ jsou na obdobné ekonomické trovni. Tteti skupinu tvofii staty, které byly
siln¢ zasazeny globalni finan¢ni krizi, kde je znatelny vyrazny cenovy rozdil oproti
sledované prvni skuping. Data za Recko, ktera by také mohla piinést zajimavé srovnani,

bohuzel nejsou k dispozici.

Obrazek 5.1 Index cen bytovych nemovitosti vybranych evropskych zemi v prvnim

¢tvrtleti roku 2016
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Zdroj: Viastni zpracovani na zdkladé dat z Eurostatu
5.2 Trh s pozemky

Pozemky se déli na stavebni pozemky, zemédélské pozemky, lesni pozemky a nelesni
pozemky s lesnim porostem, pozemky vodni plochy a jiné pozemky. Pozemky

predstavuji statek, ktery se vyskytuje pouze v omezené mife a neni mozné ho vyrobit. [9]
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5.2.1 Stavebni pozemky

Stavebni pozemky jsou pozemky, které jsou jiz zastavéné, nebo jsou v uzemnim planu
dané obce ¢i mésta urcené k zastavéni. Tabulka 5.2. zobrazuje vyvoj cen stavebnich

pozemkii.
Tabulka 5.2 Cenovy index stavebnich pozemkii

Ukazatel 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pramérna kupni cena stavebnich
, 1217 1207 1331 1408 1406 1224 788
pozemkd [v K&/m?]

Cenovy index X 099 1,10 1,06 1,00 0,87 0,64

Zdroj: Vlastni zpracovani na zédkladé dat z CNB, CSU

Na za&atku sledovaného obdobi ¢inila primérma cena pozemku 1 217 K&/m®. Tato cena
je spiSe niz8§i vzhledem k okolnosti, ze v této dobé byla ekonomika ovlivnéna
hospodaiskou krizi. To se projevilo i v nasledujicim roce. Ve dvou nadchazejicich letech
dochazi znovu k pomalému nérlGstu nasledkem postupného zotavovani trhu a cena
pozemki velmi mirné stoupa, t&sné nad 1 400 K&/m?® (rok 2011 a 2012). K mirnému

poklesu cen dochazi v roce 2013 a znatelnéjsi propad nastal v roce 2014.

Pro ceny stavebnich pozemkt hraje zasadni roli velikosti obce, ve které se pozemek
nachazi. U velkych mést také navic zna¢né zavisi na konkrétnim umisténi pozemku.
Zavislost na regionu je jiz niz$i, nejnizsi je zavislost na ¢asovém obdobi. Stavebni
pozemky vykazuji ze vSech druhli nemovitosti nejvyssi cenovou variabilitu. V obrazku
5.2 jsou uvedeny primérné kupni ceny stavebnich pozemkii z roku 2014 v zavislosti na

velikosti obce, ve které se pozemek nachézi.
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Obrazek 5.2 Primérné kupni ceny stavebnich pozemkii v CR dle velikosti obci

v roce 2014 [K¢/m’|

9 000
8 000 7635
7000 B Praha
6 000 ]
0 50 000 obyv. a vice
¥ 5000
M 10 000 - 49 999 obyv.
4 000
2 000 - 9 999 obyv.
3000
1809 do 1999 obyv.
2 000
895
1000 - - A7l 303
0

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU

Pti srovnani kupnich cen stavebnich pozemk podle velikosti obce je jasnd dominance
nejvyssich cen v hlavnim mésté. Ceny se zde pohybuji na urovni az 27 tis. K&/m? v oblasti
Prahy 1, které pro svou specifi¢nost nebyly do grafu zahrnuty. Vysoké rozpéti kupnich
cen také potvrzuji velkd mésta s 50 tis obyvatel a vice, kde se ceny mezi mésty lisi az
o tisice korun. V mens$ich méstech a obcich jiz mizeme vidét mensi rozdily, fadoveé ve

stovkéach korun. V obcich do 1 999 obyvatel je jiz cenovy rozdil minimalni.

Je vSak tifeba podotknout, ze vySe uvedené kupni ceny stavebnich pozemki byly
stanoveny na zakladé primérnych hodnot za celou Ceskou republiku. Vyrazné rozdily
kupnich cen pozemkii v jednotlivych kategoriich dle velikosti obce 1ze spatfovat i mezi

jednotlivymi kraji.

V ptipadé malych obci do 1 999 obyvatel se hodnoty stavebnich pozemkt pohybuji
v rozmezi od 170 K&/m® do 543 Ké&/m®. Kupni ceny stavebnich pozemki dosahuji
jednoznacné nejniz§ich hodnot na Vysociné a v Kralovéhradeckém kraji. Naopak

nejdrazsi stavebni pozemky se prodavaji ve Stfedoeském a Jihomoravském kraji.

Ve vétsich obcich, ve kterych Zije pfiblizné 2 — 10 tis. stalych obyvatel, dosahuji kupni
ceny stavebnich pozemki vysSich hodnot. Nejvyssich hodnot dosahuje jednotkova cena
stavebniho pozemku v blizkosti velkych mést, a to zejména Prahy a Brna, kde se pohybuje

v rozmezi 800 — 1000 K&/m?>.
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V byvalych okresnich méstech a dalSich obcich s 10 —49 tis. obyvateli dosahuje primérna
hodnota stavebniho pozemku 895 K&/m®. Nejnizsi kupni ceny stavebnich pozemki 1ze
nalézt v Moravskoslezském a Kréalovéhradeckém kraji a na Vysocin€, kde se ceny

pohybuji do 600 K&/m?.

Obce s 50 tis. a vice obyvateli pfedstavuji prevazné krajska mésta, ve kterych se ceny
stavebnich pozemkl mezi mésty liSi az o tisice korun. Nejdrazsi stavebni pozemky
v ramci Ceské republiky, mimo Prahu, se nachazi v Brng, Plzni, Karlovych Varech,
Ceskych Budg&jovicich a Kladng, kde se ceny pohybuji nad hranici 2 000 K&/m?. Naopak
nejlevnéjsi stavebni pozemky se nachazeji v Moravskoslezském kraji, a to zejména

v Karviné, Frydku-Mistku, Opav¢ a Ostravé.

Informace o kupnich cenach stavebnich pozemki v jednotlivych krajich Ceské republiky
v celkem dvou velikostnich kategoriich obci z hlediska poc¢tu obyvatel jsou uvedeny

v nasledujicim obrazku 5.3.

Obrazek 5.3 Primérné kupni ceny stavebnich pozemki v krajich dle velikosti obci

v roce 2014 [K¢/m’|
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU
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5.2.2 Zemédélské pozemky

Zemédelské pozemky jsou zastoupeny ornou pudou, chmelnicemi, vinicemi, zahradami,

ovocnymi sady, poptipad¢ trvalym travnim porostem. [26]

Trzni ceny zeméd¢€lskych pozemkl mezi roky 2006—2014 stale rostly, kdy primérna trzni

cena vzrostla témét o dvojnasobek.

Trzni cena zemédélské pudy je ovlivnéna tadou faktort, jakymi jsou napiiklad druh,
poloha pozemku a atraktivita lokality, ve které se pozemek nachazi, dale jeho celkovou
vymeérou a piistupem k nému, konkurenci mezi kupujicimi v dané lokalité atd. Jednou
kvalita pro zeméd¢lské ticely. Kvalita pozemkt byva Casto vyjadiena ufedni cenou BPEJ
(bonitovana ekologicka jednotka), ve které jsou zohlednény hlavni piidni a klimatické

podminky, které maji vliv na produkéni schopnost zemédé€lské ptdy.

Vyvoj trznich cen zemédélskych pozemki ve sledovaném obdobi mezi roky 2004-2014

zachycuje obrazek 5.4. Hodnoty jsou uvedeny v K¢& za m”.

Obrizek 5.4 Vyvoj trinich cen zemédélskych pozemkii v Ceské republice[K&/m?]

mezi roky 20042014
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU

Primérna trzni cena zeméd¢lskych pozemkii (primarné urenych pro dal§i zemédélské
vyuziti) se pohybuje mezi 8 — 14 korunami za metr ¢tvereéni. Vzhledem k vyrazné
heterogenité ve vlastnostech obchodovanych pozemk je rozpéti cen vysoké. Ceny pudy

obecné dlouhodobé rostou (v priméru o 6 — 10 % roc¢ng¢).
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5.2.3 Lesni pozemky

V CR se obvykle pronajima les (Iesni piida a lesni porost). Dostupna jsou pouze data za

celou CR, kterd jsou rozdélena na méstské a soukromeé lesy.

Primérné najemné lesnich pozemku, které zobrazuje tabulka 5.3, vykazuje pomérné

stabilni hodnoty za celé sledované obdobi.

