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ANOTACE

Tato diplomova prdce se zabyva viivem financni krize na ceny nemovitosti v Ceské republice.
Diplomova prdce se soustreduje na popis financni krize a jejich pocatkii, na vyvoj realitniho
trhu a cen nemovitosti. Hlavnim cilem je zjistit a statisticky analyzovat viiv financni krize
na vyvoj prodeje nemovitosti Vv Jihlavé. Prace je postavena na datech ze smluv o prodeji
nemovitosti ziskanych z vybranych realitnich kancelari.

KLICOVA SLOVA

Financni krize, nemovitost, Ceskda republika, realitni bublina, Federdlni rezervni systém,
FED, Lehman Brothers, General Motors

TITLE
Effect of Financial Crisis on the Real Estate Prices in Czech Republic

ANNOTATION

This thesis examines the influence of financial crisis on real estate prices in the Czech
Republic. This thesis focuses on the description of the financial crisis and its origins,
development real estate market and property prices. The main objective is to identify and
statistically analyze the impact of the financial crisis on the sale of real estate development in
Jihlava. The work is based on data from contracts for the sale of property acquired from
selected estate agents.

KEYWORDS

Financial Crisis, Real Estate, Czech Republic, Real Estate Bubble, Federal Reserved System,
FED, Lehman Brothers, General Motors
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Uvob

Dulezitou soucasti kazdé vyspélé ekonomiky je bezpochyby trh nemovitosti, n¢kdy také
nazyvany realitni trh. Po pfevratu rezimu v roce 1989 doslo v Ceské republice ke zméng,
kterou byl ptechod z centralné planovaného na trzni hospodatstvi. Tim doslo i K velkému
a neustale mohutnému rozvoji realitniho trhu. Zménou v trznim hospodaistvi je vznik
realitnich kancelafi, které se dnes Casto zapojuji do obchodu na realitnim trhu. Dale vyvoj
narealitnim trhu ovliviluje pfechod k soukromému vlastnictvi a podnikani, kde se pravé
nemovitosti stdvaji pfedmétem zdjmu pro vEétSi investice a mohou piinaset budouci

zhodnocenti pfi relativn€ nizké mife rizika.

Cilem této diplomové prace je analyzovat vliv financni krize na ceny nemovitosti
v Ceské republice, proto se zde zpracovéavaji data pied a béhem krize aZ do soudasnosti.
Financ¢ni Sok se nejvice dotyka bankovniho sektoru, ktery s trhem nemovitosti tzce souvisi,
a proto byl jako jeden z prvnich timto zasahem zna¢nou mirou ovlivnén. Nespornou vyhodou
tohoto tématu je jeho aktudlnost, nebot’ krize zapocala v roce 2007 ve Spojenych statech
americkych, v roce 2008 se rozsitila do celého svéta a jeste stale plisobi na vyvoj ekonomiky

a realitniho trhu nejen v Ceské republice, ale i ve svéts.

Diplomova prace je rozdé€lena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast prace slouzi jako

vvvvvv

%

Popisuje nemovitosti a jejich dalsi ¢lenéni na realitnim trhu, seznamuje s trhem nemovitosti

a tvorbou cen na ném, dale s financni krizi, historii krizi a prevenci proti vzniku krizi.

Ve druhé ¢asti je podrobné zpracovana samotna analyza vyvoje cen na trhu nemovitosti
véetné vlivi, kterymi je ovlivnén. Zpracovana je jeho nejzakladngjsi ¢ast, kterou jsou byty.
Rodinné domy a stavebni pozemky jsou nastinény jen okrajov€, nebot jejich porovnani
je velmi slozité az neadekvatni vzhledem k mnoha aspektiim, které ovliviwuji jejich cenu.
Je vysvétlena reakce zmén cen nemovitosti na vyvoj ekonomiky Ceské republiky pied krizi
a Vv dob¢ ovlivnéné krizi. Prace se zamé&fi na vyvoj v kraji Vysoc€ina, konkrétné ve statutarnim
meésté Jihlava. Pii spojeni dat z vice mést by doslo ke zkresleni a vysledky by byly

neadekvatni, protoze v kazdém mésté€ jsou jiné podminky a hodnototvorné faktory.

