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Abstrakt

Ciel'om diplomovej prace je odhadntt silu a smer vplyvu kazdého z vybranych
faktorov na objem novoposkytnutych hypotekarnych tverov. Prva kapitola popisuje
historiu hypotekarneho tveru, jeho zakladné charakteristiky a Specifika, vplyv
centralnej banky a situaciu v priebehu finanénej krizy. Druha kapitola poukazuje na
dominantné faktory, ktoré vedu k zmene objemu novoposkytnutych hypotekarnych
uverov. Postupne analyzujem Casové rady od prvého kvartalu roku 2005 do druhého
kvartalu roku 2019, zistujem zavislost’ na minulych pozorovaniach a identifikujem
model, ktory by tieto suvislosti popisal. Sucastou kapitoly je taktiez zhodnotenie
vzt'ahu medzi skimanym faktorom a objemom hypoték. Zo zisteni vyplyva, ze vizby
medzi veli¢inami st velmi diskutabilné avztahy medzi dvoma premennymi su
zjednoduSenim skuto€nosti a preto som V tretej Casti pouzila ucinnejSiu metddu:

viacnasobnu linedrnu regresiu.

KIacové slova
hypotekarny uver, HDP, nezamestnanost’, priemerna mzda, cena nehnutel'nosti,

urokova sadzba, inflacia, viacnasobna linedrna regresia



Abstract

The thesis aims to estimate the impact of mortgage market factors. The first
chapter describes the history of the mortgage loan, its basic characteristics and
specifics, the influence of the central bank and the situation during the financial
crisis. The second chapter points to the dominant factors that lead to a change in the
volume of newly granted mortgage loans. Gradually | analyze the time series from
the first quarter of 2005 to the second quarter of 2019. | find out the coherence of
past observations and identify a model that would describe these connections. The
chapter also includes an evaluation of the relationship between the investigated factor
and the volume of mortgages. To capture the complexity of the data, |1 used a more

efficient method in the third part: multiple linear regression.
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Uvod

Hypotéky su vel'mi popularne a stale ide o0 aktualnu tému. V sucasnosti sSme
svedkami velkého dopytu po nehnutelnostiach, ¢o vyustilo k nedostatku vol'nych
bytov arastu ich cien. Hypotekarny tver je najCastej$im spdsobom, ako si Tudia
mozu zabezpedit’ vlastné byvanie. V Ceskej republike sa za synonymum vlastnictva
nehnutel'nosti povazuje bezpecné ulozenie financii. Ked’ze ide o dlhodoby zavizok je
potrebné mat’ zdkladny prehl'ad aby sme mohli zhodnotit’ ¢i je ten spravny Cas na
ktpu. K tomu aby sme boli schopni posudit’ situaciu je potrebné taktiez vediet’, ktoré
faktory trh ovplyviiuji, aby sme zbyto¢ne neurobili zI¢ rozhodnutie a nevystavili sa
neprijemnostiam. Domdacnosti povazuju vlastné byvanie za svoj najdolezitejsi statok,
ktory je idealnou investiciou pre zaistenie v starobe.

Diplomovu pracu som rozpracovala v troch kapitolach, priCom v prvej som sa
venovala teorii a zvySné dve su praktické. Cielom je odhadnutie vplyvu vybranych
faktorov na objem novoposkytnutych hypoték.

Prva kapitola sa venuje historii hypotekdrneho tveru, jeho charakteristikam
a Specifikam, vplyvu centralnej banky a situécii v priebehu finan¢nej krizy. Aby sme
boli schopni pochopit’ sti¢asny stav hypotekarneho trhu, povazujem za dodlezité
poznat’ aj historiu. Historické data ndm moZzu pomoct’ s identifikaciou faktorov, ktoré
sposobuju zmeny v objeme hypoték, v cenach nehnutelnosti, v dopyte zo strany
domacnosti atd’. V tejto praci historia pokryva obdobie od roku 1865 kedy bola
zalozena prva hypotekarna banka na tizemi Ceskej republiky az po stéasnost.
Nasledne sa zaoberam c¢leneniu hypotekdrnych uverov podla zdkladnych kritérii:
podl'a ucelu, sposobu splacania, ziadatel'a a splatnosti. Citatel sa moze taktiez
dozvediet o Specifikdich hypotekarneho 1veru, o transmisnom mechanizme,
0 pri¢inach globalnej finanénej krizy a faktoroch, ktoré nam v Ceskej republike
pomohli krizu prekonat’.

Cielom druhej kapitoly je popisat vplyv na objem hypoték kazdého zo
zvolenych faktorov zvlast' a taktieZ vytvorenie modelu, ktory by bol vhodny

k predpovedi d’alsicho vyvoja daného analyzovaného faktoru.



Ciel'om tretej kapitoly je komplexnej$i model, pozostavajuci zo vSetkych mnou
analyzovanych nezavislych premennych, ktory popise velkost' a smer vplyvu na
zavislu premennu, ktorou je objem hypoték.

Pri analyze som vyuzila dita z verejne dostupnych zdrojov ako st : CNB, CSU,
Ministerstvo pro mistni rozvoj CR, stranka kurzy.cz a Hypoindex.cz. Modely st
vytvarané v Statistickom softvéri EViews 10. Na vytvorenie tabuliek a grafov som

pouzila Excel.
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1  Hypotekarne bankovnictvo v CR

V prvej kapitole je pozornost venovana historii hypotekdrneho uveru, jeho
zakladnym charakteristikdm a Specifikdm, vplyvu centrdlnej banky a situdcii
Vv priebehu financ¢nej krizy.

V Ceskej republike sa za synonymum vlastnictva byvania povazuje bezpetné
ulozenie financii. Domécnosti ho povazujui za svoj najdolezitejsi statok, ktory chapu
ako idedlnu investiciu pre zaistenie v starobe. K popularite prispieva nereformovany
penzijny systém, nerozvinuty kapitalovy trh a averzia k menovému riziku.

V sucasnosti sme svedkami vel’kého dopytu po nehnutelnostiach, ¢o vyustilo
k nedostatku volnych bytov a rastu ich cien. Zavedenim doporuéeni zo strany CNB
dochadza vsak k postupnej filtracii tych ziadatel'ov, ktori nevyhovuju podmienkam

ziskania uveru (Somogyi, 2019).
1.1 Historia hypotekarneho uveru

Prvou hypotekarnou bankou na tzemi CR bola Hypote¢ni banka Kralovstvi
Ceského zalozena vroku 1865 ako verejnopravna institicia bez zarobkovych
tendencii. Jej cielom bolo najméd zlepSenie vtedajSich Gverovych moznosti —
predovsetkym poskytovanim dlhodobych tverov pol'nohospodarskym podnikatel'om
(Kalabis, 2013). Vroku 1890 nasledovalo zalozenie Zemské banky Kralovstvi
Ceského, ktorej hlavnou c¢innostou bolo poskytovanie Zelezni¢nych, komunélnych
a meliora¢nych uverov. V Sest'desiatych rokoch 19. stor. v ¢ase dynamického rozvoja
vSetkych oblasti hospodarstva mali hypotekarne banky vyznamnu tlohu, avSak krizu
vroku 1873 mnohé znich nezvladli. Kriza spojena s odlivom finanénych
prostriedkov z bank sa prejavila taktiez stratou dovery veritelov v hypotekarne
zalozné listy. Pred prvou svetovou vojnou existovalo na naSom tzemi 6 zemskych
a hypotekarnych bank, v medzivojnovom obdobi klesol pocet na Styri:

o Zemskd banka (do roku 1920 Zemskda banka Kralovstvi ceského) poskytovala
hypotekarne tvery len v malej miere. V roku 1941 doslo k zluceniu Zemské
banky s Hypotecni bankou ceskou, 0 dva roky neskor taktiez s Ustiedni
bankou Cceskych sporitelen. Vsetko vyvrcholilo v roku 1948 vznikom
Investicnej banky po zltceni s d’alS$imi tromi Gstavmi. Jej napli spocivala vo

financovani a Gverovani vystavby narodnych podnikov a druZstiev a taktiez
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financovani prevadzky stavebne - montaznych organizacii. Neskor banke
ostala len sprava a uschova cennych papierov.

e Hypotecni a zemédelska banka moravska, ktora vznikla v roku 1922 a v roku
1941 bola zlucena so Zemedélskou bankou moravskou v Zemskou banku pre
Moravu. PredovSetkym sa zameriavala na rozvoj infrastruktiry a Gverové
operacie spojené s pozemkovou reformou.

o Slezsky pozemkovy a komundlni uvérni ustav (Vznik v roku 1927)

e Hypotecni banka ceska ( do roku 1921 s nazvom Hypotecni banka Krdlovstvi
Ceského), ktora mala vyznamné postavenie, pretoze za jej transakcie rucil Stat
(Cechlovska, 2005, s. 90-93).

Druha svetova vojna mala na hypotekarny trh velmi negativny dopad —
hypotéky prestali existovat. Obnovenie nastalo az v roku 1990, uvery vSak boli
poskytované az vroku 1995 kvoli nefunkénému kapitdlovému trhu a taktiez
nedostatocnému pravnemu zazemiu. Do roku 2000 réstol objem novoposkytnutych
tiverov vel'mi pomaly, ¢o bolo sposobené vysokymi tirokmi okolo 11-12%. Dal§im
dévodom bola neznalost' podmienok, neddvera v novy produkt, malé skisenosti
s touto formou financovania byvania a taktiez vysoké ceny nehnutel'nosti.

Graf 1: Objem novoposkytnutych tiverov (tis. K¢)
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Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR (©2019), vlastné spracovanie

Graf 1 znazoriiuje objem novoposkytnutych uverov (v tis. K¢) domacnostiam
v obdobi 2005Q1-2019Q3. V roku 1997 ceny vykazovali rastuci trend a sucasne sa
zvySovali trokové sadzby, doslo teda k poklesu zaujmu o hypotéky. V roku 1999 sa

prelomil trend vo vyvoji priemernej trokovej sadzby kedy vyrazne poklesla. CNB
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uvol'nila menovu politiku aby vytvorila ekonomicky rast a znizila diskontnt sadzbu.
Zatial’ ¢o v roku 1999 sa pohybovali priemerné urokové sadzby okolo 10,3%, v roku
2000 klesli na uroven 8,4%. Rok 2000 sa vyznacoval vysokym zadujmom o hypotéky
ked’ze trokové sadzby nadalej klesali. Vstupom novych bank na trh sa zvysila
konkurencieschopnost’, znizila sa hranica prijmov pre ziskanie uverov a bola
poskytovana Statna podpora vo vyske 4 percentnych bodov. V roku 2001 poklesli
priemerné tirokové sadzby na 7% a Ceska sporitelna a.s. predstavila produkt TOP
bydleni v ramci ktorého boli trokové sadzby dotované. Podpora Statu klesla zo 4%
na 2%. Rastuci trend objemu novoposkytnutych hypotekarnych uverov pokracoval aj
v roku 2002, kedy boli na trh uvedené nové produkty — medzi najznamejsie patri
hypotekarny tver poskytnuty do celkovej ceny zéstavy. Za zmienku urcite stoji aj
nova forma Statnej podpory pre mladych ziadatel'ov do 36 rokov. V roku 2003 boli
uz hypotekarne tivery vnimané ako Standardny nastroj k nadobudnutiu byvania. Pred
vstupom CR do Eurdpskej tinie panovali obavy zo zdraZenia nehnutelnosti a tak
rastol objem a rozvijali sa developerské projekty. Statna podpora sa znizila u nového
byvania na nulu a u starSiecho byvania na dva percentné body. Rok 2004 priniesol
mnohé novinky ako napriklad poskytovanie hypoték v zahrani¢i, cudzincom,
zaistenie uveru nehnutelnost'ou, ktord sa nachadza na tizemi Eurdpskej unie alebo
moznost’ fixacie urokovych sadzieb na obdobie od jedného do 30 rokov. Objem
hypoték rastol ked’Ze pretrvaval prajny vyvoj urokovych sadzieb, réstli mzdy
azvySovala sa ponuka novopostavenych bytov. V rokoch 2009-2010 dolieha na
ekonomiku americkd hypotekarna kriza o sposobilo pozastavenie developerskych
projektov, ukonéenie poskytovania Gverov bez dokladovania prijmov a do plnej ceny
zastavy. Objem novoposkytnutych Giverov sa rapidne znizil. Po tychto dvoch rokoch
utlmu Urokové sadzby klesaji na historické minimum a objem uverov rastie
(Partners, 2012). Rok 2016 bol rekordny: maximalny objem tverov poskytnutych
domaécnostiam vo vyske priblizne 219 mld. K¢ a najnizSia irokova sadzba v historii
1,78%. Trh bol motivovany pozitivnou ekonomickou situiciou a taktiez
o¢akavanymi dolezitymi udalostami. Prvou bolo odporuéenie CNB o vydani
obmedzenia na LTV u tiveroch na maximalnu moznu hranicu 95 percent a S tym aj
spojené nariadenie, ze banky nesmu poskytnut’ viac hypoték v pasme 85-95% LTV

nez je 10% z celkového objemu nimi poskytnutych hypotekarnych tiverov. Druhou
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udalost'ou bolo schvalenie nového zakona o spotrebitel'skych uveroch, ktory vyrazne
upravuje podmienky pre uzatvaranie a splacanie uveru. Na zaklade neho si
poskytovatel musi svedomito preverit’ bonitu ziadatel'a napr. jeho prijmy, vydaje,
ako splacal doterajSie zavizky atd’. (Pokorna, 2018). V roku 2017 doslo k poklesu
objemu novoposkytnutych uverov v doésledku rastu cien nehnutelnosti, rastu
trokovych sadzieb a obmedzeniu dostupnosti hypoték zo strany CNB na 80% LTV.
V roku 2018 napriek rastucim cendm nehnutel’nosti a rastu urokovych sadzieb chcta
I'udia investovat’ do vlastného byvania. Okrem spominanych nepriaznivych faktorov
CNB v oktobri zaviedla nové nariadenia, podla ktorych objem vietkych uverov
ziadatel'a o hypotéku nemdze byt vacsi ako devitnasobok ro¢ného Cistého prijmu
a zaroveil mesacna splatka nemoéze presiahnut’ 45% mesaéného prijmu. Zaujem
0 hypotekarne tvery v roku 2019 Kklesol v dosledku sprisnenych podmienok ked’ze

mnoho l'udi na ne nedosiahne a taktiez rolu zohrali vysoké ceny nehnutelnosti

(hypio, 2018).
1.2 Zakladné charakteristiky hypotekarneho uveru

Hypotekarne Givery je mozné ¢lenit’ podl'a mnohych kritérii. Najéastejsie delenie
je podl'a ucelu, sposobu splacania, ziadatela alebo splatnosti.