Tabulka 5.3 Primérné nijemné lesnich pozemku mezi roky 2007-2014

Ukazatel [K&/m?*/rok] 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lesni majetky mést a obci 0,232 0,206 0,160 0,241 0,208 0,193 0,241 0,240
Soukromé lesy 0,162 0,168 0,151 0,236 0,148 0,184 0,171 0,143

Primérné rocni ndjemné lest 0,197 0,187 0,156 0,238 0,178 0,189 0,206 0,192
Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z Trendreport
5.2.4 Komeré¢ni pozemky

Trh s komer¢nimi pozemky zahrnuje pozemky urcené pro vystavbu prumyslovych

a logistickych center, kancelafskych prostor, maloobchodnich prostor a kancelafi. [9]

Ceny komerc¢nich pozemki na vystavbu primyslovych a logistickych center ve srovnani
let 2010 a druhého ctvrtleti roku 2015 ve vétSing velkych ceskych mést rostly. Jedinym
regionem, kde ceny pozemk zlistaly neménné, je Ostrava, kde byla stagnace zpisobena
predevsim omezenou developerskou aktivitou mimo tzemi existujicich logistickych
parkl. Nejvyssi nartst cen tohoto typu pozemk je patrny v Praze, kde ceny oproti roku

2010 vzrostly v priméru o ptiblizné 20 %.

Obrazek 5.5 zobrazuje srovnani cen pozemkl primyslové a logistické vystavby

v méstech Ceské republiky.
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Obrazek 5.5 Srovnani cen pozemki primyslovych a logistickych center

ve vybranych méstech CR v letech 2010 a 2015 [K¢&/m’|
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport

Z hlediska maloobchodnich ploch je Cesky trh jiz nasycen. Maloobchodni potravinové
fetézce nevytvareji dostateCnou poptavku po maloobchodnich prostorach, proto jsou
developeti k naldkdni potencidlnich klienti donuceni sniZzovat ceny pozemkl nebo
poskytovat slevy. [16] Tento pokles cen pozemkli maloobchodnich ploch je znatelny
v cenovém srovndni pozemkli v roce 2010 a 2015 v tabulce 5.4. Ceny jsou uvedeny

v K&/m?.

Tabulka 5.4 Srovnani trZnich pozemki maloobchodnich prostor v danych

lokalitach mezi roky 2010 a 2015 [K¢&/m?]

Lokalita 2010 2015

Praha, Brno 6000 - 8000 4000 - 5000
Regionalni mésta 3000 - 4000 2500 - 3000
Mala mésta 2000 - 3000 1500 - 2000

Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport

Ceny prazskych komer¢nich pozemkt pro vystavbu kancelatskych prostor ve srovnani
let 2010 a 2015 vykazovaly rostouci trend vyvoje, ktery byl zpiisoben ozivenim trhu
v roce 2014. Stale vice dochazi k prohlubovani rozdilu mezi kli¢ovymi a druhotfadymi
prazskymi lokalitami. K nejvét§imu nardstu pramérych cen pozemki za m” doglo

v lokalité Prahy 5 — Smichov, kde cena narostla o vice nez 70 %.
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[RA4

lokalitou pozemk pro vystavbu kancelafi byla v roce 2010 1 2015 Praha 4. [29]
Srovnani priimérnych cen pozemkil za m* plochy v korunach znazoriiuje obrazek 5.6.

Obrazek 5.6 Srovnani cen pozemki kancelarskych prostor v Praze v letech
2010 a 2015 [K&/m?]
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport
5.3 Rezidenéni trh
Rezidenéni nemovitosti se d€li se na rodinné domy a byty nebo bytové domy. [9]

Na zakladé posledniho Sé&itani lidu, domi a bytil bylo zjisténo, Ze je v Ceské republice
k roku 2011 vice nez 2 miliony domd, pfic¢emz vétSina z nich (zhruba 80 %) je obydlena.
Nejcastéjsim divodem pro trvalé neobydleni domu (cca 50 % z trvale neobydlenych

domi) je jeho ucel jako rekreacni zatizeni.

Hypoteé¢ni banka piedstavila v dubnu roku 2011 index vyvoje cen nemovitosti v Ceské
republice. Tento ukazatel je zalozen na redlnych odhadech trznich cen nemovitosti, které
si prostfednictvim hypote¢niho Uvéru poridili klienti Hypote¢ni banky, které jsou
mnohem piesn&j§i nez ceny nabidkové. HB INDEX je sledovan za celou Ceskou
republiku, a to u tfi typd nemovitosti - bytd, rodinnych domii a pozemkt. Za bazickou

hodnotu 100 byly zvoleny skutecné ceny nemovitosti k 1. lednu 2010. [24]
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Postupny vyvoj indexu cen nemovitosti od roku 2010 do 3. ctvrtleti 2016 zachycuje

obrazek 5.7.

Obrazek 5.7 HB INDEX v 1. ¢étvrtletim roku 2010 az 3. ¢tvrtletim roku 2016
133
128
o 123
i
Q
< 118
e
n 113
o
o
= 108
x
Q
2 103
<
S 98
N
[
@ 93
88
83

O O O d +# o " N N N N O O "0 N <F & <F <D n in n O O

™ 4 —=H T —=H = —=H A = —H A —=H A —=H A = A A —=H A = A = =

O O O O O O O O O O O O OO OO OO0 oo o o o o o

AN AN AN AN AN N NN AN N NN N AN N NN NN NN NN NN

e T T e e - T e

N N < 4 N 0N <F 4 N N0 < 4N N < 4N N < A NN H N

Byty Rodinné domy ====pozemky

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat ze stranek Hypotecni banky

Reziden¢ni nemovitosti vykazuji trvale prevazné rostouci tendenci, ktera je v poslednich
nejrychleji za posledni Ctyfi ¢tvrtleti. Na trhu vyrazné prevysuje poptavka nad nabidkou,
coz se konkrétné v Praze projevilo u byti s cenovou hladinou do 50 000 K&/m?, které jiz
prakticky nejsou k dispozici. Trh rodinnych domti se vyznacoval nejkolisav¢jsi tendenci,
kdy ceny rodinnych domii od roku 2014 trvale rostou mirnym tempem. V roce 2016 doslo
k oziveni nabidky developerskych projekti, které prevazné predstavovaly fadové rodinné
domy v Praze, Brné a Plzni. Program ,,Zelend usporam*’ také zvysuje zdjem o vystavbu

nizkoenergetickych domd.

Program Zelena tusporam podporuje investice do energetickych uspor v bydleni. Vice na

www.zelenausporam.cz.
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Ceny pozemku ve sledovaném obdobi trvale rostou. Jednou z hlavnich pfi¢in mize byt
skute€nost, Ze jsou pozemky vhodné jako investice, které maji malé udrzovaci naklady.
Poptavka po pozemcich se tak nesnizuje a jedna se o nejstabilnéjsi segment rezidenénich

nemovitosti.

Trh nemovitosti vykazuje stabilni tendenci vyvoje, avSak stale prevladaji regionalni
rozdily. Vzhledem k tomu, Ze do tvorby ceny nemovitosti zdsadnim zplisobem vstupuje
i faktor lokalizace dané¢ho majetku, je vice nez zadouci zminit se o riznych hladinach cen

v ramci Gasti Ceské republiky. [24]

Rist cen nemovitosti nejvice ovliviiuji ceny nemovitosti v okoli velkych mést, predevsim

v

Praze, Brn¢ a blizkém okoli. V mimoprazskych regionech je rist cen mirngjsi.

Cenové rozlozeni obytnych nemovitosti, konkrétné bytd, mezi kraji v roce 2015 je

zobrazeno v obrazku 5.8.
Obrazek 5.8 Kupni ceny bytii v jednotlivych krajich v roce 2015 [K&/m’]
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU

Praze, ktera nékolikanasobn¢ prevysSuje ceny v ostatnich regionech. V Praze dosahovala
primérna cena za 1 m*> nového bytu hodnoty 70 034 K&. Vyssi primémé hodnoty cen
bytd jsou evidovany také v ptipad¢ StiedoCeského a Jihomoravského kraje ve vysi

35 627 K&/m? a 36 007 K&/m?>.

34



Naopak nejlevnégji lze pofidit byt v Usteckém kraji, kde primérmé cena bytu dosahuje
hodnoty 13 684 K&m’. Relativnd nizké ceny bytd se pohybuji taktéz

v Moravskoslezském kraji a na Vysociné.

Z hlediska vyvoje ceny bytl v ¢ase lze ve srovnani s rokem 2012 zaznamenat nejvyssi
nariist cen byt v Libereckém kraji a to o vice nez 25 % a dale také v Praze a Usteckém
kraji. Naopak nejvysSiho poklesu cen metru ctvereéniho bytovych jednotek bylo
zaznamenano v Olomouckém a Plzeiiském kraji, kde doSlo ke sniZzeni ceny

o témer 15 %.

Nasledujici obrazek 5.9 zobrazuje kupni ceny rodinnych domi. Obdobné jako u kupnich
cen bytdl, i v piipadé rodinnych domi dosahuje nejvyssich cen za m® rodinného domu
hlavni mésto Praha a jeho okoli spadajici do Stfedoceského kraje. Primérna kupni cena
za m” rodinného domu v Praze se v srpnu roku 2015 pohybovala na trovni 60 231 K&,
ve Stiedogeském kraji pak 34 405 K&/m”. Vyrazngjii ceny rodinnych domi, ve srovnani
s ostatnimi kraji, byly zaznamenany v Jihomoravském kraji. Na jejich vysi se podili
zejména vys$i cena nemovitosti v Brné€, kde se z tdajii za mésic srpen roku 2015 cena
rodinného domu pohybovala ve vysi 30 142 K&/m”. Situace v ostatnich krajich je velice
podobna. Kupni ceny rodinnych domii v K&m?” se pohybuji pfiblizné na stejné trovni.
Nejlevnéji bylo ve druhém ctvrtleti roku 2015 mozné pofidit rodinny dim na Vysoc¢iné

a v Usteckém kraji.