Zpracovavana data v této statistické casti jsou ziskana piimo od zdroji z realitnich
kancelafi v trznich cendch, za které byly prodeje na trhu realit uskute¢nény. Pokfivené ceny
byly ze zdroji po dikladnych konzultacich eliminovdny a byly vybrany pouze
standardizované typy byti. Data Ceského statistického ufadu jsou bohuZel pro tyto Gcely

10



Spatn¢ pouzitelnd, nebot se zde do statistik zapracovavaji ceny uvedené pii pievodu
do Katastru nemovitosti Ceské republiky a ty mohou byt lidmi ponizeny kvilli snizeni dafiové
povinnosti. Dal§i nevhodny vliv na cenu byl zplsobeny zdkonem, ktery platil pfiblizné
od roku 2000 az do roku 2004. Podle tohoto zakona byli prodavajici v ur€ité situaci nazyvani
spekulanty. Toto blize vysvétli druha cast prace. Snizovani cen kvuli katastru nemovitosti
I zakonné povinnosti lze samoziejmé povazovat za nekalé praktiky. Dalsim dualezitym
divodem nepiesnych dat ve statistikach je zapocitani prodeju v dobé, kdy jsou lidé donuceni

prodavat své nemovitosti hluboko pod trzni cenou v diisledku jejich tizivé financni situace.

11



1 NEMOVITOST

Nemovitost, neboli to, co se neda premistit, definuje obCansky zakonik, presnéji zakon
¢. 40/1964 Sb. v platném znéni takto: "Nemovitostmi jsou pozemky a stavby spojené se zemi
pevnym zakladem". Z uvedeného vyplyva, ze pozemky jsou vZzdy nemovitostmi. Bez ohledu
na jejich urceni a vyméru (pozemky jsou i lesy, rybniky, cesty atp.), zatimco ze staveb jsou
nemovitostmi pouze ty stavby, které jsou spojeny se zemi pevnym zakladem. Zda se jedna
0 stavbu spojenou se zemi pevnym zikladem je pak nutno posoudit podle konkrétniho
pfipadu. V rozsahu pusobnosti zdkona o vlastnictvi bytd ¢. 72/1994 Sb. v platném znéni
se za samostatné nemovitosti povazuji 1 byty a nebytové prostory, jsou-li pfedméetem

vlastnictvi. [3]

1.1 Rozdéleni nemovitosti

Nemovitosti se déli na n€kolik typl, at’ uz se jedna o bytové nebo nebytové prostory
¢i samotné pozemky. Pro upfesnéni jsou tyto pojmy dale blize definované a je uvedeno, jak

jsou popsané v zakoné

1.11  Rodinny diim

Tento dim Ize definovat jako stavbu, kterd svym stavebné-technickym uspofddanim
odpovidd pozadavkiim na rodinné bydleni, vice nez polovina podlahové plochy mistnosti
je uréena k bydleni, ma maximalné tii samostatné byty a ma nejvyse dvé nadzemni podlazi,
jedno podzemni podlazi a podkrovi. Viz. § 3, odstavce ¢, vyhlasky ¢islo 137/1998 Sb.
0 obecnych technickych pozadavcich na vystavbu. Pozor na slovni spojeni rodinny domek,
toto spojeni jenesmysiné a bylo vysloveno podvodnikem nebo neodbornikem.

Vzniklo spojenim souslovi rodinny diim a rekrea¢ni domek. [47]
Hodnotu rodinného domu urcuji hlavné tyto faktory [35]:

e poloha rodinného domu je nejpodstatnéjsi faktor ovliviiyjici jeho hodnotu. Trendem
posledni doby jsou domy v klidnych castech obce, piipadné v okrajovych castech
s dobrym napojenim na méstskou hromadnou dopravu. Dalsi z oblibenych lokalit lze
nalézt v malych vesnicich pobliz mést, ze kterych se postupné v budoucnu mohou stat
tzv. satelitni mésteCka. V1iv ma i skutecnost, jestli se rodinny diim nachazi v krajském

nebo jiném mésté.
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e obytna plocha spolu s polohou nejvice uréuji cenu. Cim vétsi dim, vice mistnosti
a vétsi obytna plocha, tim bude drazsi. Cenu zvySuje i pocet nadzemnich podlazi

poptipad¢ tzv. pidni vestavba.

e aktudlni opotiebeni vyraznou mérou také piispiva k ur¢eni hodnoty. Potencialni kupec

sleduje opotiebeni a z néj vyplyvajici investice do oprav a rekonstruket.

e velikost pozemku u domu ovlivni rozhodovani a cenu mensi mérou nez vyse uvedené,

ale vliv zde lze nalézt. Pod timto pojmem se skryva zahrada, moznost parkovani,

vlastni garaz atd.

