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Abstract

The aim of this study was to assess the dependence of household savings on average
wage income and to find out how big are the percentage differences in average
incomes in the Czech Republic, Austria, and Poland. Content analysis was used for
data collection. Percentage differences were calculated by using the observed data
from the CSU, WKO.at, and monitorpolski.gov.pl. It was discovered that Austria
has a gross wage significantly higher than Czech Republic and Poland.
Furthermore, the effect of gross wages on savings in these countries was examined
by using linear regression and correlation. The results showed that wages affect
savings in the Czech Republic and Poland, but not in Austria. It was also found that
in the Czech Republic, savings increase when wages increase, and in the other two
countries, savings decrease when wages increase. The findings of this thesis can be
used for further studies or for shaping of politics that seek to improve the lives of
citizens. The findings show that Czechs and Poles often migrate to neighbouring
countries for work, so national policies should focus more on their affluence. A
limitation of this study is that incomes are expressed in nominal wages, not in real
wages.

Keywords: Gross wages, savings rate, Euros, Czech crowns, Polish zloty, Czech
Republic, Austria, Poland, influence.

Introduction



Ceska republika, Rakousko a Polsko: tyto zemé sdili geografickou blizkost a nékteré
spole¢né ekonomické a politické vazby, ale zaroven se 1isi v riiznych aspektech svych ekonomik
a socidlnich struktur. Vypuknuti pandemie COVID-19, sniZeni piijmi nebo Uplna ztrita
pracovnich mist ovlivnily finan¢ni chovani spotfebitelii na celém svéte, proto Byla provedena
studie o vztahu mezi planovanim do budoucna, dluhy a usporami a finanénim chovanim po
pandemii COVID-19 ve skupiné¢ Polakti (Waliszewski & Warchlewska, 2021). V blizké
budoucnosti musi Ceska republika fesit stabilizaci rentability trzeb (ktera je extrémné volatiln).
Velkou pozornost je tfeba vénovat také produktivité prace, kterd je poloviéni oproti priméru
Evropské unie. Slovensko, Mad’arsko a Polsko lze povazovat za stabilni zemé¢, které nebyly
pandemii COVID-19 poskozeny, nebo dokézaly rychle eliminovat jeji nasledky. Mohou se tak
zamétit na celkové zlepSeni ukazatelli financniho zdravi a udrzitelny rozvoj. Némecko, a
zejména Rakousko, se nachazi na vrcholu skupiny. Spole¢nosti v sektoru sluzeb jsou velmi
stabilni, ve srovnani s EU vyrazné¢ nadprimérné (Bartos et al., 2022). Mzda je dllezitym
determinantem ve spokojenosti zaméstnancii. Ceské republika, Rakousko a Polsko jsou zemé,
které mezi sebou jak ekonomicky, tak politicky spolupracuji. Studie, kterd se timto tématem
zabyvala zjistila, Ze mira spokojenosti s praci je v Ceské republice a Polsku velmi nizka. V
Rakousku je tato situace vyrazné lepsi. Spokojenost se mzdou je prokazatelné zavisla na vysi
mzdy (Sokolova & Mohelska, 2020). Dal§im aspektem, ktery byl také zkouman, je nerovnost
pfijmu, ktera miize zptsobovat napéti mezi riznymi lidmi a neumoziiuje rozvoj spole¢nosti
jako celku (Tureckova et al., 2022). Zjistovalo se také, zda hospodaiska krize vyvolala
nerovnost vydélki u zkoumanych trech stati (Mysikova & Vecernik, 2018). Ptijmova
nerovnost se dostala do popfedi tim, Ze v poslednich né€kolika desetiletich zhorsila
hospodafskou stabilitu rozvinutych i rozvojovych zemi. Intenzita tohoto problému je
netrivialni, nebot’ ekonomiky jsou svédky selhani politik, neslusného ekonomického tizeni a
naro¢nych ekonomickych ideologii (Kavya & Shijin, 2020). V neposledni fad¢ bylo zkoumano
vnimani lidi této situace. Naptiklad okolni staty Rakouska problém zvany nerovnost v piijmech
vnimaji a mysli si, ze rozdily jsou pfili§ velké. Podle dostupnych dat, v roce 2019 Rakousko
vnima ptijmovou nerovnost siln&ji nez Ceska republika. V roce 1999 tomu bylo naopak a Ceské
republika byla silného minéni, Ze jsou piijmové nerovnosti piilis velké (Haller et al., 2023). Ke
zvySené nebo snizené nerovnosti pfispivaji dalsi faktory, konkrétné zmény minimalni mzdy,
procento zahrani¢nich zaméstnancti a nativni mzdové pfiplatky. Zda se, ze zmény minimalni
mzdy maji zasadni vyznam v Recku, Mad’arsku a Polsku. Piitomnost cizich obyvatel na trhu
prace je klicovym faktorem ve Spojeném kralovstvi, ale do urcit¢ miry také v Rakousku a
Madarsku (Pereira & Galego, 2019). Podle teorie J. M. Keynese o usporach v ekonomice a
chovani domécnosti, kterou nasleduji M. Browning a A. Lusardi (1996), jsou hlavnimi motivy
lidi ke spofeni motiv pfedbézné opatrnosti, motiv zivotniho cyklu, motiv intertemporalni
substituce, motiv zlepSeni, motiv nezavislosti, motiv podnikéani, motiv odkazu, motiv hrabivosti
a motiv zalohy. Studie zkouma4, jaké motivy pfevazuji v rozhodovani polskych domacnosti z
hlediska spofeni. Vyzkum dokazuje, ze v nazorech respondentii ma nejvys$si hodnoceni motiv
pfedbézné opatrnosti, ndsledovany motivem nezavislosti. Motiv zaloh byl hodnocen nejnize,
tésn¢ nasledovan motivem podniku (Korzeniowska, 2018).

Cilem prace je zhodnoceni zavislosti tvofeni Uspor domdacnosti na primérnych mzdovych
pfijmech a zjisténi, jak velké rozdily (v procentech) jsou v primérnych piijmech v Ceské
republice, Rakousku a Polsku.

Nasledujici vyzkumné otazky je dobré si polozit, protoze finance celkové jsou dalezitym
prvkem fungovani a blahobytu lidi a na to ma veliky vliv také to, kde ¢lovek zije.



V souvislosti s cilem jsou stanoveny nasledujici vyzkumné otazky:

VOI1: Jak znacné jsou rozdily priumérnych mzdovych prijmit domacnosti v techto zemich (v
procentech)?

VO2: Jaky vliv maji prumeérné prijmy na miru uspor domdcnosti v téchto trech zemich?

V03: Jaky je vztah mezi uspory a mzdou?

Literarni reserse

Byly provedeny studie, které analyzuji, jak piijmy ovliviiuji rzné aspekty. Pomoci
linearniho regresniho modelu byl zkouman autory Sun & Xiong (2023) dopad trovné piijmu a
nejistoty pfijml na chovani obyvatel venkova pfi spofeni na dichod. Vysledky ukazuji
napfiiklad, ze existuje interak¢ni i€¢inek mezi Grovni pfijmul a nejistotou piijmi na dopad na vysi
diichodového spofeni, vybér bankovnich tispor a vybér nemovitosti. Dalsi studie v tomto sméru
byla zkoumdna autorem Yu (2019). Ptesnéji byl zkouman dopad pfijmu na spokojenost se
zivotem. Analyzy ukazuji, ze relativni pfijem vnimany sebou samym ma vyznamny dopad na
spokojenost se zivotem. Uspory doméacnosti maji pozitivni, ale maly dopad na spokojenost se
zivotem. Mezi riznymi finan¢nimi Soky se relativni piijem lidi, ktery sami vnimaji, nejvice lisi
v disledku zmén ¢istého piijmu domacnosti, celkovych tspor a postaveni v zaméstnani. K
tomuto zjisténi byla vyuzita regrese. VySe piijmi nejen, ze ovlivituje riizné aspekty, ale je také
sama ovlivnéna riiznymi determinanty a faktory. Stoian et al. (2022) se zaméfili na studii, kterd
se pokusila ovéfit hypotézu, Zze vydaje na zemé&délsky vyzkum a vyvoj patii mezi klicové
faktory ovlivilujici pfijmy zeméd¢€lct jako jeden z ukazatelti udrzitelného rozvoje. Statisticka
data byla ziskana z evropskych mezinarodnich databazi za obdobi 2004-2020 a analyzovana
pomoci regresniho modelu. Vysledky studie naznacuji pozitivni €inky pro vétSinu ¢lenskych
stath EU. Model déle potvrzuje, ze vyznamna ¢ast rustu piijmi zemédélcl je vysvétlena
vladnimi vydaji na vyzkum a vyvoj. Studie, kterd zkoumala zvySeni penzijniho bohatstvi byla
provedena autory Andersen et al. (2022). Na zaklad¢ udajii z danskych registrii na individualni
urovni zjistili, Ze zvySeni penzijniho bohatstvi o 1 dolar vede k nértstu celkového dluhu o 42
centll pro skupinu pracovnikli s nizkymi mzdami. Vyuzity byly metody studie udalosti a
prifezovy regresni model instrumentalni proménné. Empirické diikazy spole¢né naznacuji, ze
povinné ptispévky na diichodové zabezpeceni vedou k vyznamnému zvyseni ¢istého jméni i
hrubého dluhu.

Vlivem a nartistem uspor se zabyvali autoii Zhao et al. (2021), kteti provedli Studii, ktera
pouzila teoretické a empirické modely k analyze vlivu miry Gspor na ceny bydleni pii piijmové
nerovnosti pozorované v rychle rostoucich turistickych stiediscich, jako je Macao. Teoreticky
model pfedpovida, Ze rostouci nerovnost vede k vétsim bublindm aktiv prostfednictvim vyssi
miry uspor a vétsich investic do aktiv bydleni. Empiricky model potvrzuje, ze rist cestovniho
ruchu a prudky nariist nerovnosti skutecné podporuji nariist tispor a bublinu bydleni. Co se tyce
uspor, byla provedena také studie o tom, zda ptirodni katastrofa snizuje, nebo zvySuje uspory.
Touto studii se zabyvali autoii Yao et al. (2019). Teoreticky ramec je aplikovan na analyzu
usporného chovani domacnosti postizenych zemétresenim v roce 2008 v ¢inském Wenchuanu.
Analyza ukazuje, ze hiife postizené a nizkopiijmové domacnosti by mély vykazovat pokles
uspor a naopak, a tento vztah je potvrzen pfimym odhadem. Vztah mezi témito proménnymi
byl zjistén generalizovanou regresi.



Korela¢ni analyza byla pouzita v ¢lanku od Olilingo & Putra (2020), ktery znazorfioval
korelaci mezi mzdami, bankovnimi uvéry, vladnimi vydaji na hospodatsky riist a zaméstnanosti
prostfednictvim pfipadové studie v Indonésii. Tato studie vyuzivda sekunddrni
makroekonomicka data z obdobi 2010-2019 s analyzou pomoci korela¢niho testu s
Pearsonovou korela¢ni metodou. Zjistilo se naptiklad, ze vladni vydaje koreluji pozitivné se
mzdami, ale negativné koreluji s bankovnimi Gvéry. Mzdy pozitivné koreluji s hospodaiskym
ristem, ale nemaji vyznamny vliv na zaméstnanost. Déle se korelace vyskytla ve studii od
autorti Kim et al. (2022). Tato studie byla provedena s cilem prozkoumat poplatky lékait
primarni péce za konzultace v deviti zemich ve vztahu k narodni hodinové minimalni mzdé a
prozkoumat korelace poplatku za konzultaci 1¢kafe s délkou konzultace a dal$imi indexy
zdravotni péce. Hlavnim vysledkem byla korelace mezi pomérem konzultacnich poplatkti a
hodinové minimélni mzdy a délkou konzultace. Jednim ze zjisténi byla vyznamna korelace (r
= 0,79) mezi délkou konzultace a pomérem konzultacnich poplatkd k hodinové minimalni
mzd¢. Od autorti Papageorgiou et al. (2020) byly analyzovany faktory, které pfispivaji ke
spotiebé elektiiny v domécnostech. Udaje byly shromazd’ovany prostiednictvim $etfeni. Data
byla analyzovana pomoci metod korela¢ni i regresni analyzy. Napiiklad bylo ovéfeno, ze
energeticky usporné techniky, jako je izolace, moderni stavebni materidly a obnovitelna
energie, vyznamné ovliviluji naklady na elektfinu. Specifické typy elektrickych spotiebict
navic siln¢ koreluji se spotiebou elekttiny.

Studie od autorti Bateni et al. (2022), pfedstavuje ramec pro hodnoceni souladu zasad
ochrany osobnich Udaji s doporucenimi a osvéd¢enymi postupy GDPR. Tento ramec
hodnoceni zahrnuje analyzu textovych funkci, analyzu pokryti a analyzu obsahu. ZjiSténi
naznacuji, ze ackoli prosazovani GDPR zlepsilo obsah zasad ochrany osobnich tidaji, mnoho
z téchto zasad ochrany osobnich tidaji pIné nesplituje pozadavky GDPR.

Vhodnym nastrojem pro zodpovézeni vyzkumnych otazek je v tomto ptipadé pro druhou
vyzkumnou otazku regresni model, ktery zkouma zédvislou a nezavislou proménnou a pro tieti
otazku korela¢ni analyza. Sbér dat bude uskutecnén pomoci analyzy obsahu.

Data a metody

Data pro zjisténi hrubych mezd budou pro Ceskou republiku ziskdna zwebu Cesky
statisticky Gfad Ceské republiky (CSU, 2023), pro Rakousko zwebu Wirtschaftskammer
Osterreich (WKO, 2023) a pro Polsko ze stranky s Polskymi zdkony: Dziennik Ustaw
(monitorpolski.gov.pl, 2023). Data jsou vypsana za cely rok, tedy primérnd meésicni hruba
mzda za dany rok, tzn. 1.1. — 31.12. Pro Ceskou republiku jsou data v Ceské korung, pro
Rakousko v Eurech a pro Polsko v Polskych zlotych. Nésledné bude vie prepoéitano na Ceské
koruny.

Pro 1. vyzkumnou otdzku budou zkoumany primérné hrubé meési¢ni mzdy za roky 2000-
2021. Tyto mzdy jsou hrubé, tedy mzdy ptfed danovymi odpocty a zaplacenim socidlniho
pojisténi.

Data pro zjisténi hrubé miry Uspor domacnosti budou sbirdna z webu Eurostat (Eurostat,
2023). Tyto data, vyjadfena procentudlné, budou shromazd’ovéana pro obdobi od roku 2000 do
roku 2021. Mira hrubych uspor domacnosti je pomér hrubych uspor domacnosti k hrubému
disponibilnimu diichodu domacnosti. Vyjadiuje primérny sklon domécnosti k isporam.

Data jsou vetejné dostupna a jedna se o sekundarni data.


http://www.monitorpolski.gov.pl/

Metody

Pro druhou a tfeti vyzkumnou otazku je vhodné si stanovit hypotézy, a to nasledovné:
VO2: Jaky vliv maji prumérné prijmy na miru uspor domdcnosti v téchto trech zemich?
HO: Primérné piijmy v Ceské republice maji viiv na miru iispor domdcnosti v tomto stdté.
HI: Priimérné prijmy v Ceské republice nemaji vliv na miru tispor domdcnosti v tomto staté.
HO: Priimérné prijmy v Rakousku maji vliv na miru uspor domdcnosti v tomto state.

H]I: Primeérné prijmy v Rakousku nemaji vliv na miru uspor domacnosti v tomto state.
HO: Priimeérné prijmy v Polsku maji vliv na miru uspor domdcnosti v tomto state.

HI: Primeérné prijmy v Polsku nemaji vliv na miru uspor domdcnosti v tomto state.

V03: Jaky je vztah mezi uspory a mzdou?

HO: Existuje vztah mezi uspory a mzdou.

HI: Neexistuje vztah mezi uspory a mzdou.

Pro prvni vyzkumnou otdzku budou vSechna data pfepsana do excelovské tabulky. Platy
Rakouska budou piepocitiny z EUR kurzem 24,665, ktery plati ke dni 20. 10. 2023, na Ceské
koruny. Polské zloty budou ptfepocitany kurzem 5,542 platnym ke dni 20. 10. 2023, také na
Ceské koruny. Nésledné bude vypogitan primér kazdého ze stata.

Z pruméru, pomoci nasledujiciho vzorce bude zjistén procentudlni rozdil ve mzdach:

[(mzda 1. statu — mzda 2. statu) / mzda 1. statu] * 100 (1)
Nasledné budou rozdily ve vSech tfech statech porovnany.

Pro druhou vyzkumnou otazku budou vSechna data opsana do excelovské tabulky. Vypsany
budou staty, roky (2000-2021) a miry tGspor v %. Cilem tohoto zjisténi je vztah mezi piijmy a
uspory v domdacnostech, takze bude vyuzita linearni regrese, kterd se nejvice hodi pro tuto
situaci. Je zde nezavisla proménna a tou je hrubd mzda, zévislou proménnou je hrubd mira
uspor.

Pii regresni analyze je dilezité, data vyjadiena v procentech piepsat na desetinna cisla.
Vzorec pro vypocet linedrni regrese je nasledujici (Wood, 2023, s. fwood):

Yi = B0+ BIXi + ei (2)
Kde:

Yi je hodnota zavislé proménné pro i-ty pozorovany prvek [mira Gspor domacnosti
v desetinnych ¢islech].

foje hodnota Y, kdyz X = 0 (prusecik pfimky s osou Y).

[1 je koeficient regrese, coz vyjadiuje, jakym zpiisobem se zméni Y za jednotkovou zménu
X.

Xije hodnota nezavislé proménné pro i-£y pozorovany prvek [primérné piijmy v K¢].

&i je ndhodny chybovy termin (chyba) pro i-ty prvek, ktery reprezentuje nesystematickou
variabilitu nevysvétlitelnou modelem.



Aby byly vysledky piehlednéjsi, bude se regresni analyza dé€lat pro kazdy stat zv1ast.
Pro interpretaci vysledki jsou stanoveny nasledujici hodnoty:
Nezavisly koeficient (f1):
e Je koeficient, ktery vyjadiuje, jakym zpiisobem se méni Y za jednotkovou zménu X.
Pokud f; je pozitivni, znamena to, Ze existuje pozitivni linearni vztah mezi X a Y, kdyz

Xroste, Y roste, a naopak, pokud je B1 negativni, znamena to, Ze existuje negativni vztah.
Hodnoty nasobného R
e Blizka nule .. nezavisla proménna nema vliv na zavislou proménnou.

e 0,1-0,5 .. stfedni, nezavisla proménné ma stfedni vliv na zavislou.

e Nad 0,5 .. nezavisld proménna ma silny vliv na zavislou proménnou.

Standardni chyby (SE)

o Rikaji, jak ptesné jsou odhady parametrii f; a fo.

P-hodnota

e Pro interpretaci vysledkti bude stanovena hladina vyznamnosti 0,05. Pokud je p-hodnota
niz§i, nez hladina vyznamnosti alfa, pak jsou vysledky statisticky vyznamné a existuje

statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi. P-hodnota udava pravdépodobnost.

F-hodnota

e Testuje celkovou statistickou vyznamnost regresniho modelu. Vyssi hodnota naznacuje

lepsi modelovou adaptaci k datim.

Pro tfeti vyzkumnou otazku, ke zjisténi vztahu mezi Gispory a mzdou, bude vyuzita
korela¢ni analyza. Piesnéji feCeno, Pearsontv korela¢ni koeficient, ktery se pouziva k méteni
y
linearniho vztahu mezi dvémi spojitymi proménnymi. Muze vyjadfit, jak moc tyto dveé
y
proménné souviseji a jakym smérem (pozitivné nebo negativné). Jedna proménnd jsou
,uspory* a druha promeénnd ,,mzda“.

Pro toto zjiSténi budou vyuzita stejné data jako pro druhou vyzkumnou otazku, tedy hruba
mzda a mira Gspor.

Vzorec pro vypocet korelace je nasledujici (Paviik - Biostatistika - kapitola_11.pdf,
2023):

L= D0-9)
JEGx - 023y — )2 (3)

Kde:

e rje Pearsonlv korelacni koeficient.
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x a y jsou hodnoty jednotlivych pozorovani [X: prumérné prijmy v K¢, Y: mira uspor
v desetinnych cislech].
X a y jsou vybérové pruméry [x: primerna hodnota prumérnych prijmii v K¢, y:

primeérna hodnota miry uspor domacnosti v desetinnych cislech)].

Vyjde hodnota r, kterd bude nasledné ohodnocena podle nasledujicich kritérii (Jedna se o
Evansovu (1996)) ptirucku, kterou navrhl pro absolutni hodnotu r):

0,00 - 0,19 ,,velmi slaba*“
0,20-0,39 ,,slaba*

0,40 — 0,59 ,,stfedni*
0,60 - 0,79 ,,silna*

0,80 — 1,00 ,,velmi silna*

Stejné hodnoty kritérii budou vyuZity i pro zaporné hodnoty. Hladina vyznamnosti je
stanovena na 0,05.

Zaporny vysledek korelace znamena, ze kdyZ jedna proménna roste, druha klesa, a
naopak. Pozitivni vysledek znamend, Ze kdyz jedna proménna roste, druhé také roste, a
naopak, kdyz jedna klesa, druha také klesa.

Cim vice se vysledkovéa hodnota bude blizit k -1 nebo 1, tim zavislejsi data jsou. Cim
blize k 0, tim mén¢ zavislé jsou.

Vysledky

V tabulce €. 1 jsou zaznamenany hrubé primérné mzdy ze tiech zkoumanych statt.

Tabulka 1: prumérné hrubé mzdy

kurz ke dni
Ceska Kurz ke dni 20.10. 20.10. 2023 -
republika Rakousko 2023 - 24,665 Polsko 5,542
2000 13219 2460 60675,90 1924 10661,76
2001 14378 2510 61909,15 2062 11426,77
2002 15524 2580 63635,70 2133 1182225
2003 16430 2620 6462230 2201 12200,55
2004 17466 2650 65362,25 2290 12688,80
2005 18344 2720 67088,80 2380 13191,57
2006 19546 2830 69801,95 2477 13728,81
2007 20957 2910 71775,15 2691 14913,69
2008 22592 3010 74241,65 2944 16314,98
2009 23344 3080 75968,20 3103 17196,60
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2010 23864 3120 76954,80 3225 17872,84
2011 24455 3190 78681,35 3400 18840,14
2012 25067 3290 81147,85 3522 19517,10
2013 25035 3360 82874,40 3650 20228,63
2014 25768 3450 85094,25 3783 20967,94
2015 26591 3530 87067,45 3900 21612,58
2016 27764 3620 89287,30 4047 2242964
2017 29638 3670 90520,55 4272 23672,71
2018 32051 3760 92740,40 4585 2541024
2019 34578 3870 95453,55 4918 27256,50
2020 36176 3930 96933,45 5167 28638,12
2021 38277 4120 101619,80 5663 31381,74

PREPOCET EUR PREPOCET

NA KC PLN NA KC

Zdroj: vlastni zpracovani dle (CSU, WKO a Dziennik Ustaw, 2023)

Tabulka ¢&. 1 ukazuje primémé hrubé mzdy ve zkoumanych statech i s pfepoétem na Ceské
koruny. Z tabulky Ize vidét Ze Rakousko ma nejvyssi hrubé mzdy ze vsech tfech zkoumanych
statd. V roce 2000 ¢inila hrubd mzda v Ceské republice 13 219 a v roce 2021 38 277, coZ je
skoro trojnasobek. V roce 2021 se Polsko se svou primérnou hrubou mzdou zacalo lehce
priblizovat Ceské republice. Rakousko mélo v roce 2021 vice jak trojnasobné vétsi hrubé mzdy,
nez CR a Polsko. Je diilezité podotknout, Ze se kazdym rokem v kazdém staté primérna hruba
mzda zvys$uje. V CR vzrostla mzda od roku 2000 do roku 2021 o 25 058 K&, v Rakousku o
40 943 K& a v Polsku o 20 720 K¢&. V roce 2000 na tom byla Ceské republika a Polsko také
podobné, ale v dalgich letech za¢aly mzdy Ceské republiky stoupat rychleji.

Tabulka 2: priiméry hrubych mezd

Ceska republika Rakousko Polsko
Primér 24139,27 78793,46 18726,09

Zdroj: vlastni zpracovani

Vypocet priméru se nachazi v tabulce ¢. 2., ktery je nésledné¢ potieba pro vypocet
procentudlnich rozdild v téchto statech. Vypocet procentudlniho rozdilu pro prvni vyzkumnou

otazku ma nésledujici vysledky (tabulka €. 3):

Tabulka 3: procentudlni rozdily ve mzddch

rozdil mezi CR a RAKOUSKEM 69,36%

rozdil mezi CR a POLSKEM 22.42%
rozdil mezi POLSKEM a

RAKOUSKEM 76,23%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky procentualniho rozdilu se nachdzi v tabulce ¢islo 3. Z vysledkl je zjevné, Ze

v Rakousku lidé vydélavaji 0 69,36% vice, nez v CR. V CR vydélavaji lidé o 22,42% vice, nez

v Polsku. Rakousko mé o 76,23% vétsi plat, neZ Polsko. Jinak fe¢eno, Cesi maji 30,64% platu

co Rakousko. Polaci maji 77,58% co lidé v CR. A koneéné, Polaci maji 23,77% platu co
Rakousko.

Tabulka 4: mzdy a hrubé miry uspor domdcnosti

.

CR Rakousko Polsko
., hruba mira hruba mira
Primérna hru’ba mira Primérné uspor Primérna uspor
hruba mzda ( d;lssft(i)rfné hruba mzda | (desetinnd | hrubd mzda | (desetinna
(CR) gisla) (CR) (Rakousko) Cisla) (Polsko) Cisla)
(Rakousko) (Polsko)

2000 13219 0,116 60676 0,158 10662 0,129
2001 14378 0,119 61909 0,143 11427 0,143
2002 15524 0,118 63636 0,147 11822 0,110
2003 16430 0,111 64622 0,148 12201 0,102
2004 17466 0,105 65362 0,147 12689 0,059
2005 18344 0,116 67089 0,161 13192 0,053
2006 19546 0,130 69802 0,164 13729 0,053
2007 20957 0,123 71775 0,172 14914 0,050
2008 22592 0,117 74242 0,172 16315 0,031
2009 23344 0,134 75968 0,164 17197 0,052
2010 23864 0,127 76955 0,148 17873 0,065
2011 24455 0,116 78681 0,132 18840 0,038
2012 25067 0,118 81148 0,142 19517 0,038
2013 25035 0,114 82874 0,127 20229 0,047
2014 25768 0,124 85094 0,128 20968 0,061
2015 26591 0,121 87067 0,123 21613 0,047
2016 27764 0,113 89287 0,133 22430 0,068
2017 29638 0,118 90521 0,129 23673 0,042
2018 32051 0,122 92740 0,132 25410 0,036
2019 34578 0,131 95454 0,140 27256 0,046
2020 36176 0,192 96933 0,187 28638 0,113
2021 38277 0,192 101620 0,176 31382 0,028

Zdroj: vlastni zpracovani dle (Eurostat, 2023)

V tabulce ¢islo 4 se nachazi idaje mezd pro vSechny staty a hrubé miry Gspor domécnosti

v desetinnych ¢islech. Je zjevné, Ze miry uspor v Polsku jsou nejnizsi.

Linearni regrese pro vypocet vlivu primérnych piijml na miru tspor domécnosti je pro

Ceskou republiku nasledujici:

Tabulka 5: vysledky linedrni regrese pro CR

| Nasobné R

0,665717244879233 |
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F hodnota 15,91821459

P hodnota 0,000720564

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky €. 5 1ze vidét, ze nasobné R ¢ini 0,6657, to znamena, Ze je to nad 0,5, tedy hrubé
mzdy maji silny vliv na miru tspor domécnosti. F hodnota je velmi vysoka, to znamena, Ze
existuje statisticky vyznamny vztah mezi proménnymi. P-hodnota 0,000720564 znaci, ze
pravdépodobnost, ze by pozorované vysledky byly dosazeny ndhodou, je velmi nizka. Je
mensi nez 0,05, to znamena, ze primérné piijmy maji statisticky vyznamny vliv na miru
uspor domacnosti. V tomto piipadé se zamita alternativni hypotéza a pfijima se nulova.