Ve srovnani s rokem 2012 nejvice vzrostla cena metru ¢tverecniho rodinného domu na
Vyso¢ing, ve Zlinském a Usteckém kraji, kde cena vzrostla o vice nez 20 %. Naopak
pokles ceny rodinnych domti byl nejmarkantnéjsi v Karlovarském a Libereckém kraji,

kde se pohyboval kolem 15 %.
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Obrazek 5.9 Kupni ceny rodinnych domii v jednotlivych krajich v roce

2015 [K&/m’|
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU
5.4 Trh s komer¢énimi nemovitostmi

Jako komer¢ni nemovitosti jsou brany ty stavby, jejichz ucel neni reziden¢niho

charakteru. Podle ti¢elu vyuziti ¢lenime komeréni nemovitosti na:
1. Kancelaiské prostory
2. Maloobchodni prostory
3. Primyslové a skladové prostory
4. Hotelova a jina ubytovaci zafizeni

V roce 2013 se na ¢eském trhu nejvice obchodovalo s kancelafskymi prostory, coz je
tradi¢né nejsilnéjsi sektor. Jak uvadi obrazek 5.10, z celkového objemu sektorti tvorily
kancelarské prostory kolem 54 %. Pro trh s kancelafemi je charakteristickd predevSim
oblast hlavniho mésta Prahy. ZlepSujici kondici potvrdil sektor obsahujici hotelové
transakce, ktery dosahoval v roce 2013 az 11 % z celku. Podobného vykonu dosahl v roce
2013 rovnéz sektor pramyslovych a skladovych prostor (15% podil na trhu) a také sektor
maloobchodnich prostor (16 %). U n¢j vSak jde o pfimy disledek nedostate¢né nabidky,

jelikoz jeho podil na trhu obvykle (i v mezindrodnim srovnani) ¢ini mnohem vice. [16]
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Obrazek 5.10 Objem jednotlivych sektorii trhu na celkovém objemu

transakci s komerénimi nemovitostmi v roce 2013 [%]
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport
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realit. Velka aktivita na investicnim trhu s komerénimi nemovitostmi byla zptisobena
zejména nizkymi Grokovymi sazbami, vysokou ochotou bank financovat komercni
nemovitosti a také prebytkem kapitalu na trzich. Tyto faktory navic motivovaly nékteré

investory vyhodné¢ odprodat kli¢ova aktiva. [16]

Investice do komer¢nich nemovitosti ve stfedni a vychodni Evropé (mimo Ruska) v roce
2014 vzrostly meziro¢né o 28 %. Nejvice transakci do komercnich realit v roce 2014
v regionu stiedni a vychodni Evropy (kromé Ruska) bylo zaznamenano v Ceské republice

ve vysi 731 milionu Eur. [29]
5.4.1 Trh s kancelarskymi prostory

Pro trh s administrativnimi objekty jako jsou kancelaiské prostory, je typicky ptevis
nabidky nad poptavkou po téchto nemovitostech. Nasledkem je posileni vyjednavaci

pozice najemce oproti pronajimateli. [16]

Vyvoj ngjemného kancelarskych prostor za poslednich 10 let prosel zna¢nymi vykyvy.
V roce 2010 doslo k utlumu ve stavebnictvi, ktery se projevil i poklesem vystavby
kancelatskych objekti. V roce 2014 dochazi k oziveni vystavby a ke vzniku zna¢nych

rozdild mezi kli¢ovymi a druhotadymi lokalitami.
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Nejdrazsimi lokalitami jsou v prvnim kvartalu roku 2015 kancelatské prostory v Praze na
Pankraci, Smichové, Karlin€ a v centru mésta. [16] Proto pro posouzeni vyse mési¢niho
najemného kanceldiskych prostor je dilezité vzit v tGvahu rozdilnost lokalit. VySe
nejvyssiho najemného ve vybranych vétSich méstech, platného ke konci roku 2014, je

uvedena v tabulce 5.5.

Tabulka 5.5 Vyse nejvyssiho ndjemného kancelaiskych prostor k prosinci roku

2014 ve vybranych méstech

Lokalita Nejvy3$i mésiéni ndjemné K&/m?*
Praha - centrum mésta 509 - 537

Praha - vnitfni mésto 413 -482

Praha - vnéjsi mésto 358 - 399

Brno 344

Ostrava 317

*Pozn.: prepocteno dle priimérného kurzu roku 2014
Zdroj: Viastni zpracovani na zaklade dat z Trendreport

Néjemné kancelaiskych prostor v centru Prahy mé v poslednich dvou letech klesajici
charakter. Od poloviny roku 2014 az po treti Ctvrtleti roku 2015 ziistava vySe ndjmu
prakticky neménna. Velikost najmti v této oblasti dosahuje dlouhodobého minima.
S ristem vzdalenosti od této atraktivni lokality klesd i mési¢ni ndjemné. Klesajici trend
druhého ctvrtleti roku 2015 v pifipadé nejvyssich ndjma vnitiniho mésta se v tfetim
Gtvrtleti 2015 ustalil na hodnoté 395 — 450 K&/m”. Dlouhodobd nejvyssi dosahované

najemné ve vn&j$im mésté se pohybuje v rozmezi 355 — 395 K&/m™.*

V Brné€ a Ostrave se vySe mesi¢niho najemného pohybuje na niz$i trovni nez v hlavnim
N v . . Vv NN ;. r v 2 v
meésté. V Brn¢ dosahuje nejvyssi mésicni ndjemné hodnoty 344 Ké&/m” a v Ostraveé

317 K&/m?.

* Pfepocteno dle primérného kurzu roku 2015.
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Dopad hospodarské krize se znané projevil v neobsazenosti kancelafskych prostor, jak

demonstruje obrazek 5.11 s vyvojem neobsazenosti v Praze.

Obrazek 5.11 Vyvoj neobsazenosti kancelaiskych prostor v Praze [%]
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport

Z hlediska lokalizace byla nejniz§i mira neobsazenosti kancelati ve vysi 7.5 %
zaznamenana v kancelafskych budovach na Praze 4. Naopak nejvyssi na Praze 7, kde

dosahuje hodnoty 35,9 %.

Pii sledovani vyvoje neobsazenosti v dlouhodobém horizontu lze pozorovat velmi
riznorody pribéh. I pies znatelné vykyvy neobsazenosti v prvnich letech sledovaného
obdobi je nejvyraznéjsim pohybem prudky pokles pocinajici rokem 2004 az do roku
2007.

Naésleduje opétovny nartst trvajici od roku 2008 az do roku 2010, ktery lze povazovat za

nasledek ekonomické situace v hospodarské oblasti zem¢.

Snizovani neobsazenosti kancelafskych prostor lze pozorovat v obdobi, kdy Ceska
republika vstoupila do EU, coz mélo za néasledek zlepSeni podminek pro podnikatelskou
¢innost a rozvoj hospodarstvi. Nasledné zvySeni neobsazenosti se piipisuje pfichazejici
hospodafské krizi, které 1ze jisté pfi¢ist pfimy dopad na pronajem kancelaiskych prostor.

Vyvoj neobsazenosti kanceldiskych prostor méa nadéle rostouci trend, ktery v na zac¢atku
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roku 2015 azna 16 %. Diivodem zvyseni neobsazenosti je pfedevsim nizka absorpce trhu,

kdy se nedafi nahrazovat odchody velkych spole¢nosti do novych prostor.
5.4.2 Trh s maloobchodnimi prostory

Trh maloobchodnich prostor, ktery piedstavuji obchodni centra, hypermarkety,
supermarkety a dal$i prodejny, je do velké miry spojen s kupni silou obyvatel, ktera dale

souvisi s vyvojem HDP.

V roce 2014 dochazi k pozitivnimu obratu poptdvky po maloobchodnich prostorach. Po
obdobi stagnace v letech 2012 a 2013 dochazi k jejimu rtistu. Tento pozitivni trend vyvoje
se odrazi v prizkumech navstévnosti obchodnich center, kdy doSlo meziro¢né k rlstu
o vice nez 3 %. Nabidka obchodnich ploch v roce 2014 rostla jen pozvolna. Primérna
hustota nakupnich center v krajskych méstech a Praze se pohybuje na hranici 690 m?
obchodni plochy na 100 obyvatel. Vysoce nadpriimérnych hodnot dosahuje hustota
nakupnich center v Liberci a Olomouci, kde hustota dosahuje dvojnasobnych hodnot
oproti priméru. Velikost hustoty obchodnich center je zavisla jednak na poctu obyvatel

daného krajského mésta, jednak na celkové ekonomické situaci dané lokality. [16]

Néjmy maloobchodnich prostor jsou velice zavislé na lokalité. V Praze najem dosahuje
i n¢kolikandsobn¢ vyssich hodnot nez v ostatnich regionech. V prvnim ctvrtleti 2015
dosahuji n4jmy maloobchodnich prostor na ndkupnich ttidach v hlavnim mésté hodnoty
pohybujici se 5 150 K& za m* obchodni plochy, zatimco v ostatnich regionech Ceské

republiky 1 900 K&/m®.