112 Byt

Slovo byt se v dnesni dobé uziva v hodné vyznamech, ale pro spravné vysvétleni pojmu
byt je uvedena definice v zakoné ¢. 72/1994 Sb. Zakon o vlastnictvi byt takto: ,,Pro ucely
tohoto zédkona se rozumi bytem mistnost nebo soubor mistnosti, které jsou podle rozhodnuti

stavebniho Gfadu ur¢eny k bydleni. [5]

Byty se vsoucasné dobé oznacuji napiiklad 3+1. Prvni uvedené c¢islo znaci pocet
obyvatelnych mistnosti, kam se nepogitaji chodby, koupelny a zachody. Cislo uvadéné za plus
skryva kuchyni nebo kuchynsky kout uvadény zkratkou ,,kk“. Nejmensi byt je garsoniéra,
hovorové oznafovana jako ,,garsonka®. Timto vyrazem se oznacuji nejcastéji byty typu 1+kk.
Dale navazuje byt 1+1. Zde se pocita opét samostatna mistnost a kuchyn oddélena zdi. Vé&tsi
jsou byty typu 2+kk. Soucasti obyvaci mistnosti je zde kuchynsky kout. Nasledné vyplyva
analogie 2+1, 3+kk atd. podle poétu obytnych mistnosti. V souc¢asné dobé probiha vystavba
atypickych bytl, u kterych se Spatné¢ odhaduje specifikace téchto bytovych jednotek. Dalsi
uskali pfi ur€eni mistnosti 1ze nalézt v podkrovi. Zakon uvadi jasna kritéria, podle kterych lze
oficialné uznat podkrovni mistnost. Jedna se hlavné o svétlou vysku stropu. [41] Svétla vyska
stropu (podlazi) je svisla vzdalenost mezi hornim licem podlahy a rovinou spodniho lice
stropu téhoZ podlazi. Svétlou vySku definuje vyhlaska ¢. 3/2008 Sb. o provedeni nékterych

ustanoveni zakona ¢. 151/1887 Sb., a to pro potieby ocenovani nemovitosti. [23]

Cena bytu zavisi na nasledujicich faktorech [35]:

vvvvvv

e poloze, ktera je opét nejduilezitéjsi faktor. Pokud se byt nachazi blizko centra, v zadané
lokalité nebo v novostavbé bude cena vySs$i nez u bytu v odlehlych ¢astech mésta,
kde neni dobré spojeni napiiklad méstskou dopravou nebo v méné vyhlasenych

ctvrtich. Byty na vesnici budou levnéj$i nez ve mésté nebo krajském mésté.
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e 0bytné plose, ta se lisi hlavné u bytl v novostavbé a u byt ve starSich panelacich.

Nové byty se stavi vétsi a mnohdy jinak situované.

e vybaveni bytu, t0 neni vzdy soucasti a podle mnozstvi vybaveni pii prodeji se odviji
cena. PIn¢ zafizeny byt bude ve vétSiné piipadt drazsi nez byt s vybavenou kuchyni

a koupelnou, poptipad¢ uplné prazdny, nezatizeny byt.

1.1.3  Nebytovy prostor

Nebytovym prostorem se podle zdkona o vlastnictvi byt rozumi mistnost nebo soubor
mistnosti, které jsou podle rozhodnuti stavebniho ufadu urceny k jinym uceliim nez k bydleni.
Nebytovym prostorem je naptiklad kancelaf, obchodni prostory, sklady, vyrobni haly atd. [5]
Prislusenstvi bytu nebo pfisluSenstvi nebytového prostoru ani spoleéné casti domu, puida,
susarna a podobné, nejsou povazovany za nebytové prostory. Ty jsou oznacovany vétSinou

jako soucasti spole¢nych prostor domu a sklep je oznac¢ovan jako ptislusenstvi bytu. [41]

1.1.4 Pozemek

Dalsim typem je pozemek, jehoz definice je v § 27 pism. a) katastralniho zakona.
Pozemkem je ¢ast zemského povrchu oddélend od sousednich ¢ésti hranici izemni spravni
jednotky nebo hranici katastrdlniho izemi, hranici vlastnickou, hranici drzby, hranici druhil

pozemkil, ptipadné rozhranim zptisobu vyuziti pozemki. [21]

Nahlédnutim do § 119 Obcanského zdkoniku je moZné zjistit, Ze pravni fad povazuje
pozemek za véc, a to véc nemovitou. Pii hlub§im zamysleni lze zjistit, Ze pozemek se svou

povahou upln¢ odlisuje od ostatnich véci.