Hy: Priumeérné prijmy v Ceské republice maji vliv na miru uspor domdacnosti v tomto state.

Vypocet vlivu primérnych piijml na miru uspor domécnosti v Rakousku je nasledujici:

Tabulka 6: vysledky linedrni regrese pro Rakousko

Nasobné R 0,106973979
F hodnota 0,231518006
P hodnota 0,635622757

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka €. 6 ukazuje, Ze hodnota nasobného R ¢ini 0,1070, to znaci, Zze hrubé mzdy maji
zadny az stfedni vliv na miru Gspor domacnosti. V tomto piipadé nizkd F hodnota (blizko k
nule) naznacuje, Ze model nevysvétluje vyznamnou ¢ést variability v datech a nejsou zde
statisticky vyznamné vztahy mezi zkoumanymi proménnymi. P hodnota je vyssi, nez hladina
vyznamnosti, tudiz nebyly nalezeny dostatecné statistické diikkazy, aby se dalo tvrdit, Ze
existuje statisticky vyznamny vztah nebo vliv zkoumanych proménnych. V tomto ptipad¢ se
zamitd nulova hypotéza a pfijima se alternativni.

H;: Priumeérné prijmy v Rakousku nemaji vliv na miru uspor domdcnosti v tomto state.

Regresni analyza pro posledni stat (Polsko), ma nésledujici vysledky:

Tabulka 7: vysledky linearni regrese pro Polsko

Nasobné R 0,453098264
F hodnota 5,166667414
P hodnota 0,034202862

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledky linearni regrese pro stat Polsko se nachdzi v sedmé tabulce. Ve staté Polsko Cini
nasobné R 0,4531, to podle pfedchozich stanovenych hodnot znaci, Ze hrubé mzdy maji
sttedni vliv na miru ispor domécnosti v Polsku. F hodnota je mezi jedni¢kou a nulou, to
znadi, Ze existuje jisty vztah mezi hrubou mzdou a mirou Gspor domacnosti. P hodnota je

v tomto pfipadé nizsi, nez hladina vyznamnosti alfa, takze 1ze potvrdit, Ze zmény v

primérnych mzdach maji vliv na miru aspor, i kdyz ne tak silny. Z vysledkt je zjevné, Ze

vztah mezi uspory a mzdou existuje, a proto se zamita alternativni hypotéza.
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Hy: Priumeérné prijmy v Polsku maji viiv na miru uspor domdcnosti v tomto state.

Korelaéni analyza

Tabulka 8: vysledky korelacni analyzy pro CR

Priimérnd hrubd mzda (CR) hrubd mira uspor (desetinnd
cisla) (CR)
Primérna hruba mzda 1
(CR)
hrub4 mira uspor 0,665717245 1

(desetinna ¢&isla) (CR)

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulky ¢&. 8 vyplyva, ze Ceska republika mé vysledek 0,665717245, ten lze podle $kaly
uvedené vySe interpretovat tak, ze vztah mezi ispory a mzdou je silny. Vysledek je pozitivni,
to sved¢i o tom, Ze s rostouci mzdou existuje tendence ukladat vice penéz, a naopak, s
klesajicim pfijmem mohou mit tendenci ukladat méné penéz. Vztah mezi uspory a mzdou
existuje, proto se zamita alternativni hypotéza.

Hy: Existuje vztah mezi uspory a mzdou.

Tabulka 9: vysledky korelacni analyzy pro Rakousko

Prumérnd hruba mzda hrubd mira uspor (desetinnd
(Rakousko) c¢isla) (Rakousko)
Primérnéa hrub4 mzda 1
(Rakousko)
hruba mira uspor -0,106973979 1
(desetinna Cisla)
(Rakousko)

Zdroj: vlastni zpracovani

Rakouska hodnota r, kterd je v tabulce ¢. 9, €ini -0,106973979. To znaci velmi slabou
korelaci, a tedy i velmi slaby vztah mezi mzdou a usporami. To znamena, Ze zmény ve mzdach
nejsou silné spojeny se zménami v mife tspor. Negativni ¢islo v tomto piipad¢ poukazuje na
to, Ze s rostouci mzdou existuje tendence lidi ukladat mirné¢ méné penéz, a naopak, s klesajici
mzdou mohou mit tendenci uklddat mirn¢ vice penéz. Vztah mezi Gspory a mzdou nebyl

prokézan, z toho diivodu se piijima alternativni hypotéza.

Hu: Existuje vztah mezi wspory a mzdou.
H: Neexistuje vztah mezi uspory a mzdou.

Tabulka 10: vysledky korelacni analyzy pro Polsko
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Prumérnd hruba mzda hrubd mira uspor (desetinnd
(Polsko) ¢isla) (Polsko)
Primérnéa hrub4 mzda 1
(Polsko)
hruba mira uspor -0,453098264 1
(desetinna Cisla) (Polsko)

Zdroj: vlastni zpracovani

R hodnota pro Polsko (tabulka ¢. 10), ¢ini -0,453098264. Tato korelace ma stiedni zavislost.
Stfedné silna negativni korelace naznacuje, Ze existuje vyznamny vztah mezi vy$i mzdy a mirou
uspor. Negativni korelace se da interpretovat nasledovné: kdyZ mzda roste, mira uspor klesa, a
kdyz mzda klesa, mira Gspor roste. Vztah mezi ispory a mzdou existuje, proto se pfijima nulova

hypotéza.

Hy: Existuje vztah mezi uspory a mzdou.
H Neexist ; . o
Diskuse vysledkii

VOI1: Jak znacné jsou rozdily priumérnych mzdovych prijmit domacnosti v techto zemich (v
procentech)?

Primémé mzdy v Rakousku od roku 2000 do 2021 jsou nejvyssi ve srovnani s Ceskou
republikou a Polskem. Rakouské mzdy jsou o 69,36% vyssi nez v CR a o 76,23% vyssi nez v
Polsku, coz odpovida ofekavani vzhledem k vysoké trovni rakouské ekonomiky a zivotnimu

standardu.

V CR jsou mzdy o 22,42% vyssi nez v Polsku, coz je mén& vyrazny rozdil. CR

pravdépodobné té€zi z vyssiho HDP a silného primyslového sektoru, zejména automobilového.

Rozdily v mzdach mohou byt také ovlivnény vysokym socidlnim systémem v Rakousku a
vy$si produktivitou prace. Nizsi mzdy v Polsku mohou byt zpiisobeny komunistickou érou,
slabsi ménou a niz§imi naklady na Zivot.

Studie autorek Sokolova & Mohelska (2020) ukazuje, Ze spokojenost s mzdou a praci je v

CR a Polsku nizsi nez v Némecku a Rakousku. Vysoké mzdy v Rakousku koreluji s vyssi

spokojenosti, coz potvrzuje, ze vyse mzdy ovliviiuje uroven spokojenosti s praci.
VO2: Jaky vliv maji priumeérné prijmy na miru uspor domdcnosti v téchto trech zemich?

V Ceské republice byly nalezeny statisticky vyznamné vztahy mezi primérnymi hrubymi
mzdami a mirou uspor. Vyssi mzdy jsou spojeny s vySSimi sporami, coz miize byt zpisobeno
dostupnosti finan¢nich prostiedki k odlozeni stranou. Toto spojeni mlize byt posileno snahou

obyvatel Setfit v reakci na vysoké ceny v Ceské republice.
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Naopak v Rakousku nebyly nalezeny statisticky vyznamné vztahy mezi hrubymi mzdami a
mirou uspor. Tento vysledek muze byt disledkem kulturnich faktorti, kdy Rakousko mtlize mit
silnou tradici pravidelného spofeni nezdvisle na vysi mzdovych piijmt. Také vysoka Groven

finan¢ni gramotnosti a mozna i vysoké naklady na zivobyti mohou hrat roli.

Ve vztahu k Polsku bylo zjisténo, Ze hrubé mzdy maji stfedni vliv na miru tspor, a primérné
pfijmy jsou statisticky vyznamné spojeny s usporami. Niz§i primérné mzdy v Polsku a nizsi

naklady na zivobyti mohou vést k vétsi citlivosti na vysi pfijml v otazce spor.

Studie Halpern-Meekin et al. (2018) naznacuje, Ze vliv vySe mzdy na Groven Uspor muze
byt obecnym jevem, kde nizsi pfijmy vedou k menSim usporam. Vysoka finan¢ni gramotnost a
vnimani potteby pravidelného spofeni mohou vSak ménit tento vztah, jak ukazuji vysledky pro

Rakousko.

V03: Jaky je vztah mezi uspory a mzdou?

Podle vysledkii korelaéni analyzy v Ceské republice je vztah mezi ispory a mzdou silny a s
rostouci mzdou existuje tendence ukladat vice penéz, a naopak. Diivod mtize byt, Ze 1idé maji
vice finan¢nich prostredkd, které si mohou dovolit dat stranou. Se snizenim piijmu tolik penéz
uz stranou nezbyva. Toto potvrzuje studie, kterd bylo provedena v Africe autory Boateng et al.
(2019). Tato studie zjistila, ze Groven a riist pfijmu na obyvatele a smé€nnych relaci zvySuji
uspory, zatimco vladni vydaje na spotfebu, rozvoj financniho sektoru a mira zavislosti starSich
lidi Gspory brzdi. Podle korelacni analyzy v Rakousku je vztah velmi slaby. Jak bylo zminéno
vySe, neexistuji dostate¢né dikazy o tom, ze by vySe mzdy méla vliv na uspory. Vysledky
korelace pro Polsko ukazuji stiedni zavislost, tedy existuje vyznamny vztah. Polsko to ma tak,
ze kdyz mzda roste, mira uspor klesa a naopak. Mtize to byt zplisobeno tim, Ze s vy$§imi piijmy
rostou i naklady na Zivobyti, a proto nemaji lidé tendenci spofit vice. Nebo také proto, ze lidé
se zvySenou mzdou maji tendenci vice utracet. Divody mohou byt rizné a zaviset na rizném

spottebitelském chovani rodin.

Zavér

Cilem studie bylo zhodnotit vztah mezi Usporami domécnosti a primérnymi hrubymi
mzdovymi pifijmy, s dirazem na tfi zkoumané staty. ZjiSténi naznacuji vyrazné rozdily v
hrubych mzdach mezi Rakouskem, Ceskou republikou a Polskem, coZ ovliviiuje migraci
pracovnikii. Vliv vy$e mzdy na Gspory se lii mezi staty, piicemz v Ceské republice je tento

vztah siln€j$i nez v Polsku, zatimco v Rakousku mzdy na Gspory nemaji vliv.
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Studie zdiiraziuje, ze ekonomické disparity vedou k disledkiim, které¢ ovliviiuji pracovni
rozhodnuti jednotliveil a strukturu pracovniho trhu. Budoucnost by méla smétovat k hledani
udrzitelnych feSeni pro vyrovnani ekonomického rozvoje mezi staty, mozna véetné podpory

podnikani, pfehodnoceni dani a lepsi spoluprace.

Vyzkum také ukazuje, Ze specifické ekonomické faktory nebo socialni mechanismy mohou
ovlivilovat vztah mezi mzdou a Usporami v kazdé zemi. Dulezitym krokem je proto dalsi
studium finan¢nich navyki v riznych zemich a identifikace faktort, které¢ formuji tento vztah.
Navrhuji se opatfeni pro podporu finan¢ni gramotnosti obCanil a specifické politiky podle

potieb kazdé komunity.

Nakonec, v Ceské republice by mély byt aktivovany politiky, které podporuji riist mezd,
zatimco v Polsku by se méla zvazovat podpora uspor pii riistu mezd, napiiklad prosttednictvim
danovych stimult. Implementace programli na podporu finan¢ni gramotnosti by mohla zvysit
schopnost jednotlivcl 1épe idit své finance a planovat svou budoucnost. Studie byla omezena
pouzitim nominalnich mzdovych pfijmi, coz by mohlo byt v budoucnosti vylepSeno pouzitim

realnych mzdovych udaji s ohledem na kupni silu.
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Development of the U.S. dollar in relationship to the Czech crown
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Abstract

The aim of the study was to evaluate and assess the development of the US dollar
from 2017 to August 2023 and the relationship between the US dollar and the Czech
crown. A linear regression with secondary data obtained by content analysis was
performed to determine the evolution of the US dollar in the foreign exchange
market at the USD/CZK exchange rate. During the period under study, the value of
the US dollar fluctuated continuously, but nevertheless the trend was slightly
downward. The exchange rate ranged from 20.163 CZK/1 USD to 26.017 CZK/1
USD. Using linear regression charts, several fluctuations were detected; these can
be considered as the COVID-19 pandemic or the war in Ukraine. The research was
limited by the structure of the data, as the data was only released on weekdays.
Another suitable research could be considered the prediction of the US dollar.

Keywords: US dollar, currency development, international monetary system,
USD/CZK exchange rate, linear regression, dollar dominance, foreign exchange
market.

Uvod

Penize v kapitalismu jsou spolecenskou silou, kterd existuje nejen na Urovni vlastnikl
majetku, ale je také silou, ktera stimuluje hospodarsky rozvoj (nebo ho naopak nestimuluje).
Na vrcholu hierarchie je maly po€et mén, které piebiraji narodni a mezinarodni funkce; na konci
jsou mény, které narodni funkce ptebiraji jen castecné. Zeme emitujici tyto mény trpi dolarizaci
a odlivem kapitalu (Herr & Nettekoven, 2022). Penize jsou spolecenskym nastrojem smény,
ktery v pribéhu ¢asu ménil svou podobu a nominélni hodnotu. Za jejich vydavani je odpovédna
spolecnost, ktera je uznava a piijima jako platebni prostfedek. V soucasné dob¢ lze rozlisit dva
typy penéz: prvni se vztahuje ke komoditnim penézim, které jsou naturalnim platebnim
prostiedkem, a druhy k fiduciarnim pencézim, které jsou zaloZeny na vife nebo divéie
spolecenstvi, statl nebo zemi. Vzhledem k problémiim plynoucim z hospodaiskych krizi
vznikaji dopliitkové a socialni mény jako iniciativa lidi, ktefi sleduji spolecny prospéch, coz
znamena moznost reaktivace a podpory ekonomiky, pfi¢emz je tfeba zminit, Ze vytvoreni téchto
meén nema za cil nahradit penize emitované staty. Tyto typy mén podporuji pfistup zaméfeny
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na divéru a vazby, které¢ existuji mezi komunitou, nejsou statem uzndvany, piesto jsou stale v
platnosti (Serrano & Gomez, 2022). Po celém svété nyni narodni mény — vetejné statky, které
vznikly v ptedchozi éfe Sifenim mén — konkuruji soukromym alternativam. S tim, jak se papir
a mince prestavaji pouzivat, se snizuje i pfijem, ktery pomaha financovat ob¢h a regulaci mény,
a stejnou mérou se snizuje 1 jejich schopnost spojovat staty a obCany (Peebles, 2021).

Od konce platnosti Brettonwoodské dohody vyvolava kazda svétova hospodarska krize
spekulace o roli amerického dolaru ve svétové ekonomice. Americkd ména je vSak i nadéle
klicovou ménou mezinarodniho mé€nového systému, prestoze neexistuje zadné mezinarodni
pravidlo nebo dohoda, ktera by ji podporovala. Ackoli az dosud byly prognézy o ptipadném
konci jeho hegemonie vzdy vyvraceny, hospodaiska zranitelnost Spojenych stati, geopolitické
napéti a nastup digitalnich mén tuto otdzku ve svété, ktery se stale nachazi v krizi COVID-19,
znovu oteviraji (Sergent, 2022). Od konce padesatych let minulého stoleti zacal zbytek svéta
pouzivat dolar v takové mifre, Ze je opravnéné hovofit o jeho globalni doméné. Zbytek svéta
denominuje velkou ¢ast dluhu v americkych dolarech, coz roz§ifuje vliv americké ménové
politiky. Kromé toho se zbytek svéta v ramci nevypotaddanych devizovych obchodl zavézal
platit jesté¢ vice v americkych dolarech. V souladu s rozsahem dolarového dluhu se vétSina
svétové ekonomické aktivity odehravd v zemich s ménami vdzanymi na dolar nebo relativné
stabilnimi vicéi dolaru, které tvofi dolarovou zénu mnohem vétSi nez eurozona. Prestoze
dolarova aktiva ve svété (po odecteni Spojenych statil) prevysuji dolarové zavazky, zda se, ze
dolarové dluhy podnikového sektoru zplsobuji, Ze posilovani dolaru se podoba globalnimu
zptisiiovani avértt (McCauley, 2020). Nékolik existujicich studii ukazuje, ze americky dolar
mize vyznamng ovlivnit obchodni bilanci zemé s neamerickym partnerem. Soucasna literatura
nicméné poukazuje na pozoruhodny nedostatek empirickych vysledkli pro ptipad Indie, a to
navzdory zasadnimu vyznamu amerického dolaru v jejim mezinarodnim obchodé (Bao et al.,
2023).

Cilem préce je zhodnotit a posoudit vyvoj amerického dolaru od roku 2017 do srpna 2023 a
vztah mezi americkym dolarem a Ceskou korunou.

V souvislosti s cilem jsou stanoveny nésledujici vyzkumné otazky:

VOI: Jak se vyvijel U.S. dolar vii¢i Ceské koruné na devizovém trhu v obdobi od 1. 1. 2017
do 31. 8.2023?

VO2: Jak se vyvijel U.S. dolar v obdobi od 1. 1. 2017 do 31. 8. 2023 a ovlivnil ho COVID-
19 ¢i valka na Ukrajing?

Literarni reserse

Americky dolar (USD) je jednou z nejpouzivanéjSich mén na svété a také nejcastéji
pouzivanou ménou v mezinarodnich platbach. Index amerického dolaru (USDX) je métitkem
hodnoty USD ve vztahu k hodnoté koSe mén vétSiny nejvyznamnéjSich obchodnich partnerti
USA. Dolarovy index proto poskytuje Uc€astnikiim trhu a regulaénim organim cennéjsi
informace o hodnoté¢ dolaru nez o regionalni hodnoté mezi ménami. ProtoZe s nim lze pocitat
jako s klicovym ukazatelem sméru vyvoje USD, centralni banky USDX ho také peclive sleduji
(Uzun & Kiral, 2019). V oblasti spotfebitelského financovani jsou na mezinarodnich trzich
uznavany urcité zkusenosti s pouzivanim doplikovych a socialnich mén, a to vzhledem k jejich
vlivu na socidlni zaclenéni a snizeni akumulace kapitalu v globalizované ekonomice. V této
souvislosti je cilem Silva et al. (2023) provést piehled deseti let védecké produkce socidlni
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meény v databazich Scopus a Web of Science. Za ucelem dosazeni navrhovaného cile byl
proveden systematicky ptehled literatury, ktery zahrnoval tfi faze — planovani piehledu,
provedeni piehledu a ptedlozeni zavére¢né zpravy. Vysledkem obsahové analyzy textového
korpusu (n = 67) je nyni aktudlni pfehled literatury, a to prostfednictvim deskriptivni analyzy,
analyzy bibliografickych vazeb a slovni analyzy.

Grossmann a Kim (2022) zkoumali dopad pohybu amerického dolaru a stavu amerického
dolaru (nadhodnoceni a podhodnoceni) na ceny 15 komodit, které nepodléhaji zkédze. Pomoci
strukturadlniho vektorového regresniho modelu (VAR) zjistuje asymetricky vliv. Pohyby
nadhodnoceného amerického dolaru nevykazuji vliv na ceny komodit, zatimco pohyby
podhodnoceného amerického dolaru vykazuji statisticky vyznamny negativni dopad na ceny
komodit v kratkodobém i dlouhodobém horizontu.

Wei a Pozo (2021) zkoumali dopady oznameni konven¢ni a nekonvenéni ménové politiky
USA na volatilitu Sesti sménnych kurzli, konkrétn¢ australského dolaru, britské libry,
kanadského dolaru, eura, japonského jenu a Svycarského franku vici americkému dolaru. V
analyze jsou pouzita izka okna kolem ozndmeni ménové politiky a vnitrodenni tidaje s vysokou
frekvenci vtefina po vtefin€. Vysledky ukazuji, Ze volatilita sménnych kurzt se v izkém okné
pted a po ozndmenich v rezimu konven¢ni ménové politiky vyrazné zvySuje. V nekonvenénim
rezimu je narust volatility v soubézném obdobi jeste vétsi. Liu a Li (2022) fesili dynamiku ceny
a rizika bitcoinu. Pfi pouziti SVAR ke studiu Bitcoinu, zlata a amerického dolaru v jednom
systému zjist'uji, Ze zlato ani americky dolar nemohou vysvétlit dynamiku cen Bitcoinu v
kratkodobém horizontu. Dale aplikuji model DCC-MGARCH ke studiu rizikovych korelaci.

Vysledky ukazuji, Ze existuje efekt prelévani volatility a dynamicka korelace mezi tfemi
trhy, ktera se s ptichodem COVID-19 jesté zvétSuje. Vyvozuji tedy zavér, ze boom bitcoinu je
jen humbuk a spekulativni bublina. Dal§im, kdo se zabyvali dynamickym modelovanim
meénovych portfolii je Cipra a Hendryche (2019). Na rozdil od jednorozmérnych modelt
ménovych kurzii a jejich vynost pouzili vicerozmérné modely casovych tfad typu GARCH,
které jsou schopny zachytit nejen podminéné heteroskedasticity (tj. volatility), ale také
podminéné korelace pro spole¢né pohyby ménovych kurzi (tzv. kovolatility). Vyuzivali
rekurzivnich algoritm®i odhadu pro takové modely, které umozinuji kontrolovat, vyhodnocovat
a fidit ménova investicni portfolia v realném case.

Na zakladé¢ afinniho modelu ¢asové struktury Lee a Kim (2019) odhalili o¢ekavanou inflaci
a méti davéryhodnost ménové politiky, aby mohli zkoumat dynamiku sménného kurzu. Zjistili,
ze pokud se ocekava vysokd americkd inflace nebo nizka odpovidajici britska proménnd, mizou
predpovédét zhodnoceni dolaru v nasledujicim obdobi. Navic ¢im nizsi je divéryhodnost v
USA, tim vice dolar posiluje, zejména pted globalni finan¢ni krizi v roce 2008. Tato zjisténi
podporuji nazor, ze ménovy kurz je z hlediska oc¢ekavani systematicky ovliviiovan ménovou
politikou. Matveev a Ruge-Murcia (2023) zkoumali domnénku, ze zvyseni cel v rezimu
pruzného sménného kurzu vede ke zhodnoceni mistni mény. Zaméfili se na reakci devizového
trhu na tweety amerického prezidenta Donalda Trumpa tykajici se mozného zvySeni cel na
kanadské a mexické zbozi. O¢ekavani obchodnich omezeni vede k posileni amerického dolaru
0 2,6 pb a 4,6 pb viici kanadskému dolaru, resp. mexickému pesu, do péti minut po tweetu a
tento efekt je statisticky vyznamny az tfi dny po tweetu. Tyto vysledky naznacuji, Ze nazor, ze
zhodnoceni sménného kurzu miiZze zmirnit presun vydaji smérem k mistnimu zbozi po zvySeni
cel, je empiricky vérohodny.
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Chiang et al. (2019) vyuzivali ARJI-trendovy model, ktery kombinuje autoregresni
skokovou intenzitu (ARJI) a komponentni modely k analyze vlivu amerického dolarového
indexu a cen ropy na dynamické vlastnosti komoditnich futures na biopaliva. Vysledky ukazali,
ze ARIJI-trendovy model nejenze 1épe odpovida tdajim o dynamice volatility futures na
kukuftici, s6ju a psenici, ale také dosahuje lepsich vysledkd, pokud jde o prognézu mimo vzorek.

Tian et al. (2022) vyuzivali novokeynesiansky teoreticky model k analyze heterogenniho
efektu prelévani trvalého a doCasného Soku ménové politiky USA na Cinskou ekonomiku
prostiednictvim kurzového kanélu. Vyuzili také bayesovskou techniku k odhadu modelu SVAR
a ziskali dva hlavni vysledky. Za prvé, trvalé¢ zvySeni nomindlni trokové sazby v USA
zpusobuje zhodnoceni ¢inského jlianu a znehodnoceni amerického dolaru, coz ma negativni
vedlejsi dopad na &inskou ekonomiku a vede k poklesu realného produktu Ciny. Za druhé,
docasné zvyseni nominalni urokové sazby v USA vede k depreciaci ¢inského jiianu, coz ma
pozitivni vedlej§i dopad na ¢inskou makroekonomiku a vede k riistu realného produktu Ciny.

Byrne et al. (2022) zavadéli modely Casové proménlivych cen rizika pro mé€nové vynosy.
Zam¢fili se na Casovou variabilitu cen rizika a zkoumaji ctyfi ménové rizikové faktory. Kromeé
dolarovych faktorii a faktor carry vyuzivali faktory hybnosti a hodnoty, které jsou Siroce
vyuzivany ménovymi investory. Zjistili, Ze Casova variabilita cen rizika u dolarového faktoru
souvisi s hospodaiskym cyklem v USA, pticemz na konci hospodarského poklesu dochazi k
vyraznému narustu. Modely s konstantni betou navic vykazuji mensi chyby v ocenéni ve vSech
meénovych portfoliich, coz je v kontrastu s akciovymi a dluhopisovymi trhy.

Pro dosazeni cile dané prace bude pro sbér dat vyuZita obsahova analyza a pro zpracovani
dat bude zvolena linearni regrese, diky t¢émto metodam bude mozné zodpovédét na vSechny
zadané vyzkumné otazky.

Data a metody

Data potiebna k zodpovézeni obou vyzkumnych otazek budou ziskdna pomoci kvantitativni
obsahové analyzy z Ceské narodni banky (CNB, 2023), konkrétné z jejich oficidlnich webovych
stranek, kde se v Casti zaobira kurzy devizového trhu. Tyto sekundarni data budou sbirdna za
obdobi od 1. 1. 2017 do 31. 8. 2023 na denni bazi, tudiz bude mozné zjistit precizni vyvoj
amerického dolaru. Ceska narodni banka zvefejnuje kazdy pracovni den mény pievedené na
Ceskou Korunu, tyto data budou vloZeny do MS Excel zaokrouhlena na tii desetinné mista a
nasledné zanalyzovany. Data jsou vefejné dostupna na Ceské narodni bance (CNB, 2023) a
budou dale statistiky popsana, tudiz neni zapotiebi je prikladat do piiloh.

K vyhodnoceni ziskanych dat bude vyuzit program Excel v Microsoftu 365, kde pro analyzu
zpracovanich dat bude pouzita, pfesnéji feceno, jednoducha linearni regresni analyza. Podstatou
této metody je nalézt a prolozit body v grafu takovou pfimkou, aby soucet druhych mocnin
existujicich odchylek, byl co mozna nejmensi. Jednoduché regresni analyza lze vyjadfit rovnici
(Math and Stats — Support centre, 2023):

y=p0+Blx (1)
Kde:

y — odezva nebo také zavisla (vysvétlovand) proménna,

x — prediktor nebo téZ nezavisla (vysvétlujici) proménna,
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Bo — konstantni ¢len (udava posunuti piijmy po ose y),
B1 — smérnice ptimky (uréuje sklon piimky).

Pro vypocitani vzorce 1 je zapotiebi nejdiive stanovit konstantni ¢len a smérnici pfimky.
Konstantni ¢len B0 1ze vypocitat pomoci rovnice (Z-moravec.cz, 2023):

XxYy—n)(xy) (2)

po= (X x)2— 2
ny x
Kde:
n — pocet hodnot,
> x — soucet vSech hodnot x,
>y —n—soucet vSech hodnot y, od kterych se odecte pocet hodnot,
> (xy) —soucin hodnotx a 'y,

(3. x)2 — soucet vSech hodnot x umocnéné na druhou,

—n Y, x2 — soucin zaporné¢ho poctu hodnot se souctem vSech hodnot x
umocnéné na druhou.