e Podla Ggelu existuju dva typy hypoték: iucelovd aneicelovd. Ugelovy
hypotekarny tiver je mozné pouzivat’ len k i€elom spojenych s byvanim a to
napr. na stavbu, kupu ¢i rekonStrukciu. Splacanie je zaistené zdloznym
pravom K tejto alebo inej nehnutelnosti. Netucelova hypotéka je znama pod
nazvom americka hypotéka a je ju mozné vyuzit’ na ¢okol'vek. U tohto typu
uveru sa zvykni banke predkladat’ iba prijmy ziadatela a udaje
0 nehnutelnosti, ktora bude sluzit’ ako zastava.

e Hypotéky podla spdsobu splacania delime na uvery s anuitnym,
progresivnym alebo degresivnym splacanim. NajCastejS$im typom splacania je
anuitnou splatkou, ktora je po celti dobu fixacie trokovej sadzby v rovnakej
vySke a zahrfiuje urok aj splatku istiny. Pri progresivhom splacani sa
klientovi zvySuje velkost’ splatky po dobu splacania. Pocas jedného roku je
mesacna splatka rovnakd apre nasledujlice obdobie sa zvySuje o pevny
koeficient rastu. Tento typ je vyhodny napriklad pre mladych, ktori na

zaCiatku kariéry nemaju vysoké prijmy. Pri degresivnhom splécani sa vyska
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splatky postupne znizuje. Pocas jedného roku je rovnaka a pre nasledujice
obdobie sa znizuje o pevny koeficient poklesu (kurzycz, ©2000—2020)

e Podla toho, kto o tuver ziada rozliSujeme hypotéky poskytnuté fyzickym
osobam, pravnickym osobam, podnikatelom, obciam alebo mestam.

e Podla kritéria splatnosti rozliSujeme kratkodobé, strednodobé a dlhodobé
hypotéky (Novotny, 2009). Uver uréeny len na byvanie mdZzeme splacat’ az
po dobu 30 rokov, americkd hypotéka sa poskytuje na maximalne 15-20
rokov. Cim dlhsiu dobu splatnosti si zvolime, tym budeme mat’ nizie splatky
avyssie celkové urokové naklady. EXxistuje mnoho kombinacii spésobov
splacania. Navyse zakon ¢. 257/2016 Sb. o spotrebitel'skom tivere umoziiuje
predcasne splatit’ hypotéku a to napriklad zdarma behom jedného mesiaca
pred vyro¢im uzatvorenia zmluvy (az 25% z celkovej Ciastky), zdarma
v pripade tazkych zivotnych situacii (az 100%) alebo s poplatkom 1%,
maximalne v§ak 50000K¢ v pripade predaja nehnutelnosti.

Vyska hypotekarneho uveru by nemala prevysit hodnotu zastavy (Bardova,
Opltova a Pavelka, 1997) . Podl'a doporugeni Ceskej nérodnej banky by banky mali
poskytovat uver maximalne vo vySke 80% hodnoty zastavenej nehnutelnosti, 9
nasobku ¢istého rocného prijmu a zaroven mesacna splatka nemoze prekrocit 45%

¢istého mesacného prijmu.
1.3 Specifika hypotekarneho uveru

Zakladnym charakteristickym rysom hypotekarnych tverov je ich zaistenie
zaloznym pravom k nehnutelnosti, ktoré opraviiuje veritel'a uspokojit’ svoju
pohladavku z vynosu z predaja nehnutel'nosti, v pripade, Ze dlznik nebude plnit
svoje zavizky (Radova, Dvotdk a Malek, 2013, s. 182).

Od klasickych tverov sa odliuju najmi spominanym zaistenim, dizkou
obdobia, na ktoré st zjednané aniz$im urocenim, ktoré vyplyva zich nizkej
rizikovosti. Ide o jednu z najkvalitnejSich zaruk, ktoré moze banka ziskat’ od klientov
a vzhl'adom k tomu, Ze sa jedna o ich cenny majetok snaZia sa plnit’ zaviazky voci
banke, ktora je v pozicii veritel'a (Novotny, 2009). Navyse ide o vel'mi transparentnu

a 'ahko overitel'nt zastavu.
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U Specializovanych bank sa k vyssie spomenutym charakteristikdm radi taktiez
Specificky spdsob refinancovania prostrednictvom emisie hypotekarnych zaloznych
listov".

Dalsim $pecifikom z pohladu hypotekarnych bank je podstapené riziko, ktoré
je spojené s vySkou tveru v pomere K hodnote zastavenej nehnutelnosti, s vyskou
zjednanych splatok v pomere K prijmu klienta a taktiez s dobou splatnosti. Cim
vy$8ia bude nesplatena hypotéka v pomere Kk zastavenej nehnutelnosti, ¢im vyssia
bude splatka v pomere K prijmu dlznika a ¢im dlhsia bude doba splatnosti, tym vysSie
riziko banka podstupuje.

Tento vztah mdzeme popisat’

HU S

Rup = (53 5:DS) (1.1)
kde Ryp riziko hypotekarnej banky,
HU vyska nesplatené¢ho hypotekarneho uveru,
HN hodnota zastavenej nehnutel'nosti,
S vyska splatok,

vyska prijmu dlZznika,
DS doba do splatnosti hypotekarneho uveru.

Z pohl'adu klienta sa za vyhodu povaZuje nizka trokova miera a nevyhodu
vy$Sia administrativna narocnost’ oproti inym uverom. Podmienkou je vlastnictvo
nehnutelnosti, ktort banka povaZzuje za prijatelnd na zastavu. Preferuje
nehnutelnosti ur€ené k byvaniu, stavebné pozemky uréené k vystavbe,
administrativne budovy atd. Medzi najmenej prijatelny spOsob zaistenia patria

napriklad vyrobné haly, ktoré st malo likvidné (Cechlovska, 2005, s. 75-78).
1.4 Vplyv CB na trh hypotekarnych uverov

Centralna banka plni radu funkcii: emisnt funkciu, funkciu banky Statu, banky
bank, regulacie bankového systému, spravcu devizovych rezerv §tatu, reprezentanta
Statu v menovej politike atd’. Medzi jej najdolezitejSie Cinnosti patri menova politika.

Cely proces menovej politiky sa nazyva transmisny mechanizmus a znazoriiuje ho

! Zdroje refinancovania sa lidia podl'a hypotekarneho veritel'a. Cechlovska (2005) vo svojej praci
na zaklade dostupnych dat predpoklada, ze v pripade univerzalnych bank prevlada refinancny zdroj
v podobe klientskych vkladov a u $pecializovanych bank prevlada emisia hypotekarnych zaloznych
listov.
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obrdzok 1. Centralna banka nemé priamy vplyv na konecné ciele menovej politiky.
Ich dosiahnutie je podmienené:
e schopnostou centralnej banky ovplyvnit pomocou svojich nastrojov
operativne kritérium,
e stabilnymi vdzbami medzi vyvojom operativneho a sprostredkujiceho
kritéria,
e stabilnymi vdzbami medzi vyvojom operativneho a sprostredkujuceho kritéria

(Revenda, 2011).

Obrazok 1: Transmisny mechanizmus menovej politiky v trznej ekonomike

Transmisny mechanizmus Nastroje menovej politiky
menovej politiky

h

Operativne kritérium

!

sprostredkujice kritérium

Mastroje menove] politilky

Zdroj: Revenda (2011, s. 70), vlastné spracovanie

Trh hypotekarnych tverov je v rdmci plnenia makroekonomickych cielov
centrdlnej banky nepriamo ovplyvilovany najmi prostrednictvom uverového
transmisného mechanizmu®. Centralna banka sa usiluje svojimi nastrojmi ovplyvnit
operativne kritérium, ktorym je trzna kratkodoba urokova miera. Prostrednictvom
operativneho kritéria sa snazi ovplyvnit' sprostredkujuce kritérium, ktorym je
uverovy agregat a to bude viest’ k dosiahnutiu kone¢ného ciela menovej politiky.
Sprostredkujucim kritériom v zavislosti na konecnom cieli menovej politiky moze
byt : celkovy stav uverov v domdacej mene v ekonomike, celkovy stav bankovych
uverov v domacej mene Vekonomike, strednodoba urokova miera zuverov,
dlhodoba urokova miera z Gverov alebo potencialne uverové zdroje bank v domace;j

mene (Cechlovska, 2005, s. 106-113).

2 I . . e , . v ’ ;o ,
Transmisné mechanizmy menovej politiky centralnej banky ¢lenime na menovy, uverovy
a kurzovy transmisny mechanizmus.
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Dlhodoba trokova miera z Giverov je podstatnym sprostredkujicim kritériom
pre postdenie vplyvu menovej politiky na trh hypotekarnych averov. Uverovy
transmisny mechanizmus, vo forme v akej je zobrazeny na obrdzku 2 sa nazyva

urokovy transmisny mechanizmus.

Obrazok 2: Urokovy transmisny mechanizmus

Mdstroje menovej

. o Trind kratkodoba Dlhodobé drokoveé ina v
politiky centralnej rzna kratkodoba odobe urokove Nominalny hruby

banky

—* urokova miera —= miery > domaci produkt

Zdroj: Cechlovska (2011), vlastné spracovanie

Kone¢nym cielom je rast nominalneho hrubého domaceho produktu.
Nasledujtci obrdazok 3 predstavuje zakladné néstroje menovej politiky centralnej

banky a ich vplyv na operativne kritérium: kratkodobu trokovu sadzbu.

Obrazok 3: Nastroje centralnej banky a ich vplyv na trznu kratkodobu virokovii mieru

Nastroj menovej Operdcie CB Pohyb kritkodobej
politiky CB urckovej miery
Operdcie s cennymi Makup Pokles
papiermi Predaj Rast
Zikladné arokové Zvysenie Rast
sadzby vyhlasované CB ZniZenie Pokles
o, . MNakup deviz Pokles
Devizové operacie - -
Predaj deviz Rast
Povinné minimalne Zvysenie Rast
rezervy Znifenie Pokles
Limity dverov bank Zu",fen_le Pokles
Znizenie Rast
Limity drokov z averov Zvysenie Rast
poskytovanych OB ZniZenie Pokles
Horné limity drokov z Zvysenie Rast
vkladov prijatych OB ZniZenie Pokles
Dolné limity arokov z Zvysenie Rast
vkladov prijatych OB ZniZenie Pokles

Zdroj: Cechlovska (2011), vlastné spracovanie

Ak centralna banka ovplyvni kratkodobu trokovii mieru, potom zalezi na

uspesnosti transmisného mechanizmu v akej miere zareaguje na to dlhodoba tirokova
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miera a aky bude mat’ dopad na ponuku a dopyt po uveroch. Predpoklada sa, ze rast
kratkodobej tirokovej miery vedie K rastu Girokovej miery hypotekarnych uverov.
CNB k dosiahnutiu jej hlavného ciela, ktorym je cenova stabilita, vyuziva
cielovanie inflacie. Ide o modifikovany transmisny mechanizmus, kde nastrojom je
dvojtyzdenna repo sadzba, operativnym kritériom je trznd kratkodoba urokova
sadzba a sprostredkujuce kritérium nemé. Takymto spdsobom nepriamo ovplyviiuje

hypotekarny trh (Cechlovska, 2005, s. 106-113).
1.5 Hypotekarny trh v priebehu finan¢nej krizy

Hypotéka ako nastroj k financovaniu byvania nebola pri¢inou globalnej
finan¢nej krizy. Priciny st viazané so silnymi intervenciami a ¢innost'ou vladnych
institucii, ktoré sa snazili prostrednictvom hypotekarnych tverov zvysit’ dostupnost’
byvania slab§im vrstvam obyvatel'stva, ktoré by na to za beznych okolnosti nemali
financné prostriedky. To bolo podporované v ramci V zdkone stanovenym CRA
(Community Reinvestment Act), ktory bol pod kontrolou a silnymi regulaénymi
pravidlami. Pocas Clintonovej vlady doslo k vyraznému uvolneniu tychto pravidiel.
V roku 2000 bola zavedena sekuritizacia hypoték, ktorda mala podporu Statu
a predstavovala zaujimavu prileZitost’ pre investorov. Tieto inStrumenty boli zaistené
cez hypotéku nehnutelnostami. Banky a investori ofakéavali pokracujici rast cien
nehnutelnosti — od zaciatku roka 2000 do konca roku 2006 v USA ceny
nehnutelnosti vzrastli o viac nez 170%. Vznikali subprime hypotéky, neustdle sa
stavalo nové byvanie a pretrvavala euforia. LCudia boli lakani na lacné hypotéky
v 100% vyske hodnoty nehnutelnosti ato aj v pripade, Ze nemali stabilné prijmy.
Systém sa prehrial, bublina praskla a zac¢iatkom roku 2007 prichadzali signaly, Ze
nie¢o nie je v poriadku pretoZze ceny nehnutelnosti zaCali padat’ a l'udia stracali
schopnost’ splacat’ zavizky. Financ¢né inStitucie si nepripustali krizu a nad’alej
obchodovali s hypotekarnymi derivatmi, ktoré boli zaistené subprime hypotékami
s neredlnou hodnotou nehnutel’nosti a neschopnostou dlznika splacat. Banky balili
derivaty do portfolii, ktoré prezentovali ako prvotriedne cenné papiere aby ich mohli
vyhodne predat’ (Ostatek, 2010). Ceny nehnutel'nosti vyrazne poklesli, ¢o vyustilo vo
velky problém, pretoZe napriklad klient, ktory si pozi€al v obdobi najvysSich cien
v roku 2006 100% na nakup bytu, tak musel splacat’ hypotéku, ktora vo velkej Casti
nebola zaistena. Kriza sa do Ceskej republiky dostala v roku 2008 ako reakcia na
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skrachovanie jednej z najvacsich svetovych investicnych bank Lehman Brothers.
Problémy na svetovych finanénych trhoch dosiahli takych rozmerov, ze to mozno
nazvat' globalnou finan¢nou krizou, ktora sa prejavila zhorSenim mnohych
finanénych indikatorov (Musilek, 2008; Musilek, 2011, s. 139-145)

V Ceskej republike okamzite banky reagovali opatreniami, medzi ktoré patrilo
napriklad zrusenie 100% hypoték, prisnejSie schvalovanie uverov, zruSenie
rizikovych produktov (hypotéky bez preukazania prijmov), sprisnenie ocenovania
nehnutelnosti, priprava scenara v pripade vyrazného narastu nesplatenych
hypotekéarnych tverov alebo vytvéranie rezerv.