Pozemky tvoii povrch zemékoule a tento povrch uZ existoval dfive, neZ existovali lidé
a tedy dfive, nez vzniklo vlastnictvi. Povrch zemékoule a tudiz ani pozemek nelze vyrobit.
Prvotni vlastnictvi pozemkl tedy nevzniklo vyrobou, ale jejich zaborem neboli okupaci.
To znamena, ze pozemek nemiZze zaniknout, ale ani ho nelze ptenaset z jednoho mista

na jiné. [2]

Hodnototvorné faktory pozemku jsou [31]:

vvvvvv

e poloha jako nejdulezitéjsi hodnototvorny faktor. Poloha vyrazné ovliviiuje cenu
I prodejnost pozemku. RozliSuje se na makro a mikro polohu. Makro poloha
je chapana jako zafazeni pozemku do kraje, okresu nebo mésta, kdezto mikro

poloha urcuje ¢tvrt’ mésta ¢i ulici.
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1.2

vvvvvv

je pozemek, tim vétSinou roste hodnota v K¢.

zpusob vyuZiti pozemku ma vliv na jeho potencionalni budouci vynosnost a i jeho

konec¢nou prodejni hodnotu.

inzenyrské sité (elektifina, plyn, vodovod, kanalizace) velmi ovliviiuji cenu

pozemku, protoze vybudovani téchto siti mize mnohdy pickonat hodnotu

prodavaného pozemku.

stupent izemniho planovani patii k dal§im faktorim, které stanovuji hodnotu.

Cenu pozemku velmi ovliviiuje, zda je spojen S pravem stavby nebo je toto pravo
odeptfeno. Pokud je stavba povolena, lze pozemek nazyvat stavebni parcelou.

Tim roste na hodnoté.

tvar pozemku také upravi hodnotu. Pokud bude pozemek pfili§ uzky nebo
nepravidelny, bude se zhorSovat moznost vyuziti, tudiz cena klesne. Nejvyhodnéjsi

pozemek ma pudorys obdélnikového tvaru.

Realitni trh

Realitni trh pfedstavuje trh (nabidku a poptavku) s realitami, nékdy také nazyvanymi

nemovitosti. Existuje spousta variaci tohoto trhu. Nasledujici podkapitola piedstavuje

zakladni rozdélenti realitniho trhu

1.2.1  Zakladni typy realitniho trhu

Vseobecné se realitni trh rozd€luje do tii typa [19]:

trh kupujiciho existuje tehdy, jestlize je nabidka vétSi neZ poptavka. Kupujici
si mohou vybirat z mnoha nemovitosti a ne kazdy dim se proda. Nizsi pocet

kupujicich vede k niz§im prodejim a to zase ke snizeni cen.

trh prodavajiciho je trh, kde pusobi vice kupujicich nez dostupnych nemovitosti.

Témet kazda nemovitost se proda. Zvyseny zajem kupujicich vede k riistu cen.

neutralni trh je vyvazeny, urokova mira na pfijatelné hranici a pocet kupujicich
a prodavajicich na trhu je srovnatelny. Trh netrpi otfesy smérem nahoru ani dola

a ceny stoupaji rovhomerné s inflaci.
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1.2.2 Tvorba cen na realitnim trhu

Najit optimalni cenu zéalezi hlavné na dvou faktorech, kterymi jsou objektivni prazkum
podobnych nemovitosti a intuitivni stanoveni, kolik bude kupujici ochoten zaplatit za danou
nemovitost. Pfi stanoveni ceny se vychazi z rozhodnuti znalce nebo z kupni ceny nemovitosti
v minulosti, z metraZze bytu ¢i pozemku, z vybaveni prodavané nemovitosti nebo prostoru
k vyjednavani. Spravna cena prilaka zajemce o prohlidky a to povede k prodeji. V cené
je mozné spatiit nejdulezitéjsi faktor, ktery ovlivni rozhodnuti kupujiciho nemovitost vidét.
Je ale dulezité mit na paméti to, Ze hodnotu neuréuje prodavajici ani makléf, ale prodejni cenu
urcuje zejména kupujici. Spravnd cena znamena rychlejsi prodej, vétsi zajem kupujicich
0 prohlidku, déle vétsi zajem makléi o nemovitost a hlavné nemovitost nezlstane tak zvané

,,viset” v nabidce. [19]
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2 FINANCNI KRIZE

Nejprve je tfeba upozornit, Ze financni krize neni totéZ co hospodarska krize, ackoliv
mnoho lidi to pouziva jako synonymum. Hospodaiské zpomaleni je pouze zpomaleni nebo
uplné zastaveni tempa ristu ekonomiky vrdmci normalniho hospodarského cyklu.
Hospodaisky cyklus vzdy byl a bude. Krize tedy vzdy ptichazely a zase odchazely. Jen obcas
byla néktera tak markantni, ze se o ni mluvi jesté nékolik dalsich desitek let. Stejné¢ tomu bude

s nejvetsi pravdépodobnosti i v budoucnu.