Smérnice piijmt B1 1ze vypocitat pomoci rovnice (Z-moravec.cz, 2023):

LxX(y) — X)Xy (3)
p1= 22

Xx) —nXx

Kde:

> x — soucet vSech hodnot x,
> (xy) —soucin hodnotx a y,
> (x2) — soucet vSech hodnot x umocnéné na druhou,
> y —soucet vSech hodnot y,
(3. x)2 — soucet vSech hodnot x umocnéné na druhou,

—n Y x2 — soucin zaporného poctu hodnot se souctem vsech hodnot x umocnéné na
druhou.

Pro spocitani linearni regrese se vyuziva rovnice 1, kde se secte konstantni ¢len se smérnici
pfijmu vynasobenou s vysvétlujici proménnou (sloupec s datumy).
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Data z CNB budou denné zkopirované do excelovské tabulky, v prvnim sloupci bude
zastoupené datum a v druhém bude pieveden jeden americky dolar (USD) na Ceské koruny. K
vytvofeni grafu jednoduché linearni regresni analyzy je potieba vlozit bodovy graf v MS Excel.

Ten se vlozi pomoci oznaceni celé tabulky s daty a VloZeni — Grafy — Bodovy graf. Timto
se vytvoii graf s body, do jednoho bodu se klikne pravym tlac¢itkem na mysi a ukdze se mensi
tabulka. Na této tabulce lze nastavit Pfidat spojnici trendu, po nacteni se ukaze okno s Formatem
spojnice trendu, kde lze zvolit linearni moZznost spojnice trendu. Nize v okné se nabizi tfi
moznosti, kde se oznaci dvé posledni Zobrazit rovnici v grafu a Zobrazit v grafu hodnotu
spolehlivosti R2.

Aplikaci metody se piedpoklada, ze se zjisti vyvoj USD v poméru na CZK a pomoci grafu
linearni regrese se zjisti, jestli se v obdobi COVIDU-19 a vélky na Ukrajiné vyvoj rapidné
zménil.

Vysledky

V tabulce 1 jsou charakteristiky dat, které se ziskaly pomoci zakladni statistiky ¢asové fady
kurzu 1 USD/KE.

Tabulka 1: Charakteristiky datového souboru

Primeér 22,6361767164179
Median 22,441
Modus 23,029

Smérodatna odchylka 1,19236472215524

Rozptyl 1,42173363064035
Minimum 20,163
Maximum 26,017

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceské narodni banky.

Podle stanoveného postupu jednoduché regresni analyzy je vytvotfen graf 1, ktery znazoriuje
kiivku vyvoje amerického dolaru prevedeného na Ceské kuruny a piimku trendu jeho vyvoje.
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Graf 1: Linearni regresni analyza
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé dat z Ceské ndrodni banky.

Rovnice regresni kiivky vyvoje amerického dolaru ma tvar y =-0,0002x + 30,777 a pomoci
regresni analyzy, viz tabulka 2, se zjistilo, Ze R2 neboli Hodnota spolehlivosti R je
0,0119506896812607 zaokrouhlené¢ 0,012.

Na ose x (vodorovna osa) v grafu 1 je znazornéno casové obdobi celého vyzkumu, coz je od
1.1.2017 do 31. 8.2023 ana ose y (svisla osa) je znazornén kurz 1 amerického dolaru na Ceské

koruny. Diky této kiivce l1ze jednoduse zjistit vyvoj amerického dolaru za celé stanovené
obdobi.

V tabulce 2 udava Nasobné R koeficient korelace a Hodnota spolehlivost R pak koeficient
determinace (R2). Nastavend hodnota spolehlivosti R uddva hodnotu upravené¢ho indexu
determinace, ktery slouzi k porovnani modelti s rozdilnym poctem parametrii. Chyba stt.
hodnoty znazorfuje standardni chybu odhadu Y a kolonka Pozorovani ukazuje soucet vSech
dat, které se pozorovaly.

Tabulka 2: Regrese

Regresni statistika

Nasobné R 0,10931921
Hodnota spolehlivosti R 0,01195069
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,011360104
Chyba stt. hodnoty 1,185572684
Pozorovani 1675

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceské narodni banky.

Vsechny hodnoty prevodu amerického dolaru na Ceskou korunu se nachazeji v intervalu od
20,163 K¢&/1USD do 26,017 K¢/1 USD. Pro lepsi prehlednost dat, jsou stanoveny ro¢ni minima
a maxima hodnot, aby se 1épe zjistil proces vyvoje za dany rok, tyto minima a maxima jsou
uvedeny v tabulce 3.
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Tabulka 3: Ro¢ni minima a maxima 1 USD/K¢

Minimum 21,279
1/2017-12/2017

Maximum 26,017

Minimum 20,163
1/2018 - 12/2018

Maximum 23,032

Minimum 22,199
1/2019-12/2019

Maximum 23,707

Minimum 21,323
1/2020-12/2020 -

Maximum 25,648

Minimum 20,749
1/2021-12/2021 -

Maximum 22,762

Minimum 21,180
1/2022 -12/2022 -

Maximum 25,565

Minimum 21,110
1/2023 - 8/2023 -

Maximum 22,911

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceské narodni banky.

V grafu 2 je zndzornén pomoci jednoduché regresni analyzy vyvoj amerického dolaru
prevedeného na Korunu ¢eskou v obdobi pandemie COVID-19, ptesnéji od 1. 6. 2019 az do
31. 12. 2020. Na ose x (vodorovna osa) v grafu je znazornéno ¢asové obdobi a na ose y (svisla
osa) je znazornén kurz 1 USD / CZK. Rovnice kiivky vyvoje je stanovena y = -0,0009x +
61,463 aR*=0,0261. Pferusovana ¢erna ptimka ukazuje klesajici trend vyvoje v daném obdobi.

Graf 2: Linealni regresni analyza v obdobi pandemie COVID-19
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Zdroj: Vlastni zpracovdni na zakladé dat z Ceské ndrodni banky.

Tabulka 4 udadva R2 v obdobi zacatcich pandemie COVID-19, které se zjistilo pomoci

regresni analyzy v MS Excel.

Tabulka 4: Regrese v obdobi pandemie COVID-19

Regresni statistika
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Nasobné R 0,161530256

Hodnota spolehlivosti R 0,026092023
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,02363266
Chyba stt. hodnoty 0,894613396
Pozorovani 398

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceské narodni banky.

Vyvoj amerického dolaru prevedeného na Korunu ceskou v obdobi zacinajici valky na
Ukrajiné pomoci jednoduché regresni analyzy v datech od 1. 6. 2019 az do 31. 12. 2020 je
znazornén v grafu 3. Na ose x (vodorovnd osa) je zndzornéno ¢asové obdobi vyzkumu a na
ose y (svisla osa) je znazornén kurz 1 amerického dolaru na Ceské koruny. Rovnice kiivky ma
tvar y = -0,0074x — 307,99 a R? = 0,4838. PieruSovana ¢erna piimka ukazuje rostouci trend
vyvoje.

Graf 3: Linearni regresni analyza v obdobi valky na Ukrajiné
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Zdroj: Vlasti zpracovdni na zdkladé dat z Ceské ndrodni banky.

Tabulka 5 udava R2, které se pocitalo z hodnot v obdobi zacatkii valky na Ukrajin€. Zjistilo
se pomoci regresni analyzy v MS Excel.

Tabulka 5: Regrese v obdobi valky na Ukrajiné

Regresni statistika

Nasobné R 0,695548187
Hodnota spolehlivosti R 0,48378728
Nastavena hodnota spolehlivosti R 0,481722429
Chyba stt. hodnoty 0,807577795
Pozorovani 252

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat z Ceské narodni banky.

Diskuse vysledkii
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VOI: Jak se vyvijel U.S. dolar viici Ceské koruné na devizovém trhu v obdobi od 1. 1. 2017
do 31.8.2023?

Ve sledovaném obdobi kurz 1 USD/CZK neustale ménil svoji hodnotu. Pohyboval se v
intervalu od 20,163 K¢/ 1 USD do 26,017 K¢/1 USD. Na zacatku obdobi (1. 1. 2017) lze
vypozorovat, ze se jednd o nejvyssi hodnoty v obdobi, kde se hodnoty americké dolaru
pohybovaly okolo 26 K¢/1 USD, ale do konce roku uz jen stagnuji a na zacatku roku 2018 se
dal dolar pofidit za nejnizsi kurz v daném obdobi, a to za pouhych 20,163 K¢/1 USD (2. 2.
2018).

Dale se nijak v roce 2018 neménil. Nejmensi rozdil hodnot zaznamenal rok 2019, zde byl
kurz cely rok od 22,199 K¢/1 USD do 23,707 K¢/1 USD. Naopak v roce 2020 doslo k dalsi
zméné, kde na zacatku roku byla jeho hodnota 22,702 K&/1 USD a jen o tfi mésice hodnoty
vzrostly na 25,648 K¢/1 USD (24. 3. 2020), coz je i maximum, které v roce 2020 padlo. V roce
2021 nedochazelo k zadnym rapidnim zménam v hodnotach, narozdil rok 2022 pfinesl hned
rapidn¢ vys$$i hodnoty, béhem roku kurz vzrostl o 4 K¢&. Rok 2023 zatim nepfinesl zadné zmény,
kurz se drzi na nizSich hodnotach a jejich interval od ledna do srpna je od 21,110 K¢&/1 USD do
22,911 K¢&/1 USD. V celém tomto obdobi 1ze vysledovat, ze trend byl mirné klesajici. Downes
et al. (2020) se k vyvoji americké dolaru vyjadfil tim, ze tvrdi, Ze americky dolar vici
zahrani¢nim ménam posiluje.

VO2: Jak se vyvijel U.S. dolar v obdobi od 1. 1. 2017 do 31. 8. 2023 a ovlivnil ho COVID-
19 ¢i valka na Ukrajine?

Vyvoj amerického dolaru pfed pandemii v rokach 2018 a 2019 byl velmi stabilni, pohyboval
se v kurzu od 20,163 K¢/1 USD do 23,707 K¢/1 USD. Béhem ptichodu pandemie rapidné
vzrostly hodnoty kurzu, na zac¢atku unora bylo mozné sménit americky dolar za 22,75 K¢&/1
USD, ale nasledujici mésic 19. 3. 2020 hodnoty vzrostly na 25,351 K¢&/1 USD. Dale v druhé
poloviné roku 2020 zacaly hodnoty mirn¢ klesat a na konci roku (31. 12. 2020) byly opét
hodnoty na nizkych hodnotach (21,387 K¢&/1 USD). Tudiz 1ze odvodit, Ze ptichod pandemie
rapidn¢ ovlivnil vyvoj amerického dolaru, ale poté se hodnoty vratili do stavajicich hodnot pred
pandemii.

Jamal a Bhat (2022) tvrdi, ze nartst imrti v rdmci COVID-19 mize znehodnotit sménné
kurzy vybranych zemi. Dlvodem je skutecnost, ze pandemie COVID-19 zménila trzni
ocekavani ucastnikli finanéniho trhu ohledné budouci hodnoty sménného kurzu (kurzt) v
hlavnich ohniscich COVID-19.

Béhem zacatkl valky na Ukrajiné se vyvoj amerického dolaru ovlivnil, kurz zac¢inal na
21,323 K¢/1 USD (3. 1.2022) a 8. 3. 2022 hodnoty vzrostly na 23,541 K¢&/1 USD. Poté hodnoty
decentné klesly 21,963 387 K¢&/1 USD (31. 3. 2022). A tento proces se opakoval n¢kolikrat za
sebou, hodnoty vstoupaly a klesaly po urcité dob&. Postupem casu ale hodnoty vstouply az na
25,565 K¢/1 USD (27. 9. 2022) a po tomto kurzu zacaly hodnoty klesat a na konci roku se
hodnoty objevily na kurzu 22,616 K¢/1 USD. Tudiz nelze s jistotou fict, zda tento vyvoj
zpusobila valka ¢i to bylo zplsobeno jinym faktorem. Pasionek (2023) posuzoval kurz
USD/PLN a tvrdi, Ze volatilita sménného kurzu byla v obdobi valky na Ukrajiné (15. 2. 22 —
konec experimentu) vyrazné vyssi.

Zavér
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Cilem prace bylo zhodnotit a posoudit vyvoj amerického dolaru od roku 2017 do srpna 2023
a vztah mezi americkym dolarem a Ceskou korunou. Pro splnéni cile a spravné zodpovédéni
na stanovené vyzkumné otazky byla vyuzita sekundéarni data, kterd byla zajiSténa obsahovou
analyzou z oficidlniho webu Ceské nirodni banky. Pro zjidténi vysledkii byla pouZita
jednoduchd linearni regrese, diky které byl proveden detailni vyzkum vyvoje amerického
dolaru.

Cil prace byl splnén.

Vyzkumem bylo zjisténo, ze kurz USD/CZK ve sledovaném obdobi neustdle kolisa, ale
ptesto je jeho celkovy trend mirné klesajici. V celém obdobi se kurz pohyboval v intervalu od
20,163 K¢/1 USD do 26,017 K&/1 USD. Nejvyssi hodnoty v obdobi byly v roce 2017 a naopak
nejnizsi v roce 2018. DalSim vyznamnym rokem ve vyvoji amerického dolaru byl rok 2019,
kdy byl zaznamenam nejmensi rozdil hodnot, zde byl kurz cely rok od 22,199 K¢/1 USD do
23,707 K¢/1 USD, na rozdil v roce 2017 byl zjiStén nejvétsi rozdil, hodnoty za rok vstouply az
o necelych 5 K¢. Ve sledovaném obdobi bylo vyzkumem zjisténo nékolik vykyvi hodnot, tyto
vykyvy byly Casov€ zafazeny na dobu pandemie COVID-19 a zaatek valky na Ukrajiné.
Vyzkum se tedy zajimal i o to, jak tyto dva faktory ovlivnily vyvoj amerického dolaru.
Pfichodem prvniho faktoru pandemie COVID-19 hodnoty vzrostly na 25,351 K¢/1 USD, ale
poté se drzely na niz8im kurzu, tudiz COVID-19 ovlivnil vyvoj amerického dolaru. Trend v
obdobi COVID-19 byl opét klesajici. V uzs$im sledovaném obdobi valky na Ukrajiné se
vyskytovaly vétsi vykyvy v kurzu jen na zacatku obdobi, které se opakovaly nékolikrat za sebou
a poté se opét vratili ke snizenym hodnotdm, proto nelze pfesné fict, jestli tento faktor ovlivnil
vyvoj, v tomto kratSim obdobi byl trend vyvoje naopak rostouci. V priméru se hodnoty za celé
obdobi pohybovaly okolo 23 K¢/1 USD. Pro lepsi piehlednost vyvoje byly vytvofeny grafy
pomoci linedrni regrese, které znazoriuji vyvoj kazdého obdobi.

Vyzkum byl limitovan strukturou dat, jelikoz data byla Ceskou narodni bankou vydavana
jen v pracovni dny, a ne o vikendech ¢i statnich svatcich.

Ptfinos prace vychazi ze zajisténi vSech dat v celém stanoveném obdobi a nasledného jejich
zpracovani do grafil, diky tomuto 1ze zhodnotit vyvoj amerického dolaru. Pomoci této prace by
se dale mohlo pokracovat dal$im vyzkumem, a to v analyzovani predikce amerického dolaru ¢i
zhodnotit, jaké dalsi faktory ho ovliviiuji nebo podrobné&ji zjistit vztah amerického dolaru s
probihajici valkou na Ukrajiné.
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Abstract

The aim of the work was to evaluate the offers on the furniture market in the Czech
Republic and to predict the amount of this offer until 2025. To evaluate the structure
of the furniture offer, a content analysis of the websites of five specific companies
was carried out. The company's offers include a wide range of products for both
home and work environments. The weakness is the focus on only five selected
companies. The volume of the offer was determined thanks to the assumption that
the companies offering will sell as much. Here the sum of the sales was done. The
predicted bid was performed using regression analysis. The predicted supply is
increasing.

Keywords: Real Estate Prices, Inflation, Housing Affordability, Interest Rates,
Economic Factors, Correlation Analysis.

Uvod

hraje klicovou roli ve formovani ekonomického prostiedi (Fabozzi, Schiller a Tunaru, 2019).
V poslednich letech bylo toto odvétvi svédkem nékolika vyznamnych probléml a zmén
majicich zna¢ny dopad na domacnosti, investory a ekonomiku jako celek. Jednim z aktudlné
nejzietelnéjSich problémi je stale rostouci cena nemovitosti, které se stavaji nedostupné pro
skupiny obyvatel nedosahujici nadprimérnych piijmul, coz mize vést k socidlni segregaci a
nerovnosti (Aiyin a Yanmeli, 2018).

Nemovitosti jsou moderni spolecnosti vnimany jako spotfebni zbozi i jako investice a v obou
rovinach vykazuji citlivost na makroekonomické tendence. Dynamika na trhu nemovitosti je
uzce provazana s vyvojem na trhu uvérovém, jelikoz investice do bydleni jsou casto
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financovany formou hypote¢niho tivéru, a ziidka se hradi vyhradné hotovosti (Filotto et al.
2018).

V ekonomikach potykajicich se s vysokou mirou inflace ceny nemovitosti prudce rostou a
poskytovatel¢ hypotecnich tUvérti zpfisiiuji podminky pro jejich cerpani prostfednictvim
zvyseni Urokovych sazeb. Timto zplsobem se zvySené urokové sazby stavaji odrazujicim
prvkem pro potencidlni kupce nemovitosti, ktefi se brani vyuzit iverovy kapital z divodu
vysokych nakladi na financovani. V situaci s nizkou mirou inflace méa ucelové ptjovani
opacny efekt, kdy vySsi dostupnost hypote¢niho financovani mé ptimy vliv na poptavku po
hypotecnich uvérech a tim i na cenovou situaci na trhu s nemovitostmi (Korkmaz, 2019). Inflace
zpiisobuje rist cen bydleni také prostfednictvim zvySovani stavebnich nakladii a ndklada prace
ve form¢ mezd. Toto rostouci ndkladové biemeno pii vystavbé novych domt postupné piechazi
i do cen jiz existujicich nemovitosti, coZ je zptisobeno jejich substitu¢ni funkci (Rehman, Ali a
Shahzad, 2020).

Vychozim bodem pfi prodeji nemovitosti je stanoveni nabidkové ceny, kterd vyjadiuje
hodnotu, za kterou je prodavajici ochoten svou nemovitost prodat. Jedna se o cenu odhadni, se
kterou prodejce vstupuje na realitni trh a zpravidla jde o cenu vyssi nez za jakou se transakce
posléze realizuje (Raya, 2021). Jelikoz je dilezité mit znalosti, které by umoznily predvidat
potencialni dopady a provadét kvalifikované investi¢ni volby (Taltavull, 2021).

Cilem prace je zhodnotit nabidkové ceny nemovitosti, dostupnost bydleni a vliv inflace,
mezd a vyse trokovych sazeb hypoték na tyto ceny v Ceské republice v letech 2015-2022.

Pro naplnéni cile prace byly formulovany nasledujici vyzkumné otazky:

VOI: Jaky je vyvoj nabidkové ceny nemovitosti v jednotlivych krajich Ceské repuliky v
obdobi 2015-2022?

VO2: Jsou ovlivneny nabidkové ceny nemovitosti mirou inflace a urokovou sazbou
hypotecnich uveri?

VO3: Jakd je dostupnost bydlent v jednotlivych krajich Ceské republiky?

Literarni reserse

Trhy s nemovitostmi ziskévaji na celosvétové trovni trhy stale vétsi dilezitost pfi tvofeni
ekonomického a socialniho blahobytu jak pro podniky, tak pro domacnosti. Procesy urbanizace,
industrializace, demografické promény a expanze finan¢niho sektoru v rozvojovych
ekonomikéch vedou ke stale vétsi poptavcee po vlastnictvi obytnych prostor (Khan et al. 2021).
V priibéhu posledni dekady doslo k vyraznému riistu cen nemovitosti v témet vSech zemich
OECD. Tento nartist cen ¢asto souvisel se zménami v podminkdch hypotecnich uvérd,
pfedevsim sniZeni urokovych sazeb, a zvySeni disponibilnich pfijmi domacnosti (Van Der
Drift, De Haan a Boelhouwer, 2023). S timto problémem se aktuilnd potyka také Ceska
republika, kterd zaznamenala jedno z nejvyraznéjSich zvySeni cen nemovitosti v Evropé
(Slavata, 2018). Idrovo-Aguirre, Lozano a Contreras-Reyes (2021) tvrdi, Ze az 92 % rozdilnosti
cen nemovitosti je zplisobeno proménlivymi makrofinanénimi faktory. Pro efektivni spravu
trhti s bydlenim je tak klicové pochopit, jaky vliv maji urokové sazby a mira inflace na ceny
nemovitosti (Lim a Tsipalis, 2018).

Mezi investory pievlada nazor, ze nemovitosti predstavuji ucinny prostfedek pro uchranéni
hodnoty kapitalu pied devalvaci zptsobenou inflaci (Wolski, 2023). Hledanim stézZejnich
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Cinitelt urcujicich ceny nemovitosti se zabyvalo mnoho studii, pficemz vysledky neptedkladaji
jednoznacnou odpovéd’. S vyuzitim panelové regrese analyzovali Liu a Ma (2021) determinanty
uréujici ceny nemovitosti v Cing. Vysledky ukazaly, Ze ceny nemovitosti Ize v celé zemi ze 72
% vysvétlit 5 faktory, a sice cenami pozemki, mirou nezaméstnanosti, uspory domacnosti,
urovni vzdélani a poctu poskytnutych uvért. U dalSich ekonomickych faktord, jako je inflace,
urokova sazba a hruby domadci produkt na obyvatele naopak neidentifikovali vyznamny dopad.
Tang,Ye a Qian (2019) na zdklad€ modelu autoregresivni distributivni prodlevy (ARDL) a testu
meznich hodnot neobjevili Zzddnou vyznamnou kointegraci mezi cenami bydleni a mirou inflace
v Cing, pfi¢emz ve vyzkumu uvazovali inflaci ogekdvanou, neodekavanou a skuteénou.
Obdobné¢ vysledky predkladd Wolski (2023) s vyuzitim kointegrani analyzy s Engle -
Grangerovym testem. Naopak k opacnému zjisténi dospéli na zakladé¢ metody ARDL Okuta et
al. (2022), jejichz vyzkum odhalil, Ze ceny nemovitosti jsou ovliviiovany kratkodobé i
dlouhodobé mirou inflace, pfijmem domécnosti a vysi hrubého domaciho produktu. Souvislost
mezi cenami nemovitosti a mirou inflace potvrdili prostfednictvim regresni analyzy také
Melnychenko et al. (2022), ktefi pti svém vyzkumu v Polsku vychazeli z panelového modelu
zalozeném na datech z poslednich 13 let. Prostfednictvim dynamické metody DARDL se
podafilo prokazat existenci kointegratniho vztahu také Mohd Thas Thaker, Ariff a
Subramaniam (2020).

Mira inflace uzce souvisi s vysi trokové sazby, jiz 1ze oznacit za jeden klicovy faktor
vysvétlujicich trendy na trhu s nemovitostmi (Radonjic¢ et al., 2019). S ohledem na to, Ze mira
inflace vyznamnych rozvinutych ekonomik setrvavala zejména v obdobi let 1998-2015 na
nizkych hodnotidch (Fleischmann, Fritz a Sebastian, 2019) a urokové sazby tento trend
kopirovaly, zvySend likvidita zplsobila nartst inflace po celém svété. VIady jsou tak v
soucasnosti nuceny urokové sazby zvySovat, cozZ mé pifimy dopad na dostupnost vlastnického
bydleni. Lee a Park (2022) zjistili, Ze urokové sazby ovliviiuji ceny nemovitosti negativnim
zpusobem a reakce na urokové zmény béhem obdobi ristu a poklesu urokovych sazeb jsou
nevyrovnané. Tuto asymetrii vysvétluji tak, Ze pokles urokovych sazeb vyvolava rychly nartst
poptavky, diky niz§im finan¢nim ndkladim a ocekavani rlstu cen, zatimco riist irokovych
sazeb vede ke zvySenym nakladiim na financovani a tedy ke klesajici poptavce a niz§imu poctu
realizovanych transakci. Tyto zavéry podporuje studie Valadkhani, Nguyen a O'Brian (2019)
na datech z Australie v letech 1995-2017, ktefi tvrdi, Ze nartist trokovych sazeb ma vyrazngjsi
negativni efekt na ceny nemovitosti, nez jaky ma pozitivni efekt klesajicich sazeb. Z vysledkt
vyplynulo, Ze sniZzeni trokovych sazeb o 1 % zvysuje ceny nemovitosti o 0,7 %, zatimco
zvyseni o 1 % vede k poklesu o 1,5 %. Zduraziuji také regiondlni aspekt a vyssi cenovou
elasticitu ve vétSich méstech. Ke stejnym vysledkiim dosel i Yiu (2021), ktery za pomoci
panelové regrese analyzoval empiricka data z péti riznych trhi s bydlenim (USA, Australie,
Kanada, Evropska unie, Novy Zéland), pfi¢emz snizeni irokové miry o 1 % vedlo k naristu
cen nemovitosti o 1,5 %. U a Chen (2018) zkoumali, zda nizké tirokové sazby nezvyhodiiuji trh
s bydlenim na Tchaj-Wanu. Za pomoci regrese nejmensich ¢tverct a kvantilové regrese dosli
ke zjisténi, Ze nizké Grokové sazby sehraly kliCovou roli v dramatickém ristu cen bydleni
behem posledni dekady. Pii zvyseni tirokovych sazeb o 1 % odhaduji potencidlni pokles cen
nemovitosti v rozmezi od 5 % do 17 %. Myslenku o efektivit¢ urokové miry jako néstroje
hospodaiské politiky pro korigovani rovnovahy na realitnich trzich potvrzuji také Ruiz Bravo
de Mansilla (2023) a Bui (2020). Naopak Yin et al. (2020) vidi mnozstvi penézniho agregétu
M2 v ob¢hu jako U€inngj$i nastroj pro regulaci cen na trhu s nemovitostmi.
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Od vyse urokovych sazeb se ptimo odviji vyse hypotecnich sazeb, které¢ maji ptimy dopad
na dostupnost nemovitosti. Silnou jednosmérnou kauzalitu mezi cenami nemovitosti a
hypotecnimi uvéry se s vyuzitim Grangerova testu kauzality podafilo v Turecku prokazat
Akcay, Karul, a Akyuz (2022), kteti vidi vyvoj na uvérovych trzich jako zdsadniho hybatele
cen nemovitosti. Stejny trh se zaméfenim na pocet hypotecnich tvért zkoumali Akgiindiiz et
al. (2023), z jejichz zavéri vyplynulo, Ze sniZeni ro¢nich hypote¢nich sazeb o 1 procentni bod
zpiisobilo zvyseni hypotecnich pijcek o 3,3 % a zaroven zvySeni cen nemovitosti o 1,6 %.
White a Papastamos (2022) akcentuji také snahu o maximalizaci zisku prodejcii a tvrdi, ze
nabidkové ceny nemovitosti jsou ¢asto odvozeny z neddvno registrované nejvyssi prodejni ceny
dosazené u podobnych nemovitosti ve stejné oblasti. Naopak, na trhu, kde dochazi ke snizovani
cen, nabidkové ceny ziistavaji pomérn¢ stalé a mén¢ reaguji na nejnovejsi realizované prodeje.
Poptavkou po hypotecnich tvérech se zabyval i Dajecman (2020), ktery na zéklad¢ dat ze 13
zemi eurozony zjistil jeji pozitivni spojitost s cenami nemovitosti. Podobnou pozitivni korelaci
zaznamenal také u hrubého doméciho produktu. Naopak, zvySeni urokovych sazeb a navazujici
upravy bankovnich standard@i pro hypotec¢ni uvéry byly spojeny s negativnhim vlivem na
poptavku.

Na zakladé¢ literarni reSerSe budou v praci pouzity néasledujici metody: pro zodpovézeni VO1
bude provedena analyza cCasovych fad a obsahovd analyza; pro VO2 bude aplikovana
vicenasobna korela¢ni analyza a VO3 bude feSena prostfednictvim vypoctu indexu dostupnosti
nemovitosti.