Ceska republika mala $tastie, ze napriek ochladeniu medzibankového trhu
nedoslo k silnému pribrzdeniu financovania ako v zapadnych krajinach. Medzi
faktory, ktoré nam pomohli prekonat’ krizu patri:

e nerozvinuty trh subprimovych hypoték, kedy banky pozadovali zakladné
kritéria pre schval’ovanie uverov,

e Vvyrazne nizSia miera zadlZenia nez v zapadnych krajinach,

e trh sekuritizovanych hypoték je u nas nezndmy pojem,

o Cesi boli zvyknuti $porit’ cez banky alebo prostrednictvom stavebného
sporenia, ¢o predstavovalo zasoby penazi v dobe recesie,

e Dbanky dostali hypotekarny trh pod kontrolu a prepad cien nebol tak
razantny ako napriklad v USA, Velkej Britanii alebo irsku. Nedoslo
K zrateniu ekonomiky, nedoslo k padu ani jednej bankovej institicie
a makroekonomické ukazovatele ostali relativne pod kontrolou. O dva
roky neskdér uz bola obnovena dovera a hypotéky sa stali ziadanym

produktom (Ostatek, 2010).
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2  Faktory posobiace na objem novoposkytnutych

uverov

Druhé kapitola poukazuje na dominantné faktory, ktoré veda k zmene zaujmu
domaécnosti o hypotéky, ¢o ovplyvituje objem novoposkytnutych hypotekarnych
uverov. Trh je cely previazany, ovplyvneny mnohymi faktormi avS§ak domnievam sa,
ze medzi zékladné patri: hruby domdci produkt, nezamestnanost, priemernda mzda,
cena nehnutelnosti, urokova sadzba a inflacia.

Postupne sa pozriem na jednotlivé ¢asové rady, zistim zavislost’ na minulych
pozorovaniach a identifikujem model, ktory by tieto stvislosti popisoval. Su¢astou

bude taktiez zhodnotenie vztahu medzi skimanym faktorom a objemom hypoték.
2.1 Postup pri konstrukciach predpovedi

V tejto podkapitole stru¢ne popisem jednotlivé kroky identifikacie a tvorby
modelov ¢asovych rad prostrednictvom Statistického softvéru Eviews 10, na zaklade
ktorych je mozné odvodit’ predpovede. Pre lepSie pochopenie jednotlivych pojmov
a postupov odporu¢am odbornu kniznu publikaciu profesora Josefa Arlta a doktorky

Markéty Arltovej (2009, s. 11- 94) s nazvom ,,Ekonomické ¢asové fady™.

Pri praktickej aplikéacii budem postupovat’ v nasledujucich krokoch:

1. Graficky zobrazim cCasovu radu ana zadklade jej priebehu sa posnazim
posudit’ ¢i sa jedna o stacionarnu ¢asovu radu.

2. Na 95% hladine spolahlivosti si pomocou testu jednotkovych korenov
(Dickey-Fuller test) potvrdim alebo popriem svoj subjektivny nazor z
predchadzajiiceho kroku. Pokial’ je pdvodnd cCasova rada nestacionarna,
analyzujem jej prvu diferenciu, ak je aj rada prvych diferencii nestacionarna,
zanalyzuje sa rada druhych diferencii.

3. Pomocou tvaru vyberovej autokorelacnej (ACF) a parcialnej autokorelacne;j
funkcie (PACF) ur¢im aky typ modelu je vhodny pre analyzovani
staciondrnu Casovll radu a prostrednictvom EViews 10 odhadnem jeho
parametre. Ked'Ze niekedy je naro¢né urcit' typ modelu na zéklade ACF

a PACF, rozhodujtcu rolu tu hra intuicia.
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Podl'a Basty (2015, s. 1-32) jednotlivé modely je mozné zapisat’ v tvare:
AR (p) proces: autoregresny proces radu p:
xt = go + glxt_l + ﬂzxt_z + -+ ﬂpxt_p + at (2.1)

kde B¢, D1, D2, ..., @p st parametre a a; je proces bieleho Sumu.

MA(q) proces: proces kizavych priemerov radu q:
Xx=c+a;—01a;,_ 1 —602a; 5 — - —6pa;_4 (2.2)
kde ¢, 01, 63, ..., B4 st parametre a a; je proces bieleho Sumu.
ARMA(p, q) proces radu p, q
Xg =00+ 01X+ +0pxe p+a,—61a, 14— —6pa,_4 (2.3)

kde @, @1, ..., @p O1, ..., B4sli parametre a a, je proces bieleho Sumu.

4. Po vybere vhodného typu modelu uskutocnim jeho kontrolu spocivajucu
v analyze rezidui, teda odhadnutych hodnét bieleho Sumu. Biely Sum je
postupnost’ nekorelovanych néhodnych veli¢in s konStantnym rozptylom
a nulovou strednou hodnotou. Najlepsim prostriedkom pre posudenie je graf
rezidui. Ak sa vSak pozrieme na rezidudlnu ACF a PACF a hodnoty lezia vo
vnutri tolerancnych hranic, mézem konStatovat, ze rezidua nevykazuji
autokorelaciu. V pripade, Ze model nie je vhodny musim ho zmenit,, ak je
kvalitny mo6Zzem ho vyuzit' pre predpovede, ktoré sa pocitaji postivanim
vzorku, pricom po kazdom posune sa model odhadne znova a vypocita sa
predpoved’ v Case t.

5. Pri analyze dat mozem usudit, Ze existuje viac vhodnych modelov. Ked'ze
vyber je komplikovany vyuzijem dodato¢né kritérium: Akaikeho kritérium
(AIC), na zéklade ktorého sa rozhodnem pre lepSi model. (Arlt a Arltova,
2009, s. 24-94; Arlt, Arltova a Rublikova, 2002, s. 85-130)

2.2 Hruby domaci produkt

Hruby doméci produkt je klucovy ukazovatel ekonomiky, ktory meria
vykonnost ekonomiky ako celku. Ide o celkovii hodnotu tovaru a sluzieb,
vyrobenych na tzemi urcitej krajiny za ur¢ité obdobie. V grafe 2 je prezentovany

ako relativna zmena vykonu ekonomiky v porovnani s rovnakym obdobim minulého
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roku (vychadzame zo stalych cien roku 1995). Taktiez sa zvykne pouzivat

ukazovatel’ hrubého domaceho produktu v absolttnej vyske (vyjadrujaci ekonomicku

silu krajiny a jej postavenie v celosvetovej ekonomike) a HDP na hlavu v parite

kapnej sily (vyjadrujici zZivotna troven v jednotlivych krajinach) (Finance v praxi,
©2017-2019).

HDP je mozné merat’ tromi spdsobmi: produkcnou, vydajovou a dochodkovou

metodou, pricom veda k rovnakému vysledku.

e Produkéna metoda spoCiva vtom, ze sCitava hodnotu vyrobkov
asluzieb vyrobenych v beznom roku, priom kazdy vyrobok sa
zapocitava iba raz tzn. nezahriiuje sa hodnota medziproduktov.

e Vydajova metoda pocita HDP ako sucet vydajov vSetkych osdb na tovar
asluzby v danom roku. Opéat sa zapocitavajii iba vydaje na finalne
produkty. Rozoznédvame S$tyri druhy vydajov ato vydaje na spotrebu,
investicie, Cisty vyvoz a verejné vydaje.

e Dochodkova metoda je zalozené na poznatku, ze kazdy vydaj je niekoho
prijmom. Ide teda o stcet prijmov, ktoré si mzdy, najomné, uroky

a zisky (Holman, 2010, s. 17-20)

Graf 2: Zmena HDP oproti rovnakému obdobiu minulého roku, vychdadzame zo stalych cien roku 1995
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Na konci roku 1992 sa CSFR rozdelila na dva samostatné $taty a teda od
1.1.1993 zagala CR fungovat samostatne. V roku 1994 skonéila transformacna
depresia a ekonomika sa nachadza vo faze ozivenia, kedy v roku 1995 dosahuje
vrchol s5,9% prirastkom HDP. Priblizne 78% S$tatneho majetku sa previedlo do
stkromného vlastnictva v ramci hlavnej faze privatizacie, ktora skoncila v roku
1994. V doésledku negativnych dopadov na ekonomiku, vnutornej a vonkajSej
nerovnovahe spdsobenej viacsim rastom domaceho dopytu nez ponuky sa CNB
VvV roku 1996 rozhodla sprisnit’ monetarnu politiku, ¢im doslo k rastu trokovej miery
a spomaleniu rastu. Ozivenie ekonomiky bolo zretelné od druhej polovice roku
1999 (Pellesova, 2009, s. 221-232). V roku 2004 bol vykon ekonomiky ovplyvneny
vstupom CR do EU, &o sposobilo predovietkym Sirsie zapojenie do medzinarodne;
smeny a to sa prejavilo vyraznym rastom dovozu a vyvozu tovaru. V roku 2007
ovplyvnilo vysku HDP ,,predzdsobovanie* verejnosti tovarom a sluzbami, ked’ze od
januara 2008 boli nové zdkony ako napriklad rast spotrebnej dane u tabakovych
vyrobkov, zavedenie poplatkov v zdravotnictve ¢i zvySenie dane z pridanej hodnoty
z5 % na 9 %. Vyrazné medziroéné spomalenie rastu v roku 2008 bolo ovplyvnené
predovietkym globalnou finanénou krizou, ktora sice Ceskli republiku v zasade
nezasiahla, ale vyvolala celosvetovo pokles dopytu po tovare a sluzbach. Pre
exportne orientovani CR to znamenalo problémy, ktoré boli umocnené opatrnym
pristupom komerénych bank k poskytovaniu tiverovych produktov. Dalsim dévodom
medziro&ného poklesu rastu je, ze CR sa priblizne od polovice roku 2007 nachadza
Vv klesajucej faze hospodarskeho cyklu (Urbanek, ©2000-2020). V roku 2009
poklesol HDP 0 4,10% a nasledne v roku 2010 uz vidime znova narast o 2,20 %
oproti minulému roku. Na pokles vroku 2009 mala prevazne vplyv zacinajuca
recesia v EU (predovSetkym v Nemecku, ktoré je hlavnym obchodnym partnerom
CR). Negativny dopad na ekonomicky rast mala taktiez nizsia spotreba domacnosti,
rast cien surovin a rychle posiliiovanie kurzu. Kurz koruny dosiahol vrchol v jali
2008, kedy sa koruna v priemere od zaciatku roka zhodnotila o 11,5% voci euru a o
23,1% voci americkému dolaru (Hajek a Rezny, 2014, s. 20-31). V roku 2011
v désledku nastupujucej dlhovej krizy v eurozone doslo k spomaleniu ekonomického

rastu a pokracovalo to aj nasledujice dva roky. Uvolnenie menovych podmienok
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prispelo v roku 2014 k navratu rastu hrubého domaceho produktu, ktoré pretrvava
dodnes (CNB, ©2003-2018) .

Graf 3: Vyvoj HDP a objemu novoposkytnutych hypotekarnych vverov (v mld. K¢)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a kurzycz (©2000-2020)

Ak sa ekonomike dari, rastie hruby domaci produkt, ktory ma pozitivny vplyv
na rast nezamestnanosti a zlepsenie finanénej situdcie domacnosti. Predpoklada sa,
ze za takychto okolnosti sa I'udia nebudu obavat’ zadlzovat’ (zabezpecovat’ si vlastné
byvanie prostrednictvom hypoték) a to povedie K rastu objemu tiverov.

Graf 3 zobrazuje stcasne priebeh objemu novoposkytnutych hypoték a hrubého
doméceho produktu. Ked’Zze na zédklade jeho priebehu nie je uplne viditelny vzt'ah
medzi pozorovanymi veli¢inami vytvorili sme graf 4 ich percentualnej zmeny oproti
rovnakému obdobiu minulého roku. Teoreticky predpoklad, Ze ekonomicky rast ma
pozitivny vplyv na objem poskytnutych hypoték nemédzem na zaklade dostupnych
dat potvrdit’.
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Graf 4:Percentudlna zmena HDP a objemu novoposkytnutych hypotekdarnych uiverov oproti rovnakému obdobiu
minulého roku

B80%

60%

40%

i l “
I IIII |||I|_ ||._..|I|.____.II||I|I|I|||||I||I|I||I|I.I||

" sugzssnskbbkEERELksssasnsabbsinnsabkbbannsanssanh -
ggggss?sg g Egggza§gg22ggazﬁ@k&&ﬁﬁgaas%gssh kkgg E
88888888 g coboooobooboooobboooobbooooonooobobanla
§8558838¢8¢s S§8S8998R985558398958353398588839Kk8%8.3a}s

-20%
-40%

-60%

B Objem hypoték mHDP
Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a kurzycz (©2000-2020)

2.2.1 Analyza ¢asovej rady HDP

K analyze casovej rady hrubého domaceho produktu (v mld. K¢&) mam

k dispozicii $tvrtroéné data od roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.
Obrazok 4: Casova rada HDP
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Obrazok 4 je graficky zobrazena casova rada ana zaklade jej priebehu
usudzujem, Ze nie je stacionarna ked’Ze nevidim rovnovéhu (= nepodmienent strednu
hodnotu) do ktorej sa mi Casova rada stale vracia. Aby som svoj subjektivny nazor

potvrdila alebo poprela tak pouzijem Dickey Fuller test jednotkového korena.
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H,: CR m4 jednotkovy korefi
H,:CR nema jednotkovy koren

Obrazok 5: ADF test casovej rady HDP

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.319232 0.9882
Test critical values: 1% level -4 130526

5% level -3.492149

10% level -3.174802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

Na obrazku 5 je vystup ADF testu, kde p-hodnota = 0,9882, ¢o znamena:
0,9882>0,05 ateda na 5% hladine vyznamnosti nezamietam H,. Pritomnost
jednotkového korena (moéze ich byt viac ako jeden) mi indikuje, Ze sa jedna
0 nestaciondrnu ¢asovu radu. Jednotkovych koreniov sa zbavim diferencovanim.
Obrdzok 6: Diferencovand ¢asovd rada HDP

DHDP
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Podla obrdzku 6 usudzujem, e hodnoty diferencovanej CR sa mi neustale
vracaju k nepodmienenej strednej hodnote, ktora je rovna 0. Po prvej diferencii sa p-
hodnota ADF testu na obrdzku 7 rovna 0,0000<0,05, ¢o znamena, Ze zamietam
nulovll hypotézu a moézem prehlasit, Ze Casova rada hrubého domaceho produktu

vmld. K¢ je integrovand radu jedna, pretoze sa stala stacionarnou po prvom

diferencovani. S takymi datami uz viem pracovat’.
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Obrdzok 7: ADF test diferencovanej c¢asovej rady HDP

t-Statistic FProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.44508 0.0000
Test critical values: 1% level -4.130526

5% level -3.492148

10% level -3.174802

*MacKinnon (1996) one-sided pvalues.

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Teraz sa pozriem na korelogram prvej diferencie. Pre zvolenie AR modelu
sledujem prieben PACF apre zvolenie modelu MA sledujem ACF priebeh. Na
obrdzku 8 vidim, ze uPACF poslednykrat ,,obdiznik* presahuje kritickd hranicu
u oneskorenia 4. U ACF sa hodnoty nevynulovali ¢o mi naznacuje vhodnost’ pouzit’
ARMU nizkeho radu. V nasledujucich krokoch otestujem AR(4) a ARMU(3,2).