Finan¢ni krize ale znamena néco jin¢ho. Je to rozvrat bankovnictvi, finan¢nich trhu,
propad burz, zamrznuti ivérovani v ekonomice. Bohuzel historie ukazuje, ze pokud finan¢ni
krize ptedchazi krizi hospodatskou, naslednd hospodaiska krize je vzdy daleko vétSiho

rozsahu. [39]

2.1 Druhy finanénich krizi
Finan¢ni krize je samo o sob¢ Siroky pojem a zahrnuje specifické¢ piipady poruch
finan¢niho systému. Témito piipady jsou [9]:

e krize ménovd, tak se nazyva situace, kdy dochazi k prudkému a neocekdvanému
oslabeni kurzu domaci mény,

e krize bankovni, oznacuje problémy spojené s nedostatecnou likviditou, ptedev§im

vSak s insolvenci n¢kterych, poptipadé vétSiny komerénich bank,

e krize dluhovd nebo uvérova slouzi k oznaceni externich dluhovych krizi, které

se projevuji neschopnosti zemé splacet zahrani¢ni dluh,

e gsystemickd finanéni krize, do které spadaji projevy vSech nebo alespon vétsiny

vyse uvedenych druhi krize.
Nyni nasleduje chronologicky seznam s krizemi, které piedchazely soucasné finanéni

krizi.

2.2 Historie finan¢nich krizi

Nasledujici text uvede nékolik etap finan¢nich krizi, ve kterych se nachazela svétova

ekonomika v poslednich tficeti letech. Vznikne tento vybér [18]:

e americka bankovni krize (1980-1995),
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e chilska finanéni krize (1981-1985),

e latinskoamericka dluhova krize (1982-1989),

e japonska financni krize (1989-2004),

e skandinavska bankovni krize (1988-1994),

e krize evropského sménného mechanismu (1992-1993),
e druha mexicka finanéni krize, zvana tequilla crisis (1994-1995),
e krize Ceské koruny (1997),

e asijska financni krize (1997-1998),

¢ ruskd finan¢ni krize (1998),

e Dbrazilska finan¢ni krize (1998-1999),

e turecka financni krize (2000),

e argentinska krize (2001-2002),

e americka hypote¢ni krize, pfeménéna v globalni ekonomickou krizi (2007-7?).

Nekteré tyto pripady jsou opravu chronické, nékteré naopak relativné kratkodobé.
Pfi pohledu na vysledky jednotlivych krizi l1ze spatfit, Ze vétSina byla feSena demokratickymi
prostiedky, ale najde se pti feSeni jejich dopadi i armadni pomoc. VétSina z téchto jeva
zlstala relativné uzaviena ve svém regionu, jiné ale vazné poSkodily partnerské organizace,
banky a véfitelské staty v rozliénych koutech svéta. Kazda z téchto krizi byla podrobena
detailnimu zkoumani a detailni analyze Cast po Casti, byly vytvofeny velmi sofistikované
modely, neobycCejné rozsdhlé a propracované, které se snazily podrobné vysvétlit priitbéh
a mechanismy téchto krizi. Na vysvétleni byly pouzity nejmodernéj§i matematické metody
a instrumentarium téchto modelli pfipomind spiSe matematicky popis Cerné diry, nezli
standardni ekonomiku. AvSak vSechno marné, nebot zadnou =z téchto mnoha krizi
se nepodafilo predpovédét, a pokud n€kdo varoval pied vyvojem, nebylo to na zakladé
sloZitych analyz, ale kvili internimu pocitu, Ze ekonomika toho a toho statu se vyviji
zpliisobem, ktery otevird prostor ke vzniku vaznych potizi nebo rovnou krize. Podobnym
zpusobem jsou hledany kanaly nadkazy, kterymi se tyto krize dal §ifi, snazi se nalézt misto
Krize a zamezit rozsiteni krize dale. [18]

Kazdd z vySe uvedenych krizi méla formalné jiné pficiny vzniku. Ne¢kdy Slo o piili§
vysoky zahrani¢ni dluh, ktery se stal t€Zzko splatitelnym kvili kurzovému vyvoji, jindy
0 snahu udrzet kurz vlastni mény v ptikdzaném pasmu jako fazi ptipravy na budouci kurzové

uspotadani. Nékdy hrali velkou roli spekulanti a jindy zase byli pravé oni prekvapeni nejvice
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atratili obrovské prostiedky. Dalsi z krizi vznikly jako vysledek piehfatych ekonomik.