Tabulka 5.6 Najemné v lukrativnhich maloobchodnich prostorach v Praze

a regionech CR v roce 2015

Najemné Ké/m?/mésic Praha Regiony
nakupni tfidy 5184 1910
obchodni centra 2 865 1500
retail parky 340 300

*Pozn.: prepocteno dle priimérného kurzu roku 2015

Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z CSU, Trendreport
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5.4.3 Trh s primyslovymi prostory a logistickymi parky

Trh primyslovych nemovitosti, ktery je zastoupen pievazné vyrobnimi halami a sklady,
se v roce 2014 vyvijel ve znameni zvySené investicni aktivity. Silnd poptavka po
pramyslovych nemovitostech zapficinila vysoky objem nové vystavby. V roce 2014
doslo k ptirastku o téméf 356 000 m” pramyslovych prostor, coZ predstavuje nejvyssi

ptirtstek za poslednich pét let.

Primyslové nemovitosti jsou z vice nez 84 % koncentrovany do péti nejvétSich
regionalnich oblasti Ceské republiky. Nejvysdi objem primyslovych ploch je
koncentrovan v Praze (1926 tis. m”), Jihomoravském (786,2 tis. m?) a Plzetiském kraji
(672,5 tis. m®). Posledni dvé lokace, Moravskoslezsky a Stiedo¢esky kraj, disponuji

pramyslovymi plochami o vyméfe pohybujici se kolem 370 tis. m”.

Vystavba prumyslovych objektii probihd poté, co je zajistén ndjemce. Pouze 11 %

vystavby bylo v roce 2014 realizovano na spekulativni bazi. [16]

Neobsazenost priimyslovych prostor v Praze v roce 2014 klesla ptiblizné¢ o 2 % na
hodnotu 7,1 %. Nejrozvinutejsi oblast primyslovych nemovitosti se nachazi ve vychodni
Casti Prahy, podél dalnice D11, kde neobsazenost dosahovala hodnot 3,9 %, a dale podél
délnice D1, kde se mira neobsazenosti v roce 2014 snizila na hodnotu 3,6 %. Naopak

nejvyssi miry neobsazenosti jsou u objektd v zdpadni a severni ¢asti Prahy.

V souhrnu dosahovala mira neobsazenosti v Ceské republice na konci roku 2014 hodnoty
8,2 %. Vyvoj miry neobsazenosti primyslovych prostor mezi roky 2011 az 2014 je

zndzornén v obrazku 5.12.
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Obriazek 5.12 Vyvoj neobsazenosti primyslovych prostor v CR mezi lety 2011 aZ
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v v . vy (S D4 e r . 5 ’ . ’ v
Mg¢sicni nejvyssi nominalni ndjemné (prime rent)” se dle vyvoje od roku 2009 vyrazné

snizilo. Doklada to obrazek 5.13.

Obriazek 5.13 Nejvyssi dosaZitelné najemné primyslovych prostor v CR [K&/m2]
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Zdroj: Viastni zpracovani na zakladé dat z Trendreport

> Prime rent je hypotetické &islo, které predstavuje nejvy$si dosahované najemné v novych budovéch té

nejlepsi kvality s vysokou technickou specifikaci v téch nejatraktivnéjsich lokalitach.

42

2014



Za nejvyssi ndjmy se nadale pronajimaji projekty stavéné na miru v lokalitach, kde je
niz§i konkurence. V pribcéhu roku 2014 cinilo nominalni najemné za nejkvalitnéjsi

prostory v Praze 112 K&/m*/mésic. [16]
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6 Kointegrace ¢asovych rad

V této kapitole budou analyzovany kratkodobé a dlouhodobé vztahy mezi indexem cen
bytovych nemovitosti a vybranymi proménnymi. Pfi kointegraci ¢asovych fad budeme
uvazovat jednosmérnou zavislost. Pro popsani vztaht tedy bude pouZit jednorovnicovy

model, kdy je jedna proménnd endogenni a ostatni veli¢iny jsou slabé exogenni.

Zakladni zdrojem pro tuto kapitolu je literatura a zdroje [1], [2], [3], [4], [5], [6], [10]
a[ll].

6.1 Teoreticky rozbor

Pii modelovani vicerozmérnych ekonomickych ¢asovych tfad je dle Arlta [4] vhodné
rozliSovat mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy, nebot’ kratkodobé vztahy mezi
Casovymi fadami existuji pouze v relativné kratkém obdobi a ¢asem se ztrati. Tyto
kratkodobé vztahy se vyskytuji mezi staciondrnimi casovymi fadami, které jsou
charakterizovany svou kratkou paméti. Druhy typ vztaht mé dlouhodobé ptevazujici

charakter a s postupujicim ¢asem se nevytraci.

Dlouhodobé vztahy mezi casovymi fadami uzce souvisi s pojmem ekvilibrium, ktery l1ze
chapat jako rovnovéazny stav. K tomuto rovnovaznému stavu je systém neustile
pfitahovan. Systém je vSak vystaven Soklim a neni nikdy ptfimo v ekvilibriu, nicméné
mtize byt v dlouhodobém ekvilibriu, ke kterému konverguje v ¢ase. Casové fady se
nachdzeji v dlouhodobém ekvilibriu, pokud se jejich vyvoj v dlouhodobém casovém
horizontu nerozchazi. Analyzu dlouhodobého vztahu mezi asovymi fadami lze tedy
provést pouze u nestacionarnich ¢asovych fad, které maji spole¢ny stochasticky trend.

Tyto ¢asové fady pak povazujeme za kointegrované.

Pokud maji casové fady jiny smér vyvoje, vznikd pfi analyze vztahl stav, ktery se
oznacuje jako zddnliva regrese. Zdanlivou regresi lze interpretovat jako situaci, kdy
mame k dispozici ¢asové fady, které spolu nesouvisi. Mize se vSak stat, ze metodou
nejmensich ¢tvercl ziskdme statisticky vyznamné odhady parametrii regresni funkce,
které budou ukazovat na vhodnost modelu téchto Casovych fad. Test kointegrace

Casovych fad tedy také slouzi jako indikator pravé a zdanlivé regrese.
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Pii testovani kointegrace v jednorovnicovych modelech lze vychazet z testovani
stacionarity rezidui. Rezidua potfebna k testovani se odhadnou pomoci metody
nejmensich ctverct, kdy se jedna fada uvazuje jako vysvétlovana proménna a ostatni fady

jako proménné vysvétlujici. Vychazi se zde z regresniho modelu ve formé:

Y: = BX: + a.. (1

K tomuto testovani se pouziva ptredevsim rozsiteny Dickeyiiv-Fulleriiv test (ADF test).

Hypotézy ADF testu zni:

Ho: o1 =1, ¢asové Fady jsou nestaciondrni, typu I(1),

H;: o1 < 1, ¢asové Fady jsou staciondrni, typu 1(0).

Testuje se zde hypotéza, ze Casové fady nejsou kointegrované, tedy Ze nesystematicka
slozka je typu I(1). V tomto piipadé se jednd o zdéanlivou regresi. Pokud ADF test

prokéze, ze jsou rezidua staciondrni, jde o pravou kointegracni regresi.

Pokud nesystematickd slozka modelu ptedstavuje bily Sum, staci k vystihnuti vztaht
jednoducha linearni regrese. V piipadé, Ze je patrna autokorelace nesystematické slozky,
pouziva se model se zpozdénou vysvétlovanou proménnou - ADL model (Autoregressive

Distributed Lag model) (Hendry, Pagan, Sargan, 1984), kdy napi. ADL (1,1) ma podobu:

Yi=c+oapY +BiX + f:2X + a. (2)

Z modelu je patrné, ze Casova fada Y, zavisi na hodnotach Casové fady X, ale také na
svych vlastnich zpozdénych hodnotdch. Pii diagnostické kontrole modelu je tieba
otestovat, zda nesystematickd slozka vykazuje normalitu, homoskedasticitu a neni

autokorelovana.

Pro posouzeni normality nesystematické slozky se pouziva Jarqueiiv-Beriiv test (Jarque
a Bera, 1980), ktery je zalozen na soucasném testovani Sikmosti a Spicatosti

nesystematické slozky. Hypotézy testu zni:

Hy: normalita,

H;: non Hy.
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Testové kritérum je:

JB = (SK’ + K°) ~ X (2), 3)
SK ... Sikmost (skewness),
K ... Spicatost (kurtosis).
Kritickym oborem testu je:
JB> %1 a(2). )

Pokud plati nulova hypotéza, ktera pfedstavuje normalitu nesystematické slozky, maji

statistiky Sikmosti a Spicatosti asymptoticky normované normalni rozdéleni.

K ovéfeni homoskedasticity nesystematické slozky modelu se testuje ARCH
(,,AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity*) efekt. Tento test spoc¢iva ve vytvoreni
umeélé regrese, kdy vysvétlovanou proménnou je kvadrat rezidui a vysvétlujici

proménnou kvadrat rezidui ve zpozdéni q:
2 _ 2 2
a;=ogtoatoa.,t... toat,+u,. (5)

Parametry se odhadnou pomoci metody nejmensich ¢tverct.