Methodics

Hodnoty nabidkovych cen nemovitosti pro VO1 a VO2 budou zji$tény na internetovych
strankach sreality.cz jako cena za m2. Data budou dale rozdélena na rodinné domy a byty dle
krajii Ceské republiky. Primérma kvartalni urokova sazba hypoték bude ziskana ze serveru
kurzy.cz. Z webového portalu czso.cz budou zjistény udaje o inflaci, konktrétné v sekci
Statistiky — Ceny, Inflace — Inflace, spotiebitelské ceny — Indexy spotiebitelskych cen podle
klasifikace ECOICOP — ¢asové fady. Vyuzit bude meziro¢ni index se Ctvrtletni periodicitou.
Na stejné strance budou zjiStény také primérné mzdy, konkrétné v Casti Statistiky — Mzdy a
naklady prace — PoCet zamé&stnanct a primérné hrubé mési¢ni mzdy. Zvolenym ukazatelem
budou absolutni udaje pro kraje se ctvrtletni periodicitou.

Pro zodpovézeni VOI1 bude provedena analyza dat cen nemovitosti, a to sledovanim
nabidkovych cen za m2 uzitné plochy pro byty a rodinné domy v pravidelnych casovych
usecich — kvartalech obdobi 2015-2022. Poté s vyuzitim obsahové¢ analyzy bude zhodnocen
historicky vyvoj cen a vysledky budou zobrazeny v grafu vytvofeném pomoci softwaru
Microsoft Excel.

PtifeSeni VO2 bude pro zjisténi miry zavislosti mezi zkoumanymi proménnymi pouzita metoda
vicenasobné korelacni analyzy s vyuzitim funkce Analyza dat v programu Microsoft Excel.
Intenzita a orientace vzajemnych vazeb bude popsdna s vyuzitim Pearsonova korela¢niho
koeficientu r dle rovnice:

. Xitxp =00 —¥)
VIt — 023 — 9)?
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Kde:

x; je hodnota i-t¢ho méteni pro proménnou X,
¥; je hodnota i-tého méfeni pro proménnou Y,
X je prumeér vSech hodnot x;,

y je primér vsech hodnot y;,

a r nabyva hodnot v rozmezi od -1 do 1. Hodnota koeficientu blizko 1 ukazuje na vyraznou
pfimou korelaci, naopak hodnota -1 ukazuje na vyraznou nepiimou korelaci, zatimco hodnota
okolo 0 naznacuje, Ze mezi proménnymi neni vyznamny statisticky vztah. Detailni interpretace
miry zavislosti bude provedena podle kritérii uvedenych v tabulce 1.

Tabulka 11: Interpretace korelacniho koeficientu

Hodnota korelace Interpretace souvislosti
0,01 - 0,09 trivialni, Zadna

0,10-0,29 nizka az stiedni

0,30 -0,49 stfedni az podstatné

0,50 - 0,69 podstatnd az velmi podstatna
0,70 - 0,89 velmi silna

0,90 - 0,99 témer perfektni

Zdroj: Mares (2015)

Pro zjisténi celkového linearniho vztah mezi skupinou nezavislych proménnych a jednou
zavislou proménnou (cena), bude vypocitan vicenasobny korelacni koeficient (multiple
correlation coefficient) R?, ktery udava, jaky podil variability zavislé proménné je spolecné
vysvétleny vSemi nezavislymi proménnymi v modelu. Koeficient determinace je definovan
jako:

kde RSS je suma ¢tverct rezidui, tj. suma ¢tverct rozdilli mezi pozorovanymi a modelovanymi
hodnotami zavislé proménné a TSS je celkova suma Ctverctl, tj. suma ¢tvercl rozdili mezi
pozorovanymi hodnotami zavislé proménné a jejich priimérnou hodnotou. R? se pohybuje od 0
do 1, kde hodnota blizka 1 znaci, ze model vyznamné vysvétluje variabilitu zavislé proménné,
a hodnota blizka 0 znaci, ze model neposkytuje vyznamné vysvétleni.

Pro zodpovézeni VO3 bude vypocitan index dostupnosti nemovitosti pro byty a rodinné¢ domy
dle jednotlivych kraj na zaklad¢ rovnice:

IDN = —

IR

Kde:

W znaci primérnou hrubou mési¢ni mzdu v daném kraji,
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P je primérna cena za m2 uzitné plochy v daném kraji.

Predpokladané vysledky jsou odhaleni vztahii mezi nabidkovymi cenami nemovitosti,
inflaci, mzdami a Grokovymi sazbami v Ceské republice v letech 2015-2022. Pfedpoklada se,
ze korelacni analyza ukdze vyznamné souvislosti mezi témito ekonomickymi ukazateli.
Specificky ptredpokladame, Ze vyssi inflace a urokové sazby budou korelovat s vysSimi
nabidkovymi cenami nemovitosti, coz odrazi vliv makroekonomickych faktorti na trh s
nemovitostmi. Je také ocekavano, ze pii zvyseni nabidkovych cen dojde k poklesu dostupnosti
bydleni, coZ je dano vztahem mezi cenami nemovitosti a primérnymi mzdami

Vysledky

V Praze, v obdobi od roku 2015 do roku 2022, byl pozorovéan vyrazny a staly rst nabidkovych
cen byt a rodinnych domil. V roce 2015 byly ceny bytli na zacatku roku na trovni 60,042
CZK/m? a v prabéhu roku postupné stoupaly, dosahujice 63,795 CZK/m? na konci roku. Ceny
rodinnych domt byly na zacatku roku pfiblizné 48,072 CZK/m? a béhem roku rovnéz vzrostly,
dosahujice 49,839 CZK/m? na konci roku. V roce 2016 pokracoval tento vzestupny trend cen
byti, pfiCemz na zacatku roku dosahly 66,070 CZK/m?, a béhem roku dale stoupaly. Ceny
domu se také zvysovaly, za¢inajic rok na urovni 50,300 CZK/m?. Behem let 2017 a 2018 byl
zaznamenan dalsi rist cen. Ceny bytl postupné stoupaly a na konci roku 2018 piekrocily 70,000
CZK/m?. Cena domu také vzrostla, i kdyZ méné vyrazn€ nez ceny bytd. Roky 2019 a 2020
pfinesly dalsi zvySeni cen, pfi¢emz ceny byt na konci roku 2020 presdhly 80,000 CZK/m?.
Cena domu také vzrostla, ale opét v mensi mife nez ceny bytii. Rok 2021 byl charakterizovan
dal$im naristem cen, kdy ceny byt dosahly trovné kolem 90,000 CZK/m? a ceny domt se
pohybovaly okolo 60,000 CZK/m?. V prvni poloviné roku 2022 doslo k dalSimu ristu cen,
avSak ve druhé poloviné roku byl zaznamenan mirny pokles. Celkové v Praze doslo béhem
sledované¢ho obdobi k vyraznému a kontinudlnimu ristu cen byti i rodinnych domt, s mirnym
poklesem cen v druhé polovin€ roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu
1.

Graf 1 Vyvoj nabidkovych cen — Praha
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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i.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,566, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,977, coz evokuje téméf perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,742 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,963, zvoleny model tedy vysvétluje
96,3 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obrdzek 1 Korelacni matice — RD Praha

1.00

=0.90

Primérna mzda Hypotecni sazba Nabidkova cena RD

Inflace
)

Nabidkova cena RD Hypoteéni sazba Primérna mzda Inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani

ii.Korelac¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,568, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,977, coz evokuje témét perfektni souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,747 byla objevena velmi silna
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,964, zvoleny model tedy vysvétluje 96,4
% variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 2 Korelacni matice — byty Praha
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Vyvoj nabidkovych cen bytl a rodinnych domt ve Stiedoceském kraji od roku 2015 do roku
2022 lze popsat jako postupny a pravidelny riist. Na pocatku sledovaného obdobi se cena byt
ohybovala kolem 27,500 CZK/m? a ceny domu byly jest¢ niz$i, pfiblizné 22,800 CZK/m?.
Béhem tohoto roku byl zaznamendn mirny rast. V roce 2016 zacind cenovy rast nabirat na
tempu. Cena bytl vzrostla na témét 30,500 CZK/m? na konci roku a cena domt se pohybovala
kolem 26,300 CZK/m?. Tento trend ristu pokracuje i v nasledujicich letech. V letech 2017 a
2018 dochazi k jesté vyraznéjsSimu rastu cen. V roce 2018 se priimérna cena bytl vysplhala na
pfiblizné 44,100 CZK/m? a cena domt dosahla témét 35,500 CZK/m?. Rok 2019 pfinesl dalsi
zvyseni cen, kdy cena bytl se dostala nad 50,000 CZK/m? a domy se pohybovaly kolem 40,000
CZK/m?. Tento vzestupny trend pokracoval i v roce 2020, kdy jsme zaznamenali vyrazny skok,
zejména u byti, které dosahly na konci roku ceny ptes 60,000 CZK/m?. Rok 2021 byl rokem
znaéného riistu, kdy ceny bytli vzrostly az na 75,554 CZK/m? a domy doséahly ceny nad 60,000
CZK/m?. Rok 2022 zacal s dal$Sim nardstem, ale zajimavé v poloviné roku doslo k drobnému
poklesu. Na konci roku 2022 se cena bytl snizila na pfiblizn€ 75,083 CZK/m? a cena domil se
pohybovala kolem 62,511 CZK/m?. Vyvoj v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 2.

Graf 2 Vyvoj nabidkovych cen — Stfedocesky kraj
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iii. Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,624, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,919, coz evokuje témeér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,791 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,901, zvoleny model tedy vysvétluje
90,1 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 3 Korelacni matice — RD Stredocesky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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iv.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,538, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,831, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,719 byla objevena rovnéz velmi silné
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,761, zvoleny model tedy vysvétluje 76,1
% variability nabidkové ceny bytt.

Obrazek 4 Korelacni matice — byty Stfedocesky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj nabidkovych cen bytl a rodinnych domt v Jihoceském kraji od roku 2015 do roku 2022
1ze popsat jako postupny rist s nékolika mirnymi vykyvy. V roce 2015 se ceny byt pohybovaly
okolo 22,500 CZK/m? a ceny domi byly okolo 15,000 CZK/m?. Béhem tohoto roku doslo k
mirnému nardstu, zejména u cen bytl, které v 4. kvartalu dosdhly na uroven 23,448 CZK/m?.
V roce 2016 byl zaznamenan drobny pokles cen bytii na zacatku roku, kdy se dostaly na uroven
23,220 CZK/m?, a také pokles cen domu na 14,789 CZK/m?. Nicmén¢, béhem roku doslo k
postupnému zotaveni a ristu cen. Nésledujici dva roky, 2017 a 2018, pfinesly mirny, ale staly
rust cen, pfiCemzZ na konci roku 2018 se ceny bytli pohybovaly okolo 28,000 CZK/m?. Rok
2019 a zejména rok 2020 byly svédky vyraznéjsiho rlstu cen, pfiCemz ceny byt v roce 2020
ptekrocily troven 30,000 CZK/m?. Rust cen rodinnych domt byl také patrny, ale ne tak
markantni. Rok 2021 pfinesl dalsi vyrazny nartst cen, kdy cena byt se blizila k 35,000 CZK/m?
a cena domt k 25,000 CZK/m?. Prvni polovina roku 2022 pak zaznamenala dalsi rist cen, ale
v druhé poloviné roku doslo k mirnému poklesu cen. Celkové v Jihoc¢eském kraji doslo béhem
pozorovaného obdobi k postupnému a stabilnimu riistu cen bytl i rodinnych domi, s né¢kolika
vykyvy, véetné mirného poklesu v druhé poloving roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech
je zobrazen v grafu 3.

Graf 3 Vyvoj nabidkovych cen — JihoCesky kraj
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v.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,691, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,915, coz evokuje témeér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,844 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,923, zvoleny model tedy vysvétluje
92,3 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 5 Korelacni matice — RD JihoCesky kraj
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vi.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,501, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,763, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,665 byla objevena rovnéz velmi silné
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,639, zvoleny model tedy vysvétluje 63,9
% variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 6 Korelacni matice — byty Stfedocesky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobi od roku 2015 do roku 2022 v Plzeiiském kraji doslo k postupnému rastu nabidkovych
cen byti i rodinnych domt, s nékolika vykyvy.V roce 2015 se ceny byt pohybovaly na Grovni
pfiblizné 23,500 CZK/m? a ceny domt byly kolem 14,300 CZK/m?. Béhem tohoto roku doslo
k mirnému nardstu, kdy cena bytl v 4. kvartalu dosahla 25,626 CZK/m? a ceny domt 15,270
CZK/m?. V roce 2016 se ceny bytd dale zvySovaly, pfi¢emz na zacatku roku dosahly 26,325
CZK/m?, a v prabéhu roku dale rostly. Cena domut vSak na zacatku roku mirné¢ poklesla na
15,025 CZK/m?, ale poté také nésledoval riist. V obdobi 2017 a 2018 pokracoval tento trend
rustu cen, pfi¢emz ceny bytl se postupné zvysily a na konci roku 2018 prekrocily hranici 30,000
CZK/m?. Cena domu rovnéz stoupala, i kdyZ méné vyrazné nez ceny bytl. Roky 2019 a 2020
pfinesly dalsi zvySeni cen, zejména u bytil, kde ceny na konci roku 2020 ptesahly 35,000
CZK/m?. Riist cen rodinnych domu byl stale patrny, ale tempem niz§im nez u byt. Rok 2021
byl charakterizovan vyraznym nartistem cen, pfi¢emz ceny byt se blizily k 40,000 CZK/m? a
ceny domt k 30,000 CZK/m?. V prvni poloviné roku 2022 doslo k dalSimu rastu cen, ale
podobné¢ jako v ostatnich krajich, ve druhé poloviné roku byl zaznamenan mirny pokles cen.
Vyvoj v jednotlivych kvartélech je zobrazen v grafu 4.

Graf 4 Vyvoj nabidkovych cen — Plzerisky kraj
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vii.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,692, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,916, coz evokuje témeér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,841 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,929, zvoleny model tedy vysvétluje
92,9 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 7 Korelacni matice — RD Plzerisky kraj
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viii.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,523, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,753, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,691 byla objevena rovnéz velmi silné
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,655, zvoleny model tedy vysvétluje 65,5
% variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 8 Korelacni matice — byty Plzerisky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V obdobi mezi lety 2015 a 2022 doslo v Karlovarském kraji k postupnému rtistu nabidkovych
cen bytl i rodinnych domt, pfi¢emz byly zaznamenany urc¢ité vykyvy. V roce 2015 zacaly ceny
byt na Grovni piiblizné 24,317 CZK/m? a postupné stoupaly, dosahujice na konci roku 26,561
CZK/m?. Ceny rodinnych domi se pohybovaly okolo 15,000 CZK/m?, ale mirn¢ klesly na konci
roku na 14,969 CZK/m?. V roce 2016 ceny bytd setrvaly v podobné cenové hladin€, kolem
26,444 CZK/m? na zacatku roku, zatimco ceny doml v tomto roce zaznamenaly nartst,
dosahujice 15,958 CZK/m? na zacatku roku. V nasledujicich letech, 2017 a 2018, pokracoval
tento trend rastu, pfiCemz ceny byt se postupné zvysovaly, dosahujice na konci roku 2018
urovné pres 30,000 CZK/m?. Cena domu rovnéz stoupala, i kdyz méné vyrazné nez ceny byta.
Roky 2019 a 2020 pfinesly dalsi zvySeni cen, pficemz ceny byt v roce 2020 dosahly trovné
nad 35,000 CZK/m?. Cena domt také vzrostla, avSak opét v mensi mife nez ceny bytd. Rok
2021 byl charakterizovan dal§im vyraznym nartistem cen, kdy ceny bytt se blizily k 40,000
CZK/m? a ceny domt se pohybovaly okolo 30,000 CZK/m?. V prvni polovin¢ roku 2022 doslo
k dal§imu ristu cen, ale ve druhé poloviné roku byl zaznamendn mirny pokles. Celkové v
Karlovarském kraji doslo beéhem sledovaného obdobi k postupnému rtistu cen byti i rodinnych
domt, pfi¢emz byly zaznamenany nékteré mensi vykyvy a mirny pokles cen v druhé poloving
roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 5.
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Graf 5 Vyvoj nabidkovych cen — Karlovarsky kraj
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ix.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,629, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,928, coz evokuje témeér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,792 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,909, zvoleny model tedy vysvétluje
90,9 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obrazek 9 Korelacni matice — RD Karlovarsky kraj
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x.Korelaéni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny bytil a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,417, coz znaci stfedni az podstatnou souvislost. Korelacni koeficient
pramérné mzdy dosahl hodnoty 0,595, coz evokuje podstatnou az velmi podstatnou souvislost
a vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,546 byla objevena rovnéz podstatna
az velmi podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,405, zvoleny model
tedy vysvétluje 40,5 % variability nabidkové ceny bytu.

Obradzek 10 Korelacni matice — byty Karlovarsky kraj
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V obdobi od roku 2015 do roku 2022 v Usteckém kraji doslo k postupnému ristu nabidkovych
cen bytl a rodinnych domt. V roce 2015 byly ceny bytli na za¢atku roku pomérné nizké, okolo
8,813 CZK/m?, a v pribéhu roku postupné rostly, dosahujice na konci roku hodnoty 9,689
CZK/m?. Ceny rodinnych domil byly na zac¢atku roku kolem 11,685 CZK/m? a také vykazovaly
rust, koncic roku na urovni 12,430 CZK/m?. V roce 2016 se tento vzestupny trend cen
pokracoval. Ceny bytli se pohybovaly mirn¢ nad 9,700 CZK/m? a ceny doml postupné
stoupaly, pfi¢emz na zacatku roku byly okolo 12,716 CZK/m?. Béhem let 2017 a 2018 doslo k
dalsimu, 1 kdyZ mirn€jSimu, rastu cen. V roce 2018 ceny byt piekrocily hranici 10,000
CZK/m?, zatimco ceny domu pokra¢ovaly v postupném riistu. Rok 2019 a zejména rok 2020
prinesly vyrazngj$i ndrtst cen. Na konci roku 2020 se ceny byt pohybovaly nad 12,000
CZK/m?, a ceny domtl rovnéz zaznamenaly vyrazny rist. Rok 2021 byl charakterizovan dalSim
nartistem cen, pficemz ceny bytll dosdhly urovné kolem 14,000 CZK/m? a ceny domil se
pohybovaly okolo 17,000 CZK/m?. V prvni poloviné roku 2022 doslo k dalSimu rtstu cen, ale
ve druhé poloving roku byl zaznamenan mirny pokles. Celkové v Usteckém kraji doglo béhem
sledovaného obdobi k postupnému rdstu cen bytd i rodinnych domt, s n¢kolika mensimi
vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloving roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech
je zobrazen v grafu 6.
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Graf 6 Viyvoj nabidkovych cen — Ustecky kraj
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xi.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domil a hypoteéni

sazby byl zjistén korela¢ni koeficient 0,663, coZz zna¢i podstatnou az velmi podstatnou
souvislost. Korela¢ni koeficient primémé mzdy dosahl hodnoty 0,912, coz evokuje témét
perfektni souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,820 byla objevena
velmi silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,909, zvoleny model tedy
vysvétluje 90,9 % variability nabidkové ceny rodinnych domtl.

Obrdzek 11 Korelacni matice — RD Ustecky kraj
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xii.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny bytil a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,346, coz znaci stfedni az podstatnou souvislost. Korelacni koeficient
pramérné mzdy dosahl hodnoty 0,430, coz evokuje také stiedni az podstatnou souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,450 byla objevena rovnéz stfedni az
podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,247, zvoleny model tedy
vysvétluje 24,7 % variability nabidkové ceny bytt.

Obrdzek 12 Korelacni matice — byty Ustecky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Mezi lety 2015 a 2022 v Libereckém kraji byl pozorovan postupny rust nabidkovych cen byta
a rodinnych domti. V roce 2015 se ceny bytl pohybovaly na zacatku roku kolem 18,928
CZK/m?, postupné vzrustajic na 20,030 CZK/m? na konci roku. Ceny rodinnych domt byly na
zacatku roku ptiblizné 13,772 CZK/m? a mirn€ kolisaly, dosahujice na konci roku hodnoty
14,026 CZK/m?. V roce 2016 ceny byt pokracovaly ve vzestupném trendu, na zacatku roku
dosahujice 21,095 CZK/m?, a postupn¢ stoupaly béhem roku. Ceny domt také vykazovaly rtst,
zacinajic rok na Urovni 14,384 CZK/m?. V nasledujicich letech 2017 a 2018 doslo k dal§imu
rustu cen. Na konci roku 2018 ceny byt ptresahly 25,000 CZK/m?, zatimco ceny domi
pokracovaly v postupném rustu. Roky 2019 a 2020 ptinesly dalsi zvysSeni cen, pfi¢emzZ ceny
bytd v roce 2020 piekrocily 30,000 CZK/m?. Cena domi také vzrostla, ale v mensi mife nez
ceny bytl. Rok 2021 byl charakterizovan dalSim vyraznym nardGstem cen, kdy ceny byti
doséhly trovné kolem 35,000 CZK/m? a ceny domt se pohybovaly okolo 25,000 CZK/m?. V
prvni polovin¢ roku 2022 doslo k dalSimu rdstu cen, avSak ve druhé poloviné roku byl
zaznamenan mirny pokles. Celkové Ize konstatovat, Zze v Libereckém kraji doslo v obdobi od
roku 2015 do roku 2022 k postupnému ristu cen bytt i rodinnych domi, s nékolika mensimi
vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech
je zobrazen v grafu 7.
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Graf 7 Vyvoj nabidkovych cen — Liberecky kraj
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xiii.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domil a hypoteéni
sazby byl zjistén korela¢ni koeficient 0,671, coz zna¢i podstatnou az velmi podstatnou
souvislost. Korela¢ni koeficient primérmé mzdy dosihl hodnoty 0,875, coz evokuje velmi
silnou souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,824 byla objevena
rovnéz velmi silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,872, zvoleny model
tedy vysvétluje 87,2 % variability nabidkové ceny rodinnych domd.

Obrdzek 13 Korelacni matice — RD Liberecky kraj
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xiv. Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,468, coz znaci stfedni az podstatnou souvislost. Korelacni koeficient
pramérné mzdy dosahl hodnoty 0,752, coz evokuje velmi silnou souvislost a vypoctem
korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,637 byla objevena podstatna souvislost. Koeficient
determinace dosahl hodnoty 0,628, zvoleny model tedy vysvétluje 62,8 % variability nabidkové
ceny bytu.

Obradzek 14 Korelacni matice — byty Liberecky kraj
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V Krélovéhradeckém kraji od roku 2015 do roku 2022 byl pozorovan postupny rast
nabidkovych cen bytd a rodinnych dom, pfi¢emz byly zaznamenany urcité vykyvy. V roce
2015 zacaly ceny bytil na trovni okolo 25,280 CZK/m? a v prib&éhu roku postupné stoupaly,
dosahujice na konci roku hodnoty 26,481 CZK/m?. Ceny rodinnych domt byly na za¢atku roku
pfiblizné 13,652 CZK/m? a v pribéhu roku mirné kolisaly, kon¢ic rok na urovni 14,033
CZK/m?. V roce 2016 doslo k ur¢itému poklesu cen byt na zac¢atku roku, kdy cena byla 25,716
CZK/m?, ale postupné se zotavovaly. Ceny domu naopak vykazovaly rust, zac¢inajic rok na
urovni 14,402 CZK/m?. Béhem let 2017 a 2018 pokracoval tento trend rlistu cen, pfi¢emz ceny
bytd se postupné zvySovaly a na konci roku 2018 ptekrocCily hranici 30,000 CZK/m?. Cena
domtl rovnéZ stoupala, i kdyZ méné vyrazné nez ceny bytl. Roky 2019 a 2020 pfinesly dalsi
zvySeni cen, zejména u byti, kde ceny na konci roku 2020 pfesahly 35,000 CZK/m?. Rust cen
rodinnych dom byl stale patrny, ale tempem nizSim nez u byt. Rok 2021 byl charakterizovan
dal$im vyraznym narGstem cen, pfi¢emz ceny bytl dosdhly trovné kolem 40,000 CZK/m? a
ceny domil se pohybovaly okolo 30,000 CZK/m?. V prvni poloving roku 2022 doslo k dal§imu
rustu cen, ale ve druhé poloviné roku byl zaznamendn mirny pokles. Celkové v
Kralovéhradeckém kraji doSlo béhem sledovaného obdobi k postupnému rlstu cen bytl i
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rodinnych domt, pficemz byly zaznamenany nékteré mensi vykyvy a mirny pokles cen v druhé
poloving roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 8.

Graf 8 Vyvoj nabidkovych cen — Krdlovéhradecky kraj
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xv.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,687, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,924, coz evokuje téméf perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,835 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,934, zvoleny model tedy vysvétluje
93,4 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 15 Korelacni matice — RD Krdlovéhradecky kraj
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xvi.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,520, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,800, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,696 byla objevena podstatnd az velmi
podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,709, zvoleny model tedy
vysvétluje 70,9 % variability nabidkové ceny bytt.

Obrdzek 16 Korelacni matice - byty Krdlovéhradecky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V Pardubickém kraji v obdobi od roku 2015 do roku 2022 byl zaznamenan postupny rist
nabidkovych cen bytl a rodinnych domi. V roce 2015 byly ceny byt na zac¢atku roku okolo
21,761 CZK/m? a v priibéhu roku jen mirn¢ vzrostly, dosahujice na konci roku 22,377 CZK/m?.
Ceny rodinnych domt byly na zacatku roku piiblizné 12,630 CZK/m? a postupné se zvySovaly,
na konci roku dosahujice 13,487 CZK/m?. V roce 2016 pokracoval tento vzestupny trend,
pfi¢emz ceny byt na zacatku roku byly 23,454 CZK/m? a dale stoupaly béhem roku. Ceny
domt rovnéz vykazovaly rust, zacinajic rok na trovni 13,651 CZK/m?. V letech 2017 a 2018
byl zaznamenan dalsi rast cen, pfi¢emz na konci roku 2018 ceny bytt presahly 25,000 CZK/m?
a ceny domu pokracovaly v postupném riistu. Roky 2019 a 2020 ptinesly dalsi zvySeni cen,
zejména u bytl, kde ceny na konci roku 2020 doséhly trovné nad 30,000 CZK/m?. Cena domt
také vzrostla, ale v mensi mife nez ceny bytl. Rok 2021 byl charakterizovan dal§im narGstem
cen, pfiCemz ceny byti dosahly tirovné kolem 35,000 CZK/m? a ceny domu se pohybovaly
okolo 27,000 CZK/m?. V prvni polovin¢ roku 2022 doslo k dal$imu riistu cen, avSak ve druhé
poloviné roku byl zaznamenan mirny pokles. Celkové v Pardubickém kraji doSlo béhem
sledovaného obdobi k postupnému rdstu cen bytd i rodinnych domt, s n¢kolika mensimi
vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech
je zobrazen v grafu 9.

Graf 9 Vyvoj nabidkovych cen — Pardubicky kraj
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xvii.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,662, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy doséhl hodnoty 0,897, coz evokuje velmi silnou souvislost
a vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,817 byla objevena velmi silna
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,891, zvoleny model tedy vysvétluje 89,1
% variability nabidkové ceny rodinnych domd.

Obradzek 17 Korelacni matice — RD Pardubicky kraj

-0.8

Hypotecni sazba Nabidkova cena RD

-0.7

Primérna mzda

Inflace

Nabidkova cena RD Hypoteéni sazba Primérna mzda Inflace

Zdroj: Vlastni zpracovani
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xviii.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,521, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,705, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,676 byla objevena podstatnd az velmi
podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,595, zvoleny model tedy
vysvétluje 59,5 % variability nabidkové ceny bytt.