Obrazok 8:Korelogram prvej diferencie casovej rady HDP

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na nasledujicom obrdzku 9 mame grafy rezidui oboch modelov. Podla

priebehu usudzujem, Ze ide o biely Sum.
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Obradzok 9: Diagnostika rezidui modelov AR(4) a ARMA(3,2)

9?‘?*’???

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10
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Ak sa pozriem na rezidualnu ACF a PACF hodnoty lezia vo vnutri toleranénych

hranic, ¢o znamen4, Ze rezidud nevykazuju autokorelaciu.

Obrazok 10: Rezidudlna ACF a PACF modelov AR(4) a ARMA(3,2)

Model AR(4) Model ARMA(3,2)

Autocorralstion Partial Correlation AC PAC  O-Stat Prob Autocomrelation Partial Comrelation AC PAC 0Q-Stat Prob
1 [ 1 1 1 -0.009 -0.009 0.0048 ! ! 1 0.062 0062 02293
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

ma niz8iu hodnotu AIC (Akaike info criterion) a teda povazujem ho za vhodnejsi.

Z hladiska diagnostiky rezidui si oba modely v poriadku, avSak model AR(4)
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Obrdzok 11: Vystup modelov AR(4) a ARMA(3,2)

Model AR(4) Model ARMA(3,2)
Variable Coefficient  Std.Error  t-Statistic  Prob. Variable Coeficient  Std. Emor  -Slatistc  Prob
c 11.78545 2408277 4893728 0.0000
c 1208752 3446025 3507671 0.0010 AR(H) 0990906 0543428 1823437 00742
AR(1) -0.180800 0130866 -1.381574  0.1731 SRz, AR OATIM0 101356 DAEe
AR(2) 0045808 0175486 0267233  0.7904 pris=y 076476 0217098 1734811 00860
AR(3) -0.145308 0138015 -1.052842  0.2974 MAL1) 0806452 0570604 1394476 04703
AR(4) 0.464248 0123115 3770846  0.0004 MAZ) 0351272 0414116 0848245 04003
SIGMASQ 368.9895 73.71361 5.005717 0.0000 SIGMASQ 408.4734 85.04833 4.802939 0.0000
R-squared 0.394816 Mean dependent var 12,03860 R-squared 0.230188 Mean dependentvar 12.03860
Adjusted R-squared 0.335594 S.D. dependentvar 2491394 ;ﬂEJUS:M R-zquared 2-2:}%;32 SD. ﬂeﬂ?ﬂﬂent\'af ;41-91;3;
SE._of regression 2030764 Akaike info criterion 8.086578 ofregression 157915 Akalke info criterion 14
Sum squared resid 2103240 Schwarz criterion 9.201636 Sum squared resid 2%282.*39 Schwarz criterion 0.385587
o ) Log likelihood -252 7685 Hannan-Quinn criter. 9212194
Log likelihood -250.1175  Hannan-Quinn criter. 9.070157 Fostatistic 4107602  Durgin-Watson stat 1.778005
F-statistic 6.657154  Durbin-Watson stat 1913176 prop(Fostatistich 0001292 N
Prob(F-statistic) 0.000077
Inverted AR Roots - 04+ 641 -.04- B4i =81
Inverted AR Roots 74 01-81i 01+81i -4 Inverted MA Roots - 40+ 431 - 40- 43

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10
Model AR(4) mdzeme zapisat™:
x:=9,850869474-0,1808x,_,+0,046898x, ,-0,145308x, ;+0,464248x, ,+a, (2.4)

Pomocou rovnice (2.4) je mozné predpovedat’ budtci vyvoj hrubého domaceho

produktu.
2.2.2 Miera nezamestnanosti

Nezamestnanost patri medzi jeden z najdolezitejSich makroekonomickych
ukazovatel'ov vykonnosti ekonomiky. Vyjadruje podiel nezamestnanych ku vSetkym
osobam, ktoré s schopné pracovat. V CR mame dve miery nezamestnanosti a to
mieru, ktora zverejiiuje Cesky Statisticky urad podla evidencie obyvatelov na
uradoch prace a druhu, ktord sa uvadza na zaklade vyberového Setrenia pracovnych
sil. Setrenie je vykonané na nidhodnom vzorku domacnosti a posudzuje sa
ekonomické postavenie obyvatel'stva (Kréek a Smetankova, 2019). Nezamestnanost’
podrla pri¢in rozdel'ujeme na frikcnu, Strukturdalnu a cyklicku.

o Frikcna nezamestnanost vznikd v dosledku opustenia pdvodného
zamestnania a hl'adania novej prace, ktoré moze zabrat urcity cas ak
uchadzac nechce prijat’ hned’ prva ponuku a oc¢akéva lepsiu.

o Strukturdlna nezamestnanost vznika v dosledku $trukturdlnych zmien
v ekonomike, kedy niektoré odvetvia expanduju a niektoré sa zmensuju.
To ma za nasledok prechod zamestnancov zo zmensujucich sa odvetvi

do expandujucich a teda je potrebné aby sa rekvalifikovali.

3V}'/poc‘:et ﬂ0=c*(l—ﬂ1—ﬂ2-ﬂ3—ﬂ4)
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o Cyklicka nezamestnanost sa objavuje Vv dosledku recesie. Pri
hospodarskom poklese sa prepusta anezamestnani si nemozu najst
pracu ani v inych odvetviach, pretoze klesajtici dopyt po praci postihol

vsetky profesie (Holman, 2011, s. 280-284).

Graf 5: Vyvoj vSeobecnej miery nezamestnanosti

9

Nelges
g

P
&

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a CNB (©2003-2020)

Graf 5 znazoriiuje vyvoj vSeobecnej miery nezamestnanosti za obdobie
2005Q1-2019Q3. Od vzniku CR az do roku 1996 sa vSeobecnd miera
nezamestnanosti pohybovala okolo urovne 3%. Nasledne zacala prudko stupat,
vroku 2004 dosiahla svoju najvy$siu hodnotu 8,9%. Za dalsi zlom moédzeme
povazovat obdobie prepuknutia hospodarskej krizy, kedy dosSlo krastu
nezamestnanosti z dovodu znizenia zahraniéného dopytu kvoli ktorému museli
podniky obmedzit’ vyrobu a prepustat’, ¢o pokratovalo az do roku 2010. Dal3i narast
je vrokoch 2012-2013, ktory mdze byt reakciou na dlhovi krizu eurozéony v roku
2011. Od tohto obdobia vieobecna miera neustale klesi. Od roku 2017 Ceska
medzi Clenskymi krajinami  (najhorSie obstalo Grécko s18,6% mierou
nezamestnanosti). Podl'a udajov Eurostatu bolo bez prace iba 2,1% obyvatelov.
V celosvetovom meritku by sme ju mohli zrovnat' napriklad s Japonskom (Kréek

a Smetankova, 2019).
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Graf 6: Vyvoj objemu novoposkytnutych hypotekdarnych viverov (v mld. K¢) a vseobecnej miery nezamestnanosti
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a CNB (©2003-2020)

Pri nezamestnanosti sa predpoklada, Ze sjej rastom bude klesat objem
novoposkytnutych hypoték pretoze domacnosti nebudu mat dostatok financnych
prostriedkov a taktieZ nebudd spiiiat’ podmienky pre ziskanie uveru. Predpoklad na
zaklade grafu 6 a grafu 7 nemdzem s istotou potvrdit’, ked’ze v priebehu sledovaného
obdobia nebol viackrat dodrZzany. Napriklad v su¢asnosti sme na minimalnej urovni
nezamestnanosti a objem  novoposkytnutych hypotekarnych uverov klesol

V porovnani s rovnakym obdobim minulého roku.

Graf 7: Percentudlna zmena vseobecnej miery nezamestnanosti a objemu novoposkytnutych hypotekarnych
uverov oproti rovnakému obdobiu minulého roku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a CNB (©2003-2020)

32



2.2.3 Analyza Casovej rady vSeobecnej miery nezamestnanosti

K analyze Casovej rady vSeobecnej miery nezamestnanosti (Vv %) mam

k dispozicii Stvrtroéné data od roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.

Obrazok 12: Casovd rada vseobecnej miery nezamestnanosti

T T mam
05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17

T
18 19

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na obrazku 12 je graficky zobrazend cCasova rada ana zaklade jej priebehu
usudzujem, Ze nie je stacionarna ked’ze nevidim rovnovahu (= nepodmienent strednu
hodnotu) do ktorej sa mi ¢asova rada stale vracia. Aby som si svoj subjektivny nézor
potvrdila alebo poprela pouZijem Dickey Fuller test jednotkového korena.
H,: CR m4 jednotkovy korefi
H,: CR nema jednotkovy koren

Obrazok 13: ADF test casovej rady vSeobecnej miery nezamestnanosti

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.002757 0.5871
Test critical values: 1% level -4.130526

5% lavel -3.492149

10% level -3.174802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na obrazku 13 vidim vystup ADF testu, kde p-hodnota = 0,5871, ¢o znamena:
0,5871>0,05 ateda na 5% hladine vyznamnosti nezamietam H,. Pritomnost
jednotkového korena (mdze ich byt viac ako jeden) mi indikuje, ze mam k

dispozicii nestaciondrnu ¢asovu radu. Jednotkovych korenov sa zbavim pomocou

33



diferencovania. Obrdzok 14 znazornuje diferencovanu ¢asova radu vSeobecnej miery

nezamestnanosti.

Obrazok 14: Diferencovand casova rada vSeobecnej miery nezamestnanosti

16
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Po prvom diferencovani vidim vo vystupe ADF testu na obrdazku 15, ze p-
hodnota sa rovna 0,0590>0,05 a opit’ nem6zem zamietnut’ nulovi hypotézu. Nastal
pripad, kedy je nutné casovu radu diferencovat dvakrat pretoZze obsahuje dva

jednotkové korene.

Obrazok 15: ADF test diferencovanej casovej rady vseobecnej miery nezamestnanosti

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.419725 0.0580
Test critical values: 1% lavel -4.130526

5% level -3.482149

10% level -3.174802

*MacKinnon (1995) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na obrdazku 16 je viditel'na rovnovédha, ku ktorej sa mi vychylené hodnoty
zakazdym vratia spat. Po druhej diferencii (vid’. obrdzok 17) sa p- hodnota rovna
0,0000<0,05— zamietam nulovi hypotézu a mdézem prehldsit, ze Casova rada
vSeobecne] miery nezamestnanosti je integrovand radu dva, pretoze sa stala

stacionarnou po druhej diferencii. S takymi datami uz vieme pracovat.
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Obrazok 16: Casova rada vSeobecnej miery nezamestnanosti po druhej diferencii
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

Obrazok 17:ADF test dvakrat diferencovanej casovej rady vseobecnej miery nezamestnanosti

Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.041190 0.0000
Test critical values: 1% level -4.133838

5% level -3.493692

10% level -3.175693

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

Obrazok 18 znézornuje korelogram po druhom diferencovani. Pre zvolenie AR
modelu sledujem priebeh PACF a pre zvolenie MA modelu sledujem ACF priebeh.
Vidim, Ze u PACF poslednykrat ,,obdiznik* presahuje kriticka hranicu u oneskorenia
5. U ACF sa hodnoty nevynulovali ¢o mi naznaCuje vhodnost’ pouzit ARMU

nizkeho radu. V nasledujucich krokoch otestujem AR(5) a ARMU(1,1).

Obrazok 18: Korelogram dvakrat diferencovanej casovej rady vSeobecnej miery nezamestnanosti

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat Prob

= [ 1-0224 -0224 29517 0.086
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10 -0.060 -0.270 12649 0244

11 0013 -0068 12661 0316
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14 0140 0055 15201 0.365

15 0081 0040 15719 0401

16 -0.094 -0.072 16435 0423
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18 0.038 -0.054 16.604 0550

19 -0028 0001 16675 0612

20 0009 0032 16681 0674

21 -0.128 -0.189 18.209 0.636

22 0113 0103 19.423 0619
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10
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Na obrazku 19 méame grafy rezidui oboch modelov. Podl'a priebehu usudzujem,

ze ide o biely Sum.

Obrazok 19: Diagnostika rezidui modelov AR(5) a ARMA(1,1)

Model AR(S) Model ARMA(L,L)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Priebeh rezidualnej ACF a PACF na obrdazku 20 nadm signalizuje, ze rezidua

nevykazuja autokorelaciu.

Obrazok 20: Rezidudlna ACF a PACF modelov AR(5) a ARMA(1,1)

Model AR(S) Model ARMA(1,1)

Autocorretation Partial Correlation AC PAC OS5t Prob Autocorredation Parial Correfaton AC PAC Q-S11 Prob
1 -0.005 -0.005 00015 10049 0048 01409
2 0026 0026 00434 2 0073 0070 04578
3 0025 0025 00831 3 0022 0029 04887 0485
4 0042 0043 01950 4 0097 0098 10821 0582
5 -0.089 0.091 07015 5 0271 -0270 57556 0124
6 0028 0031 07441 02388 6 0082 0052 61874 0.185
7 0106 0115 14851 0476 7 -0.006 -0087 67959 0235
8 0099 0114 21445 0543 8 -0039 0042 63997 0330
9 0.109 -0.137 20619 0.564 9 -0.140 -0098 82537 0311
10 0974 0223 51080 0403 10 -0.082 -0.177 87426 0364

-
-

0035 0028 52019 0518
0.110 0041 50902 0529
0056 60922 0637

0145 0092 77405 0580
15 0911 0065 87125 0560
156 -0.125 0.162 99814 0532
17 0.027 0011 10028 0607
18 0019 0030 10128 0683
19 0002 0018 10128 0753
20 0.020 -0.029 10.207 0.807
21 0159 0157 12541 0705
22 0065 01923 12941 0740
23 0016 0022 12965 0.7%4
24 0018 0041 12999 0839

11 0002 0055 87430 0481
12 0088 0081 93082 0503
13 -0.031 -0016 93830 0587
14 0132 0089 10750 0550
15 0079 0019 11245 0590
16 -0.086 -0.102 11852 0618
17 -0.024 -0031 11900 0887
18 0018 0048 11929 0749
19 -0.048 -0003 12133 0792
20 -0026 0002 12189 0837
21 -0.142 0190 14073 0779
22 0065 0119 14474 0806
23 -0.065 -0042 14895 0828
24 0012 0007 14912 0865
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Z hladiska diagnostiky rezidui st oba modely v poriadku, avSak model
ARMA(1,1) ma niz8iu hodnotu AIC (Akaike info criterion) a teda povazujem ho za
vhodnejsi.
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Obrdzok 21: Vystup modelov AR(5) a ARMA(L,1)