Protikladem toho se stalo Japonsko, které naopak trpélo spise podchlazenim vsech aktivit.

Jsou zde miliony kombinaci rGznych vlivii a pfes obrovské snazeni nejlepSich
ekonomickych mozki svéta je nyni po plném propuknuti globalni ekonomické krize v roce
2007 ve stejné pozici jako kdykoliv predtim. Jedinym rozdilem je zjiSténi, ze to vlastn¢ jinak
ani nemohlo dopadnout. Vznik vSech krizi pochazi ze statnich zasahit do ekonomiky nehledé
na charakter danych zasahti. Zda se jedna o kurzovou oblast, o vné&jsi zadluZenost, o rozsahlé
dota¢ni programy, které zkresli celkové ekonomické prostiedi a vytvofi nerovnovahu,
0 Spatnou fiskalni disciplinu apod. Jako piiklad lze uvést Mexickou krizi, ktera byla
zpusobena cenou ropy. Pti vysokych cendch ropy byl mozny rychly rist, ale pokles cen ropy

byl spoustéc krize a prudce se vyvijejiciho problému rozpoctu, ptipadné i obchodni bilance.

V zavéru této Casti lze konstatovat, ze finanéni krize nejsou piedvidatelné. Je vidét,
Ze mohou vypuknout mimo oblast zajmu podniku, ale rychle se umi pfemist'ovat a postihovat
dalsi oblasti. PfisouCasné globalizaci trhi je schopnost piemistovat se stale silngjsi.
Dale z uvedeného vyplyva fakt, Ze krize jsou stale vice a vice silnéj$i, a to vzhledem k tomu,
ze jsou vyrazn€j$i 1 podnéty, které k nim vedou. Ptikladem lze uvést hypotecni krizi
ve Spojenych statech. Ta byla desitky let Zivena vladni podporou celého segmentu ,,bydleni
pro kazdého®, ktery jenom v poslednich témét deseti letech inkasoval pfes 3 biliony dolart

z riznych dotaci. Z toho vyplyvajici zkresleni trhu musi byt gigantické. [18]

2.3 Prevence vzniku finan¢nich krizi

Svétovd ekonomika jeSt¢ stadle nebyla schopna nalézt Zadné globalni feSeni,
které by kapitalové trhy stabilizovalo. Tato skute¢nost vede k tomu, ze se projevuje urcita
neduvéra k piili§ volnému pohybu kapitalu. V této souvislosti vyvstava otazka: ,JJe mozné
zabranit vzniku finan¢ni krize?* Pfedchéazet krizovému stavu a pozdé&ji zvladat jeho nasledky
je ptedevsim zalezitosti narodnich ekonomik. Pfipravenost a schopnost rychlé reakce na nahlé
zmény vnéjSich podminek jsou dva zakladni pfedpoklady piedejiti krize. Vnéj$i podminky
mohou ovlivilovat naptiklad ménovy kurz nebo urokové sazby, na kterych zavisi
rovnovaznost a dynamika vnitini ekonomiky. Mira obranyschopnosti ekonomiky vzhledem

k finanénim krizim je zavisla na téchto tfech aspektech [26]:

e zdravé, stabilni a dlouhodobé udrzitelné makroekonomické politice, orientované

na rast a konkurenceschopnost dané ekonomiky,
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e fungujicim trhu, ktery je zajiStén legislativnim rdmcem a vynutitelnosti prava

s odpovédnosti investort,

e cxistenci dohledu nad bankovnim a finan¢nim systémem, jehoz kvality zajisti

minimalizaci narodniho ménového rizika.
Sméry obrany proti masivnimu Gtoku na ménu u dluznické zemé jsou ¢tyti [26]:

1. opatfeni monetarni politiky (zvySeni urokové miry), které méa vést k obnoveni
davéry v trh a ke zbrzdéni Gtoku na banky. V praxi v§ak investofi podléhaji panice

a odliv kapitalu neni zastaven.

2. zajisténi proti kurzovym rizikim udrzovanim dostate¢nych devizovych rezerv

a pristupu k ptipadnym pajckam. Tento postup je vSak nakladny.

3. pouziti mezinarodniho vétitele posledni instance (napt. Mezinarodni ménovy fond)
k ziskani potfebné likvidity. Tato moznost je spojena s existenci tzv. moralniho

hazardu.

4. jednostranna stabilizace dluhu, devizové restrikce a zahajeni jednani o novém

rezimu splaceni dluhu.