Obrazek 18 Korelacni matice — byty Pardubicky kraj
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V obdobi od roku 2015 do roku 2022 na Vysocing€ byl pozorovan postupny riist nabidkovych
cen bytl a rodinnych domt. V roce 2015 byly ceny bytli na zac¢atku roku relativné nizké, okolo
18,237 CZK/m?, a béhem roku mirné vzrostly, dosahujice na konci roku 19,462 CZK/m?. Ceny
rodinnych domt byly na zac¢atku roku také nizké, ptfiblizné 10,501 CZK/m?, a v prub¢hu roku
se zvySovaly jen mirné. V roce 2016 doslo k vyraznéjSimu nartistu cen bytl, které zacatkem
roku doséhly 21,298 CZK/m?, a postupné se zvySovaly béhem roku. Ceny domu zistavaly na
podobné urovni jako v predchozim roce, okolo 10,850 CZK/m?. Béhem let 2017 a 2018
pokracoval tento vzestupny trend, pfic¢emz ceny bytl se postupné zvySovaly a na konci roku
2018 ptekrocily 22,000 CZK/m?. Cena domt rovnéZ stoupala, i kdyZ mén¢ vyrazné. Roky 2019
a 2020 pfinesly dalsi zvySeni cen, pfiCemz ceny byt na konci roku 2020 ptesdhly 25,000
CZK/m?. Cena domt také vzrostla, ale opét v menSi mife nez ceny bytl. Rok 2021 byl
charakterizovan dal$im narGstem cen, kdy ceny byt dosahly urovné kolem 28,000 CZK/m? a
ceny domil se pohybovaly okolo 15,000 CZK/m?. V prvni poloving roku 2022 doslo k dal§imu
rustu cen, avSak ve druhé poloviné roku byl zaznamenén mirny pokles. Celkové na Vysoc¢iné
doslo béhem sledovaného obdobi k postupnému rastu cen byt i rodinnych domd, s nékolika
mensSimi vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj v jednotlivych
kvartalech je zobrazen v grafu 10.
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Graf 10 Vyvoj nabidkovych cen — Kraj Vysocina
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xix.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,656, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,914, coz evokuje téméf perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,816 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,905, zvoleny model tedy vysvétluje
90,5 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obrazek 19 Korelacni matice — RD Kraj VysocCina
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xx.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,500, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,728, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,650 byla objevena podstatnd az velmi
podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,587, zvoleny model tedy
vysvétluje 58,7 % variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 20 Korelacni matice — byty Kraj Vysocina
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Zdroj: Vlastni zpracovani

V Jihomoravském kraji mezi lety 2015 a 2022 doslo k vyraznému rastu nabidkovych cen byta
a rodinnych domti. V roce 2015 se ceny bytl pohybovaly na zacatku roku kolem 33,245
CZK/m? a v pritbéhu roku stoupaly, dosahujice 36,631 CZK/m? na konci roku. Ceny rodinnych
domt byly na zacatku roku pfiblizn¢ 17,027 CZK/m? a béhem roku kolisaly, ale zlstavaly v
podobném rozmezi. V roce 2016 ceny bytli pokracovaly v riistu, pficemz na zacatku roku
doséhly 39,170 CZK/m?, a béhem roku dale vzrostly. Ceny domt se na zacatku roku mirné
snizily na 16,912 CZK/m?, ale nésledn¢ se zvySovaly. V nésledujicich letech 2017 a 2018
pokracoval tento vzestupny trend cen. Ceny byt postupné stoupaly a na konci roku 2018
presahly 40,000 CZK/m?. Cena domu také vzrostla, i kdyzZ méné vyrazn€. Roky 2019 a 2020
pfinesly dalsi zvySeni cen, pfi¢emz ceny byt na konci roku 2020 presdhly 45,000 CZK/m?.
Cena domt také vzrostla, ale tempo ristu bylo pomalejsi nez u bytd. Rok 2021 byl
charakterizovan dal§im narstem cen, kdy ceny byt dosahly urovné kolem 50,000 CZK/m? a
ceny domil se pohybovaly okolo 25,000 CZK/m?. V prvni poloving roku 2022 doslo k dal§imu
ristu cen, avSak ve druhé poloviné roku byl zaznamendn mirny pokles. Celkové v
Jihomoravském kraji doSlo béhem sledovaného obdobi k vyraznému riistu cen byt i rodinnych
domt, s n¢kolika mensimi vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj
v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 11.

Graf 11 Vyvoj nabidkovych cen — Jihomoravsky kraj
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xxi.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,634, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,940, coz evokuje témér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,799 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,925, zvoleny model tedy vysvétluje
92,5 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 21 Korelacni matice — RD Jihomoravsky kraj
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xxii.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,574, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,868, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,753 byla objevena rovnéz velmi silné
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,813, zvoleny model tedy vysvétluje 81,3
% variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 22 Korelacni matice — byty Jihomoravsky kraj
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve Zlinském kraji v obdobi mezi lety 2015 a 2022 byl pozorovéan postupny rast nabidkovych
cen bytl a rodinnych domil. V roce 2015 se ceny bytid pohybovaly na zacatku roku kolem
22,020 CZK/m? a v prubéhu roku mirn€ vzrostly, dosahujice na konci roku 23,106 CZK/m?.
Ceny rodinnych domil byly na zacatku roku pfiblizné¢ 12,573 CZK/m? a béhem roku mirné
kolisaly, kon¢ic rok na urovni 12,426 CZK/m?. V roce 2016 pokracoval tento vzestupny trend,
pficemz ceny bytll na zacatku roku byly 23,903 CZK/m?, a postupné stoupaly béhem roku.
Ceny domu se také zvySovaly, zacinajic rok na urovni 12,748 CZK/m?. V nésledujicich letech
2017 a 2018 doslo k dalsimu ristu cen. Ceny byt postupné stoupaly a na konci roku 2018
doséhly trovné ptesahujici 25,000 CZK/m?. Cena domu také vzrostla, i kdyz méné vyrazné nez
ceny bytd. Roky 2019 a 2020 ptinesly dalsi zvysSeni cen, pfic¢emz ceny bytd na konci roku 2020
prekrocily 30,000 CZK/m?. Cena domt také vzrostla, ale op€t v mensi mife nez ceny bytl. Rok
2021 byl charakterizovan dalSim nardstem cen, kdy ceny bytii dosahly trovné kolem 35,000
CZK/m? a ceny domt se pohybovaly okolo 20,000 CZK/m?. V prvni poloviné roku 2022 doslo
k dal$imu rtstu cen, avSak ve druhé poloviné roku byl zaznamenan mirny pokles. Celkove ve
Zlinském kraji doslo béhem sledovaného obdobi k postupnému ristu cen bytl i rodinnych
domt, s nékolika men$imi vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj
v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 12.

Graf 12 Vyvoj nabidkovych cen — Zlinsky kraj
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xxiii.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,689, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korelaéni koeficient primérné mzdy dosdhl hodnoty 0,905, coz evokuje témér perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,842 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,903, zvoleny model tedy vysvétluje
90,3 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 23 Korelacni matice — RD Zlinsky kraj
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xxiv.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,470, coz znaci stfedni az podstatnou souvislost. Korelacni koeficient
pramérné mzdy dosahl hodnoty 0,758, coz evokuje velmi silnou souvislost a vypoctem
korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,646 byla objevena podstatnd az velmi podstatna
souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,635, zvoleny model tedy vysvétluje 63,5
% variability nabidkové ceny bytt.

Obradzek 24 Korelacni matice — byty Zlinsky kraj
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V Olomouckém kraji od roku 2015 do roku 2022 doslo k postupnému ristu nabidkovych cen
byt a rodinnych domt. V roce 2015 byly ceny bytl na zac¢atku roku na tirovni okolo 20,659
CZK/m? a béhem roku vzrostly, dosahujice 21,998 CZK/m? na konci roku. Ceny rodinnych
domu byly na zacatku roku pftiblizné 12,052 CZK/m? a béhem roku kolisaly, ale ziistaly v
podobném rozmezi. V roce 2016 ceny byt pokraovaly v riistu, na zacatku roku dosahujice
22,751 CZK/m?, a béhem roku dale stoupaly. Ceny domi také vykazovaly rist, za¢inajic rok
na urovni 12,437 CZK/m?. Béhem let 2017 a 2018 pokracoval tento trend rtistu cen. Ceny byt
postupné stoupaly a na konci roku 2018 dosdhly tirovné ptesahujici 25,000 CZK/m?. Cena
domu také vzrostla, i kdyz méné vyrazn€ nez ceny bytid. Roky 2019 a 2020 pfinesly dalsi
zvySeni cen, pficemz ceny byt na konci roku 2020 ptekrocily 30,000 CZK/m?. Cena domt
také vzrostla, ale v mensi mife nez ceny bytl. Rok 2021 byl charakterizovan dal§im naristem
cen, kdy ceny byt dosahly urovné kolem 35,000 CZK/m? a ceny domt se pohybovaly okolo
20,000 CZK/m?. V prvni poloviné roku 2022 doslo k dal$imu rastu cen, avSak ve druhé
poloviné roku byl zaznamenan mirny pokles. Celkové v Olomouckém kraji doSlo béhem
sledovaného obdobi k postupnému rdstu cen bytd i rodinnych domt, s n€kolika mensimi
vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku 2022. Vyvoj v jednotlivych kvartalech
je zobrazen v grafu 13.

Graf 13 Vyvoj nabidkovych cen — Olomoucky kraj
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xxv.Korelaéni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,656, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,911, coz evokuje téméf perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,807 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,894, zvoleny model tedy vysvétluje
89,4 % variability nabidkové ceny rodinnych domd.

Obradzek 25 Korelacni matice — RD Olomoucky kraj
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xxvi.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,517, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost. Korelacni
koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,749, coz evokuje velmi silnou souvislost a
vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,669 byla objevena podstatnd az velmi
podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,622, zvoleny model tedy
vysvétluje 62,2 % variability nabidkové ceny bytt.

Obrazek 26 Korelacni matice — byty Olomoucky kraj
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V Moravskoslezském kraji v obdobi od roku 2015 do roku 2022 byl pozorovan postupny rist
nabidkovych cen bytl a rodinnych domt. V roce 2015 byly ceny bytli na zac¢atku roku okolo
13,861 CZK/m?, a beéhem roku jen mirn€ vzrostly, dosahujice 14,295 CZK/m? na konci roku.
Ceny rodinnych domt byly na zacatku roku piiblizné 14,659 CZK/m? a postupné se zvySovaly,
na konci roku dosahujice 15,123 CZK/m?. V roce 2016 pokracoval tento vzestupny trend,
pficemz ceny bytl na zacatku roku dosahly 14,800 CZK/m? a béhem roku dale stoupaly. Ceny
domu se také zvySovaly, zacinajic rok na urovni 15,455 CZK/m?. B¢hem let 2017 a 2018 doslo
k dalsimu rtstu cen. Ceny bytl postupné stoupaly a na konci roku 2018 dosahly trovné nad
16,000 CZK/m?. Cena domt také vzrostla, 1 kdyZ méné vyrazné nez ceny bytl. Roky 2019 a
2020 pftinesly dalsi zvySeni cen, pficemz ceny byt na konci roku 2020 ptekrocily 18,000
CZK/m?. Cena domu také vzrostla, ale opét v menSi mife nez ceny bytld. Rok 2021 byl
charakterizovan dal$im narstem cen, kdy ceny byt dosahly urovné kolem 20,000 CZK/m? a
ceny domil se pohybovaly okolo 18,000 CZK/m?. V prvni poloving roku 2022 doslo k dal§imu
rustu cen, avSak ve druhé poloviné roku byl zaznamenidn mirny pokles. Celkové v
Moravskoslezském kraji doSlo béhem sledovaného obdobi k postupnému riistu cen bytl i
rodinnych domti, s n¢kolika mensimi vykyvy a mirnym poklesem cen v druhé poloviné roku
2022. Vyvoj v jednotlivych kvartdlech je zobrazen v grafu 14.
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Graf 14 Vyvoj nabidkovych cen — Moravskoslezsky kraj
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xxvii.Korela¢ni analyza — rodinné domy

Z korela¢ni analyzy vyplynulo, ze pro vztah nabidkové ceny rodinnych domt a hypote¢ni sazby
byl zjistén korelacni koeficient 0,646, coz znaci podstatnou az velmi podstatnou souvislost.
Korela¢ni koeficient primérné mzdy dosahl hodnoty 0,914, coz evokuje téméf perfektni
souvislost a vypoctem korela¢niho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,817 byla objevena velmi
silna souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,905, zvoleny model tedy vysvétluje
90,5 % variability nabidkové ceny rodinnych domt.

Obradzek 27 Korelacni matice — RD Moravskoslezsky kraj
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xxviii.Korela¢ni analyza — byty

Z korelac¢ni analyzy vyplynulo, Ze pro vztah nabidkové ceny bytii a hypotecni sazby byl zjistén
korela¢ni koeficient 0,379, coz znaci stfedni az podstatnou souvislost. Korelacni koeficient
pramérné mzdy dosahl hodnoty 0,575, coz evokuje podstatnou az velmi podstatnou souvislost
a vypoctem korelacniho koeficientu pro inflaci ve vysi 0,524 byla objevena rovnéz podstatna
az velmi podstatnd souvislost. Koeficient determinace dosahl hodnoty 0,391, zvoleny model
tedy vysvétluje 39,1 % variability nabidkové ceny byt

Obradzek 28 Korelacni matice — byty Moravskoslezsky kraj
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V obdobi mezi lety 2015 a 2022 ukazuje index dostupnosti bydleni v Ceské republice na
proménlivy, ale pfevazné klesajici trend cenové dostupnosti bydleni ve vztahu k primérnym
mzdam v jednotlivych krajich. Praha, s nejniz§im indexem dostupnosti v celém sledovaném
obdobi, odhaluje, ze bydleni zde bylo konstantné na hranici cenové dostupnosti pro primérné
vydélavajici obyvatele. V kontrastu s tim stoji kraje jako Vysocina a Kralovéhradecky kraj,
které zacaly sledované obdobi s jednim z nejvyssich indexti dostupnosti, pfesto i zde index
postupné¢ klesal. JihoCesky a Jihomoravsky kraj vykazuji podobny pokles dostupnosti, picemz
v Jihomoravském kraji je tento pokles jesté vyraznéjsi. Karlovarsky kraj, 1 kdyz prozil urcité
fluktuace, vykazuje v poslednim roce mirné zlepseni dostupnosti, ale celkove sleduje sestupnou
tendenci. Liberecky a Moravskoslezsky kraj ukazuji na mirny, ale staly Gstup dostupnosti
bydleni. Olomoucky kraj po poklesu v priubéhu let 2020 a 2021 naznacuje v roce 2022 mirné
zlepSeni, zatimco Pardubicky kraj pfedvadi konstantni mirny pokles indexu dostupnosti.
Plzeiisky, Stiedodesky a Ustecky kraj maji srovnatelné hodnoty s mirn&j§imi vykyvy. Viechny
tfi kraje ukazuji na snizujici se trend dostupnosti bydlent, pfi¢emz Ustecky kraj za¢inal s jednim
z vysSich index1, ale postupné se piiblizil ostatnim. Zlinsky kraj, ptestoze vykazuje urcité
fluktuace v indexu dostupnosti bydleni, sleduje pokles v celém sledovaném obdobi. Vyvoj
v jednotlivych kvartalech je zobrazen v grafu 15.
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Graf 15 Vyvoj indexu dostupnosti bydleni — rodinné domy
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Zdroj: Vlastni zpracovani

xxix.Byty

Podobné jako u rodinnych domi, analyza indexu dostupnosti bytl mezi lety 2015 a 2022
odhaluje promény v cenové dostupnosti byt ve vztahu k primérnym mzdam v jednotlivych
krajich Ceské republiky. Index dostupnosti bytii je ve viech krajich niz§i nez index dostupnosti
rodinnych domti, coz signalizuje, ze byty jsou ve srovnani s primérnymi mzdami méné
dostupné nez rodinné domy. V Praze je opét vidét nejnizsi index dostupnosti, coz poukazuje na
vysoké ceny bytil v porovnani s primérnymi mzdami. Tento trend je konzistentni a index klesa,
coz znaci postupné zhorSovani dostupnosti bytti. Ve vyssich indexech dostupnosti bytd se na
zatatku obdobi umistuji kraje jako Ustecky a Moravskoslezsky, avsak i zde dochazi k
postupnému poklesu indexu. Tento trend snizujici se dostupnosti je patrny ve vSech krajich. V
kraji Vysocina, Kralovéhradeckém a Jihoceském kraji za¢ind index vysoko, ale postupné klesa,
coz naznacuje zvysSujici se ceny byt nebo pomalejsi riist mezd ve srovnani s cenami byti.
Karlovarsky kraj ukazuje méné vyrazny pokles indexu v prubéhu sledovaného obdobi, piesto
trend zGstava sestupny. Podobny obraz postupného poklesu indexu dostupnosti je patrny i v
Olomouckém, Pardubickém, Plzeniském a Zlinském kraji. Sttedocesky a Liberecky kraj, i kdyz
zacinaly s niz§im indexem nez nékteré jiné kraje, také sleduji pokles indexu dostupnosti byta.
Vyvoj v jednotlivych kvartdlech je zobrazen v grafu 16.

Graf 16 Vyvoj indexu dostupnosti bydleni — byty

69



@ Hlavni mésto Praha e JihoCesky kraj Jihomoravsky

Karlovarsky e Kraj VysocCina e Kralovéhradecky
e | iberecky == |Vloravskoslezsky e=====Qlomoucky
e Pardubicky e P|zerisky e Stfedocesky kraj
e JsteCy Zlinsky

TADY AN DG AND T ANDT AN DI YD ANQY F DY
N mnmuwmwmwwwwowoONNNNOOOOOWOOWOO OO OOOO v o o NN AN N
D e e I e O e, e O e, O e e O e, IO e B e O e, R e, O O e, O e O e, O e, A e O O o N O " A o A Y N A Y A Y I o I o I |
O OO O O 0000000000000 O00000O0O0O00O0 00O oo
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN NN NN~

Zdroj: Vlastni zpracovani

Diskuse vysledkii

VOI: Jaky je vyvoj nabidkové ceny nemovitosti v jednotlivych krajich Ceské republiky v
obdobi 2015-2022?

Vyvoj nabidkovych cen nemovitosti v Ceské republice v obdobi 2015 az 2022 odhaluje
rozmanité regiondlni trendy, které jsou ovlivnény jak lokdlnimi, tak celostatnimi
ekonomickymi a socidlnimi faktory. V Hlavnim mésté Praze cena bytl stoupla z primérnych
61,880 CZK/m? na 130,613 CZK/m?, a cena rodinnych domt z 49,254.75 CZK/m? na 101,925
CZK/m?. Tento vyrazny rust je disledkem kombinace vysoké poptavky, omezené nabidky
nového bydleni, atraktivity mésta pro mezinarodni investory a ekonomické prosperity regionu.
Praha, jakozto politické, kulturni a vzdélavaci centrum zemé, pritahuje nejen domaci, ale i
mezinarodni populace, coz plisobi na cenovy rust. Jihomoravsky kraj, se znacnym nardstem
cen bytt z 35,041.75 CZK/m? na 90,406 CZK/m? a rodinnych domt z 17,025.50 CZK/m? na
50,446 CZK/m?, reflektuje dynamiku Brna jakoZto druhého nejvétsiho mésta v zemi. Rist miize
vyznamnymi infrastrukturnimi projekty, které zvySuji atraktivitu bydleni. Jihocesky kraj
vykazuje zvySeni cen bytu z 22,693 CZK/m? na 64,760.50 CZK/m? a rodinnych domi z
15,060.75 CZK/m? na 41,409.75 CZK/m?. Rust cen muze byt disledkem zvySené¢ho zajmu o
oblast jako o rekreacni destinaci a rostouci poptavky po bydleni v blizkosti ptirodnich kras,
jako jsou Ceské Budgjovice a Cesky Krumlov. Karlovarsky kraj ukazuje nartist cen bytd z
25,132.75 CZK/m? na 50,099 CZK/m? a domu z 15,008.50 CZK/m? na 31,647.25 CZK/m?.
Tento trend mize souviset s mezinarodnim turismem a lazenistvim, které je pro region tradi¢né
charakteristické, a mize pfispivat k vy$§im cendm nemovitosti. Kraj Vyso€ina zaznamenal rist
cen bytl z 18,652.25 CZK/m? na 57,522.25 CZK/m? a domi z 10,714 CZK/m? na 32,393
CZK/m?. Tento kraj miZze profitovat ze své strategické polohy a investic do dopravni
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infrastruktury, které zlepSuji dostupnost a zvysuji zdjem o bydleni. Kralovéhradecky kraj s
nartistem cen byt z 26,246.75 CZK/m? na 72,174 CZK/m? a rodinnych domt z 13,693.75
CZK/m? na 36,208.75 CZK/m? muze tézit z ptirodniho bohatstvi a kvality Zivotniho prostiedi,
stejné jako z rozvoje sluzeb a turismu. Liberecky kraj, s cenami byt vzrostlymi z 19,485
CZK/m? na 64,706.75 CZK/m? a domi z 13,743.75 CZK/m? na 39,970.25 CZK/m?, je
pravdépodobné ovlivnén svou blizkosti k Némecku a oblibou mezi pendlery dojizd&jicimi za
praci pies hranice. Moravskoslezsky kraj ukazal mirngj$i rast cen byt z 14,051 CZK/m? na
43,421.75 CZK/m? a domi z 14,874 CZK/m? na 35,656.75 CZK/m?. Tento pomalej$i rist mize
byt spojen s primyslovou restrukturalizaci regionu a postupnym ekonomickym oZivenim.
Olomoucky kraj s rastem cen bytd z 21,181.75 CZK/m? na 60,471.75 CZK/m? a domi z
11,959.50 CZK/m?> na 34,305.75 CZK/m?> mize tézit z rozvoje svych univerzit a
vysokoskolskych instituci, které ptitahuji studenty a akademicky persondl. Pardubicky kraj, kde
ceny bytl vzrostly z 21,969.75 CZK/m? na 61,838 CZK/m? a domi z 12,950.75 CZK/m? na
37,756 CZK/m?, muze byt atraktivni diky svému primyslovému zdzemi a vylepSeni dopravni
infrastruktury, které zlepSuje dostupnost. Plzenisky kraj s naristem cen bytt z 24,616.5 CZK/m?
na 64,225 CZK/m? a rodinnych doma z 14,733.75 CZK/m? na 38,838.25 CZK/m? muze
profitovat z jeho pozice primyslového a logistického hubu, stejné jako z blizkosti k Némecku.
Stiedocesky kraj vykazuje vyznamny rist cen byta z 28,141.25 CZK/m? na 77,615.75 CZK/m?
adomii z23,354.75 CZK/m? na 64,047.75 CZK/m?, coz mize byt diisledkem sub urbaniza¢nich
trendd a hledani alternativ k bydleni v Praze. Zlinsky kraj s narGstem cen byt z 22,325.75
CZK/m? na 61,107 CZK/m? a domt z 12,586.25 CZK/m? na 33,542 CZK/m? muze reflektovat
jeho silny primyslovy zéklad a investice do mistniho hospodaistvi. Nakonec Ustecky kraj, i
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33,813.25 CZK/m? a domt z 12,030.5 CZK/m? na 31,189 CZK/m?, coz mize souviset s jeho
strategickou polohou a potencidlem pro primyslovy rozvoj.

VO2: Jsou ovlivnény nabidkové ceny nemovitosti mirou inflace, priumérnou mzdou a
urokovou sazbou hypotecnich uveri?

Vysledky korelaéni analyzy z jednotlivych kraji Ceské republiky ukazuji, Ze existuje
vyznamna korelace mezi nabidkovymi cenami nemovitosti a primérnymi mzdami, rokovymi
sazbami a mirou inflace. To je v souladu se zjisténimi o vlivu inflace, ke kterym dosp¢li Okuta
etal. (2022) a Melnychenko et al. (2022) a zjiSténimi o vlivu hypotecnich uvért prezentovanych
Akcay, Karul, a Akyuz (2022) a Akgiindiiz et al. (2023). Primérna mzda, jako ukazatel kupni
sily, ma téméf dokonalou korelaci s cenami nemovitosti, coz naznacuje, Ze s rostoucimi mzdami
se zvySuje schopnost a ochota lidi platit vice za nemovitosti. Tento jev je patrny ve vSech krajich
a je nezavisly na velikosti mésta nebo regionu. Koeficient determinace (R?), ktery udava, jak
velkou ¢ast variability cen nemovitosti 1ze vysvétlit pomoci sledovanych proménnych, je
vysoky pro vSechny kraje, coz svéd¢i o vyznamném vlivu zminénych ekonomickych faktort.
Vysoké hodnoty R? ve vétsiné modelli naznacuji, Ze inflace, Grokové sazby a primérné mzdy
jsou klicovymi determinanty cen nemovitosti. Je tedy mozné konstatovat, ze nabidkové ceny
nemovitosti jsou vyznamné¢ ovlivnény ekonomickym prostfedim. S rostouci inflaci se zvySuji i
ceny nemovitosti, protoze penize ztraceji na hodnoté a lidé jsou ochotni platit vice za realitni
majetek jako zplisob ochrany svého kapitalu. Vyssi trokové sazby cCini plijcky na nakup
nemovitosti draz§imi, coz mé za nasledek zvySeni nabidkovych cen, aby se pokryly vyssi
naklady spojené s financovanim. V neposledni fad¢ vysokd primérna mzda zvysuje kupni silu
obyvatel a tim i poptdvku po nemovitostech, coz vede k rlstu cen. Tento jev je ddle umocnén
v prostiedi, kde roste ekonomika a mzdy stoupaji rychleji nez inflace a tGrokové sazby.
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Vysledky jasn¢ ukazuji, ze nabidkové ceny nemovitosti jsou ovlivnény kombinovanym efektem
inflace, urokovych sazeb a primémé mzdy, a to konzistentn& nap#i¢ riznymi kraji Ceské
republiky.

VO3: Jaka je dostupnost bydlent v jednotlivych krajich Ceské republiky?

Analyza indexu dostupnosti bydleni v jednotlivych krajich Ceské republiky odhaluje
vyznamné regionalni rozdily a celkovy trend poklesu dostupnosti bydleni. V Praze je pozorovan
nejnizsi pramérny index dostupnosti bydleni pro byty i rodinné domy, coz odrazi vysoké ceny
v hlavnim mésté v porovnani s primérnymi mzdami. JihoCesky kraj, piestoze zaznamenava
pokles dostupnosti, si udrzuje primémé hodnoty indexu nad republikovym primérem.
Jihomoravsky kraj vykazuje pokles dostupnosti bydleni, coz miize souviset s ekonomickym
rozvojem a rustem populace v tomto regionu. Karlovarsky kraj, ackoliv nezaznamenal tak
drasticky pokles jako jiné kraje, stale vykazuje negativni trend ve vyvoji dostupnosti bydleni.
Vyso€ina ma jedny z nejvyssich primérnych hodnot indexu, ale i zde je zaznamenén vyrazny
pokles, coz mize mit dopad na trh s bydlenim v tomto kraji. Kralovéhradecky kraj ukazuje
vyrazny pokles dostupnosti bydleni, coz mize byt znamenim zvySujicich se cen nemovitosti
nebo stagnujicich mezd. Liberecky kraj se potyka s jednim z nejprudsich poklesti indexu, coz
naznacuje, ze dostupnost bydleni se zde stdva vyznamnym problémem. Moravskoslezsky kraj
vykazuje vyrazny pokles indexu dostupnosti bydleni, coz naznacuje, ze i1 ptes tradicné nizsi
ceny nemovitosti dochdzi k zhorSeni dostupnosti. Olomoucky kraj ma srovnatelny pokles
dostupnosti bydleni s ostatnimi kraji, coz naznacuje, Ze se jednd o celorepublikovy problém.
Pardubicky kraj zaznamenal pokles dostupnosti, ktery je v souladu s celkovym trendem v zemi.
Plzensky kraj, podobné jako ostatni regiony, ¢eli poklesu dostupnosti bydleni, cozZ mize byt
spojeno s rustem cen nemovitosti. SttedoCesky kraj vykazuje pokles dostupnosti bydleni, coz
miZze byt ovlivnéno blizkosti k Praze a Sifenim vysokych cen nemovitosti do okolnich oblasti.