Hypotézy testu zni:
H().‘ 0'12=0'22=O'32= =O'k2
H;: non Hy

Testové kritérium je:
TR ~x (@), ©)

kde T piedstavuje délku Gasové fady a R? je index determinace. Pii predpokladu platnosti
nulové hypotézy je nesystematickd slozka modelu homoskedasticka a testové kritérium

T.R2 ma rozdéleni %*(q).
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Kriticky obor mé podobu:

TR’ > x1.4(q). (7

K posouzeni autokorelace nesystematické slozky se vyuziva Breuschiiv-Godfreyiiv LM
test. Tento test ovéfuje sériovou provazanost nahodnych slozek v modelu, kdy nulova

hypotéza tvrdi, ze se v modelu nevyskytuje autokorelace:
H().‘ pP1=pP2=pP3 = ... =0,
H;:  non Hy.

Tento test spocita ve vytvoreni umélé proménné, kde vysvétlovanou proménnou je a,

vysvétlujicimi proménnymi a.;, ..., a., a vysvétlujici proménné modelu y = X +e:

ar = 0X; + 10 + Poai2 + oo p.a., + U, (8)

Testovaci kritérium je:

TR ~ xX(q), (9)

Kritickym oborem je:
TR > 51 u(q). (10)

Skupinu kointegrovanych casovych tad lze néasledné popsat modelem korekce chyby
(,,error-correction®, EC), ktery dokaze odliSit kratkodobé a dlouhodobé vztahy.
Model EC obsahuje parametry, které charakterizuji miru vychyleni systému od

dlouhodobé se prosazujiciho ekvilibria. Model 1ze zapsat v nasledujicim tvaru:

AY, = c + BIAX, + y(Yei - X)) + ay, (11)
kde B = (B; + B2)/(1 — o) @ y = a; — 1. Dlouhodoby vztah je vyjadien regresorem
(Y1 — BX¢1), ktery obsahuje dlouhodoby multiplikator 8. Dany regresor tvofi slozku
modelu EC. Zbyla ¢ast modelu predstavuje kratkodoby vztah mezi ¢asovymi fadami.
Parametr y zna¢i miru odliSnosti kratkodobého vztahu od vztahu dlouhodobé se

prosazujiciho. Je mozné jej také interpretovat jako silu, s jakou se prosazuje rovnovazny
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vztah mezi ¢asovymi fadami. Pokud je parametr y roven nule, mezi Casovymi fadami neni

kointegrace.

Pfi modelovani vztahu mezi ¢asovymi fadami typu I(1) neni u kointegrovanych ¢asovych
fad vhodné je stacionarizovat diferencovanim. Pfi diferencovani téchto fad dochézi ke
ztrat¢ dalezité informace, kterd je obsazena v modelu EC. Vyznam modelu EC spociva
v modelovani casovych fad transformovanych diferencovanim a pavodnich
netransformovanych Casovych fad. V modelu EC je tedy mozné soucasné zachytit
kratkodobé vztahy mezi procesy, coz jsou vztahy mezi diferencovanymi procesy a vztahy

dlouhodobé mezi procesy nediferencovanymi. [1], [2], [4]
6.2 Proménné modelu

Kointegracni analyza vychdzi z ¢tvrtletnich dat za obdobi /2008 — 11/2016. Data byla
ziskéna z vefejnych databazi CSU a CNB.

Pro analyzu vztahti mezi ¢asovymi fadami byly za vysvétlujici proménné zvoleny:

* dokoncené byty (BYTY DOK),
* hruby doméci produkt (HDP),

* index spotiebitelskych cen (ISC),
* nomindlni mzda (MZDA),

* mira nezaméstnanosti (NEZAM),

* urokova sazba k bytovym hypotékam (UROK SAZBA).

Pomoci téchto proménnych bude modelovan kratkodoby a dlouhodoby vliv na index cen
bytovych nemovitosti (HPI), ktery byl popsan v kapitole €. 4.1.2, a predstavuje zde

vysvétlovanou proménnou.
6.2.1 Hruby domaci produkt

Udaje o hrubém domécim produktu CR byly ziskany ze stranek CSU. Jedna se o hruby
domadci produkt v béznych cenach. HDP je penéznim vyjadienim celkové hodnoty statkil
a sluzeb, které byly nové€ vytvofené na ur¢itém uzemi v daném case. HDP se pouziva pro

stanoveni vykonnosti ekonomiky a je mezinarodné srovnatelny.
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mld. K¢

V obrazku 6.1 mizeme vidét patrnou sezonnost HDP, kterd bude pro ucely analyzy
oCiSténa. Ddle je znatelnz propad HDP po roce 2008, ktery je zpusoben piedevSim
celosvétovou finan¢ni krizi. Od roku 2014 se ceskd ekonomika diky zvyseni
konkurenceschopnosti vratila k ekonomickému riastu a vyvoj HDP pokracuje rostoucim
tempem. Dle odhad&i CNB se rtist HDP v roce 2016 snizi diky propadu vladnich investic
financovanych z evropskych fondti. V roce 2017 je naopak predikovano zrychleni ristu

HDP vzhledem ke kladnym piispévkim vSech slozek poptavky kromé zasob.

Obrazek 6.1 Hruby domaci produkt v béZnych cenach v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z CSU
6.2.2 Index spotiebitelskych cen

Index spotiebitelskych cen meéfi v Casovém vyvoji relativni zmény konecnych
spotiebitelskych cen zboZzi a sluzeb, které plati obyvatelstvo. Indexy spotiebitelskych cen
za domécnosti celkem slouzi k méfeni inflace. Déle jsou tyto informace vyuzivany pro
ucely valorizace mezd, diichodl a socialnich pfijml. Vyvoj indext spotiebitelskych cen
se od roku 2001 sleduje na spotifebnich koSich v ¢lenéni Uhrnnych indexa
spottebitelskych cen, podle klasifikace CZ — COICOP. Tato klasifikace vychazi
z mezinarodni klasifikace individuélni spotieby podle ucelu COICOP (Classification of

Individual Comsumption by Purpose), ktera tfidi vyrobky a sluzby do 12 hlavnich oddili.
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Od ledna 2016 jsou indexy spotiebitelskych cen pocitany na aktualizovanych vahach,

které vychazeji z narodniho konceptu kone¢né penézni spotieby domacnosti.

Index spotiebnich cen vykazuje v poslednich letech jen mirné rostouci trend. Na
meziro¢ni zvySovani cenové hladiny v poloviné roku 2016 mély vliv zejména ceny
v oddile bydleni, kde vzrostly ceny ¢istého ndjemného, vodného, sto¢ného, elektiiny

itepla. [22]

Obrazek 6.2 Index spotiebitelskych cen v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU
6.2.3 Urokova sazba

Jako dalsi vysvétlujici proménna byla zvolena urokovd sazba na nékup bytovych
nemovitosti, jejiz data byla ziskana z databsze CNB. Zdrojem dat jsou vykazy tzv.
urokové statistiky, kdy jsou sledovany rocni procentni sazby nakladl uvérti na nakup
bytovych nemovitosti. Vykazujicimi subjekty jsou banky a pobocky zahrani¢nich bank
piisobici v CR, bez CNB. Roéni procentni sazba nakladi zde zahrnuje celkové néklady

uvéru pro klienta véetné poplatki.
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Jak je patrné v obrdzku 6.3, urokové sazby na nakup nemovitosti klesaji s mensSimi
vykyvy jiz téméf osm let. Po padu investi¢ni banky Lehman Brothers v roce 2008 se
naplno projevil rozsah globalni finan¢ni krize a centralni banky, ve snaze co nejvice snizit
jeji dopady, poustély do ekonomiky velké mnozstvi penéz. To se projevilo v rychle
klesajicich Girokovych sazbach na hypotéky. V Ceské republice urokové miry hypoték

klesly za poslednich osm let o témét 4 %, na svou historicky nejnizsi Giroven.

Jednim z hlavnich problémi, které v roce 2008 zptsobily globalni finan¢ni krizi, byly
nadmérnd uvérova expanze v poskytovani zejména hypotecnich Uveérd a splasknuti
cenové bubliny na trhu nemovitosti. Centralni banky jsou proto pifi velmi nizkych
ivérovych sazbach na hypotéky a Gvérové expanzi obezietné. CNB ve své Zpravé
o inflaci [18] uvedla, Ze vyrazné¢ uvolnéné standardy pii poskytovani hypoték jsou

rizikem pro finan¢ni stabilitu.

V prosinci 2016 tak vzesla v platnost novela zakona o spotiebitelském tvéru®, ktera mimo
jiné zptisiiuje podminky pro poskytovani hypotecnich uvért. Do fijna roku 2016 mohly
banky klientim poskytnout hypotéku na 100 % hodnoty nemovitosti. V soucasné dobé
mohou banky poskytovat klientim hypotecni uvéry ve vysi 95 % hodnoty nemovitosti
stanovené¢ odhadcem. Od dubna roku 2017 se tento limit snizi na 90 % hodnoty

nemovitosti.

Pozadavky stanovené v novém zakonu o spotiebitelském uvéru pfinesou bankam
dodate¢né naklady, coz se s nejvétsi pravdépodobnosti projevi v urokovych sazbach.