2.4 Globalni ekonomicka krize

Pocatek globalni ekonomické krize se zacal projevovat svymi u€inky ve Spojenych statech
americkych od roku 2007, az plynule pfeSel béhem roku 2008 do ostatnich svétovych
ekonomik. Akciové trhy klesaly, velké finan¢ni instituce se zacaly hroutit a vlady
nejbohatsich stati svéta potiebovaly zachranné balicky pro své finan¢ni systémy. Kromé toho
existuji dal§i nedostatky, které se Vv pribéhu krize projevily. VSe zaviselo na divéfe,
ktera zacala postupné kolabovat. Logiku vzniku a pribéhu americké uvérové krize zachycuje

nasledujici obrazek.
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Obrazek 1: Logika vzniku a pribéhu americké avérové krize
Zdroj: [9]

2.4.1  Role Federalniho rezervniho systému v Kkrizi a realitni bublina

Prvni néznaky budoucich probléml na americkém trhu s nemovitostmi se vSak zacaly
projevovat uz v poloviné roku 2006. Tou dobou upadal zajem o hypotéky a sniZoval se pocet

prodanych rodinnych domt (viz obrazek 2).

Pocet prodanych rodinnych domii v USA (v tisicich)
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Obrazek 2: Graf popisujici prodeje rodinnych domt v USA
Zdroj: vlastni zpracovani podle [17]

21



Na tento vyvoj navazuje i cena nemovitosti. Se snizenim prodeju se snizovala i primérna

cena, to 1ze vidét na obrazku ¢islo 3.

Prumérna dolarova cena rodinného domu v USA
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Obrazek 3: Graf popisujici primérnou dolarovou cenu rodinnych domt v USA

Zdroj: vlastni zpracovani podle [17]

Federalni rezervni systém (FED) na tyto negativni signily zpocatku nereagoval
a paradoxné zpfisnil ménovou politiku zvySenim zékladni urokové sazby o 0,25 %.

I pfes nartstajici problémy na trhu s nemovitostmi FED téméf nereagoval. Drzel zbytecné

J 4 MV

vysoké urokové sazby az do zaii 2007. Tento postup byl zapti¢inén minénim FEDu, Ze:
1. problémy vytesi sam trh a zdsahy nejsou nutné,

2. nedojde Kk problémum na trhu financovani nakupu hypoték. Pokud by stejné doslo,

tak rodin, které nemohou uhradit splatky hypote¢nich uvérd, bude minimum.

V prvnim bod¢ FED uvazoval spravné a zasahy do trhu by byly zbyte¢né. Prebytek byt
vystavenych v minulosti musi trh absorbovat sam. Dojde k tomu sniZzenim cen nemovitosti
prichazely na vysoké piijmy. Stavafi ddle musi pocitat s niz§im poctem zakazek na novou

vystavbu, s propousténim zaméestnanct a slabé stavebni firmy mohou bankrotovat.

Druhy bod FEDu viibec nevysel. Realitni trh sice dokézal pruzné reagovat na stavajici
problémy, ale hypote¢ni trh pfi vysokych trokovych sazbach ptili§ moznosti na manévrovani

nem¢él. Domacnostem prudce vzrostly mési¢ni splatky hypotéky. Vyjimkou jsou domacnosti,
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kter¢ mély sjednanou dlouhodobou fixaci urokovych sazeb. Dale domacnostem vzrostly
naklady na pohonné hmoty. To donutilo rodiny pfestat splacet v domluvené vysi. Téchto
domécnosti byla cela fada. Byt jich ,,jen“ nckolik malo tisic v celych Spojenych statech,
vie by se vyiesilo standardnim zptisobem. Cast domécnosti by upravilo své splatkové
kalendaie a zbytek by o své bydleni piiSel. Zabavené nemovitosti by banky prodaly na trhu,

aby zaplnily finan¢ni ztratu zpisobenou nesplacenim.

Jelikoz v minulych letech vznikla bublina rizikovych hypoték mezi 480 az 680 miliardami
dolarti, tak do vySe uvedené¢ho stavu na realitnim trhu USA je daleko. Do finan¢nich
problému se tim dostala kazdad domacnost, ktera se podili na uvedené bubling. Podle odhada
Mortagage Bankers Association (MBA) ma problémy se splacenim asi 20 % domadcnosti.

Pokud uvazujeme vyssi ¢astku 680 miliard, 20 % vyjde cca na 140 miliard dolart.