Nejprudsi pokles dostupnosti bydleni byl zaznamenan v Usteckém kraji, coZ vyzaduje
zvlastni pozornost v oblasti bytové politiky. Zlinsky kraj také zaznamenéava pokles dostupnosti
bydleni, i kdyZ neni tak extrémni jako v nékterych jinych krajich. Tyto vysledky ukazuji na
celostatni urovni trend poklesu dostupnosti bydleni, coz odrazi rostouci rozpor mezi cenami
nemovitosti a primérnymi mzdami. Celkové tento trend ma potencidl vyvolat dlouhodobé
ekonomické a socialni dusledky, jako je snizend mobilita pracovni sily a vétsi financéni zatéz
pro domécnosti. Vyzaduje si to pozornost a mozna akci ze strany vlady a mistnich ufadud, aby
se zlepSila dostupnost bydleni a zajistila stabilita na bytovém trhu.

Zavér
Cilem prace bylo zhodnotit nabidkové ceny nemovitosti, dostupnost bydleni a vliv inflace,
mezd a vy$e trokovych sazeb hypoték na tyto ceny v Ceské republice. Cil se podafilo splnit.

Nabidkové ceny nemovitosti v Ceské republice v obdobi 2015-2022 odhalily rozmanité
regionalni trendy, které byly ovlivnény jak lokalnimi, tak celostatnimi ekonomickymi a
socialnimi faktory. V Praze byl zaznamendn vyrazny rist cen, coz bylo disledkem kombinace
vysoké poptavky, omezené nabidky nového bydleni, atraktivity mésta pro mezinarodni
investory a ekonomické prosperity regionu. Podobné vzorce ristu cen byly pozorovany i v
dalSich krajich, pfi¢emz kazdy kraj reflektoval specifické lokalni podminky a faktory, jako je
napiiklad rozvoj vzdélani, technologického sektoru, turismu nebo strategicka poloha. Vysledky
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korela¢ni analyzy ukézaly, Ze existuje vyznamna korelace mezi nabidkovymi cenami
nemovitosti a primérnymi mzdami, Urokovymi sazbami a mirou inflace. Rast primérnych
mezd byl témét dokonale korelovan s cenami nemovitosti, naznacujici, ze s rostoucimi mzdami
se zvysuje schopnost a ochota lidi platit vice za nemovitosti. Inflace a vysoké trokové sazby
zvySovaly naklady na financovani a tim padem i nabidkové ceny nemovitosti. Vypocet indexu
dostupnosti bydleni poukdzal na vyznamné regiondlni rozdily a celkovy trend poklesu
v Praze, coz odrdzi vysoké ceny nemovitosti ve srovndni s primérnymi mzdami. V ostatnich
krajich byly zaznamenéany rizné trovné poklesu dostupnosti, coz naznacuje celostatni trend
snizujici se dostupnosti bydleni.

Celkové lze konstatovat, Ze nabidkové ceny nemovitosti v Ceské republice jsou vyznamné
ovlivnény ekonomickym prosttedim, pficemz vyvoj cen je ovlivnén kombinaci inflace,
urokovych sazeb a primérnych mezd. Tento trend ma potencidl vyvolat dlouhodobé
ekonomické a socialni dusledky, jako je snizend mobilita pracovni sily a vEtsi financéni zatéz
pro domacnosti, coz vyzaduje pozornost a moznou akci ze strany vlady a mistnich urada.
Ptinos této prace spociva v poskytnuti vhledu do dynamiky trhu, coz je klic¢ové pro kupujici,
prodejce a investory. Kromé ekonomickych a trznich aspektti odhaluje vyzkum také socialni a
regionalni rozdily v dostupnosti bydleni, coz mlize napomoci lep§imu porozuméni socidlnich
nerovnosti a regionalnich disparit. Tento aspekt je zvlasté relevantni pro formulaci strategii,
které cili na zlepSeni dostupnosti a kvality bydleni. Nakonec, vyzkum poskytuje pevny zaklad
pro dalsi studie v oblasti trhu s nemovitostmi, méstského rozvoje, socialniho bydleni a finan¢ni
politiky. V kontextu dynamického vyvoje trhu s nemovitostmi v Ceské republice predstavuje
tato prace uceleny pohled na klicové faktory ovliviiyjici trh a jeho SirSi dopady na ekonomiku
a spolecnost

Zdroje

AIYIN, Wang a YANMEI, Xu. Multiple Linear Regression Analysis of Real Estate Price.
Online. 2018 International Conference on Robots & Intelligent System (ICRIS). IEEE,
2018, . 564-568. ISBN 978-1-5386-6580-0. Dostupné
z: https://doi.org/10.1109/ICRIS.2018.00145. [cit. 2023-10-07].

AKCAY, S. Belgin; KARUL, Cagin a AKYUZ, Mert. Mortgage credit and house prices: the
Turkish case. Online. International Journal of Housing Markets and Analysis. 2022, roc.
16, €. 2, s. 318-335. ISSN 1753-8270. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/IJHMA-11-
2021-0127. [cit. 2023-10-16].

AKGUNDUZ, Yusuf Emre; DURSUN-DE NEEF, H. Ozlem; HACIHASANOGLU, Yavuz
Selim a YILMAZ, Fatih. Cost of credit, mortgage demand and house prices. Online.
Journal of Banking & Finance. 2023, ro¢. 154. ISSN 03784266. Dostupné z:
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2023.106953. [cit. 2023-10-16].

73



Bui, T.N., 2020. IMPACTS OF INTEREST RATE ON HOUSING PRICES: EVIDENCE
FROM HO CHI MINH CITY, VIETNAM. International Transaction Journal of
Engineering, [online] Management, p.11AO05A: 1-7. Dostupné zZ:
https://doi.org/10.14456/ITJEMAST.2020.81. [cit. 2023-10-07].

DAJCMAN, Silvo. Demand for residential mortgage loans and house prices in the euro area.
Online. Economics & Sociology. 2020, ro¢. 13, ¢. 1, s. 40-51. ISSN 2071-789X. Dostupné
z: https://doi.org/10.14254/2071-789X.2020/13-1/3. [cit. 2023-10-16].

FABOZZI, Frank J.; SHILLER, Robert J. a TUNARU, Radu S. Evolution of Real Estate
Derivatives and Their Pricing. Online. The Journal of Derivatives. 2019, ro€. 26, €. 3, s. 7-
21. ISSN 1074-1240. Dostupné z: https://doi.org/10.3905/j0d.2019.26.3.007. [cit. 2023-
10-07].

FILOTTO, Umberto; GIANNOTTI, Claudio; MATTAROCCI, Gianluca a SCIMONE, Xenia.
Residential mortgages, the real estate market, and economic growth: evidence from
Europe. Online. Journal of Property Investment & Finance. 2018, ro¢. 36, €. 6, s. 552-577.
ISSN 1463-578X. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/JPIF-09-2017-0060. [cit. 2023-10-
07].

FLEISCHMAN, Benedik; FRITZ, Carsten a SEBASTIAN, Steffen. Real Estate, Stocks, and
Bonds as a Deflation Hedge, International Real Estate Review. Online. Global Social

Science Institute. 2019, vol. 22(1), pages 1-26. [cit. 2023-10-16].

IDROVO-AGUIRRE, Byron J.; LOZANO, Francisco J. a CONTRERAS-REYES, Javier E.
Prosperity or Real Estate Bubble? Exuberance Probability Index of Real Housing Prices in
Chile. Online. International Journal of Financial Studies. 2021, ro¢. 9, ¢. 3. ISSN 2227-
7072. Dostupné z: https://doi.org/10.3390/ij£s9030051. [cit. 2023-10-16].

KHAN, Mohsin; SINGH, Rup; PATEL, Arvind a JAIN, Devendra Kumar. An examination of
house price bubble in the real estate sector: the case of a small island economy — Fiji.
Online. International Journal of Housing Markets and Analysis. 2021, roc. 14, €. 4, s. 745-
758. ISSN 1753-8270. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/IJHMA-05-2020-0056. [cit.
2023-10-16].

74



KORKMAZ, Ozge. The relationship between housing prices and inflation rate in Turkey.
Online. International Journal of Housing Markets and Analysis. 2019, roc¢. 13, €. 3, s. 427-
452. ISSN 1753-8270. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/IJHMA-05-2019-0051. [cit.
2023-10-07].

LEE, Cheonjaec a PARK, Jinbaek. The Time-Varying Effect of Interest Rates on Housing
Prices. Online. Land. 2022, ro¢. 11, ¢ 12. ISSN 2073-445X. Dostupné z:
https://doi.org/10.3390/land11122296. [cit. 2023-10-16].

LIM, G.C. a TSIAPLIAS, Sarantis. Interest Rates, Local Housing Markets and House Price
Over-reactions. Online. Economic Record. 2018, ro¢. 94, ¢. S1, s. 33-48. ISSN 0013-0249.
Dostupné z: https://doi.org/10.1111/1475-4932.12402. [cit. 2023-10-16].

LIU, Mei a MA, Qing-Ping. Determinants of house prices in China: a panel-corrected
regression approach. Online. The Annals of Regional Science. 2021, ro€. 67, €. 1, s. 47-72.
ISSN 0570-1864. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/s00168-020-01040-z. [cit. 2023-10-
16].

MARES, Petr, Ladislav RABUSIC a Petr SOUKUP. 2015. Analyza socialnévédnich dat (nejen)
v SPSS. Brno: Masarykova universita. ISBN 978-80-210-6362-4.

MELNYCHENKO, Oleksandr; OSADCHA, Tetiana; KOVALYOV, Anatoliy a MATSKUL,
Valerii. Dependence of Housing Real Estate Prices on Inflation as One of the Most
Important Factors: Poland’s Case. Online. Real Estate Management and Valuation. 2022,
ro¢. 30, €. 4, s. 25-41. ISSN 2300-5289. Dostupné z: https://doi.org/10.2478/remav-2022-
0027. [cit. 2023-10-15].

MOHD THAS THAKER, Hassanudin; ARIFF, Mohamed a SUBRAMANIAM, Niviethan
Rao. Residential property market in Malaysia: an analysis of price drivers and co-
movements. Online. Property Management. 2020, ro€. 39, ¢. 1, s. 107-138. ISSN 0263-
7472. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/PM-10-2019-0064. [cit. 2023-10-16].

OKUTA, Fredrick Otieno; KIVAA, Titus; KIETI, Raphael a OKAKA, James Ouma. Modeling
the dynamic effects of macroeconomic factors on housing performance in Kenya. Online.
International Journal of Housing Markets and Analysis. 2022. ISSN 1753-8270. Dostupné
z: https://doi.org/10.1108/ITHMA-06-2022-0093. [cit. 2023-10-16].

75


https://doi.org/10.1108/IJHMA-05-2019-0051

RADONIJIC, Milena; DPURISIC, Vladimir; ROGIC, Sunéica a DPUROVIC, Andrija. The impact
of macroeconomic factors on real estate prices. Online. Ekonomski pregled. 2019, roc. 70,
¢. 4, s. 603-626. ISSN 18489494. Dostupné z: https://doi.org/10.32910/ep.70.4.2. [cit.
2023-10-15].

RAYA, Josep Maria Raya. 2021. Evaluating Different Housing Prices: Marketing and Financial
Distortions. Online. International Real Estate Review. 2019, vol. 24(4), s 549-576. ISSN:
2154-8919. [cit. 2023-10-07].

REHMAN, Mobeen Ur; ALI, Sajida SHAHZAD, Syed Jawad Hussain. Asymmetric Nonlinear
Impact of Oil Prices and Inflation on Residential Property Prices: a Case of US, UK and
Canada. Online. The Journal of Real Estate Finance and Economics. 2020, roc€. 61, €. 1, s.
39-54. ISSN 0895-5638. Dostupné z: https://doi.org/10.1007/s11146-019-09706-y. [cit.
2023-10-07].

RUIZ BRAVO DE MANSILLA, Gumersindo. INTEREST RATES, PRICES AND HOUSING
TRANSACTIONS IN SPAIN. Online. Revista de Estudios Empresariales. Segunda Epoca.
2023, s. 5-26. ISSN 1988-9046. Dostupné z: https://doi.org/10.17561/ree.n2.2023.7821.
[cit. 2023-10-16].

SLAVATA, David. The Comparison of Housing Affordability in Czech and Polish Regions.
In: Development and Administration of Border Areas of the Czech Republic and Poland -
Support for Sustainable Development : conference proceedings : 11.-12.9.2018, Ostrava.
Ostrava: VSB - Technical University of Ostrava, 2018. s. 247-254. ISBN 978-80-248-
4229-5. [cit. 2023-10-16].

TALTAVULL, Paloma. Editorial. Online. Journal of European Real Estate Research. 2021,
ro¢. 14, €. 3, s. 305-308. ISSN 1753-9269. Dostupné z: https://doi.org/10.1108/JERER-11-
2021-066. [cit. 2023-10-07].

TANG, Jianli; YE, Kunhui a QIAN, Yan. RETHINKING THE RELATIONSHIP BETWEEN
HOUSING PRICES AND INFLATION: NEW EVIDENCE FROM 29 LARGE CITIES
IN CHINA. Online. International Journal of Strategic Property Management. 2019, roc.
23, ¢. 3, S. 142-155. ISSN 1648-715X. Dostupné zZ:
https://doi.org/10.3846/ijspm.2019.7800. [cit. 2023-10-16].

76


https://ideas.repec.org/a/ire/issued/v24n042021p549-576.html
https://ideas.repec.org/a/ire/issued/v24n042021p549-576.html

VALADKHANI, Abbas; NGUYEN, Jeremy a O’BRIEN, Martin. Asymmetric responses of
house prices to changes in the mortgage interest rate: evidence from the Australian capital
cities. Online. Applied Economics. 2019, ro€. 51, ¢. 53, s. 5781-5792. ISSN 0003-6846.
Dostupné z: https://doi.org/10.1080/00036846.2019.1619026. [cit. 2023-10-16].

U, Chien-Ming a CHEN, Pei-Fen. House Prices, Mortgage Rate, and Policy: Megadata
Analysis in Taipei. Online. Sustainability. 2018, ro€. 10, ¢. 4. ISSN 2071-1050. Dostupné
z: https://doi.org/10.3390/su10040926. [cit. 2023-10-16].

VAN DER DRIFT, Rosa; DE HAAN, Jan a BOELHOUWER, Peter. Mortgage credit and house
prices: The housing market equilibrium revisited. Online. Economic Modelling. 2023, roc.
120. ISSN 02649993. Dostupné z: https://doi.org/10.1016/j.econmod.2022.106136. [cit.
2023-10-16].

WHITE, Michael a PAPASTAMOS, Dimitrios. Buyer behaviour and price expectations: a
spatial analysis of the Athens residential market. Online. Journal of European Real Estate
Research. 2022, ro¢. 15, ¢ 3, s. 463-481. ISSN 1753-9269. Dostupné z:
https://doi.org/10.1108/JERER-03-2020-0013. [cit. 2023-10-16].

WOLSKI, Rafal. Residential Real Estate as a Potential Hedge of Capital Against Inflation.
Online. Real Estate Management and Valuation. 2023, ro€. 31, ¢. 1, s. 36-42. ISSN 2300-
5289. Dostupné z: https://doi.org/10.2478/remav-2023-0004. [cit. 2023-10-15].

YIN, XIAO-CUI; SU, CHI-WEI a TAO, RAN. HAS MONETARY POLICY CAUSED
HOUSING PRICES TO RISE OR FALL IN CHINA? Online. The Singapore Economic
Review. 2020, ro¢. 65, ¢ 06, s. 1601-1618. ISSN 0217-5908. Dostupné z:
https://doi.org/10.1142/S0217590818500145. [cit. 2023-10-16].

YIU, Chung Yim. Why House Prices Increase in the COVID-19 Recession: A Five-Country
Empirical Study on the Real Interest Rate Hypothesis. Online. Urban Science. 2021, roc.
5, ¢. 4. ISSN 2413-8851. Dostupné z: https://doi.org/10.3390/urbansci5040077. [cit. 2023-
10-16].

77



Kontaktni adresa autoru:

Be. Stanislav Vitovec, Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka skola technickd a ekonomickd v
Ceskych Budgjovicich, Okruzni 517/10, 37001 Ceské Budgjovice, Ceska republika, student
magisterského programu, e-mail: vitovec@mail.vstecb.cz

Yelyzaveta Apanovych Pan-European University in Bratislava, TomaSikova 20 e-mail:
apanovych@znalcivste.cz

78



Development of platinum and palladium prices in relation to
themselves

Michaela Zilinska!, Nikola Kovagikova?

!'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budégjovice, Czech Republic

2 School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budégjovice, Czech Republic

Abstract

The aim of this work was to assess the historical evolution of platinum and
palladium prices from 2015 to October 2023 and to identify the impact of
geopolitical events on these prices. The objectives were achieved using content
analysis, linear regression, correlation analysis and the method of comparison. The
findings showed that platinum and palladium had very different price trends during
the period under study and there is no correlation between them. Geopolitical events
such as industrial demand, COVID-19 pandemic, military and political tensions,
monetary policy and inflation have influenced the price development of metals. The
paper concludes by suggesting that palladium appears to be a more suitable
instrument for storing and multiplying funds compared to platinum. The results of
this study offer scope for further research with a longer time span and extension to
other metal commodities to provide new and more detailed insights.

Keywords: Platinum, palladium, commodity, precious metals, price
development, investment.

Uvod

Zlato, stiibro, platina a palladium jsou oblibenymi drahymi kovy. Jejich popularita mezi

investory spo¢iva v jejich schopnosti uchovédvat bohatstvi, zajiStovat proti inflaci,
diverzifikovat riziko a slouzit jako bezpe¢na aktiva (Salisu et al., 2019). Ceny téchto kovli maji
znacny vliv na celosvétovou hospodarskou aktivitu, nebot’ jsou dilezitymi surovinami pro
primyslovou vyrobu a stavebnictvi a také jsou atraktivni investi¢nimi aktivy (Kara et al., 2023).
Nedavné se tyto kovy staly stfedem pozornosti investorl, piestoze jejich ceny ovliviiuji
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pramyslovi vyrobeci, spotiebitelé a finan¢ni investofi, tloha konkrétnich cenovych faktort vsak
zustava nejasna (Lutzenberger et al., 2017). Porozuméni cenam kovi mé dalezity vyznam pro
vyrobce, spotiebitele, tviirce politik a obchodniky, nebot’ jim umoziuje predvidat kratkodobé i
dlouhodobé cenové trendy. Ceny kovil jsou spojeny s jejich vyrobou a spotfebou (Shammugam
et al., 2019). Drah¢é kovy hraji vyznamnou roli v celosvétovém finan¢nim systému, stavaji se
stale obliben¢jSimi investicemi a soucasti dobte diverzifikovanych portfolii. Také slouzi jako
rezervy pro centralni banky (Smales & Lucey, 2019). S ekonomickou nejistotou roste zajem
investori o drahé kovy, a to predev§im o kovy fondd, jako zpiisob ochrany proti rizikim a
moznost ziskani kapitadlovych vynosi (Jensen et al., 2018).

M¢énové kovy hraly v minulosti klicovou roli v ur€ovéani hodnoty penéz, ale jejich povinné
kryti bylo postupné opusténo. Dnes jsou tyto drahé kovy vnimany spiSe jako investi¢ni aktiva
s rizikem a vynosem. Jejich absence omezeni vede k rychlejsSimu znehodnocovani pencz
(Revenda & Arltova, 2022). Investofi se historicky pokouseli predpoveédét budouci ceny téchto
kovli, a proto byly vyvinuty rizné¢ ekonometrické modely k ureni proménnych, které ceny
ovliviwji (Eryigit, 2017). Riist cen na trzich s kovovymi komoditami mize byt spojen s vétsi
volatilitou na finan¢nich trzich, coz zvySuje vyznam analyzy cenovych pohybti komodit pro
investory, ktefi hledaji optimalni alokaci svych aktiv (Kirkpinar, 2020). Komoditni futures

vvvvvv

svych portfolii (Cortazar et al., 2021).

Volatilita je klicovym faktorem pii oceniovani derivatl, spravé rizik v portfoliich a pouzivani
strategii k hedgingu na finan¢nich trzich. Pfesny odhad volatilitu dalezitych pfirodnich surovin,
jako je zlato, stfibro, platina a palladium, je nezbytny (Srivastava et al., 2023). Nedavny vyvoj
cen na mezinarodnich finan¢nich a komoditnich trzich ukazuje vyznamnou korelaci mezi nimi.
Tato korelace se zvysila v disledku makroekonomickych zmén, véetné ekonomickych cyklii
zpiisobenych pandemii COVID-19. Vysledkem jsou zmény v investiCnich strategiich jak
jednotlivet, tak institucionalnich investor. ZvySeny zajem o zlato jako bezpecnou investici
vedl k rlstu poptdvky na mezinarodnich trzich s drahymi kovy. Celkové jsou ceny drahych
kovi citlivé na geopolitické napéti, finan¢ni nestabilitu, inflaci, rist a trzni podminky. Zatimco
tradi¢ni energetické suroviny jako ropa a zemni plyn jsou dulezitymi slozkami vyroby kovi,
coz zvysuje propojeni téchto dvou oblasti (Shahzad et al., 2023). Drahé kovy jsou tak vnimany
jako relativné odolné viici ekonomickym otfestim a nejistoté v hospodarské politice v porovnani
s akciovymi trhy (Shah et al., 2021).

Cilem prace je zhodnotit historicky vyvoj cen drahych kovi, tedy platiny a palladia, a dale
identifikovat vliv geopolitickych udalosti na jejich vyvoj, a to v obdobi od 02.01. 2015 do 31.
10. 2023. Dil¢im cilem je pak posoudit, ktery kov je vhodnéjsim néstrojem pro zhodnoceni
finan¢nich prostredkil. Za ticelem dosazeni cile byly definovany nasledujici vyzkumné otazky:

VOI: Jak se lisil vyvoj cen platiny a palladia behem poslednich 8 let, a jaky je vzdjemny
vztah mezi témito kovy?

VO2: Které geopolitické faktory se ve sledovaném obdobi nejvice podilely na vyvoji cen
platiny a palladia?

VO3: Do jaké miry se jevi platina a palladium jako vhodni uchovatelé a rozmnoZitelé
financnich prostiedkii?

Literarni reserse
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Mezi kovy platinové skupiny patii platina, palladium, rhodium, iridium, ruthenium a
osmium. Jsou seskupeny dohromady, protoze se obvykle vyskytuji ve stejnych loZiscich
minerall a také jelikoz maji podobné chemicke vlastnosti (McCown & Shaw, 2017). Ziskavani
kovli PGMs (The platinum group metals) nabyva na vyznamu vzhledem k vysoké hodnoté
téchto kovl a jejich postupnému vycerpani. Zejména platina a palladium maji ze vSech PGMs
nejzéasadnéjsi hospodaisky dopad, a to, jelikoz se pouzivaji v Siroké Skale aplikaci a staly se tak
nepostradatelnymi v riznych primyslovych procesech (Lanaridi et al., 2021). I v poslednich
n¢kolika letech neustale roste poptavka po PGMs, ktera prevysuje dosazitelnou nabidku a podle
progndz do budoucna se neocekava, ze by se tento trend zménil. Jejich ptfirozeny vyskyt je totiz
velmi nizky a jejich pfirodni zdroje jsou celosvétové omezené. Navic jsou PGMs v
primyslovych aplikacich do zna¢né miry nenahraditelné a podle geologii je objeveni novych
lozisek velmi nepravdépodobné (Zientek et al., 2014). Ptestoze bilé drahé kovy obecné, a
platina a palladium zvlasté, byly obvykle povazovany za pouhé vyrobni vstupy, neddvné
zavedeni ETF (Exchange-traded funds) na stfibro v dubnu roku 2006 a ETF na platinu a
palladium v srpnu roku 2010 vyrazné posililo investi¢ni stranku téchto kovl. Mimo jiné Ize u
vSech tfi kovil v poslednich letech pozorovat vzestupny a pomérné vyrazny trend fyzické
poptavky po bilych drahych kovech jako investi¢nich aktivech (Bilgin et al., 2018). Stejného
nazoru zastavaji i Lucey et al., (2018) a rovnéz uvadi, ze v poslednich letech se v dasledku
rostouci financializace komoditnich trha bil¢ drahé kovy zménily z pouhého vyrobniho zbozi
na aktivné obchodované cenné papiry. Navic dodavaji, Ze jako investi¢ni aktiva by bilé drahé
kovy mohly slouzit jako alternativni a mozna i G€inn¢jsi ochrana proti inflaci, a to naptiklad i
v porovnani se zlatem, které je dodnes povazovéano jako za nejucinnéjsi nastroj pro zajisténi
proti inflaci.

Vzacné kovy, véetné platiny a palladia, maji vyznam v pramyslu a investicich. Tyto kovy
jsou znamé pro svou unikatni fyzikalni a chemickou odolnost, coz je ¢ini dillezitymi v mnoha
odvétvich, jako jsou automobily, chemie, ropny primysl, elektrotechnika, Sperkafstvi, letectvi,
I¢katstvi a farmaceuticky primysl (Pianowska et al., 2023). Hlavnimi producenty platiny a
palladia jsou Rusko a Jihoaftricka republika, a tyto kovy jsou vzacné s omezenymi svétovymi
zasobami. Platinu Ize dokonce povazovat za kriticky materidl, a je o¢ekavano, ze poptavka po
ni v budoucnu vyrazné vzroste diky ekologickym technologiim jako vodikovym palivovym
clanktim (Li et al., 2023). Palladium ma vyznam v moderni syntetické chemii a je klicovou
slozkou katalyzatord a elektronickych zatfizeni. Je vSak dilezité zduraznit, ze trvald poptavka
po téchto kovech méa dopady na finanéni i ekologické naklady spojené s jejich tézbou.
Automobilovy primysl spotiebovava vétsinu produkce palladia, coz ovliviiuje jeho dostupnost
(Antonakakis & Kizys, 2015).

Drahé kovy ziskdvaji na oblibé zejména v dobé¢ financ¢nich krizich a nejistoty, kdy jejich
ceny maji tendenci riist, protoze investofi hledaji bezpe¢né investice pro zhodnoceni finan¢nich
prostfedkii. Problémem ovSem je, ze velka cast lidi stale nedokdze vyuzit a posoudit jejich
pfinos (Novotny & Sejkora, 2017). Financializace komodit a jejich za¢lenéni do finan¢nich
portfolii jako soucasti investi¢ni strategie muize vést k vyssi korelaci a pfelévani volatility mezi
komoditnimi a akciovymi trhy. V ¢lanku de Boyria & Pavlova (2018) byla proto provedena
analyza vzajemného pohybu mezi akciovymi trhy a komoditami s dirazem na rozdily mezi
vyvojem cen v rozvijejicich se trzich s komoditami. Z jejich vysledki vyplyva, Zze nékteré
rozvijejici trhy maji niz§i miru co-movementu s cenami komodit nez rozvinuté zem¢. Dale bylo
zjisténo, ze zemédelské komodity a komodity drahych kovl poskytuji lepsi moznost
diverzifikace v méné rozvinutych trzich. Balcilar & Ozdemir (2019) zkoumali, jak volatilita
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ovliviluje vynosy z cen drahych kovil. Pro odhad pouzili model stochastické volatility s Casové
proménlivym faktorem (TVP-SVM), ktery zahrnuje silnou dynamiku komoditnich trhi ménici
se v Case. Jejich studie vyuzila mési¢ni data o cendch zlata, stiibra, platiny a palladia. Autofi
dokazuji, ze volatilita ma do znacné miry proménlivy vliv na vynosy cen drahych kovu.
Vysledky tedy ukazuji, ze volatilita ma vyznamny negativni dopad na vynosy cen drahych kovt
a tento dopad je negativnéjsi v obdobich s vyssi volatilitou.

GPR (geopolitical risks) jsou spojena s valkami, teroristickymi utoky a napétimi mezi staty,
kterd naruSuji pravidelny a mirovy pribéh mezindrodnich vztahti jsou povazovéana za jeden z
vyznamnych typt rizik, kterd negativné ovliviiuji finan¢ni trhy. O¢ekéava se tedy, Ze iracionalni
chovani investorti z psychologickych divodua v rizikovych situacich, rozhodnuti pfijimana ve
strachu a panice ovlivni vykonnost investi¢nich néastroji, a tim i rozhodovani diverzifikovaného
portfolia (Lu et al., 2023). Autofi tak ve své studii zkoumali existenci argumentu, Ze investice
do drahych kovii mohou chrénit pted geopolitickymi riziky a potenciondlné tak ptisobit jako
bezpecny ptistav. Pomoci metody ¢asoveé promeénnych kvantili dosli k zdvértim, ze zejména v
obdobi vyssiho napéti se vysoké ceny drahych kovii pielévaly z indexu geopolitického rizika.