CNB piedpoklada stabilitu urokovych sazeb na souc¢asné nizké urovni do poloviny roku

2017, poté se dle odhadii projevi jeji nartst. [18]

6 74kon &. 257/2016 Sb.
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Obrizek 6.3 Urokova sazba na nakup bytovych nemovitosti

v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB

6.2.4 Mazda

Primérna hruba meési¢ni mzda predstavuje podil mezd bez ostatnich osobnich nakladd,
které pfipadaji na jednoho zaméstnance evidenéniho poétu za mésic. Udaje o mzdach
zvefejiiuje Gtvrtletnd CSU na zakladé dat z podnikového vykaznictvi. Do mzdy je
zahrnuta zakladni mzda a plat, ptfiplatky a doplatky, odmény, nahrady a jiné slozky mzdy
nebo platu, které byly zaméstnancim zuctovany k vyplaté. Nejsou zde zahrnuty ndhrady
mzdy nebo platu v obdobi pracovni neschopnosti. Udaje o podtu zaméstnanych jsou

zpracovavany podle Klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE, ktera nahradila

Primérna hrub4d mésicni mzda vykazuje za sledované obdobi rostouci trend, kdy jsou
patrné sezoénni vykyvy. Nejvyraznéjsi sezonni vykyv je v prosinci, kdy jsou vyplaceny

ro¢ni odmény. Tato sezénni slozka bude pro ucely analyzy odfiltrovéana.

Na pocatku roku 2016 byl zaznamenén vyraznéjsi rist mezd oproti konci roku 2015, ktery
je prisuzovan zejména zvysSeni minimalni mzdy z 9 200 K¢ na 9 900 K¢&. Ve tietim

ctvrtleti 2016 dosahuje primérna hrubd mzda vyse 27 220 K¢.
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Obriazek 6.4 Prumérna hruba mésiéni mzda v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zéakladé dat z CSU
6.2.5 Mira nezaméstnanosti

Udaje o obecné mife nezaméstnanosti byly ziskany ze stranek CSU, ktery publikuje data
z Vybérového Seteni pracovnich sil (VSPS). Obecna mira nezaméstnanosti zde vyjadiuje
podil poctu nezaméstnanych osob na celkové pracovni sile. Ukazatel je uvadén
v procentech a je konstruovan dle metodiky Eurostatu, vypracované na zakladé
doporuéeni Mezinarodni organizace prace. VSPS se provadi kontinualng na nahodné
vybraném vzorku domadacnosti a zaméfuje se na zjiStovani ekonomického postaveni

obyvatelstva na uzemi Ceské republiky.

Mira nezaméstnanosti md v poslednich letech klesajici trend. Naopak na zacatku
sledovan¢ho obdobi miizeme vidét dopad globalni finan¢ni krize, ktery se projevil ve
vyrazném nartistu miry nezaméstnanosti az na 8,05 % v prvnim c¢tvrtleti 2010. V fijnu
2016 je mira nezaméstnanosti ve vysi 3,9 %. Obecnd mira nezaméstnanosti se tak dostala

pod svou uroven z roku 2008.
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Obrazek 6.5 Mira nezaméstnanosti v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z CSU
6.2.6 Dokoncené byty

Data o poétu dokonéenych bytii v bytovych domech pochazeji z databdze ARAD CNB.
Zdrojem dat jsou udaje, které sbira CSU od stavebnich ufadti. Za dokongeny byt je zde
povazovan byt, na ktery ve smyslu zakona ¢. 183/2006 Sb., ve znéni pozdéjsi predpist,

byl pfislusSnym stavebnim tfadem vystaven kolaudaéni souhlas.

Pocet dokoncenych bytli vykazuje za sledované obdobi pomérné variabilni pribéh.
Nejvice bylo dokoncenych bytt v bytovych domech v poslednim ¢tvrtleti 2009, kdy bylo
dokonceno zhruba 4 000 bytii v bytovych domech. Nasledoval hluboky propad a ke konci
sledovaného obdobi se pocet dostavénych byt pohybuje kolem 2 000 za ¢tvrtleti. Nejvice
se stavélo ve StfedoCeském kraji a Hlavnim mésté¢ Praze, kde ptevazuje bydleni
v bytovych domech. Naopak nejnizsi uroven bytové vystavby je za sledované obdobi

v Usteckém kraji.
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Obrazek 6.6 Dokoncené byty v bytovych domech v obdobi 1/2008-11/2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé dat z CNB

6.3 Kointegra¢ni analyza

Jelikoz jsou cCasové tfady ctvrtletni, mohou vykazovat sezoénnost, kterd je patrnd jiz na
vySe zndzornéném pribéhu jednotlivych casovych fad proménnych. K identifikaci
a ocisténi Casovych fad od sezonni slozky byla pouzita metoda X13ARIMA. Kromé
casové tady HPI a urokové sazby vykazovaly sezénnost vSechny Casové tfady a po

oCisténi jsou naddle v analyze oznaceny jako SA.

Prabéh ¢asovych tad, které vstupuji do modelu, je zndzornén v obrazku 6.7.

55



Obrazek 6.7 Pribéh modelovanych ¢asovych rad
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Zdroj: Vlastni zpracovani v programu EViews9

Jak jiz bylo uvedeno, analyza dlouhodobych vztahli mezi casovymi fadami se da provést
pouze u nestacionarnich casovych tad se spolecnym stochastickym trendem. Testovani
nestacionarity ¢asovych tad bude provedeno pomoci rozsifeného Dickeyova-Fullerova
testu jednotkovych kofent. Dle stanovenych hypotéz je pro tcely této analyzy zadouci
nezamitnout hypotézu Hy. Pokud by casové fady byly stacionarni, nemohli bychom na né

aplikovat regresni analyzu z divodu vyskytu tzv. zdanlivé regrese.

Na zakladé¢ vysledktt ADF testu jednotkového kotene, které jsou uvedeny v tabulce 7, se
na 5% hladiné vyznamnosti nezamitd u vSech ¢asovych tad hypotéza Hy a asové tfady

jsou nestacionarni, typu I(1).
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Tabulka 6.1 Rozsifeny Dickeyiiv-Fulleroviiv test jednotkového kofene

1/2008-11/2016 Casové rady 1. diference
taor Prst. taor Prst.
HPI 0,633226 0,9886 -5,147171 0,0011
BYTY_DOK_SA -0,834312 0,3466 -8,636105 0,0000
HDP_SA 1,871930 0,9997 -5,415540 0,0001
ISC_SA -0,410525 0,9829 -4,213892 0,0024
MZDA_SA 0,437881 0,9814 -9,187756 0,0000
NEZAM_SA -0,607134 0,8557 -2,128297 0,0340
UROK_SAZBA 0,561650 0,9864 -4,533387 0,0010

Zdroj: vlastni vypocet v programu EViews9

Dale je nutné kvili moznému vyskytu zdanlivé regrese otestovat stacionaritu rezidui
modelu, jak vyplyva z Engle-Granger testu (Engle, Granger, 1987). Pokud rezidua
modelu a; jsou staciondrni 1(0), jsou Casové tady kointegrované. Pokud se prokaze,
ze rezidua modelu jsou nestacionarni I(1), je vztah mezi proménnymi zalozen na zdanlivé

regresi.

Rezidua modelu byla ziskdna z linedrni regrese a dle ADF testu jednotkové kotene
zamitdme na 5% hladiné vyznamnosti hypotézu Hy o nestacionarit¢ ¢asovych fad,

ve prospéch hypotézy Hj.

Test jednotkovych kotfent potvrdil, Ze ¢asové fady jsou kointegrované. Rezidua modelu
jsou sice stacionarni, ale autokorelovana. Pro odstranéni autokorelace nesystematické
slozky je pouzit ADL model. Pfi konstrukci modelu byly postupné odstranény statisticky
nevyznamné slozky. Vysledny ADL model je uveden v tabulce 6.2.
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Tabulka 6.2 ADL model

Proménné Koeficienty| Sm. chyba t-Statistiky Prst.
C 133,8451 33,21397 4,029782 0,0006
HPI(-1) 0,864094 0,182433 4,736494 0,0001
HPI(-2) -0,559323 | 0,085330 -6,554802 0,0000
BYTY_DOK_SA(-1) 0,000563 0,000244 2,304785 0,0315
BYTY_DOK_SA(-2) 0,000574 0,000204 2,819904 0,0103
HDP_SA(-2) 0,000024 0,000012 -2,089557 0,0490
ISC_SA -0,73735 0,159385 -4,626223 0,0001
MZDA_SA(-1) 0,00106 0,000419 2,528392 0,0195
MZDA_SA(-2) 0,00162 0,000459 3,530732 0,0020
NEZAM_SA(-1) -1,97506 0,517205 -3,818715 0,0010
UROK_SAZBA(-2) -1,524485 0,693488 -2,198287 0,0393
R’ 0,988012 DW statistika |2,337128
F-test 173,0805 Prst. (F-test) |0,000000
Diagnostické testy modelu Statistky Prst.
Breuschtiv-Godfreytiv test sériové autokorelace 1,192616 0,3251
Jarquelv-Berav test 0,486495 0,7841
ARCH test 1,168071 0,6848

Zdroj: vlastni vypocet v programu EViews9

Po sestaveni ADL modelu byla provedena jeho diagnostickd kontrola, jejiz hlavni

vysledky jsou uvedeny spolu s modelem v tabulce 6.2.