Model AR(S) Model ARMA(1,1)
Variable Coefficient  Std, Error t-Statistic Prab, Variable Coefficient Std. Error i-Statistic Prob.
¢ 0.002603 0024810  0.104575  0.9169 c -0.001041 0007882 -0132040  0.8955
AR(T) 0215898 0197316 1094172 02792
ARE2) O a0i0E 0212831 0437405 0S8 AR(1) 0650582 0174563 3726920  0.0005
AR(3) 0056668 0140804 0445037 05583 MA(1) 1000000 1616153 -0.000619  0.9995
AR(4) -0.000842 0242159 0003476 09972 SIGMAST 0.066125 2.366267 0.027945 0.9778
ARYS) 0300208 0158902 -1889270 00648
SIGMASO 0088001 0008358 7265804 00000  R.gquared 0.180622 Mean dependentvar 0.003571
R-squared 0157381 Mean dependent var 0.003571 'gdéus:.ed R—sqqarea g;ggggg kaZ:e.p?nﬂe.Pl \.'ar g g?g?g;
Adjusted R-squared 0.054204 S.D. dependentvar 0.2sees1 o= diregression : alke Into crterion -
SE of regression 0278774 Akaike info criterion 0400717  Sum squared resid 3.703002  Schwarz criterion 0.454797
Sum squared resid 3808034 Schwarz crilerion 0562886  Log likelihood -4.683599 Hannan-Quinn criter. 0.366216
Log likelihood -4 472087 Hannan-Quinn criter, 0.507870 F-stafisfic 3820932 Durbin-Watson stat 2082227
F-statistic 1525342 Durbin-Watson stat 1989845  Prob(F-statistic) 0.015062
Prob{F-statistic) 0139710
Inverted AR Roots 57+.490 57-49i  -26-76i  -26+76i Inverted AR Roots 65
.83 Inverted MA Rools 1.00

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10
Model ARMA(1,1) m6Zeme zapisat’:
x¢=-0,00036+0,650582x, ,+1a, ,+a, (2.5)
Pomocou rovnice (2.5) je mozné predpovedat’ buduci vyvoj vSeobecnej miery

nezamestnanosti.
2.3 Priemerna mzda

Priemerntt mzdu moZeme chéapat’ ako mzdové prostriedky (vratane priplatkov za
cez€asy, odmeny atd’.) pred zniZenim o poistné na vSeobecné zdravotné poistenie,
socialne zabezpecCenie azalohy na dane z prijmu, pripadajuce na jedného
zamestnanca za jeden mesiac (kurzycz, ©2000-2020) Vyska priemernej mzdy
vyrazne ovplyviiuje objem novoposkytnutych hypoték, pretoze Ziadatelia st ochotni
viac sa zadlzovat’ ak maju viac penaznych prostriedkov. Ako uZz bolo spomenuté
CNB v oktébri roku 2018 zaviedla nové nariadenia, podl'a ktorych objem vsetkych
uverov ziadatel'a o hypotéku nemoédze byt vacsi ako deviatnasobok ro¢ného Cistého
prijmu a zdroveil mesacna splatka nemodZze presiahnut' 45% mesacného prijmu.
TaktieZ musia uchadzac¢i mat’ dostatoéné mnozstvo vlastnych zdrojov, pretoze banky
poskytuju tver v maximalnej vyske 90% z hodnoty nehnutelnosti. Je zretel'né, ze ide
0 sezdnne neocistenu Casovu radu- vyrazné vykyvy v stvrtych kvartaloch, ktoré su

sposobené kazdoroénym jednorazovym navySenim (Hypotecni kalkulacka, 2018).
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Graf 8: Vyvoj priemernej mzdy v K¢.

5000

P o g D
-

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a kurzy.cz (©2000-2020)

Graf 8 znazoriuje vyvoj priemernej hrubej mzdy (v K&) v Ceskej republike
V obdobi 2005Q1-2019Q3. Na ¢asovej osi vidime, Ze mzdy sa kazdoro¢ne zvySovali.
V prvom kvartali roku 2005 predstavovali 17067 K¢ a navysili sa az na Ciastku
33997 K&, ¢o je dvojnasobok pdvodnej hodnoty. Treba vSak brat’ v uvahu, ze ide o
nominalne priemerné mzdy a teda sucastou je aj inflacia.

Graf 9: Vyvoj objemu novoposkytnutych hypotekarnych iiverov (v mld. K¢) a priemernej hrubej mzdy (v K¢)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a kurzycz (©2000-2020)

Pri rastlicej priemernej mzde sa predpokladd, Ze narasta aj ochota domécnosti sa
zadlzovat. Predpoklad o pozitivnom vztahu medzi priemernou mzdou a objemom
novoposkytnutych hypotekarnych uverov nemézem na zaklade grafu 9 a grafu 10
potvrdit’ (ani vyvratit’). Existencia vztahov je vSak vel'mi diskutabilnd, pretoZe nie je

to jediny faktor, ktory ma vplyv na objem hypoték. Moze teda nastat’ situacia, ze pri
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vyraznom posobeni iného faktoru dojde k poklesu objemu hypoték napriek narastu

priemernej mzdy.

Graf 10: Percentudlna zmena objemu hypoték a priemernej hrubej mzdy oproti rovnakému obdobiu minulého
roka
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W Objem hypoték (midKE) M Priemernd hrubd mzda

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a kurzycz (©2000-2020)

2.3.1 Analyza ¢asovej rady priemernej hrubej mzdy

K analyze Casovej rady priemernej hrubej mzdy mam k dispozicii Stvrtrocné
data od prvého kvartalu roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.
Obrazok 22: Casovd rada priemernej hrubej mzdy

36,000

32,000
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24,000
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18,000
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Podl'a priebehu dat na obrazku 22 aabsencii rovnovahy predpokladam, ze
Casova rada priemernej hrubej mzdy nie je stacionarna. Pre overenie mdjho
predpokladu pouZzijem Dickey Fuller test jednotkového korena.

H,: CR méa jednotkovy koren

H,: CR nema jednotkovy koren
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Obrazok 23: ADF test casovej rady priemernej hrubej mzdy

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.999863 0.5886
Test critical values: 1% level -4.130526

A% level -3.492149

10% level -3.174802

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na zaklade ADF testu (obrdzok 23) sp-hodnotou 0,5886 na 5% hladine
vyznamnosti nezamietam nulovli hypotézu a pokracujem diferencovanim casove;j
rady.

Obrdzok 24: Diferencovand casovd rada priemernej hrubej mzdy
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

ADF test diferencovanej ¢asovej rady priemernej hrubej mzdy na obrazku 25
nam zobrazuje, ze p-hodnota 0,0000 je mensSia ako 0,05 ateda zamietame nulovu

hypotézu. Casova rada priemernej hrubej mzdy je integrovana radu jedna.

Obrazok 25: ADF test diferencovanej casovej rady priemernej hrubej mzdy

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.66381 0.0000
Test critical values: 1% level -4 130526

5% level -3.492149

10% level -3.174802

*MackKinnon (1996) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Obrazok 26 s korelogramom prvej diferencie nadobuda uPACF vyraznu

hodnotu u dvanasteho oneskorenia, ¢o ma presvedcilo otestovat’ model AR(12).
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Obrazok 26: Korelogram prvej diferencidacie ¢asovej rady priemernej hrubej mzdy

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
/= /= 1 -0600 0600 21589 0.000
[ ) g 2 0246 0178 25284 0.000
= 0 3 -0.236 -0.272 28745 0.000
/| rp 4 0303 0092 34573 0.000
= ! ! 5 -0.230 0.030 37.991 0.000
(=) rp 6 0178 0095 40.090 0.000
g g 7 -0.227 -0.086 43557 0.000
/| oA 8 0301 0128 49789 0000
g rp 9 -0.220 0.077 53173 0.000
(=) rp 10 0169 0097 55224 0000
[ ) |y} 11 -0.383 -0.364 65933 0.000
[ — Ly 12 0608 0300 93540 0.000
|y} oA 12 -0420 0164 107.02 0.000
(=l ! ! 14 0191 -0.003 109.86 0.000
g ! ! 15 -0.163 0.0682 11198 0.000
o v 16 0191 -0.068 11498 0.000
= g 17 -0205 -0.139 11851 0.000
oA g 18 0155 -0.094 12058 0.000
g ! ! 19 -0176 -0.022 12333 0.000
(= g 20 0190 -0.119 126.61 0.000
g g 21 -0176 0119 12952 0.000
(= ! ! 22 0141 -0.023 13144 0.000
g ! ! 23 -0.226 0053 13648 0.000

[ - ) [ ) 24 0262 -0.179 14348 0.000

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Obrazok 27 zobrazuje rezidua, ktoré su bielym Sumom ateda nie st
autokorelované. Tentokrat nebudem porovnavat’ viac modelov, pretoze ziadny model
s men$im pocétom parametrov nepreSiel diagnostikou rezidui. Na obrdzku 28 je

rezidualna ACF a PACF modelu AR(12) a na obrdzku 29 vystup modelu AR(12).

Obrdzok 27: Diagnostika rezidui modelu AR(12)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10
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Obrazok 28: Rezidualna ACF a PACF modelu AR(12)

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC  Q-Stat  Prob

1 -0.059 -0.059 0.2085
2 0.024 0020 0.2428
3 0.015 0.018 0.2575
4 0020 0.022 0.2829
5 0043 0.045 0.4028
6 -0.033 -0.030 0.4759
7 -0.011 -0.017 0.4839
8 0.050 0.048 0.6571
9 -0.006 -0.000 0.6594
10 -0.031 -0.034 07277
11 0.083 0082 12205
12 0177 0189 3.5664
13 0.074 0.094 329895 0.046
14 -0.046 -0.044 41586 0125
15 0.027 0011 42161 0239
16 -0.166 -0.193 6.4720 0167
17 -0.056 -0.110 6.7363 0.241
18 -0.035 -0.033 6.8419 0336
19 -0.017 -0.005 G.8664 0443
20 -0.184 -0.208 9.9322 0270
21 0.037 0032 10.061 0.346
22 -0.065 -0.044 10.473 0.400
23 -0.094 -0157 11.351 0.414
24 -0.064 -0.136 11.766 0.465

o

0

=

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Obrazok 29: Vystup modelu AR(12)

Wariable Coefficient Std. Error +-Gtatistic Prob.
c 287.6348 2071301 1.388667 01721
AR(1) -0.488096 0.089412  -5.458957 0.0000
AR(2) -0.183256 0133598 -1.371693 0.1773
AR(3) 0.000293 0.182806 0.001801 0.9987
AR(4) -0.017165 0242420  -0.070809 0.9439
AR(B) 0.025059 0.302606 0.082810 0.9344
AR(B) 0.049187 0.386423 0.127287 0.8993
AR(T) 0.044271 0.494472 0.089532 0.9291
AR(8) 0.044693 0.519978 0.085952 0.9319
AR(9) -0.058892 0601299  -0.097941 0.9224
AR(10) -0.094626 0727277 -0.130385 0.8969
AR(11) -0.083749 0252453  -0.331742 0.7417
AR(12) 0.402994 0.209906 1.919882 0.0615
SIGMASQ 800565.7 102435.9 7.815285 0.0000
R-squared 0472310 Mean dependent var 2796911
Adjusted R-squared 0.312776 S.D. dependentvar 1242660
S.E. ofregression 1030.153  Akaike info criterion 16.99029
Sum squared resid 45632246 Schwarz criterion 17.49209
Log likelihood -470.2232 Hannan-Quinn criter. 17.18531
F-statistic 2.960556 Durbin-Watson stat 2130798
Prob(F-statistic) 0.003697
Inverted AR Roots 86 T5+.42i 75-42i 45-81i
A5+ 810 -04+085  -04-95i -51-81i
-51+81i -83+.48i  -B83-48i -97

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou tatistického softvéru EViews 10
Model AR(12), podl’a ktorého je mozné predpovedat’ d’alsi vyvoj priemernej hrube;j
mzdy, mdzeme zapisat’:
x¢ = 391,0107 — 0,4881x_; — 0,1833x;_, + 0,0003x;_5 (2.6)
—0,0172%x;_, + 0,0251x_5 + 0,0492x;_¢
+ 0,0443x,_, + 0,0447x_g — 0,0589%;_q
—0,0948x%;_19 — 0,0837x;_11 + 0,403x(_12 + a¢
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2.4 Cena nehnutel’nosti

Cena nehnutelnosti je jednym zhlavnych faktorov ovplyviujucich
dosiahnutelnost’ vlastného byvania na uzemi Ceskej republiky a teda ma aj vplyv na
objem novoposkytnutych hypotekarnych tiverov.

Dlhodobym problémom je nedostatocné mnozstvo novych a cenovo dostupnych
nehnutel'nosti. Rozhodovacie procesy a prisna regulacia brzdia vystavbu — mnozstvo
projektov nebolo zrealizovanych prave zdovodu administrativnej naro¢nosti.
V sucasnosti schval’ovaci proces na vystavbu trva viac ako 5 rokov. Pred par rokmi
starSie byty nachadzajuce sa v centre Prahy alebo jeho okoli zdrazovali rychlejsSie
V porovnani s novopostavenymi bytmi na okraji hlavného mesta. V sti¢asnosti doslo
k dorovnaniu rastu cien u tychto bytov ¢o je ukazovatel' nedostatoéného mnozstva
bytovych jednotiek. Nedostatok byvania nuti domécnosti k prestahovaniu na okraj
hlavného mesta, kde je vyssSia ponuka a ceny nizsie. V hlavnom meste je tempo rastu
¢istého prirastku obyvatelov 2,5krat rychlejSie nez novopostavenych bytov. Vyrazny
narast turistov podporil Spekulativnych investorov k vyktipeniu volnych bytov za
ucelom ich d’alSieho prendjmu. V buduicnosti sa moze stat’, ze byty v Prahe sa stanu
pre obyvatel'stvo nedostupné a budu sa iba prenajimat’. Pocet rezidentov s vlastnym
byvanim sa viditelne zniZi (Somogyi, 2019).

Graf 11: Vyvoj indexu cien nehnutelnosti (2010=100)

Zdroj: Vlastné spracovanie podla CSU (2005-2019)

Graf 11 znazornuje vyvoj indexu cien nehnutel'nosti (2010=100) od roku 2005
do 2019. Od roku 1997 aZz do vypuknutia finan¢nej krizy v roku 2008 pretrvaval

narast cien z dovodu dobrej dostupnosti hypotekarnych uverov ¢o motivovalo
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domacnosti k investiciam. V roku 2002 bol vyraznej§i narast (o viac ako 20%)
sposobeny olakavanim rastu cien nehnutelnosti po vstupe CR do Eurdpskej unie
a teda uchadzaci sa snazili si zaobstarat’ byvanie eSte predtym. Dobra situacia na trhu
prace a optimistické oCakavania domacnosti viedli napriek rastu urokovych sadzieb
v roku 2007 k dalsiemu vyraznému narastu zaujmu o nehnutelnosti. V désledku
vypuknutia finan¢nej krizy banky zacali byt opatrnejSie pri poskytovani uverov
a zaujem o hypotéky klesol. To spdsobilo pozastavenie zvySovania cien a najomné
byvanie bolo pre domadcnosti vyhodnejSie a dostupnejSie kedZze prevladala
pesimistickd nélada a obyvatelia sa nechceli zadlzovat. Po oziveni ekonomiky
opiatovne narastol zaujem o vlastné byvanie a cena v dosledku prevysenia dopytu nad
ponukou rastla: od roku 2010 do roku 2018 0 48,7 % a v hlavnhom meste to bolo
072,7%. Zacalo sa rozvijat stavebnictvo, remeselnici boli Ziadani, klesala

nezamestnanost’ a zvySovali sa naklady na vystavbu bytov (Somogyi, 2019).