V poslednich né€kolika letech finan¢ni nestabilita spolu s riiznymi geopolitickymi udéalostmi
zhorsily vynosy tradi¢nich neobnovitelnych zdrojii energie a také trhi se vzacnymi kovy v
diisledku nékterych nevyhnutelnych podminek, jako byla rusko-ukrajinska valka v roce 2014,
teroristické iitoky v PafiZi v roce 2015 a vojenské napéti mezi USA a franem (Zhou et al.,
2020). Nygaard (2023) k tomu dodava, Ze pandemie Covid-19 byla spolu s geopolitickymi
riziky jednim z nejvyznamnéjsich ptipadl rizika financni nestability, kterd vazné poskodila
svétovou ekonomiku véetné cen komodit. Navic po ruské invazi na Ukrajinu v roce 2022, kdy
se svétova ekonomika teprve zaCala vzpamatovavat z pandemie Covid-19, doslo opét k
vyraznému narustu cen ropy a drahych kovi (Yu et al., 2021).

Vyvoj cen drahych kovl ovliviiuje globéalni ekonomickou politiku. Jejich investi¢ni hodnota
miZze pozitivn€ reagovat na globalni ekonomickou nejistotu, zejména v dobach krizi. Rist cen
téchto kovii miiZze zvysit investi¢ni vynosy a snizit paniku na trhu, pfispivajici ke snizeni této
nejistoty. Ceny drahych kovi jsou také zavislé na primyslové nabidce a poptavce. Studie
ukazuji, Ze existuje spojitost mezi globalni ekonomickou politickou nejistotou a volatilitou cen
zlata, stiibra, platiny a palladia. ZvySena nejistota zvySuje tuto volatilitu (Razy et al., 2023).
Investice do drahych kovli nemohou zcela garantovat ochranu proti inflaci, ale mohou byt
atraktivnim zpusobem diverzifikace investi¢niho portfolia. Drahé kovy také slouzi jako ochrana
proti inflaci, kterd sniZzuje redlnou hodnotu penéz. Napiiklad studie McCown & Shaw (2017)
naznacuje, ze platina a palladium mohou byt G¢innéj$imi nastroji pro zajisténi proti inflaci nez
zlato. Studie Antonakakis & Kizys (2015) ukazuje, ze zlato ma dominantni roli pfi pfenosu
vynost a volatility na trzich. Salisu et al. (2019) zase naznacuje, Ze zlato a palladium poskytu;ji
zajisténi proti inflaci v zemich OECD, bez ohledu na rozdilné vysledky v jednotlivych zemich

K zodpovézeni prvni vyzkumné otazky bude pouzita obsahova analyza s grafickym
zobrazenim, pro identifikaci vyvoje cen platiny a palladia, korelacni analyza k potvrzeni ¢i
vyvraceni existence vztahu mezi témito dvéma proménnymi a metoda komparace k posouzeni
odli$nosti ve vyvoji jejich cen.

K identifikaci klicovych geopolitickych faktori podilejicich se na vyvoji cen platiny a
palladia, bude druhd vyzkumna otdzka zodpovézena za vyuziti obsahové analyzy.
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Pro tfeti vyzkumnou otazku bude pouzita analyza proménnych ukazateli (tedy ROI), diky
které bude mozné dojit k zavértim, ktery ze dvou vybranych kovi se jevi jako nejlepsi uchovatel
finan¢nich prosttedkii. Déle bude vyuzito linedrni regrese pro predpovéd’ budoucich cen platiny
a palladia a tim 1 vypoc¢tu ROI do budoucna.

Methodics

Za ucelem dosazeni stanoveného cile budou pouzita sekundarni data dostupna na webové
strance macrotrends.net (Macrotrends, 2023). Na této webové strance budou zajisténa konkrétni
data tykajicich se vyvoje cen platiny a palladia. Tato data budou klicova pro analyzu
historického vyvoje cen platiny a palladia. Pro ziskani podrobného piehledu o historickém
vyvoji cen téchto dvou drahych kovii budou shromézdéna denni data za obdobi od 2.ledna 2015
do 31. fijna 2023. Vychozi ménou pro tuto analyzu bude americky dolar (USD), a jako
hmotnostni jednotka bude pouzita trojskd unce (oz.t.). Pro uloZeni a zpracovani dat bude
vytvoreno nékolik datovych soubort v programu Excel od spolecnosti Microsoft. Tyto soubory
budou nésledné upraveny tak, aby obsahovaly pouze relevantni informace, které budou slouzit
jako zaklad pro dal$i analyzy. Ziskand data budou podrobena jak kvalitativnimu, tak i
kvantitativnimu hodnoceni.

Kromé webové stranky macrotrends.net budou také vyuzity zpravy a dalsi vetejné zdroje
dostupné na webovych strankdch Finex.cz (Finex.cz, 2023), Purple-trading.com (Purple
Trading, 2023) a Investing.com (Investing.com, 2023), které¢ se budou tykat platiny, palladia a
souvisejicich geopolitickych faktorti. Tyto informace budou slouZit jako doplitkovy zdroj pro
komplexni analyzu vyvoje cen téchto drahych kovt.

Pro zodpovézeni prvni vyzkumné otazky, bude vyuzito obsahové analyzy a linearni regrese,
ktera v rdmci této prace umozni identifikovat, jak se historické ceny platiny a palladia vyvijely.
Pro vypocet linearni regrese bude vyuzito nasledujiciho vzorce (Alhakamy et al., 2023) , kde:

y= Po+ Bix (1)
y je zavisle promeénnd a x nezdvisle proménna,
[ je konstantni ¢len
S smérnice piimky

Navic bude aplikovéana kvantilova analyza, kterd za pomoci vyuziti programu Excel umozni
vypocet klicovych statistickych parametri pro oba kovy zvlast, tedy medianu, modusu,
aritmetického priméru, varia¢niho rozpéti a maximalnich a minimalnich hodnot. Tato analyza
bude podstatna pro lepsi pochopeni toho, jak se tyto komodity vyvijely v pribéhu ¢asu. Dalsi
pouzitou metodou bude navic korela¢ni analyza, pro kterou bude zvolena hladina vyznamnosti
0,95, ktera se zaméfuje na linearni vztah mezi dvéma proménnymi. Tento vztah bude
kvalifikovan pomoci tzv. korela¢niho koeficientu, jehoz hodnota miize dosahovat rozmezi od
0 (velmi slaba korelace) do 1 (velmi silna korelace). Tato metoda tak umozni posoudit, jak silné
jsou hodnoty jedné proménné spojeny s hodnotami druhé, coz bude klic¢ové pro zhodnoceni
potencialnich vz4jemnych vlivli mezi investicemi do platiny a palladia. K vypoctu korelace
bude pouzit Paersoniiv korelacni koeficient (Stigler, 1989), kde :
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E(XY) — E(X)E(Y)

R(X,Y) =
\/E(XZ) — E2(X)JE(Y2) — EX(Y)

)

X a Y jsou vybérové pruméry,
E je vybérova smérodatnd odchylka.

Na zavér bude pouzita metoda komparace. Ugelem této metody bude identifikovat, ktera
z téchto dvou komodit nabyvala béhem sledovaného obdobi vyssich cenovych vykyvi.

Pro analyzu vyvoje cen platiny a palladia v reakci na geopolitické udélosti bude pouZita
metoda obsahové analyzy. Tato metoda bude zahrnovat sbér relevantnich dat z dokumentt a
nasledné identifikaci klicovych geopolitickych udalosti a jejich vlivu na trzni ceny téchto
drahych kovl. Tyto udalosti budou déle kategorizovany dle témat a ¢asovych horizontd, a
nasledné bude provedena analyza vzdjemnych vztahli mezi udélostmi a cenovymi pohyby.
Timto zplisobem budou ziskany cenné poznatky o tom, jak geopolitické faktory ovliviiuji trh
s platinou a palladiem.

Pro tfeti vyzkumnou otazku bude vyuzita analyza proménnych ukazateldi, konkrétné
ukazatele ROI (navratnost investice). Tato metoda umozni provést komplexni vyhodnoceni a
porovndni obou vybranych kovil s ohledem na jejich schopnost uchovavat a rozmnoZzovat
finan¢ni prostfedky. Metoda proménnych ukazateldi, zahrnujici vypocet ROI, poskytne
hodnotu, kterd vyjadii miru navratnosti investovaného kapitalu v obdobi od 02.01. 2015 do
31.10.2023, u obou vzacnych kovii zvlast. Timto zpiisobem bude mozné posoudit, ktery z kovii
ma tendenci lépe slouzit jako uchovatel finan¢nich prostiedkti. K vypoctu ukazatele ROI bude
pouzit nasleduji vzorec €. 2 (Binance academy, 2020), kde:

vynosy z investice — naklady na investici
ROI = - . — x 100 3)
naklady na investici

V réamci predpovédi budoucich cen platiny a palladia bude vyuzita linearni regrese. Po
zajisténi nezbytnych dat dojde k vypoctu ukazatele ROI mezi lety 2015-2025, pficemz bude
zohlednéna pocatecni investice ve vysi 1000 USD. Tento postup umozni podniknout
kvantitativni hodnoceni vynosnosti investice v téchto drahych kovech.

Results

Béhem poslednich nékolika let si ceny platiny i palladia prosly riznymi fazemi,
provazenymi vyznamnymi fluktuacemi cen. Na této skutecnosti se zasadné podilelo nékolik
hlavnich faktori, mezi nimiz figuruji napiiklad inflace, ekonomicka turbulence, politické
udalosti, a zvIasté i vojenska napéti ¢i svétova pandemie. Tyto udalosti zdsadné formovaly jak
samotny prub¢h nabidky, tak i poptavky po vzacnych kovech.

Jednim z nejvzéacnéjSich drahych kovu je platina, kterd je diky jeji vlastnostem hojné
vyuzivana v primyslu. To, jakym zplisobem se vyvijela trzni cena platiny mezi obdobi od roku
2015 do roku 2023 je zaznamenano v uvedeném Grafu 1.

Graf 1: Vyvoj ceny platiny mezi lety 2015-2023 uvedeno v USD/oz.t.
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Z vyse uvedeného grafu je patrné, Zze pocatek roku 2015 pusobil na investory celkem
pusobivé. Na zacatku tohoto roku dosahla cena platiny hodnoty 1286,60 USD/oz.t.. Nicméné
od této chvile do konce roku zaznamenala cena platiny strmy pokles, ktery se stabilizoval az na
zacatku roku 2016 pod hranici 850 USD/oz.t.. Pro investory to znamenalo zasadni propad ceny
o témét 430 USD/oz.t., coz predstavovalo propad o 33 %. Zacatek roku 2016 byl ale ve znameni
rastu a cena platiny se tak vySplhala zpét nad hranici 1000 USD/oz.t.. Obdobi od roku 2017 do
roku 2019 nebylo pro investory nijak zvlast’ atraktivni, protoZe se cena platiny v praméru
pohybovala kolem 900 USD/oz.t. Skute¢ny zlom ale pfiSel na zacatku ledna roku 2020 s
nastupem celosvétové pandemie COVID-19. V tomto roce tak cena platiny velmi prudce
klesala, a dokonce se dostala az pod hranici 600 USD/oz.t., coz byla zaroven nejnizsi cena za
celé sledované obdobi. V porovnani s pocatkem roku 2015 to ptedstavovalo nejvyssi propad,
tedy o necelych 690 USD/ozt., coz odpovidalo poklesu o obrovskych 53 %. Nastésti, jak je u
platiny béZzné, cena se na této hranici dlouho neudrzela, a naopak az do ¢ervna roku 2021 opét
prudce nartistala. Tim se pak cena platiny nové vysplhala nad cenovou hladinu 1200 USD/oz.t.
a dosdhla tak nové maximalni ceny 1293,10 USD/oz.t., coz opét odpovidalo narustu ceny
platiny o vice jak 53 %. Od této doby pak cena platiny vykazovala velmi podobny kolisavy
charakter jako ptedeslé dva roky 2015 a 2016.

Stejné jako platina je i palladium velmi vzacnym a nenahraditelnym drahym kovem, ktery
se v ptirodé vyskytuje takika ziidka. Vyvoj trzni ceny tohoto drahého kovu mezi lety 2015-
2023 je zaznamenan v nize uvedeném Grafu 2.

Graf 2: Vyvoj ceny palladia mezi lety 2015-2023 uvedeno v USD/oz.t.
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Cena palladia se béhem roku 2015 drzela na primérné castce 750 USD/oz.t., ovsem s
ptichodem nového roku cena klesla, a to az pod hranici 500 USD/oz.t., kdy se zastavila az na
nejniz§i mozné hodnoté za celé sledované obdobi, a to na Castce 469,80 USD/oz.t.. Cena se ale
na této hodnot¢ dlouho neudrzela, a naopak znovu nabirala na své sile, coz vedlo k tomu, ze se
na pocatku roku 2018 nov¢ vysplhala nad hranici 1000 USD/oz.t.. I kdyz se na této Grovni cena
kratce stabilizovala, zac¢ala nasledn€¢ pomérné znaénym tepem opét naristat, a to az do pocatku
roku 2020, kdy se vySplhala nad doposud novou rekordni hranici 2 500 USD/oz.t. Nicméné s
ptichodem celosvétové pandemie COVID-19 Ize zaznamenat v bfeznu roku 2020 prvni
vyrazngj$i propad ceny palladia. V této dobé se cena propadla o 1305 USD/oz.t., coz odpovida
ptiblizn¢ 52 %. Tento cenovy propad byl vSak kratkodoby, a cena s mirnymi vykyvy opét v
dubnu roku 2021 postupné stoupala k takika 3000 USD/oz.t.. Od kvétna do konce roku 2021
nasledovalo obdobi prudkého poklesu ceny palladia, kdy se opét cena ptiblizila k hranici 1500
USD/oz.t. V tomto obdobi pokles piedstavoval 78% propad, tedy o 1374 USD/oz.t.. Po tomto
prudkém poklesu nasledoval nejvyrazn€jsi narust ceny ve sledovaném obdobi, kdy béhem
témet Ctyf mesicli cena raketove vzrostla o 66 % na nové rekordni maximum, a to na 2 981,90
USD/oz.t.. AvSak po tomto prudkém cenovém narustu nastal opét dalsi vyrazngjsi pokles, ktery
se promitl az do soucasné doby, kdy se cena palladia pohybuje kolem 1100 USD/oz.t.

Nize uvedeny Graf 3 zobrazuje vyvoj cen platiny a palladia v USD/oz.t., a to v obdobi od
02.01. 2015 do 31.10. 2023. Cervena kiivka na grafu reprezentuje vyvoj ceny palladia, zatimco
modra kiivka pfedstavuje vyvoj cen platiny.

Graf 3: Vyvoj cen platiny a palladia mezi lety 2015-2023
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Z grafu je patrné, Ze oba drahé kovy vykazuji vyrazné odlisné trendy. Z vypoctu Paresonova
korela¢niho koeficientu, ktery ¢ini 0,13 vyplyva, Ze mezi cenami platiny a palladia téméf
neexistuje zadna statisticky vyznamna souvislost, coz znamena, Ze volatilita ceny jednoho kovu
nema vliv na vyvoj ceny kovu druhého.

Palladium doséhlo svého minima 12.01.2016 (469,80 USD/oz.t.) a maxima pak 04.03.2022
(2981,90 USD/oz.t.). Mezi minimalni a maximalni cenou se v ramci tohoto sledovaného obdobi
jedné o cenovy rozdil 2512,10 USD/oz.t., coz odpovida ptiblizné¢ 435% narlstu ceny béhem
Sesti let. Primérné cena za celé sledované obdobi je pak 1414,81 USD/oz.t. Dominantni cenou
ve sledovaném obdobi naopak byla ¢astka 1358 USD/ozt. a ¢astka 1306,45 USD/oz.t. je pak
sttedni hodnotou.

Stejné jako pro palladium byly v ramci vyvoje ceny platiny vypocitany klicové statistické
parametry. Minimélni ceny 596,80 USD/oz.t. bylo dosazeno 19.03.2020 a maximalni ceny
1293,10 USD/oz.t. pak bylo dosazeno 19.02.2021. V tomto piipad¢ se tedy jednd o cenovy
rozdil 696,30 USD/oz.t., coz odpovida ptiblizné¢ 85% narustu ceny béhem jednoho roku.
Dominantni cenou ve sledovaném obdobi pro platinu byla castka 875 USD/oz.t. a stfedni
hodnotou pak ¢astka 951,53 USD/oz.t.

Rentabilita investic

Graf 5: ROI u platiny a palladia v obdobi od roku 2015 do roku 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklad¢ dat Macrotrend.com

V Grafu 5 je vytvofena vizualizace rentability investice do platiny a palladia mezi lety 2015-
2023. V tomto ptipadé se uvazovalo vzdy o ndkupu 1 unce palladia a platiny, pro kazdy rok
zvIast.

Z vysledki vyplyva, ze roky 2015, 2021 a 2023 nebyly pro investory pfiznivé z hlediska
vynosnosti. Pfi nakupu jedné unce obou kovili na zacatku téchto let doslo na konci téchto let k
negativni rentabilité, a tudiz ke znehodnoceni investovan¢ho kapitalu. Piesnéji v roce 2015
dosahla rentabilita platiny -25,83 %, a palladia -29,29 %. V roce 2021 byla rentabilita platiny -
9,86 % a palladia -20,04 %. V neposledni fad€¢ v roce 2023 pak rentabilita dosahovala pro
platinu -12,82 % a pro palladium -34,31 %.

S porovnanim s platinou bylo obdobi mezi lety 2017 a 2018 velice pfiznivé pro palladium,
a to z hlediska navratnosti investice. V téchto letech platina opét dosahovala zaporné rentability,
tedy - 0,71 % v roce 2017 a - 15,64 % v roce 2018, zatimco rentabilita palladia byla v téchto
letech 49,46 % a 10,10 %. Rok 2022 byl pak slibngjsi pro platinu, kdy dosahovala rentability
12,05 % oproti - 5,86 % u palladia.

Nejvyznamnéjs$i roky z investicniho hlediska byly roky 2016, 2019 a 2020. V téchto
obdobich dochazelo ke zhodnoceni investované¢ho kapitalu u obou vzacnych kovi. Rok 2016
byl opét vyhodnéjsi pro palladium s rentabilitou 25,55 %, zatimco rentabilita platiny ¢inila
pouhych 1,05 %. Rok 2019 byl za celé sledované obdobi nejvice vynosnym, pfic¢emz rentabilita
palladia ¢inila 59,27 % a platiny 21,46 %. V roce 2020 pak rentabilita palladia Cinila 27,27 %
a platiny 8,39 %.
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Graf 5: Predpovéd navratnosti investice ve vySi 1000 USD mezi lety 2015-2025
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Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢ dat Macrotrends.net

Graf 5 ilustruje pravdépodobny vyvoj ROI mezi lety 2015 a 2025, s ohledem na poc¢atecni
investici v roce 2015 ve vysi 1000 USD do obou kovi. Z grafu vyplyva, ze by investice do
palladia byla pravdépodobné vyhodné;jsi, s o€ekdvanou navratnosti 186,99 %. Naopak investice
do platiny by mohla mit rentabilitu - 6,50 %, coz by signalizovalo potencialni znehodnoceni
investovaného kapitalu.

Diskuse vysledkii

Platina i palladium si jsou velmi blizkymi komoditami. Diky svym specifickym vlastnostem
jsou proto hojné€ vyuzivanymi kovy, a to zejména v pramyslovém sektoru. Mimo jejich
primyslové vyuziti se oba tyto kovy stavaji mezi investory ¢im dél vyhledavangjsimi, zejména
v dob¢ nejistoty, kdy se jevi jakoZto vhodni uchovatelé a rozmnozitelé¢ financnich prosttedki.
Na zakladé ziskanych vysledki je nyni mozné zapoveédét vSechny vyzkumné otazky.

VOI: Jak se lisil vyvoj cen platiny a palladia behem poslednich 8 let, a jaky je vzdjemny
vztah mezi témito kovy?

Vzhledem k vyvoji cen platiny a palladia béhem poslednich osmi let 1ze konstatovat, ze si
oba tyto vzacné kovy prosly obdobim zna¢né nestability, kde jejich ceny dosahovaly znacné
volatility. Tento trend byl ovlivnén zejména geopolitickymi udalostmi, které bchem
sledovan¢ho obdobi nastaly. Tyto udalosti jsou pak konkrétnéji rozepsany ve VO2. Jak je tedy
z Grafu 3 patrné, platina i palladium se béhem sledovaného obdobi vyvijely velmi rozdilnym
tempem. Zajimavé je, Ze cena palladia na pocatku roku 2015 spiSe stagnovala, v roce 2016 se
dostala na své cenové minimum, a od této doby uz jenom narustala, kdy se v roce 2022 dokonce
dostala na své cenové maximum. Naopak u platiny byl trend opacny. Cena na pocatku
sledovan¢ho obdobi, tedy v roce 2015 dosahovala mnohem vy$§i cenové hodnoty nez
palladium, ale s pfichodem dalSich let se dalo hovofit spiSe o cenové stagnaci nezli o
vyznamném narustu jeji ceny. Vyznamny ukazatel odlisSného vyvoje cen obou kovii se projevil
v cenovém rozdilu mezi maximalni a minimalni hodnotou ve sledovaném obdobi. U palladia
byl tento rozdil zna¢ny, dosahujici ndrustu ceny o 435 %, zatimco u platiny byl tento narust
pouze 85%. Co se ty¢e zodpovezeni prvni ¢asti vyzkumné otazky, cena palladia se v tomto
obdobi vyvijela mnohem rychleji nez cena platiny. Zvlasté zajimavé je, Ze palladium doséhlo
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béhem sledovaného obdobi vyrazné vysSich cen za unci nez platina. Pokud jde o druhou ¢ést
vyzkumné otazky, tak ta pak pojednava o vzdjemném vztahu mezi platinou a palladiem.
Korelace v obdobi od 02.01. 2015 do 31.10. 2023 dosédhla hodnoty 0,13. Z tohoto zji§téni tedy
vyplyva, Ze mezi cenami platiny a palladia neexistuje téméef zadna statisticka souvislost, coz
znamend, Ze neexistuje ani vzajemny vztah mezi t€émito dvéma kovy. Z divodu odlisnych
vysledkt tak nelze souhlasit s tvrzenim Moralese a O’Callaghana (2011), kteti uvadi, ze
existuje vyznamna pozitivni korelace mezi platinou, palladiem, stiibrem a zlatem.

VO2: Které geopolitické faktory se ve sledovaném obdobi nejvice podilely na vyvoji cen
platiny a palladia?

Urc¢ité nejvyznamnéjSim faktorem, ktery se zasadné podilel na vyvoji cen platiny a palladia
byla zejména poptavka po téchto vzacnych kovech, a to zejména poptavka automobilového
pramyslu. Tento pramysl je totiz jejich nejvétSim odbératelem, a to, jelikoz jsou platina i
palladium nedilnou soucdsti automobilovych katalyzatort. Celosvétoveé zpfisiiujici emisni
limity a zvySeny tlak na udrzitelnost vedly k nutnosti vybaveni automobilt katalyzatorem ve
vétsin€ zemi svéta, ¢imzZ se tak zvySovala i poptavka po palladiu a platin€. Jakékoliv zmény v
automobilovém primyslu nebo technologicky pokrok, pak vedly ke zméné potieby
katalyzator na bdazi platiny a palladia, a to mélo nasledné vyznamny dopad na vyvoj jejich
ceny. S tim aktudlné souvisi i rostouci popularita elektromobild, které vyzaduji méné
pramyslovych kovili na vyrobu katalyzatori, coz ma za nasledek zménu dynamiky poptavky po
plating a palladiu a tim i zménu jejich cen. OvSem na druhou stranu platina v katalyzatorech
nema takového zastoupeni jako palladium, tudiz byla méné citliva na zmény v automobilovém
pramyslu.

Dal8im vyznamnym faktorem, ktery m¢l zasadni vliv na vyvoj cen téchto vzacnych kovl
byla celosvétovy pandemie COVID-19. Pro tuto dobu byla charakteristickd ekonomicka
nejistota, coz se také projevilo na investicnim rozhodovani. Investoii tak zacali vyhledavat
jejich narust. Na druhou stranu pandemie méla na vyvoj cen i negativni vliv. V disledku
celosvétového lockdownu, a uzavirani firem dochazelo ke snizeni priimyslové poptavky, coz
vedlo opét k poklesu cen platiny a palladia.

Jelikoz je Rusko a Jihoafricka republika nejvétsimi producenty téchto dvou vzacnych kovi,
politickd nestabilita a konflikty téchto zemich se vyznamné podilely na vyvoji jejich cen.
Naptiklad opakovanymi stdvkami a vypadky elektfiny v dalnich oblastech v Jihoafrické
republice dochéazelo ke sniZeni produkce platiny, a tim tedy i ke snizeni jeji nabidka, coZ se
projevovalo riistem jeji ceny. Valka na Ukrajin€ iniciovana Ruskem, se rovnéz vyznamné podili
na vyvoji cen palladia. Za to mlze pfevazné geopoliticka nejistota a obavy o zdsobovani, coz
zvySsuje poptavku po tomto kovu, a tedy i jeho cenu.

Dolar, jakozto jedna z pfednich svétovych mén, hraje roli pfi formovani cen platiny a
palladia. Vzhledem k tomu, Ze tyto kovy jsou bézn¢ obchodovany v dolarech, méla sila této
meény tendenci snizovat jejich hodnotu, zatimco oslabeni dolaru naopak podporovalo jejich
cenovy rust. Na ceny méla vliv i inflace, kdy s jejim rastem rostla i poptavka po téchto kovech
a tim 1 jeji ceny a naopak. Naser (2017), dosel ke stejnym vysledkiim, kdy ve své praci
doporucuje investorim zaclenit tyto vzacné kovy do svého investi¢niho portfolia, a to z divodu
jejich schopnosti diverzifikace a zadrovenl vysoké ochrany proti inflaci. Za timto ndzorem stoji i
McCown a Shaw (2017) a potvrzuji Ze je platina a palladium mnohem lep$im nastrojem pro
zajiSténi proti inflaci nez zlato.
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Kone¢nym shrnutim tedy je, ze pramyslova poptavka, pandemie COVID-19, vojenské a
politické napéti, ménova politika a inflace se ve sledovaném obdobi nejvice podilely na vyvoji
cen platiny a palladia. Stejného nézoru zastava Zhou et al. (2020), kteti uvadi, Ze se v poslednich
nékolika letech finan¢ni nestabilita spolu s riznymi geopolitickymi udalostmi vyznamné
podilely na vyvoji trhil se vzacnymi kovy.

VO3: Do jaké miry se jevi platina a palladium jako vhodni uchovatelé a rozmnoZitelé
financnich prostiedkii?

Vysokou cenovou hodnotu platiny i palladia zptisobuje skutecnost, ze na celém svété
existuje pouze omezené mnozstvi nalezist’ téchto kovii, kterd jsou navic neobnovitelna. Jejich
unikatnost a omezenost z nich ¢ini velice vzacné a uslechtilé kovy, které maji v investicnim
portfoliu vyznamné postaveni. S pomoci vypoctu ukazatele ROI lze konstatovat, ze v ramci
sledovaného obdobi bylo vyhodnéjsi investovat predev§im do jedné unce palladia. Navzdory
vy$§im cenovym fluktuacim palladium dosahovalo vys$si rentability nez platina, kterd se
vyznacovala vyssi stabilitou cen. Pro jesté vétsi presvédCivost byla navic provedena predikce
cen platiny a palladia do roku 2025. I v tomto piipad¢, s pocatecni investici 1000 USD/oz.t. v
roce 2015, dosahovala rentabilita palladia v roce 2025 186,99 %, zatimco platiny - 6,50 %. Tato
prognoza tedy naznacuje, Ze ma palladium stale vétsi potencidl pro ochranu a zhodnoceni
finan¢nich prostfedki oproti plating.