Dle jednotlivych pravdépodobnosti uvedené proménné se svymi zpozdénimi do modelu

patfi. Dale byl pomoci korelogramu zobrazen pribéh ACF a PACEF, ktery je uvedeny

v obrazku 6.8. Korelogram nevykazuje autokorelaci, jelikoz vSechny sloupce jsou uvnitt

toleran¢nich mezi.
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Obrazek 6.8 Korelogram modelu ADL
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*Prohabhilities may not be valid for this equation specification.

Zdroj: vlastni vypocet v programu EViews9

Koeficient determinace R” dosahuje velmi uspokojivé hodnoty 0,99. Také hodnota

statistiky Durbina-Watsona je blizkd 2 a cini 2,34. Statistika DW tedy neukazuje

autokorelaci v modelu. Déle byl k ovéfeni vhodnosti modelu proveden Breuschiv-

Godfreytv test sériové autokorelace. Vysledek testu ukazuje, Ze nesystematicka slozka

modelu neni autokorelovand, tj. na 5% hladiné vyznamnosti nezamitime testovanou

hypotézu H.

Pro otestovani normality modelu byl pouzit Jarquetiv-Bertv test, dle kterého ma

nesystematicka slozka normalni rozdéleni, coz je patrné i z histogramu na obrazku 6.9.

Na 5% hladin€ vyznamnosti nezamitdme testovanou hypotézu Hy o normalité rezidui.
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Obrazek 6.9 Test normality nesystematické sloZky modelu ADL

2 Series: Residuals
Sample 2008Q3 2016Q2
10 - Observations 32
8 - Mean -1.24e-14
Median 0.000918
5 Maximum 0.862507
Minimum -0.840577
Std. Dev. 0.377636
4- Skewness 0.235744
Kurtosis 3.377585
? Jarque-Bera  0.486495
. Probability 0.784077
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Zdroj: vlastni vypocet v programu EViews9

Poslednim diagnostickym testem je ARCH test, ktery ovéfuje homoskedasticitu
nesystematické slozky. Z ARCH testu vyplyva, ze nesystematickd slozka modelu je

homoskedasticka, tj. na 5% hladin¢ vyznamnosti nezamitdme testovanou hypotézu Hy.

Vysledny ADL model prosel diagnostickou kontrolou, je tedy vhodny a lze jej podle
tabulky 6.2 zapsat jako:

HPI, = 133,8451 + 0,864094 HPI.; — 0,559323 HPI., + 0,000563 BYTY DOK SA,+
+ 0,000574 BYTY DOK SA., — 0,0000244 HDP SA., — 0,737350 ISC SA, +
+ 0,001060 MZDA_SA.; + 0,001620 MZDA SA., — 1975060 NEZAM SA.; -
— 1,524485 UROK_SAZBA, ... (12)

Dle vysledného ADL modelu zavisi ceny bytovych nemovitosti v ¢ase ¢ na své hodnot¢
vcaset— [ at—2. Zrovnice je také patrné, Ze v €ase ¢ jsou ceny bytl ovliviiovany pouze
indexem spotiebitelskych cen. Na ostatnich proménnych ceny bytovych nemovitosti

zavisivéaser—lat— 2.
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Vztah mezi poctem dokoncenych byt a jejich cenou je pfimo imérny. S rostoucim
poctem dokoncenych byt v bytovych domech dle modelu také roste jejich cena.
Teoreticky by m¢l byt vztah mezi témito proménnymi nepiimy. S poklesem nabidky
novych byti by méla jejich cena rist. Vysledny piimy vztah tak mize byt zpiisoben
dlouhodobé nedostate¢nou nabidkou bytl a stale rostouci poptavkou, kdy poptavka po
dokoncenych bytech roste rychleji, nez jejich nabidka. Vlivem rychleji rostouci poptavky

se tak mohou zvySovat ceny nemovitosti.

Hruby domaéci produkt se v modelu projevil jako statisticky vyznamny az ¢ase ¢t — 2. Dle
vysledkli modelu je vztah mezi cenami bytli a hrubym domacim produktem nepiimo
umérny. S rstem HDP tedy dle modelu klesaji ceny bytt. Vliv HDP na ceny nemovitosti
obecné¢ neni jednoznaéné popsdn a v literaturaich se hovoii jak cyklickém,

tak o anticyklickém chovani. Vysledny vliv lze tedy obtizné objasnit.

Vztah mezi cenami bytl a indexem spotiebitelskych cen je dle vysledkii modelu ADL
nepiimo imérny. Pfi zvySovani indexu spottebitelskych cen klesaji ceny byti. Dlivodem
mize byt skuteCnost, kdy pfi poklesu inflace dochdzi k poklesu trokovych sazeb
hypote¢nich tvéra. Pokles urokovych sazeb zpiisobi vyssi poptavku po nemovitostech,

ktera vzhledem k nedostatecné nabidce zvysi ceny nemovitosti.

Ceny bytl zavisi pfimo tmérné na vysi nominalnich mezd v ¢ase t — / a ¢ — 2. Pokud tedy
rostou primérné hrubé mzdy, dochazi také ke zvySeni cen bytli. Tento vztah vyplyva ze
snizeni omezeni domécnosti na pofizeni vlastniho bydleni, kdy nariist poptavky po

nemovitostech zplisobuje rist jejich cen.

Mezi cenami bytli a mirou nezaméstnanosti je nepiimo Umérny vztah, kdy s ristem
nezameéstnanosti klesaji ceny bytovych nemovitosti. Tento vztah Ize vysvétlit klesajicim
disponibilnim pfijmem pfi rlistu nezaméstnanosti. Tim také dochézi k poklesu poptavky

po nemovitostech, kterd snizuje cenu nemovitosti na trhu.

Vysledny model také znac¢i neptimy vztah mezi cenami bytovych nemovitosti a irokovou
sazbou na hypotéky, coz je logické. Pokud jsou urokové sazby u hypoték nizké,
nemovitosti se stavaji dostupnéjSimi. S rostoucim zdjmem o hypotecni Gvéry roste

poptavka po nemovitostech, ktera pfevazi nabidku, a ceny nemovitosti se tak zvysuji.
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Z modelu ADL ziskdme po piepoctu model korekce chyby EC:

AHPI, = 191,9634 — 0,73735 ISC, - 0,135906 (HPI,.; — 0,002073 BYTY DOK SA.; +
+ 0,000102 HDP SA.; + 1,003345 ISC SA.; — 0,006703 MZDA SA.; +
+5,026162 NEZAM SA,.; + 0,875395 UROK_SAZBA...). (13)

Hodnota parametru y ¢ini - 0,135906. Tato hodnota piedstavuje silu, s jakou se prosazuje

rovnovazny vztah mezi ¢asovymi fadami.

Dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi fadami je zde vyjadien v zavorce, kterd obsahuje
dlouhodoby multiplikator 8. Dlouhodoby vliv vysvétlujicich proménnych na ceny byti

lze zapsat jako:

EC, = HPI,— 0,002073 BYTY DOK_SA, + 0,000102 HDP _SA, + 1,003345 ISC_SA, -
—0,006703 MZDA_SA, + 5,026162 NEZAM _SA, + 0,875395 UROK_SAZBA, (14)

Z modelu korekce chyby EC vyplyva, ze ceny byt jsou dlouhodobé neptimo umérné
ovlivilovany hrubym domdcim produktem, indexem spotiebitelskych cen, mirou
nezaméstnanosti a irokovou sazbou. Naopak ptimy dlouhodoby vliv je patrny u poctu
dokoncenych byti a primérné hrubé mésicni mzdy. Model korekce chyby, ktery rozlisuje
kratkodobé¢ a dlouhodobé vztahy mezi casovymi fadami, se tak shoduje se smérem vyvoje

proménnych, interpretovanym u ADL modelu.
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7 Zavér

Ceny nemovitosti a jejich vyvoj jsou pozorné¢ sledovany jak odborniky, tak Sirokou
vetejnosti, jelikoz se dotykaji téméf kazdého z nés. Ceny nemovitosti reaguji na
ekonomickou situaci danych zemi a plisobi na né celé fady faktort. Nakup nemovitosti
pfedstavuje pro domécnosti pravdépodobné nejvetsi vydaj a znacna ¢ast jich je pofizena
na hypote¢ni vér. Pti rozvoji finanéniho trhu dochazi k riistu objemu hypotecnich avért.
Jednou z hlavnich pficin globalni finan¢ni krize v roce 2007 byla ozna¢ena nadmeérna
uvérova expanze v poskytovani hypotecnich uvérti a splasknuti cenové bubliny na
nemovitostnim trhu. Nestabilita cen nemovitosti tak mize byt rizikem pro fungovani
ekonomiky na mezinarodni urovni a je tedy dulezité analyzovat jejich vyvoj a zkoumat

faktory, které je ovliviluji.

Cilem této diplomové prace bylo popsani soudasného vyvoje cen nemovitosti v Ceské
republice a aplikovani kointegracni analyzy na ceny bytovych nemovitosti a vybrané
ukazatele. Analyza byla dale zaméfena na popsani kratkodobych a dlouhodobych vztahti
mezi ¢asovymi fadami. Prace si také kladla za cil objasnéni nezbytnych pojmi a postupti

u ocefiovani nemovitosti a kointegra¢ni analyzy.