Graf 12: Percentudlna zmena objemu hypoték a rozdiel indexu cien nehnutelnosti oproti rovnakému obdobiu
minulého roka
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a CSU (2005-2019)

Posledné obdobie sme mohli ¢asto pocut’ vyjadrenia, Ze bankam sa blyska na
horSie Casy, pretoze l'udia prestavaji mat’ zaujem o hypotéky z dévodu nedostatku
cenovo dostupnych nehnutelnosti, ktoré by si mohla dovolit’ stredna trieda. Na
druhej strane ceny dlhodobo rasta a ak sa pozrieme na graf 12 vidime obdobia kedy
sucasne rastol aj objem novoposkytnutych hypotekarnych uverov. Rastiice ceny totiz
podporuju ocakavania pokracujiiceho rastu cien ¢o zvysSuje obavy domacnosti, zZe si
V budtcnosti nebudil moct’ vlastné byvanie zabezpecit' a tak rastie sicasny zaujem

0 hypoteky. Z grafu nie je jasné aky vplyv ma cena nehnutelnosti na objem tverov.
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2.4.1 Analyza Casovej rady indexu cien nehnutel’nosti

K analyze ¢asovej rady indexu cien nehnutelnosti (2010=100) mém k dispozicii
Stvrtrocné data od roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.
Obrazok 30: Casovd rada indexu cien nehnutelnosti (2010=100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na zaklade priebehu casovej rady na obrdazku 30 usudzujem, Ze nie je
stacionarna ked’ze nevidim rovnovahu (= nepodmienent stredn hodnotu) do ktorej
sa mi stale vracia. Aby som svoj odhad potvrdila/ poprela pouzijem Dickey Fuller

test jednotkového korena.
H,: CR m4 jednotkovy korefi
H,: CR nema jednotkovy koren

Obrazok 31: ADF test casovej rady indexu cien nehnutelnosti

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.2105548 0.4745
Test critical values: 1% level -4.130526

5% level -3.492149

10% level -3.174802

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na obrazku 31 je vystup ADF testu, kde p-hodnota = 0,4745, o znamena:
0,4745>0,05 ateda na 5% hladine vyznamnosti nezamietam H,. Pritomnost
jednotkového korena mi indikuje, ze sa jednd o nestaciondrnu cCasovu radu.

Jednotkovych koreniov sa zbavim diferencovanim.
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Na nasledujucom obrazku 32 je priebeh ¢asovej rady integrovanej radu jedna,

pretoze sa stala stacionarnou po prvom diferencovani.

Obrazok 32: Diferencovand casova rada indexu cien nehnutelnosti

05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Teraz sa pozriem na korelogram prvej diferencii, ktory je znazorneny na
obrazku 33. Pre zvolenie AR modelu sledujem priebeh PACF a pre zvolenie modelu
MA sledujem ACF priebeh. Vidim, Ze u PACF poslednykrat ,,obdiznik presahuje
kriticka hranicu u oneskorenia 1. U ACF sa hodnoty nevynulovali ¢o mi naznacuje
vhodnost” pouzit ARMU nizkeho radu. V nasledujucich krokoch otestujem AR(1)
a ARMU(1,1).

Obrazok 33: Korelogram prvej diferencie casovej rady indexu cien nehnutelnosti

Autocorrelation Partial Carrelation AC PAC  Q-Stat Prob

0752 0752 33979 0000
0529 -0.085 51.085 0.000
0360 -0018 59147 0000
0265 0052 63588 0.000
0.210 0026 ©6.439 0000
0119 -0.115 67.374 0.000
0.051 -0.002 &7.552 0.000
0.006 -0.006 67554 0.000
-0.049 -0.084 &7.722 0.000
10 -0135 -0.138 69.026 0000
11 -0.228 -0.102 72.820 0.000
12 -0233 0074 76875 0000
13 0172 0079 79127 0000
14 -0111 0010 80093 0000
15 -0.069 0025 80469 0000
16 -0.086 -0.084 81.070 0.000
17 -0.165 -0.199 83.346 0000
18 -0169 00866 85821 0.000
19 -0.158 -0.007 88.042 0.000
20 -0.179 -0.140 90.944 0.000
21 -0155 0048 93188 0000
22 -0120 0022 94564 0000
23 -0155 -0230 96949 0000
24 -0.195 -0.040 100.83 0.000
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na nasledujicom obrazku 34 mame grafy rezidui oboch modelov. Podla

priebehu usudzujem, Ze ide o biely Sum.
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Obrazok 34: Diagnostika rezidui modelov AR(1) a ARMA(1,1)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Ak sa pozriem na rezidualnu ACF a PACF tak usudzujem, Ze hodnoty lezia vo

vnutri toleranénych hranic, ¢o znamena, ze rezidua nevykazuju autokorelaciu.

Obrazok 35: Rezidudlna ACF a PACF modelov AR(1) a ARMA(1,1)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

Z hladiska diagnostiky rezidui su oba modely v poriadku, av§ak model AR(1)
ma niz§iu hodnotu AIC (Akaike info criterion) a teda povazujem ho za vhodnejsi

(vid’. obrdzok 36).
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Obrdazok 36: Vystup modelov AR(1) a ARMA(1,1)

Model AR(1) Model ARMA(1,1)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Wariable Coefficient Std. Error 1-Siatistic Prab.
c 1369789  0.809901 1691305  0.0985 c 1331139 0767268 1800079 00775
AR = AR(1) 0701237 0081705 TE46661 0.0000
(1) 0.750088 0.056519 13.27140 0.0000 N
sIGMASQ 2310769 0352004 6547676  0.0000 MAC) pli7zes  Qfsmz hamaas 0aans
. i SIGMASD 2290002 0384468 5956280 0.0000
R-squared 0.573876 Mean dependentvar 1.492982 R-sguared 0577705 Mean dependent var 1402982
Adjusted R-squared 0.558093 SD. dependentvar 2349381 Adusted R-squared 0553802 SD. dependentvar 2348381
S.E. of regression 1.561776  Akaike info criterion 3795229 S.E of regression 1569341 Akalke Info cniferion 3821670
Sum squared resid 131.7138 Schwarz criterion 3.902758 Sum_s::gared resid 1305301  Schwar criterion 3965042
Log likelihood -105.1640 Hannan-Quinn criter. 3837018 Log likelihood 1049176 Hannan-Quinn criter. 3877389
F-statistic 3636178  Durbin-Watson stat 1334063 e O o gas Durbin-watson stat 1972508
ProbiF-statistic) 0.000000 il :
Inverted AR Roots T0
Inverted AR Rools 75 Inverted MA Roots -1z

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10
Model AR(1) mozeme zapisat:
x¢=0,342327+0,750088x, , +a, (2.7)

Pomocou rovnice (2.7) je mozné predpovedat buduci vyvoj indexu cien

nehnutel'nosti.

2.5 Urokova sadzba

Zakladnym faktorom, ktorym sa subjekty riadia pri rozhodovani o budicej
spotrebe, ktoru chcu z urcitej Casti financovat’ prostrednictvom dlhu je cena penazi
(Somogyi, 2019). V tejto Casti som sa zaoberala priemernou trokovou sadzbou, ale
treba podotknut’, Zze subjekty sa dokazu dostat’ aj na nizSiu Groven s takzvanou
variabilnou trokovou sadzbou, ktora je fixovana na kratku dobu (napr. rok, mesiac
alebo len na jeden defi). Odvija sa od sadzby, ktorti vyhlasuje Ceska narodna banka.
V pripade, Ze si banka poZi¢ia peniaze na 3 mesiace, tak variabilnd sadzba bude
odvodend od kvartdlneho PRIBORU a klient musi pocitat’ s tym, Ze mu to kazdé tri
mesiace ovplyvni vySku mesacnej splatky, ktord sa sklada zo splatky istiny, uroku
podla PRIPOR a marze banky. Klient méze mat’ jedno obdobie vyssiu splatku nez
zrovnatel'na hypotéka s fixnou sadzbou anaopak d’al$i mesiac mdze mat nizsiu
splatku, preto je dobré ak ma v zalohe nejaké finan¢né prostriedky (Top-hypoteky.cz,
©2018).
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Graf 13: V'yvoj priemernej uirokovej sadzby

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Hypoindex.cz

Graf 13 znazornuje vyvoj vazenej priemernej urokovej sadzby, za ktorG su
poskytované v danom kalendarnom mesiaci nové hypotekarne uvery pre fyzické
osoby. Vahami st objemy poskytnutych uverov. Vyvoj urokovej sadzby zavisi na
finanénej stabilite a zasahu CNB a ak sa pozrieme na graf, tak vidime, Ze pred krizou
dosiahla najnizsiu troven v roku 2005. Po vypuknuti krizy urokové sadzby rastli. Na
uroven z roku 2005 sa nasledne dostala az v roku 2011. V roku 2016 boli trokové
sadzby na rekordnom minime. Napriek zvy$ovaniu tirokovej sadzby zo strany CNB,
ceny hypoték reagovali vel'mi pomaly. Taktiez nizke sadzby z vkladov znamenali, ze

depozita boli oslabené inflaciou (ChytryHonza.cz, ©2010-2019).

Graf 14: Vyvoj objemu novoposkytnutych hypotekdarnych iiverov (v mld. K¢) a vdzenej priemernej tirokovej
sadzby

——Dbjem hypoték (mld.KE) ———V&Zena priemernd urokova sadzba

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a Hypoindex.cz
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Urokové miery predstavuji naklady financovania hypoték a tak sa predpoklada
negativny vzt'ah medzi priemernou urokovou sadzbou a objemom novoposkytnutych
hypoték. Na grafe 14 vidime, Ze pri poklese trokovej sadzby vzrastol zaujem o Gvery
(maximalny objem bol dosiahnuty v Case najnizsSej urokovej sadzby). Pre lepsie
posudenie vztahu medzi sledovanymi ¢asovymi radami nam sluzi graf 15, ktory
znazoriuje percentualnu zmenu objemu novoposkytnutych hypoték a priemernej
urokove] sadzby oproti rovnakému kvartdlu minulého roka. Spociatku sa vyvoj
neustale menil, od roku 2015 do roku 2018 platil inverzny vztah az do doby kedy
CNB prisla s odpora¢aniami.

Graf 15: Percentudlna zmena objemu hypoték a priemernej urokovej sadzby oproti rovnakému obdobiu
minulého roka
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl’a Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a Hypoindex.cz

2.5.1 Analyza ¢asovej rady vaZenej priemernej urokovej sadzby

K analyze Casovej rady mam k dispozicii Stvrtrocné data od prvého kvartalu

roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.

Obrazok 37: Casovd rada vizenej priemernej virokovej sadzby

L B L e
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10
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Podrla priebehu casovej rady vazenej priemernej urokovej sadzby na obrdzku
37 usudzujem, ze nie je stacionarna. Pre overenie svojho tvrdenia pouzijem Dickey

Fuller test jednotkového korena.
H,: CR ma jednotkovy koreii
H,: CR nema jednotkovy koren

Obrdzok 38: ADF test casovej rady vdzenej priemernej urokovej sadzby

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.385881 0.3827
Test critical values: 1% level -4.130526

5% level -3.492148

10% level -3.174802

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na obrdzku 38 méame vystup ADF testu, kde p-hodnota = 0,3827, ¢o znamena:
0,3827>0,05 ateda na 5% hladine vyznamnosti nezamietam H,. Pritomnost
jednotkového korena mi potvrdila mdj subjektivny nézor, ze sa jedna o nestacionarnu

¢asovu radu. Jednotkového korena sa zbavim diferencovanim.

Obrazok 39: Diferencovand casova rada vazenej priemernej urokovej sadzby

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Podla obrdzku 39 usudzujem, Ze hodnoty diferencovanej CR sa mi neustale
vracaju k nepodmienenej strednej hodnote, ktora je rovna 0. Po prvej diferencii sa p-
hodnota rovna 0,0040<0,05, ¢o znamen4, zZe zamietam nulova hypotézu. Casova rada

je integrovana radu jedna, pretoze sa stala stacionarnou po prvom diferencovani.
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Obrazok 40: ADF test diferencovanej casovej rady vazenej priemernej urokovej sadzby

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4 455552 0.0040
Test critical values: 1% level -4.130526

5% level -3.492149

10% lewvel -3.174802

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Obrdzok 41 znazoriiuje korelogram prvej diferencie, kde u PACF ,,obdiznik®
poslednykrat presahuje kriticku hranicu u oneskorenia 6. V nasledujicich krokoch
otestuyjem model AR(6). Ako druhy model som si zvolila ARMU (3,3) pretoze

ziadna ARMA nizSieho radu nepresla diagnostikou rezidui.

Obrazok 41: Korelogram prvej diferencie casovej rady vazenej priemernej virokovej sadzby
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na obrazku 42 mame grafy rezidui oboch modelov. Podla priebehu

usudzujem, Ze ide o biely Sum.