Zavér

Investi¢ni rozhodovani neni v dne$ni dobé viibec jednoduché. Svét je stale ve stadiu zotavovani
z ekonomickych dopadl celosvétové pandemie COVID-19, politické a vojenské konflikty se
stavaji ¢im dal cast¢jSimi a inflace neustale narlsta, to vSe se také vyznamné odrdzi na vyvoji
na finan¢nich trzich. Banky se tak v dne$ni dob¢€ jiz nejevi pro investory jakozto vhodnymi
uchovateli, kdy naopak do poptedi z4jmu vstupuji komodity, zejména drahé kovy, které se
svym vysokym potencidlem ptedstavuji atraktivni prostfedky pro diverzifikaci investi¢nich
portfolii. Cilem této prace tedy bylo zhodnotit historicky vyvoj cen drahych kov1, tedy platiny
a palladia, a dale identifikovat vliv geopolitickych udélosti na jejich vyvoj, a to v obdobi od

02.01. 2015 do 31. 10. 2023. Dil¢im cilem pak bylo posoudit, ktery kov je vhodné&jSim
nastrojem pro zhodnoceni finan¢nich prostedkt. Cil byl splnén.

Pro dosazeni stanoveného cile byly jiz v samotném tvodu definovany vyzkumné otazky. K
jejich zodpovézeni bylo nutné vytvoreni literarniho rdmce, diky kterému bylo mozné nalezeni
vhodnych metod vedoucich pro jejich zodpovézeni. K ziskani historického prehledu o vyvoji
cen platiny a palladia byla jednotlivd data shromazdéna pomoci webové stranky
macrotrend.net. Mimo jiné byly rovnéz vyuzity zpravy a dalsi vefejné zdroje, které poslouzily
jako doplnkovy zdroj pro komplexni analyzu.

Vysledky ukazaly, Ze platina a palladium mély ve sledovaném obdobi velmi odlisny vyvoj.
Palladium dosahovalo oproti platiné mnohem vétsi cenové fluktuace, a tedy i vyssich cenovych
hodnot. Zaroven bylo prokazano, Ze mezi platinou a palladiem neexistuje témet zadny
vzéjemny vztah, a tudiz volatilita ceny jednoho kovu neméla vliv na vyvoj ceny kovu druhého.
Nejcastéjsimi geopolitickymi faktory, které se ve sledovaném obdobi zasadné podilely na
vyvoji cen u téchto dvou kovii byla pfevazné primyslova poptavka, zejména tedy
automobilového, pandemie COVID-19, vojenska a politicka napéti v oblastech jejich tézby,
meénova politika a inflace. V ramci sledovaného obdobi a zarovent budouci predikce cen se
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palladium v komparaci s platinou jevi jakozto vhodnéjSim uchovatelem a rozmnozitelem
finan¢nich prostfedk. OvSem je za potiebi podotknout, Ze se i platina nabizi jako bezpecné
ulozi$té financi, a to diky jeji cenové stabilite, a ne pfili§ vysoké cenové fluktuaci, ¢imz se da
hovotit o0 méné rizikovéjsi komodite.

Limitem této prace byla rozhodn¢ doba, pro kterou byla pouzita data ziskana. K dispozici bylo
pouze omezené mnozstvi dat, coz mize mit vliv na presnost vysledkl. Zaroven je potieba
dodat, ze v ramci zvolené doby nejsou zohlediiovany nepiedvidatelné udalosti, coz opét miize
vést ke zkresleni dosaZenych vysledkt. Limitem shleddvam i to, Ze se prace zaméfuje pouze na
dvé vybrané komodity. Z tohoto ditvodu by bylo vhodné provést dalsi vyzkum, ktery by navazal
na tuto praci, ovSem tentokrat by se jednalo o zvoleni del$iho casového useku a o aplikaci vice
komodit, ¢imz by bylo
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Abstract

The aim of this study was to examine the development of inflation and interest rates
in the Czech Republic from September 2018 to September 2023. To achieve this
goal, data collection methods such as macroeconomic data collection and time
series data from official sources of the national bank were utilized. Subsequently,
all data were analyzed through linear regression analysis, revealing a close
correlation between these economic indicators. The value representing this
relationship reached 87.91%, confirming the mentioned correlation. The study
employed a basic linear model, but it contributes to confirming the mutual
relationship and serves as a foundation for further research in the field of
economics, providing valuable insights for decision-making in the financial
environment.

Keywords: Gross wages, savings rate, Euros, Czech crowns, Polish zloty, Czech
Republic, Austria, Poland, influence.

Uvod

Vliv inflace na urokové sazby v Ceské republice je téma, které by mélo zajimat kazdého
obcana, ktery uvazuje o sjednani hypote¢niho uvéru nebo jiz takovy uvér ma. Tato zalezitost
ma vyznamny dopad na finan¢ni stabilitu jednotlivch a celého ekonomického prosttedi v zemi.
Soucasna doba je specificka Ze vétSina obyvatel nedosahuje dostate¢nych vyhodnych podminek
pro sjednani hypote¢niho uvéry, aniz by jim bylo pln€ vysvétleno, pro€ je tomu tak.

Urokova sazba je jednim z kli¢ovych politickych néstroji, které miize centralni banka pouzit
k dosazeni infla¢niho cile (Olayinka, 2021). V ptedchozich letech, kdy se vétSiné zemim dafilo

a inflace byla nizka, se centralni banky rozhodly sniZzovat tirokové sazby pod nulu. Cinili tak s
pfesvédéenim, Ze zaporné urokové sazby mohou pfinést oziveni hospodéistvi a chranit tak své
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zemé pred negativnimi dopady nezamé&stnanosti a pomalého rustu. Podle Pressman (2019), jsou
sazby mirn¢ pod nulou mozné kviili pojistnym a ucetnim nakladtim, ale cokoli vyrazné nizsiho
by vedlo ke zna¢nym hospodaiskym skodam, které by ptevysili jakykoli pfinos nizSich sazeb.

Podle Alexandrov (2021), mezi hlavni disledky vysoké inflace patii zpomaleni
hospodaiského rlstu, pokles redlnych ptijmti domacnosti, rostouci socioekonomicka nerovnost
ve spolecnosti, rostouci chudoba a socidlni napéti v zemi a snizujici se Zivotni uroven a kvalita
zivota. Za tyto vSechny faktory muze ndrast inflace a nasledné nartist cen vSech produkti a
sluzeb. Po reakci cen teorie uvadi, Ze zvySeni Grokové sazby by mélo zpomalit rlst cen a
zpusobit pokles miry inflace (Durcova, 2021). Ve skutecnosti je situace asto takova, ze zvyseni
urokovych sazeb nemusi mit okamzity vliv na zpomaleni ristu inflace, ale naopak, muize
postupné snizovat inflacni tlak.

Takovéto vykyvy miiZze zavinit pfichod tuzemské ¢i globalni krize, jako byla pandemie
COVID19, diky ¢emuz se finan¢ni instituce staly klicovym prvkem ekonomické reakce.

Samotny proces pro identifikaci krizi zahrnuje analyzu klicovych konceptl. Timto
zpiisobem lze zanalyzovat a realné identifikovat krizi a ptedejit jejimu budoucimu vyvoji, ktery
by mohl mit negativni dopad na ekonomické prvky. Utlumeni opakujicich se modelii anebo
kombinaci makroekonomickych ukazateli je nezbytné pro odpovidajici upravy a postupy, s
cilem zabranit nalezenych krizi (Blikhar et al. 2022). Pro dosazeni optimélnich vysledki v
raznych fazich hospodatského cyklu je klicové mit ptipravené podminky pro rychlou adaptaci.
Stejné tak je zasadni zaclenit klicové prvky protikrizového fizeni do celkové strategie spravy
ekonomickych subjektt. Arfah, et al. (2020) vSak uvadi, ze v reakci na rizné vnitini 1 vnéjsi
ekonomické nejistoty se klicem k ekonomické odolnosti stala schopnost vyuzit pfilezitosti a
transformovat se. Instituce a organizace, které¢ jsou schopny pruzné reagovat na zmény a
pfizplsobit tak své strategie, maji totiz tendenci 1épe zvladat neptedvidatelné situace a udrzovat
si tak vyhodu.

Rovnéz existuje vztah mezi objemem hypotecnich uvérti a hrubym domacim produktem
(HDP) v Ceské republice miize byt dynamicky a reagovat na réizné ekonomické faktory. Mezi
faktory, které mohou ovliviiovat tento vztah, mize patfit zdjem o nemovitosti, zmény v
urokovych sazbéach, ekonomicky rlst a jiné. V delsi casové tfadé, pro vSechny zemé vsak
existuje vztah mezi objemem hypotecnich uveérd a HDP, irokovou sazbou hypoték a mirou
nezaméstnanosti (Krkoskova, Szkorupova, 2021). Tham, Said a Adnan (2021) uvadi, ze
urokové sazby vyznamné ovliviiuji nesplacené¢ uvéry z nemovitosti v delSich obdobich,
nasledované HDP, cenami bydleni, danémi ze sluzeb a piijmy. Coz vytvaii obecnou poptavku
po informacich, jak tento cely proces funguje a zda jej l1ze néjak ovlivnit.

Cilem préce je analyza a hodnoceni vyvoje inflace a urokovych sazeb Ceské republiky za
poslednich pét let. Pro tento ucel byly stanoveny tyto vyzkumné otazky:

VOI1: Jaky byl vyvoj inflace a urokovych sazeb od zari 2018 do zari 2023?
VO2: Jak urokové sazby reaguji na kolisavost inflace od zari 2018 do zari 2023?

Literarni reserse

Vliv inflace na Grokové sazby je téma, které jiz dlouhou dobu zaujima pozornost ekonomtl,
centralnich bank a investi¢nich analytikd. Frenkel, Jung a Riilke (2022) ve svém vyzkumu o
zkresleni projekci trokovych sazeb zjistili, Ze centralni banky vnimaji nadmérnou projekci
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svych dlouhodobégjsich prognéz urokovych sazeb dvakrat tak nakladnéj$i nez podprojekce
stejné velikosti. Podle Al-Zoubi, et al. (2018) je pozorovani hypotetickych zmén a vykyvii na
finanénim trhu jednou z moZnych variant pfizptisobeni makroekonomickych zménam a
nasledné reakce na tyto zmény. Zaroven zde existuji finan¢ni a ekonomickd rizika, které
vznikaji a kumuluji ve finan¢nim systému v cyklickém procesu a finanéné nerovnomérného
vyvoje ekonomiky. Dle Wang a Chen (2023) se podle mechanismu jejich vzniku k analyze
dynamické korelace finan¢nich a ekonomickych rizik pouzivaji komplexni sitové modely.
Zaroven je potieba neustdle analyzovat tyto komplexni sitové modely, jelikoz dle Shvydun
(2023) se tyto slozité systémy v prabéhu casu vyviji a je tfeba zkoumat zmény, které se v
systému objevuji, aby bylo mozné posoudit udrzitelnost sit¢ a urcit stabilni obdobi.

Odhadovani urokovych sazeb v dobé zvysené inflace je klicovym prvkem pro spravné fizeni
meénové politiky a pro rozhodovani investori a hospodaiskych subjekti. Mezi zménami
urokovych sazeb a naslednymi dopady na ekonomiku existuje obecn¢ dlouhd casova prodleva
(Li, Wang a Wang, 2022). Jednou z metod, kterou lze vyuzit na odhad Grokovych sazeb, je tzv.
Taylorovo pravidlo. Tento model navrhuje trokové sazby na zdklad¢ aktudlni inflace a miry
produktivity. Podle Boehm a Christoph (2019) se zd4, ze vzhledem k filtrovanym odhadiim,
které jsou zalozeny na soucasnych a minulych pozorovanich, vykazuje Taylorovo pravidlo
vyhlazovani urokovych sazeb, i kdyz ménova autorita vyslovné nepreferuje hladké trokové
sazby. Dale k odhadovani urokovych sazeb lze vyuzit makroekonomicky model IS-LM, dle Li,
Wang a Wang (2022) je tento model zakladnim makroekonomickym modelem popisujicim
vztah mezi urokovymi sazbami a trhem aktiv.

Pro odhadovéni a urCovani Urokovych sazeb jsou potfeba rizné ekonometrické a
makroekonomické modely, které maji za cil analyzovat a predikovat vyvoj cenové hladiny v
ekonomice, jenz maji dopad na inflaci. K témto odhadim a predikcim Ize vyuzit mnoho
modelt, ¢i progndz jako jsou kupiikladu makroekonomické modely IS-LM, Monetaristické
modely, ¢i Phillipsova kiivka. Phillipsova kiivka podle Hronova, Marek a Hindls (2021)
predstavuje v ekonomické teorii vztah mezi mirou nezameéstnanosti a mirou inflace. Prave nizsi
mira nezaméstnanosti obvykle vede k vyssi inflaci, jelikoz rostouci poptavka po pracovni sile
mize zvySovat mzdy a ceny zbozi a sluzeb. Déle je tieba vzit v ivahu tzv. Mundelltv-Tobinidv
efekt (MT-E), ktery mize zkoumat vztah mezi inflaci a kapitdlovymi investicemi a zaroven
Friedmanovo pravidlo, které se tyka optimalni irokové miry, kterou by méla centralni banka
stanovit v ekonomice. Altermatt a Wipf (2022) uvadi, ze mira inflace nad Friedmanovym
pravidlem je optimdlni pouze tehdy, kdyz existuje MT-E a pfi absenci MT-E je Friedmanovo
pravidlo rovnéz optimalni.

Aby byly ziskany odpovédi na vyzkumné otazky, budou identifikovany a nasledné pouzity
metody, které se zaméfuji na danou problematiku. Zaroveil pro zjisténi vyvoje inflace a
tirokovych sazeb budou pouZity oficialni udaje od Ceské narodni banky (CNB), Ceského
statistického ufadu (CSU) a finanénich instituci. Hlavnim bude makroekonomicky datovy sbér
pro zjisténi vyvoje inflace a urokovych sazeb. Zaroven se vyuziji Casové fady a regresni
analyza, kde pouzijeme historicka data o urokovych sazbach a mite inflace a vytvoii se tak
statistické modely pro urceni, zda existuje korelace mezi témito dvéma proménnymi. Pomoci
regresni analyzy existuje moznost méfit silu a smér vztahu. Pikhart a Fronkova (2019) pravi,
ze navzdory nepozorovatelnym charakteristikim zakladnich urokovych sazeb a ménového
kurzu je vyznam referenc¢nich ukazatelli pro ménovou politiku klicovy. Aby trokovy kanal
meénové politiky fungoval hladce a efektivné, mély by ptislusSné maloobchodni urokové sazby
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v redlné ekonomice reagovat rychle a sledovat pohyby zakladni trokové sazby (Varga, 2021).
Hanzlik a Teply (2022) rovnéz zjistili, Ze spofitelny, realitni a hypote¢ni banky a druzstevni
Kuc a Teply (2023), kteti pouzili metody dynamickych panelovych dat, dale dopliuji, Ze
komer¢ni banky v prostfedi nizkych Grokovych sazeb neopravnéné snizily tvorbu rezerv na
kryti avérovych ztrat, aby si udrzely ziskovost.

Data a metody
Data

Udaje o vyvoji inflace a zékladni urokové sazby pochézeji z oficidlnich stranek Ceské
narodni banky (dale jen CNB) a Ceské statistického ufadu (dale jen CSU) (2023). Data jsou k
dispozici za obdobi od zati 2018 do zati 2023.

Metody

Pro dosazeni cili této prace budou vyuzity ndsledujici metody, které umozni peclivé
analyzovat vyvoj inflace, zdkladnich urokovych sazeb a reakce komercnich bank na kolisavost
urokovych sazeb v pribéhu stanoveného obdobi. Za prvé, bude proveden makroekonomicky
datovy sbér z oficialnich zdroji, konkrétné z CNB a CSU. Veskera data budou &erpana
ctvrtletng. Tento sbér dat je klicovy pro komplexni analyzu inflacniho a monetarniho prosttedi.

Za druhé, data budou podrobné analyzovana pomoci metod ¢asovych fad. Tato analyza
umozni identifikovat dlouhodobé trendy a sezonni vlivy v datech, coz je klicové pro
porozuméni jak dlouhodobym, tak i kratkodobym vykyviim v oblasti inflace a tirokovych sazeb.
Zkoumani téchto vykyvil je nezbytné pro hlubsi porozuméni ekonomickym procesim a
zavislostem, které na tyto vykyvy reaguji.

Nakonec regresni analyza bude klicovym prvkem této prace. Tato metoda bude pouzita k
detailnimu zkoumani vztahu mezi Grokovymi sazbami a mirou inflace v daném obdobi.
Historicka data o Urokovych sazbach a mife inflace budou analyzovana s cilem vytvofit
statistické modely, coZ umozni urcit existenci korelace mezi témito proménnymi a zaméfit silu
a smér tohoto vztahu. Zarovei bude regresni analyza vyuzita pro podrobnéjsi zkoumani reakci
komer¢nich bank na zédkladni trokovou sazbu stanovenou CNB. Tyto metody dohromady tvoii
zakladni néstroj pro analyzu a porozuméni problematice inflace a urokovych sazeb.

Model linearni regresni analyzy je nasledujici: y =a + fix + e

* PfiCemZznam "y" zndzoruje zavislou proménnou — v tomto piipadé se jedna o tirokovou
sazbu.

+ "x" pfedstavuje nezavislou proménnou — inflace.

M on.n

* "o" je konstanta — hodnota "y", kdyz "x" = 0.

* "B"jeregresni koeficient — méti zménu "y" v reakci na zménu "x".

« "e"je chyba, kteréd reprezentuje ndhodné fluktuace a nesystémovou varianci v datech.

Vysledky

V Grafu ¢islo 1. je prezentovan makroekonomicky sbér dat tykajici se vyvoje inflace za
poslednich pét let. VSechny informace v tomto grafu jsou ziskany z oficidlnich webovych
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stranek CNB v roce 2023. Graf zahrnuje &tvrtletni vyvoj inflace od zaii 2018 do zaii 2023. V
grafu je patrné, ze od zari 2018 do Cervna 2021 byla inflace takika neménnd s lehkymi
odchylky, avSak v néasledujicim obdobi inflace znateln¢ vzrostla. Vrcholem tohoto obdobi bylo
zafi 2022, kdy inflace dosahla 18% a v nasledujicich mésicich zacala znatelné klesat.

Graf ¢. 1 Piehled vyvoje inflace Ceské republiky od zaii 2018 do za¥i 2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladné dat Ceské narodni banky (2023)
Urokové sazby

V Grafu Cislo 2 je znadzornén sbér dat o vyvoji repo urokové sazby. Veskeré informace jsou
ziskany z oficidlnich webovych stranek CNB v roce 2023. Graf prezentuje veiejné dostupna
data o vyvoji repo trokové sazby od zafi 2018 do Cervna 2022. Z grafu Ize rovnéz vyc¢ist, ze od
zai1 2018 se repo urokova sazba pohybovala kolem 2%. Od tinora 2020 zacala vyrazné klesat a
v kvétnu 2020 se priblizila k nule. Od té doby rapidn¢ vzristala a dosahla hodnoty 7% v cervnu
2022.

Graf ¢&. 2 Piehled vyvoje 2T repo tirokové sazby v Ceské republice od zafi 2018 do &ervna
2022
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladé dat Ceské narodni banky (2023)

V Grafu ¢islo 3 je zndzornén vztah mezi inflaci a trokovou sazbou. Je patrné, ze od zafi
2018 do zati 2020 byla inflace témét nemeénnd a pohybovala se s minimalnimi vykyvy, ¢imz se
2T repo urokova sazba pohybovala stidle mezi dvéma az tfemi procenty. V bieznu 2020 lze
pozorovat, ze 2T repo sazba zacala klesat a postupné se ptiblizovat k nule. Rovnéz tak inflace
pocitila mirny pokles. Od ¢ervna 2021 lze pozorovat nartst 2T repo urokové sazby, ¢cimz chtéla
CNB zpomalit ekonomiku kviili krizi a potencialnimu budoucimu nartstu inflace. Inflace v
tomto obdobi zacala vSak rovnéz stoupat. V Cervnu 2022 dosahuje 2T repo urokova sazba
hodnoty 7% a poté zlistava neménna, zatimco inflace dosahla 17,2%. Zati 2022 inflace dosahla
18% a v nasledujicim obdobi jiz znatelné klesd. Veskeré data a informace jsou ziskdny z
oficialnich webovych stranek CNB v roce 2023.

Graf ¢. 3 Znazornéni vztahu inflace a Grokovych sazeb Ceské republiky za obdobi 2018-
2023
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zékladé dat Ceské narodni banky (2023)

Dale je zde graficky zndzornénou linearni regresni analyzu vztahu mezi inflaci a repo
urokové sazby v grafu Cislo 4. Hodnota R2 (0.8791) znamena, Ze piiblizné 87,91% rozptylu
nebo zmén v rastu trokovych sazeb lze vysvétlit tim, jak se méni inflace. To naznacuje, Ze tento
model vysvétluje, jak zmény v inflaci mohou ovlivnit trokové sazby. Diky tomu, ze hodnota
dosahuje témét 90% procent, lze fict, Ze repo Grokové sazba ma uzky vztah s pohybujici se
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inflaci. Déle zde je konstanta (0,3656), kterd vysvétluje situaci, kdy inflace ziistava neménna,
tak se ocekava, ze urokové sazby budou okolo 0,37%. Koeficient x (0,0024) ptedstavuje
hodnotu 0,0024, o kterou repo trokovéa sazba vzroste, jestlize inflace vzroste o jednotkovy bod.
To naznacuje, ze kdyz roste inflace, tak se o¢ekava, ze i urokové sazby ptjdou nahoru. Veskera
data, jenz byly vyuzity, byly ziskany z oficidlnich stranek Ceské narodni banky a Ceské
statistického utadu. Jedna se o data od zati 2018 do cervna 2022. Od cervna 2022 ziistala repo
urokova sazba na stejné Urovni az doposud. Linedrni zndzornéni piimky na grafu vykazuje
pozitivni sklon, coz naznacuje, Ze s rostouci inflaci dochazi k rtistu irokovych sazeb. Tento
vzor podporuje pozorovani chovani Ceské narodni banky, kterd reaguje na zvy$enou miru
inflace zvy$enim trokovych sazeb s cilem regulovat Ceskou ekonomiku.

Graf ¢. 4 Znazornéni linearni regresni analyzy vztahu mezi inflaci a Grokové sazby
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Zdroj: Vlastni zpracovani v Microsoft Excel na zakladé dat Ceské narodni banky (2023)

Diskuse vysledkii

Pomoci ziskanych vysledkli 1ze odpovédét na polozené vyzkumné otazky, jenz byly
stanoveny:

VO1: Jaky byl vyvoj inflace a urokovych sazeb?

Na za&atku roku 2018 byla inflace na trovni, kde se ji Ceska narodni banka snazi neustale
udrZet a to v hodnoté mezi 2% az 3%. Diky tomu se 2T repo sazba pohybovala rovnéz kolem
dvou procent. Tento ideédlni stav trval do bfezna 2020, kdy 2T repo sazba zacala klesat a
nasledné se pohybovala kolem nuly, zatimco inflace ziistala t¢ém¢ef neménna kolem 3%. To vSe
se zménilo od ¢ervna 2021, kdy zacala 2T repo sazba a inflace rapidné vzrustat. To vSe bylo
pfi¢emz ovlivnila v celém roce 2020 vyvoj ekonomiky. Z divodu hroziciho nartstu inflace se
CNB rozhodla postupné navys$ovat urokové sazby, aby zpomalila ekonomiku a zabrzdila tim
rapidnim nartistem inflace. 2T repo sazba dosahla svého v tomto obdobi maximalni hodnoty
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7% v Cervnu 2022, kdy inflace dosahovala téméf 18%. Od zati 2022, kdy inflace doséhla 18%
je poznat na grafu Cislo 1, ze inflace zacala klesat, avSak trokové sazby zlstali doposud
neménné. Rok po dosazeni 18% inflace klesla na hodnotu 6,9%, avsak z obéavajiciho narastu
hodnota trokovych sazeb ziistava stale nemeénna.

VO2: Jak urokové sazby reaguji na kolisavost inflace od zari 2018 do zari 2023?

Prvnim aspektem je, ze 2T repo sazba vykazuje pozitivni korelaci s rapidnim ristem inflace.
Jak ukazuje graf ¢islo 3, v obdobi ndhlého vzestupu inflace od poloviny roku 2021, tak 2T repo
tirokové sazby stouply zhruba v témze obdobi. Tato reakce lze pochopit jako snaha Ceské
narodni banky o udrzeni inflace pod kontrolou a zabranit jejimu nadmérnému vzestupu, ¢imz
navySovala 2T repo trokové sazby.

Linearni regresni analyza nam umoznila hloub&ji porozumét vztahu mezi inflaci a
urokovymi sazbami. Na zdklad€ dosazenych vysledkt bylo zjisténo, ze téméf 90% variability
v nartstu nebo poklesu trokovych sazeb I1ze vysvétlit kolisanim inflace. Tato zjiSténi naznacuji
tedy silnou a statisticky vyznamnou korelaci mezi témito dvéma klicovymi ekonomickymi
indikatory.

Zaroven je vSak nutno podotknout, ze ackoliv od zati 2022 zacala inflace znateln¢ klesat,
tak tUrokové sazby zistaly prozatim neménné. Tato situace odpovidd vSeobecnému
predpokladu, Ze sniZeni urokovych sazeb by mohlo vést k opdtovnému vzriistu inflace. CNB
tudiz pravdépodobné zvazuje opatrny postup k upravam urokovych sazeb v situaci, kdy inflace
klesa, aby minimalizovala rizika budouciho infla¢niho tlaku. Coz mize byt brano jako snaha
banky udrzet ekonomiku stabilni. Opétovné zde funguje politicky princip, ktery zminil
Olayinka (2021), ze urokové sazby jsou jednim z kliCovych nastrojti, které mize centralni
banka pouzit k dosaZeni infla¢niho cile. S timto vyrokem lze jednozna¢né souhlasit, avSak z
aktualnich dat pfi zasazeni krizi ne vzdy dokéaze centralni banka ukocirovat inflacni vyvoj.

Zavér

Cilem této prace bylo podrobné analyzovat a zhodnotit vyvoj inflace a urokovych sazeb v
Ceské republice v obdobi od za¥i 2018 do zati 2023. Cil prace byl splnén.

Inflace a Grokové sazby predstavuji stale aktualni téma, které by mélo poutat pozornost
kazdého obcana dané republiky. I pfes jejich zdanlivou vzdéalenost od kazdodenniho Zivota
obyvatele jsou tyto politické a ekonomické ukazatele vyznamné, nebot’ mohou vyrazné ovlivnit
samotné ziti. Tyto ukazatele dokazi totiz ovlivnit samotny hruby domaci produkt a nésledné 1
ceny nemovitosti, energii, potrav a dalSich Zivotn¢ dtlezitych faktora.

Analyzované udaje totiz umoznily nejen odpovédét na stanovené vyzkumné otazky, ale téz
jasné demonstrovat vzdjemnou navaznost mezi inflaci a trokovymi sazbami. Linearni model
regresni analyzy potvrdil tuto ndvaznost a ukazal, ze irokové sazby maji tizky vztah k inflacnim
vykyvliim, coz bylo potvrzeno hodnotou R2, kterd doséhla 87,91%.

Ptestoze tato prace poskytuje hluboky vhled do vztahu mezi inflaci a trokovymi sazbami v
Ceské republice, je dilezité si uvédomit dilezity limit tohoto vyzkumu. Omezeni miize
vyplyvat ze specifik datového obdobi, jenz bylo zasazeno dvéma krizemi. Zarove je vSak tieba
zdiiraznit pfinos této prace, ktery spociva v poskytnuti ucelen¢ho pohledu na vyvoj inflace a
urokovych sazeb a potvrzeni vyznamu jejich vzdjemného vztahu. Tato prace miiZe slouzit jako
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podklad pro dalsi studie v oblasti ekonomie a poskytuje uzite¢né poznatky pro rozhodovani ve
finan¢nim prostredi.
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