Uvedené cile prace se podafilo naplnit. V prvnich kapitolach prace byly popsany
jednotlivé zpiisoby oceniovani nemovitosti a ucel jejich vyuziti. Dale byl Ctenaf blize
seznamen se sledovanymi cenami nemovitosti Ceskym statistickym tfadem a Ceskou
narodni bankou, kterymi jsou index cen sledovanych druhii nemovitosti, index cen

bytovych nemovitosti, index cen vlastnického bydleni a index realizovanych cen bytu.

V nasledujici ¢asti prace byl popsan vyvoj cen pozemki, rezidencnich a komercnich
nemovitosti, z nichz byly uvedené druhy nemovitosti dale ¢lenény na jednotlivé typy.
Dale doslo v ramci Ceské republiky k regionalnimu srovnani cen, a to piedeviim
u rezidencnich nemovitosti. U zkoumanych druhi nemovitosti byly patrné dopady
globalni finan¢ni krize, které se projevily v Gtlumu ve stavebnictvi, cenovém propadu

a narustu neobsazenosti komerénich nemovitosti.

Posledni kapitola byla vénovana kointegracni analyze. Vysvétlovanou proménnou byl
zvolen index cen bytovych nemovitosti. Jako vysvétlujici proménné do modelu

vstupovaly hruby domaci produkt, index spotiebitelskych cen, pocet dokoncenych bytu,
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urokovd mira k hypote¢nim uve€riim, obecna mira nezaméstnanosti a pramérna hruba
mé&siéni mzda. Casové fady uvedenych ukazateld vykazovaly kromé indexu cen bytovych
nemovitosti a urokové sazby k hypote¢nim uvérim sezénnost, a byly pomoci metody
X13ARIMA od sezonnosti ocistény. Nasledné byl proveden rozsiteny Dickeylv-
Fullerav test jednotkovych kotent, ktery indikoval pozadovanou nestacionaritu ¢asovych
fad a stacionaritu rezidui. Jelikoz nesystematicka slozka modelu vykazovala autokorelaci,
byl pouzit ADL model, ktery pomoci pfidanych zpozdéni autokorelaci z modelu
odstranil. Pomoci jednorovnicového modelu byl tak popsan vliv vyse uvedenych
vysvétlujicich proménnych na index cen bytovych nemovitosti. Po sestaveni modelu byla
provedena jeho diagnosticka kontrola, kterd ovétovala autokorelaci, homoskedasticitu
a normalitu nesystematické slozky. Na 5% hladin€¢ vyznamnosti nedoslo k zamitnuti
testovanych hypotéz Hy a model prosel diagnostickou kontrolou. Z ADL modelu byl
nasledné prepoctem ziskan model korekce chyby, ktery rozlisil kratkodobé a dlouhodobé

vztahy mezi Casovymi fadami.

Z vysledného modelu vyplyva, Ze ceny bytovych nemovitosti kratkodobé nepiimo
umérné ovliviiuje vyvoj indexu spottebitelskych cen. Z dlouhodobého hlediska jsou ceny
bytovych nemovitosti nepifimo umérné ovliviiovany hrubym domacim produktem,
indexem spotiebitelskych cen, mirou nezaméstnanosti a irokovou sazbou. Naopak piimy

dlouhodoby vliv je patrny u poctu dokoncenych byt a primérné hrubé mésicni mzdy.

Hlavnim pfinosem diplomové prace je komplexni ptistup k cendm nemovitosti, kdy jsou
popsany zpusoby oceflovani nemovitosti, nasledny vyvoj cen u jednotlivych druht
nemovitosti az k modelovani jejich zavislosti na dilezitych ukazatelich. Vysledkem je

uceleny text v této oblasti, tvofici celkovy prehled nad danou problematikou.

DalSim rozsifenim této prace mize byt zkoumani pfic¢in vzniku spekulac¢nich bublin na
trhu nemovitosti a jejich nasledné indikovani. Lepsi schopnost detekce vznikajicich
spekulacnich bublin miize pomoci stabilizaci trhu s nemovitostmi a zabranéni neblahych

disledkt pfi jejich splasknuti.
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Seznam zkratek

ADF
ADL
ARCH
CZ-NACE
CR
CNB
CSU
HDP
EC
ISC
OKEC

Sb.

— Augmented Dickey-Fuller test

— Autoregressive Distributed Lag model

— AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity
— Klasifikace ekonomickych ¢innosti

— Ceska republika

— Ceské narodni banka

— Cesky statisticky tirad

— Hruby domaci produkt

— Error Correction Models

— Index spotiebitelskych cen

— Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

— Sbirka
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Prilohy

69

Piilohal  Casové Fady po sezonnim o&isténi

BYTY _DOK...| HDP_SA| HPI| ISC_SA/ MZDA SA| NEZAM_SA|UROK_SAZBA
200801 3228.753 991757.1 102.1000 110.9082 2243432 4.427675 5.400000
200802 2793.994 1006640, 106.2000 111.6657 22558.55 4.308091 5.430000
2008Q3 3420.239 1026305. 107.8000 113.0359 22540.84 4.292488 5.550000
200804 2972.984 990449.8 107.3000 112.9009 22772.46 4.540259 5.590000
200801 3455.279 994088.5 104.9000 113.1996 2297442 5.436756 5.470000
200902 3869.373 9733355 101.6000 113.2603 23108.48 6.475189 5.490000
200903 3219.747 9754056.3 100.7000 113.1448 23461.24 7.327460 5.500000
200904 3316.793 980248.8 100.0000 113.3919 2384439 7.483474 5.560000
2010Q1 3593.426 9r73ve.y 100.0000 113.9935 23605.12 7.598436 5.360000
201002 2817.779 992766.2 100.2000 1146632 23803.71 7.305043 5.060000
2010Q3 2322.898 9933437 99.90000 115.3692 2398595 7.117982 4.790000
201004 2317.554 9894948 100.0000 115.6620 24062.55 7.061355 4.550000
2011Q1 1027.280 999385.0 100.1000 115.89970 24212.73 6.775370 4.520000
201102 1550.449 1007939, 100.7000 116.6869 24392.15 6.904199 4.420000
201103 1771.304 1009822 100.1000 117.3722 24513.21 £.589188 4.240000
201104 2021.155 1015977, 99.10000 118.4159 24730.06 6.553244 3.940000
201201 1211.904 1021613. 98.70000 120.3182 24924 46 6.728792 3.980000
201202 2268.196 1014367, 98.70000 120.7104 24869.24 6.897571 3.910000
201203 1933.715 1010327. 98.50000 121.2677 2487258 7.013733 3.780000
201204 1773.461 1014354, 98.40000 121.6506 25609.49 7.269043 3.510000
201301 1681.557 1010287. 98.30000 122.4752 2471512 7.0738485 3.540000
201302 1675.774 1014444, 98.80000 1226456 25072.10 6.949725 3.300000
2013Q3 1575.931 1027829. 98.70000 122.7297 25185.32 7.009347 3.350000
201304 1218.638 1044001. 98.50000 122.9967 25196.36 6.753109 3.410000
201401 1786.990 1055967, 99.70000 122.7388 25633.74 6.461248 3.340000
201402 1132.061 1070629, 100.6000 122.8720 25723.42 6.222065 3.190000
201403 1709.151 1094971, 101.4000 123.3967 25758.63 5.946398 3.040000
201404 1704.435 1090168. 102.2000 1235492 25943.78 5.780166 2.850000
2015Q1 2198.947 1122364, 103.3000 122.9961 26056.16 5.697087 2.680000
201502 2008.999 1136461, 104.4000 123.6845 26399.87 5.085141 2.510000
2015Q3 1516.744 1149394, 105.7000 123.8712 26557 .58 4882582 2.580000
201504 1717.113 1145009, 106.8000 1236225 26811.68 4.491167 2.510000
201601 1567.558 1167462, 108.0000 123.5299 27203.03 4.158263 2.360000
201602 2455412 1187203. 111.0000 123.9857 27392.86 4.047088 2.250000



Priloha 2

Dependent Variable: HPI
Method: Least Squares

ADL model

Date: 01/04/17 Time: 21:03
Sample (adjusted): 20080Q3 20160Q2
Included observations: 32 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
HPI{-1) 0.864094 0.182433 4736494 0.0001
HPI{-2) -0.559323 0.085330 -6.554802 0.0000
BYTY_DOK_3SA(-1) 0.000563 0.000244 2.304785 0.0315
BYTY_DOK_3SA(-2) 0.000574 0.000204 2.819904 0.0103
HDP_SA(-2) -2.44E-05 1.17E-05  -2.089557 0.0490
ISC_SA -0.737350 0.159385 -4.626223 0.0001
MZDA_SA(-1) 0.001060 0.000419 2.528392 0.0195
MZDA_SA(-2) 0.001620 0.000459 3.530732 0.0020
NEZAM_ SA(-1) -1.975060 0517205  -3.818715 0.0010
UROK_SAZBA(-2) -1.524485 0.693488  -2.198287 0.0393
C 133.8451 33.21397 4029782 0.0006
R-squared 0.988012 Mean dependentvar 101.6906
Adjusted R-squared 0.982304 S.D.dependentwvar 3.449110
S.E. of regression 0.458823 Akaike info criterion 1.545981
Sum squared resid 4 420886 Schwarz criterion 2.049828
Log likelihood -13.73570 Hannan-Quinn criter. 1.712992
F-statistic 173.0805 Durbin-Watson stat 2.337128

Prob{F-statistic) 0.000000
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