52



Obrazok 42: Diagnostika rezidui modelov AR(6) a ARMA(3,3)

Model AR(6) Model ARMA(3,3)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Ak sa pozriem na rezidudlnu ACF a PACF na obrdzku 43 - hodnoty lezia vo
vnutri toleranénych hranic, ¢o znamena, Ze rezidua nevykazuju autokorelaciu.
Obrazok 43: Rezidudlna ACF a PACF modelov AR(6) a ARMA(3,3)

Model AR(6) | Model ARMA(3,3)
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006 0106 06746

0.034 0023 07463

0.058 0053 0.8581

0.043 0031 1.0761

0150 0142 25330

0148 0119 39683

D051 D088 41471 0042
0128 0144 SITOE D072
-0.057 D069 SIETD 0134
0 -0.129 0143 67815 048
11 -0.191 0209 94402 0.093
12 -0.120 0084 10523 0104
13 -0.196 0128 13445 0062
14 0053 0181 13757 0.088
15 -0.086 0023 14351 0.110
18 0012 0123 14363 0157
17 <0104 <0041 15278 0170
18 0008 D061 15284 DI25
19 0107 0054 16207 0233
20 0084 001§ 16935 0.3
21 00ET D077 17004 0318
22 -0.030 0130 17152 0.378
23 0010 D05 1T 161 a4l
24 -0.007 0129 171685 0.512

0047 0047 01300
0.008 0.003 01310

0.020 0.020 01566

4 0133 0135 12815

5 0102 0082 19500

6 0188 0183 42855

7 0037 D045 43700 0.035
B 0125 0123 54420 0.088
9 -0.285 -0.283 11187 0.011
10 0013 -00S8 11200 0.024
11 0141 0162 12648 0027
12 -0.080 -0130 13125 0.041
13 0972 0150 15309 0.0H
14 0163 0083 17487 0025
15 0128 0005 18762 0.027
16 0003 0071 18763 0.043
17 0144 0014 20502 0.039
18 0102 D0S3 21408 0045
19 0051 0089 21543 0.061
20 0.050 -0.025 21873 0.081
1 0019 D045 21905 0110
27 0025 0174 Z1AT1 0144
23 -0.085 -D0S2 22701 D159
24 0013 0155 22TAT 0202

-1 R Ayt

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Z hladiska diagnostiky rezidui su oba modely v poriadku, av§ak model AR(6)

ma nizSiu hodnotu AIC (Akaike info criterion) a teda povazujem ho za vhodne;jsi.
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Obrazok 44: Vystup modelov AR(6) a ARMA(3,3)

Model AR(6) Model ARMA(3,3)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Variable Coefficient Std. Error -Statistic Prob
c -0.026336  0.063243 -0.416420  0.6789 (o] -0.035392 0050673 -0.698435 04882
AR(1) 0.695082 0.127905 5434377 0.0000 AR(1) 0.037662 0.380982 0.098855 09217
AR(2) -0.337791 0.136853 -2468285  0.0171 AR(2) 0.154651 0353177 0437885  0.6634
AR(3) 0.110462 0.129958 0.849982 0.3995 AR(3) 0.363167 0.174569 2.080369 00427
AR(4) 0.360965 0.156118 2312137 0.0250 MA(1) 0.718447 0.425753 1.687474 0.0979
AR(5) 0540282 0121378 -4.451248  0.0000 MA(2) 0.012909 0613891 0021028 09833
AR(6) 0.445790 0.144600 3.082912 0.0034 MA(3) -0.514275 0377131 -1.363650 0.1789
SIGMASQ 0.020829  0.004708  4.423637  0.0001 SIGMASQ 0.023557  0.005333 4416916  0.0001
R-squared 0.494996 Mean dependentvar -0.028947 R-squared 0.428845 Mean dependentvar -0.028947
Adjusted R-squared 0.422853 S.D. dependentvar 0.204893 Adjusted R-squared 0.347252 S.D. dependentvar 0.204893
S E. ofregression 0.155657 Akaike info criterion -0.709491 S.E. of regression 0.165539 Akaike info criterion -0.601804
Sum squared resid 1.187232 Schwarz criterion -0.422747 Sum squared resid 1342748 Schwarz criterion -0.315060
Log likelihood 28.22048 Hannan-Quinn criter. -0.598052 Log likelihood 2515140 Hannan-Quinn criter. -0.490365
F-statistic 6861280 Durbin-Watson stat 1.670080 F-slatistic 5255876 Durbin-Watson stat 1.969666
Prob(F-statistic) 0.000011 Prob(F-statistic) 0.000160
Inverted AR Roots 89 52-61i 52+ 61 -17-91i Inverted AR Roots 80 -.38+.56i -.38-.56i
-17+.91i -90 62 -67+.62i -67-62i

| Inverted MA Roots

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou Statistického softvéru EViews 10

Model AR(6) podl'a ktorého je mozné predpovedat’ d’alsi vyvoj vazenej priemernej

urokovej sadzby, mézeme zapisat’:

X¢ = —0,006999 + 0,695082x,_1 — 0,337791x,_,

2.6 Inflacia

+0,110462x,_3 + 0,360965x,_,

— 0,540282x,_5 + 0,445790x,_¢ + a,

(2.8)

Inflacia predstavuje rast cien alebo zmensSovanie kupnej sily penazi — to

znamend, ze za penaznu jednotku si kupime menSie mnozstvo tovaru a sluzieb.

Vyvoj cenovej hladiny meriame pomocou cenovych indexov. NajpouZzivanejSimi su:

deflator HDP, index spotrebitelskych cien (CPI) a index cien vyrobcov (PPI).

Deflator HDP obsahuje ceny vSetkych statkov, z ktorych je zloZeny

HDP ateda povazuje sa za najkomplexnejsi ukazovatel inflacie.

Vypocitame ho ako podiel HDP (=bezného roku) v cendch bezného roku

a HDP (=bezného roku) v ceniach minulého roku. Deflator nam

vyjadruje ako sa zvysSila cenova hladina oproti minulému roku.

Index spotrebitelskych cien (CPI) pouzivame ak potrebujeme vediet’ iba

rast spotrebitel’skych cien. Pre tento ucel sa vytvara spotrebny kos, ktory

odzrkadl'uje Struktaru spotreby priemernej domacnosti.
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e [ndex cien vyrobcov (PPI) vypoveda primarne o konkurencieschopnosti

naSich vyrobcov v porovnani so zahrani¢cnymi (Holman, 2011, s. 526-

528).

Graf 16: Vyvoj inflacie

6

Zdroj: Vlastné spracovanie podla CSU

Graf 16 znazoriiuje mieru inflacie vyjadrenti prirastkom indexu
spotrebitel'skych cien k rovnakému obdobiu predchadzajiiceho roku, ktora vyjadruje
percentualnu zmenu cenovej hladiny vo vykazovanom obdobi daného roku oproti

rovnakému obdobiu predchadzajuceho roku (CSU, 2019)

Graf 17:Vyvoj miery inflicie vyjadrenej prirastkom indexu spotrebitelskych cien k zdkladnému obdobiu
(2015=100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla CSU

Miera inflacie vyjadrena na grafe 17 prirastkom indexu spotrebitel'skych cien
k zakladnému obdobiu (priemer roku 2015=100) vyjadruje zmenu cenovej hladiny

sledovaného obdobia daného roku oproti priemeru roku 2015.
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Graf 18: Percentudalna zmena objemu hypoték a cenovej hladiny oproti rovnakému obdobiu minulého roku
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Ministerstva pro mistni rozvoj CR(©2019) a CSU

U inflacii sa predpokladd, Ze jej rastom dojde k zniZeniu redlnych ndkladov na
hypotéky a zvysi sa zaujem domacnosti o uvery. Z grafu 18 nie je mozné vyvodit

vzt'ah inflacie a objemu novoposkytnutych hypotekarnych averov.
2.6.1 Analyza ¢asovej rady inflacie
K analyze casovej rady indexu inflacie (2015=100) mam Kk dispozicii
Stvrtrocné data od roku 2005 do druhého kvartalu roku 2019.
Obrdzok 45: Casovd rada indexu inflacie (2015=100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Podla priebehu dat na obrdzku 45 aabsencii rovnovéhy predpokladdm, Ze
Casova rada priemernej hrubej mzdy nie je staciondrna. Pre overenie mojho

predpokladu pouZzijem Dickey Fuller test jednotkového korena.
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H,: CR m4 jednotkovy korefi
H,:CR nema jednotkovy koren

Obrazok 46: ADF test casovej rady indexu inflacie (2015=100)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2 758596 02187
Test critical values: 1% level -4.140858

5% level -3.496960

10% level -3177579

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na zaklade ADF testu na obrdazku 46 s p-hodnotou 0,2187 na 5% hladine
vyznamnosti nezamietam nulovi hypotézu a pokracujem diferencovanim casovej
rady. Obrdzok 47 nam znazorfiuje ¢asovu radu bez jednotkového korena, s ktorou uz

viem pracovat’.

Obrazok 47: Diferencovana casova rada indexu inflacie (2015=100)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Na korelograme prvej diferencie nadobuda PACF posledni vyrazni hodnotu
u oneskorenia 8, ¢o ma presvedéilo otestovat’ model AR(8). U ACF sa hodnoty

nevynulovali, ¢o mi naznacuje vhodnost’ pouzit model ARMA — vyskasam model
ARMA(4,3).
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Obrdzok 48: Korelogram prvej diferencie casovej rady indexu cien nehnutelnosti

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat

Prob

|
{5 [
|

o0

|
1
1
/=
1
1
1
1

g

-

|
|
|
/|

=}

|
|
|
|
|
|
|
ml
|
|
|
|
|
|
|
|

1
2
3
4
5
6
7
8

©w

10
Rl
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

0.00s 0008
-0.081 -0.092
-0.009 -0.007
0428 0423
-0.222 -0.284
-0.219 0167
-0.125 -0.191
0374 0270
-0.126 0.037
-0.205 -0.145
-0.156 -0.226
0338 0064
-0.183 -0.052
-0.200 0002
-0.039 0.051
0437 0171
-0.129 -0.085
-0128 -0.059
0.000 0.006
0.268 -0.072
-0.146 0.064
-0.132 0.027
-0.060 -0.063
0193 -0.162

0.0036
05153
0.5199
12128
15.320
18.486
19.542
29144
30.265
33274
35.063
43601
46172
49294
49414
65043
66.436
67.845
67.845
74395
76.393
78.074
78431
82.242

0952
0773
0914
0.016
0.009
0.005
0.007
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Na nasledujucom obrdazku 49 méame grafy rezidui oboch modelov. Podla

priebehu usudzujem, Ze by sa mohlo jednat’ o biely Sum.

Obrazok 49: Diagnostika rezidui modelov AR(8) a ARMA(4,3)
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Obrazok 50: Rezidudlna ACF a PACF modelov AR(8) a ARMA(3,2)
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10

Ak sa pozriem na rezidualnu ACF a PACF na obrdzku 50, tak hodnoty
umodelu AR(8) nelezia vo vnutri tolerancnych hranic, ¢o znamend, Ze rezidud

vykazuju autokorelaciu. Model ARMA(4,3) je v poriadku.

Obrdzok 51: Vystup modelu ARMA(3,2)

Model ARMA(4,3)
Variable Coeficient  Std.Emor  L-Statistic  Prob
Cc 0498827  0.131590 3790774  0.0004
AR(1) -0549533 0168157 -3.267982 0.0020
AR(2) -0523851 0186468 -3.145862 00028
AR(3) -0558308 0157458 -3545753 0.0009
AR(4) 0415243 0157544 2635728 00113
MA(1) 0770128 0210344 3661280 0.0006
MA(2) 0.702446 0.165154 4253265 0.0001
MA(3) 0.902527 0260340 3466728 0.0011
SIGMASQ 0.258682 0075944 3406203 00013
R-squared 0481205 Mean dependent var 0487719
Adjusted R-squared 0.394740 S.D. dependentvar 0.712408
SE of regression 0554243  Axaike info criterion 1.902532
Sum squared resid 14.74487 Schwarz cnterion 2225119
Log likelihood -45.22217 Hannan-Quinn criter 2027900
F-statistic 5565271 Durbin-Watson stat 2009104
Prob(F-statistic) 0.000054
Inverted AR Roots 43 01+.98i 01-98i -1.00
Inverted MA Roots 114951 11-95i -99

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou §tatistického softvéru EViews 10
Model ARMA(4,3) podl'a ktorého je mozné predpovedat d’alsi vyvoj indexu inflacie, mbéZeme
zapisat’:
x; =1,105525 — 0,549533x;_, — 0,523651x,_, (2.9)
—0,558308x;_3 + 0,415243x;_4
—-0,770128a,_1 — 0,702446a,_,
—0,902527a;_3 + a;
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3  Viacnasobna linearna regresia

V predchadzajicej Casti diplomovej prace som jednotlivo posudzovala vztah
daného faktoru a objemu novoposkytnutych hypotekarnych tverov. Vizby medzi
veli¢inami su vSak vel'mi diskutabilné ked'ze vztahy medzi dvoma premennymi su
zjednoduSenim skuto¢nosti. Jednalo sa o zhodnotenie jednej z mnohych pri¢in zmien
objemu hypoték. V skutocnosti ide o previazanost' jednotlivych premennych a ich
vzajomné pdsobenie na zavisli premennd. Pre prepracovanejSiu analyzu pouzijem
model pozostavajici z viacerych nezavislych premennych . U¢innou metédou pre
analyzu vztahov je viacnasobnd linedrna regresia. Cielom je odhadnit’ vplyv
kazdého faktoru na objem novoposkytnutych hypotekarnych uverov pri hladine
vyznamnosti 5%. Silu tohto vplyvu prezentuju regresné koeficienty.

Vzorec pre vypocet mézeme zapisat’ rovnicou (Rabusic, 2004):

y:b0+b1*x1+b2*x2+b3*x3+"'+u (31)
kde vy zavisla premenna,
b, konStanta,

X1,X2,X3, ... X, nezavislé premenngé,
b4, by, bs, ... b, regresné koeficienty,
u nahodna chyba modelu.

V tomto pripade je objem hypoték (v mld. K¢) zavislou premennou a za
nezavislé premenné som zvolila analyzované faktory z predchadzajucej Ccasti
diplomovej prace: hruby domaci produkt (v mld. K¢&), vSeobecnu mieru
nezamestnanosti (v %), priemernu hrubu mzdu (v K¢&), cenu nehnutelnosti (index
2010=100), vdzenu priemernu urokovii sadzbu (Vv %) a inflaciu (index 2015=100).

Data pouZité pre spracovanie modelu st uvedené v prilohe A.
Postup konstrukcie modelu:

1. sezonne ocistenie pouzitych ¢asovych rad,

2. overenie vlastnosti nahodnej zlozky,

3. zostavenie rovnice modelu a interpretacia vysledkov,
4

zhodnotenie modelu ako celku.
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Hned’ na zaciatku casové rady sezonne ocistim prostrednictvom Statistického
softvéru EViews 10, konkrétne metédou STL decomposition. Obrdzok 52 znazoriuje

priebeh ¢asovych rad pred (horny graf daného faktoru) a po o¢isteni (dolny graf).

Obrazok 52: Sezonne ocistené casové rady

Hruby domdci produkt Miera nezamestnanosti Priemernd mzda
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Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10
Obrazok 53: Vystup viacnasobnej linedrnej regresie
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C h0.93885 23.31296 2185005 0.0335
HDP_SA -0.006818 0027869  -0.244631 0.8077
MEZAMESTHMAMOST _SA  -5.539366 0999307 -5543208 0.0000
MZDA_SA -0.001439 0.000598 -2 407616 0.0197
CEMA_SA -0.112818 0193209  -0.583916 05619
MIERA_SA -4.686040 1521875  -3.079123 0.0033
INFLACIA_SA 0.910084 0285562 3.186988 0.0025
R-squared 0.808097 Mean dependentvar 3516071
Adjusted R-squared 0897285 3.D. dependentvar 1254458
S E. ofregression 4 020441 Akaike info criterion RT33422
Sum squared resid 824 3613 Schwarz criterion 5882096
Lag likelihood -158 2692 Hannan-Quinn criter. 5830286
F-statistic 8398869 Durbin-Watson stat 1.338794

Frob(F-statistic) 0.000000

Zdroj: Vlastné spracovanie pomocou $tatistického softvéru EViews 10

Predtym ako zostavim rovnicu a interpretujem vysledky, musim si byt ista, Ze
rezidua st bielym Sumom. Na zéklade diagnostiky prostrednictvom grafu
a korelogramu na obrdazku 54 usudzujem, ze rezidua nie si korelované. V pripade

vzajomnej zavislosti by som musela zvolit’ iny typ modelu.
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Obrazok 54: Diagnostika rezidui
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Vo vystupe na obrdazku 53 — v stipci Coefficient mam regresné koeficienty
potrebné pre zostavenie rovnice modelu:
y =50,9,895 - 0,006818x, — 5,539366x, — 0,001439x3 (3.2)
—0,112818x4 — 4,686040x5 + 0,910084x, + u

kde x,  HDP,

Xo nezamestnanost’

X3 mzda,

X4 cena,

X5 priemernd irokova meira,
X6 inflacia.

Regresné koeficienty modelu vyjadruji zmenu objemu hypoték vyvolant
zmenou nezavislej premennej o jednotku. Znamienka urcuji vztah k zavislej
premennej: znamienko plus (+) znamena pozitivny a znamienko minus (-)negativny
vzt'ah. V tomto pripade mam len jeden pozitivny vzt'ah a to medzi objemom hypoték
a inflaciou. Ostatné faktory: HDP, nezamestnanost’, mzda, cena a priemernd irokova
sadzba maju nepriamu zavislost’ so zavislou premennou.

e Hodnota parametra b4 vyjadruje, Ze narast HDP o 1 mld. K¢ vyvola pokles
objemu novoposkytnutych hypotekarnych uverov v priemere o 0,006818 mid.

K&, za predpokladu, Ze ostatné faktory ostant konStantné.
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e Hodnota parametra b, vyjadruje, Ze ak dojde k rastu vSeobecnej miery
nezamestnanosti o 1% a zaroven ostatné faktory ostant konstantné, objem
hypoték v priemere klesne o0 5,539366 mld. K¢.

e Hodnota parametra bz vyjadruje, Ze narast priemernej hrubej mzdy o 1 K¢&.
vyvola pokles objemu novoposkytnutych hypotekarnych tverov v priemere o
0,001439 mld. K¢, za predpokladu, Zze ostatné faktory ostani konstantné.

e Hodnota parametra b, vyjadruje, ze narast indexu cien nehnutelnosti o
jednotku vyvolad pokles objemu novoposkytnutych hypotekarnych uverov
Vv priemere o 0,1128218 mld. K¢, za predpokladu, Ze ostatné faktory ostana
konstantné.

e Hodnota parametra bs vyjadruje, ze narast vazenej priemernej Urokovej
sadzby o 1% vyvola pokles objemu novoposkytnutych hypotekarnych tverov
v priemere 0 4,686040 mld. K¢, za predpokladu, Ze ostatné faktory ostanu
konStantné.

e Hodnota parametra bg vyjadruje, Ze narast indexu inflacie o jednotku vyvola
narast objemu novoposkytnutych hypotekarnych twverov v priemere o
0,910084 mld. K¢, za predpokladu, Ze ostatné faktory ostanu konstantné.

Vyznamnost’ modelu ako celku overujeme koeficientom determinacie. Hodnota
0,908270 znamena, ze variabilitu zavislej premennej je mozné z viac ako 90%
vysvetlit spoloénym posobenim faktorov, s ktorymi dany model pogita. Cim je
hodnota R? vyssia, tym je model, ktory dokaZe popisat’ chovanie ¢asovej rady lepsi.
Model tejto prace vysvetlil 90,83% variability, zvySné percentd predstavuju ostatné
faktory, ktoré som v ramci modelu nebrala v tivahu.

Na zéver by som zdoraznila, Ze ide o velmi jednoduchi analyzu a som si
vedoma slabin modelu na r6znych trovniach. Jednym z problémov modelu moze byt
nezahrnutie ddlezitych premennych, otdzkou vsak je, ktoré faktory su relevantné a
ktoré by v modeli nemali byt. Trh je cely previazany a preto sa jedna o vytipovanie
faktorov. Dal§im problémom moze byt slaba sila diagnostickych testov pri malom
mnozstve dostupnych dat alebo reakcie premennej s uré¢itym oneskorenim. Model je
zalozeny na predpoklade, Zze nezavislé premenné su striktne exogénne, to vSak
V praxi mdze byt poruSené spitnou vizbou objemu novoposkytnutych hypoték

Kk ostatnym faktorom. Druhym predpokladom je zmena daného koeficientu za
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podmienok ceteris paribus, ¢o znamena za inak rovnakych okolnosti avSak

Vv skuto¢nosti moze dochadzat’ k zmene aj u ostatnych premennych.
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Zaver

Cielom diplomovej prace ,,Analyza faktorov pdsobiacich na hypotekarny trh v
CR“ bolo odhadniit vplyv kazdého zvybranych faktorov na objem
novoposkytnutych hypotekarnych tverov.

Praca pozostava ztroch kapitol. V prvej (teoretickej) kapitole je pozornost
venovana historii  hypotekarneho tuveru, jeho zakladnym charakteristikam
a Specifikam, vplyvu centralnej banky a situécii v priebehu finan¢nej krizy.

Druhé kapitola poukazuje na dominantné faktory, ktoré veda k zmene zaujmu
domacnosti o hypotéky, o ovplyviiuje objem novoposkytnutych hypotekdrnych
uverov. Trh je cely previazany, ovplyvneny mnohymi faktormi avSak medzi
zakladné som zaradila hruby domaci produkt, nezamestnanost’, priemerni mzdu,
cenu nehnutelnosti, urokova sadzbu ainflaciu. Kazdy zo zvolenych faktorov je
analyzovany zvlaSt. Pri modelovani som sa snazila na ziklade priebehu grafu
odhadnut’ ¢i sa jedna o stacionarnu alebo nestacionarnu ¢asovt radu. Na 95% hladine
spolahlivosti som pomocou testu jednotkovych korenov potvrdila alebo poprela svoj
subjektivny nazor z predchadzajuceho kroku. Pokial’ bola pdvodnd casova rada
nestaciondrna, analyzovala som jej prva diferenciu. Ak aj casovd rada prvych
diferencii bola nestaciondrna, analyzovala som casovu radu druhych diferencii.
Nasledne pomocou tvaru vyberovej autokorelacnej a parcidlnej autokorelacnej
funkcie som urcila aky typ modelu by bol vhodny pre stacionarnu ¢asovu radu
a prostrednictvom EViews 10 doplnila jeho parametre. Rozhodujucu rolu tu hra
intuicia ked’Ze niekedy je narocné urcit’ spravny typ modelu. Po vybere vhodného
modelu nasledovala jeho kontrola, spocivajica v analyze rezidui (museli byt bielym
Sumom) pomocou grafu rezidui arezidudlnej autokorelaénej a parcialnej
autokorelacnej funkcie. Ak som pri analyze usudila, Ze existuje viac vhodnych
modelov tak Akaikeho dodato¢né hodnotiace kritérium rozhodlo, ktory z nich je pre
nas najviac vyhovujuci. Takymto postupom (na zaklade dat od roku 2005 do druhého
kvartalu roku 2019) bola prostrednictvom $tatistického softvéru EViews 10 zistena
zavislost’ na minulych pozorovaniach a identifikovany model, ktory by tieto vztahy
popisal. Stucast'ou druhej kapitoly je taktiez zhodnotenie vztahu medzi skimanym

faktorom a objemom hypoték. Pri jednotlivom posudzovani vztahov som narazila na
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problém. Existencia vztahov je vel'mi diskutabilnd, kedze sledovany faktor
predstavuje len jednu z mnohych pricin, ktoré moézu viest k zmene poskytnutych
hypoték. Na zaklade grafu nebolo teda mozné odvodit’ vplyv na Gvery — vztahy sa
niekol’kokrat v priebehu sledovaného obdobia menili.

V tretej Casti bola vyuzitd viacnasobna linearna regresia. Ide o model
pozostavajici z viacerych nezavislych premennych. V mojom pripade zavislou
premennou je objem novoposkytnutych hypotekarnych tuverov aza nezavislé
premenné boli zvolené analyzované faktory z predchadzajucej casti préace.
Konstrukcia modelu bola opét’ realizovana prostrednictvom Statistického softvéru
EViews 10. Hned’ na zaciatku som Casové rady ocistila o sezonnost” metédou STL
Decomposition. Nasledne doslo k overeniu vlastnosti nahodnej zlozky, zostaveniu
rovnice modelu a interpretacii vysledkov. V poslednom kroku som zhodnotila model
ako celok. Vo vytvorenom modely mame len jeden pozitivny vztah ato medzi
objemom hypoték a inflaciou. Ostatné faktory: HDP, nezamestnanost, mzda, cena
a priemerna Urokovd sadzba maju nepriamu zavislost' so zavislou premennou.
Vyznamnost’ modelu ako celku overujeme koeficientom determinacie. Model tejto
prace vysvetlil 90,83% variability, zvySné percentd predstavuju ostatné faktory, ktoré

som v ramci modelu nebrala v avahu.

Na zéver by som zdoraznila, Ze som si vedoma slabin modelu na r6znych
urovniach. Jednym zproblémov modelu mdze byt nezahrnutie dolezitych
premennych, otazkou vsak je, ktoré faktory su relevantné a ktoré by v modeli nemali
byt. Trh je cely previazany a preto sa jedna o vytipovanie faktorov. Daldim
problémom modze byt slaba sila diagnostickych testov pri malom mnoZstve
dostupnych dat alebo reakcie premennej s urcitym oneskorenim. Model je zaloZeny
na predpoklade, Ze nezavislé premenné su striktne exogénne, to vSak v praxi moze
byt porusené spiatnou védzbou objemu novoposkytnutych hypoték k ostatnym
faktorom. Druhym predpokladom je zmena daného koeficientu za podmienok ceteris
paribus, ¢o znamend za inak rovnakych okolnosti avSak V skuto¢nosti mdze

dochadzat’ k zmene aj u ostatnych premennych.
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Po dopisani prace hodnotim ciel’ prace za splneny. Téma je vel'mi zaujimava
a obohatila ma 0 mnohé nové poznatky. Za prinos hodnotim uceleny text, ktory sa

zaobera danou problematikou.
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Ptiloha A — Data pouzité pre spracovanie modelu viacndsobnej linearnej

regresie
- CI::F.ITI . Hrubyj dom __ Etzlluvmﬂrrlez 'll‘afiempiermnu hcle:cien‘__ hfle:-rr_ierp Priernen'nl‘inlnl
ﬂm; produl (mid) 1%} 1%} {2010=100} {2015=100) ks (HE)

200501 13,12 645,20 8.10 445 66,30 80,30 1706700
200502 1821 759,40 8,00 3457 65 80 80,60 1811200
200503 1868 75350 780 363 86,50 a21.10 1820300
200504 2206 775,80 7.80 3,80 67,50 8150 194963,00
200601 18383 743,70 7.70 412 69,00 8260 18270,00
200602 2703 812,20 7.30 402 70,70 82450 1930:0,00
200603 2627 813,70 7.10 4,139 73.30 8350 19305 ,00
200604 28,65 240,80 6,70 437 76,50 22,70 2126300
200701 28,17 832,50 5.80 427 80,30 8380 19687,00
200702 46,35 840,10 5.50 432 8450 85,00 20740,00
200703 32.23 845,60 5.20 450 83,70 85,70 2072100
200704 3554 917,30 440 5.29 9350 26,80 2264100
200801 25,76 876,30 4,60 5.54 44,10 #3980 21647 00
200802 3379 93540 4,40 5.52 106,10 90,70 22370,00
200803 3081 935,10 4,30 5.73 111,80 91,40 2228200
200804 2973 941,00 4,50 557 11180 90,80 2448400
200901 1781 875480 5.70 566 104880 9200 2226300
200902 2134 918,10 660 553 103,00 9200 2297100
200903 1681 9048380 7.30 565 103,30 91,50 2319200
200904 17.33 925,30 7.50 5.60 102,10 91,20 2556500
201001 1537 905,00 7.80 543 100,80 9260 2274800
201002 2262 914,70 7.40 5.11 100,40 93,20 2351300
201003 2107 92540 7.20 473 a9 .90 9320 23665 00
201004 25,11 921,70 7.00 433 98,50 93,10 25803,00
201101 2337 924,50 7.00 424 97,10 94,20 2314400
201102 3302 932,70 5,40 422 95,10 94,80 2398400
201103 2843 95780 6,70 4,04 94 .50 9440 24083 ,00
201104 3421 961,10 6,60 3646 93,70 95,30 2606700
201201 2855 957,00 5,40 362 94,50 97,60 2412600
201202 31,33 951,70 7.00 3646 96,80 98,00 2462600
2012083 2766 956,40 7.10 353 96,00 98,00 2451400
201204 3401 957,40 7.30 3.26 96,60 98,00 2717000
201301 2785 945340 7.30 3.20 96,40 949,40 24061 ,00
201302 43353 964,20 7.00 3,00 96,60 949,50 2444300
201303 38,10 962,30 7.00 3,00 9740 949,20 2433600
201304 3944 993,00 5,40 307 98,50 949,20 2228800
201401 28353 987,20 6,60 3,00 949,30 9960 24306,00
201402 3854 1061.20 6,30 242 100,60 949,70 25500,00
201403 37.29 1072.40 6,00 2564 101,90 499,80 25213900
201404 38,20 1077.70 5.80 244 101,20 9960 2720000
201501 3702 110420 5.80 2.26 10250 949,70 2530600
201502 50939 111540 5.20 207 105 60 100,30 2628700
201503 4741 112520 440 2,14 108,10 100,20 2607200
201504 48387 115360 4,60 208 110,90 949,70 2815200
201601 41539 116700 4,30 202 113,40 101,30 26480,00
201602 60,02 117630 4,10 130 11650 100,60 2729700
201603 51.77 1183,10 4,00 1485 11880 104,70 2722000
201604 G452 118580 3,70 1,78 12190 101,20 2506100
201701 5351 121180 3,40 138 12420 10260 27883 ,00
201702 5960 125350 3,10 203 127,60 10280 2934600
201703 48382 127670 280 202 133,70 103,30 29050,00
201704 54.77 129120 2.50 215 137,10 103,380 3164600
201801 483353 130560 2,40 237 140,10 10450 3026500
201802 5187 131460 2,30 2.50 14320 105,20 3185100
201803 5384 133470 2,30 253 14640 10580 3151600
201804 5586 1355,30 2,10 273 14870 106,00 33340,00
2019401 3450 140550 2,00 2486 150,50 107,30 3246600
2019402 4587 1381 .40 2,10 280 151,40 104,10 3410500
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