Vyse hypotécnich urokovych sazeb ovliviluje pocet domacnosti schopnych
nebo neschopnych splacet rizikové hypotéky. Pii vySe zminovanych 20 % je kratkodoba
urokova sazba nastavena na 5 %. Pfi snizeni této sazby klesnou nesplacené a opozdéné

hypotéky pod 20 % a obracené. [50]

Po sérii varovnych signali si federdlni rezervni systém problém uvédomil a zacal
ho neprodlené fesit snizovanim trokové sazby na tkor inflace. UZ od poloviny prosince roku
2008 drzi irokovou sazbu na hranici 0 - 0,25 %. Do budoucna chce FED océekavané urokové
monetarni politiky. [37] Vyvoj efektivni sazby FEDu od roku 1991 do roku 2011 zobrazuje

nasledujici obrazek ¢islo 4.
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Efektivni sazba FEDu v %
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Obrazek 4: Graf popisujici sazby Federalniho rezervniho systému za roky 1991- 2011
Zdroj: vlastni zpracovani podle [43]

24.2 Preliti finanéni krize do ostatnich odvétvi

Krize ve Spojenych statech americkych se koncem roku 2007 a pocatkem roku 2008
prelila i do ostatnich odvétvi ekonomiky. Problémy se splatkami hypoték donutily americké
rodiny Setfit, coz vedlo k poklesu jejich spotiebitelské aktivity. V navaznosti na to se zpomalil
rust trzeb maloobchodnikli. Toto snizeni samoziejmé s dalSimi aspekty ovlivnilo hruby
domaci produkt spojenych statt. Jeho vyvoj je patrny na nasledujicim grafu. Od roku 2001
do roku 2005 HDP Spojenych stati americkych pomalym tempem rostlo, potom doslo
ke zlomu a mirnému poklesu. V pocateénim roce krize, tedy roce 2007, doslo ke zlomu
a velkému propadu. Hruby domaéci produkt se dokonce v roce 2009 dostal do zapornych
hodnot. Jak z grafu vyplyva, po mnohych statnich zasazich se HDP opét zvysilo a v roce 2010
dosahovalo kladnych hodnot.
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Zména HDP v USA oproti predchozim obdobim (v %)
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Obrazek 5: Graf popisujici procentnim zménu HDP v USA oproti pfedchozim obdobim
Zdroj: viastni zpracovani podle [33]

Trh nabidky prace je samoziejmée krizi také znacné ovlivnén, proto dochazelo k velkému
ubytku pracovnich mist. Prvni z nejvétSich ubytka nastal v USA pocatkem roku 2008
poklesem priblizné 0 22000 pracovnich mist vlednu aaz o 63 000 mist v unoru.
Tento pokles nadéale pokracoval a nezaméstnanost nezadrZitelné stoupala. Z nésledujiciho

grafu je jasn¢ patrny rist nezaméstnanosti ovlivnény ubytkem pracovnich mist.
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Obrazek 6: Graf popisujici nezaméstnanost v USA

Zdroj: viastni zpracovani podle [27]
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24.3 Sekuritizace

Sekuritizace je pokus o fizeni rizik a pojisténi proti problémim. Jeji vliv na vyvoj finan¢ni
krize byl nemaly. Tento termin se zacal uzivat uz v roce 2005, ale pro vysvétleni jeho vlivu
na finan¢ni krizi je potfeba se vratit o par let zpét. V roce 1991 doslo k postupnému
uvoliiovani podminek na americkych hypotecnich trzich, které pokracovalo az do konce roku
1993. Tento vyvoj nastartoval rist cen na trhu nemovitosti a rozkvét hypoték poskytovanych
malo bonitnim klientim, tzv. subprime mortgages. Riziko snizené kvality Givérti nechtéli nést
jen prvotni véfitelé, a proto byl problém vyfeSen sekuritizaci znacného objemu hypotecnich
uvéri. Emitované obligace byly kryty uvéry rtzné kvality, takze bylo extrémné obtizné
posoudit jejich kvalitu. Nové typy strukturovanych investi¢nich instrumentli umoznovaly
hypotecnim bankam ziskavat nové zdroje od silnych finan¢nich instituci, naptiklad velkych
bank, podilovych nebo dokonce penzijnich fondi. V poloviné roku 2006 teprve zapocalo
zptisiiovani kreditnich standardd. Tou dobou bylo ¢im dal vice jasnéjsi, Ze vznikd vazny

problém. [9]

Sekuritizace je slucovani nelikvidnich aktiv, kam patii hypotecni uvéry, pujcky
ke kreditnim kartam, studentské pujcky, spotiebitelské ptjcky atd. Ty produkuji cash flow,
které je predvidatelné nebo odhadnutelné. Slouceny balik podstupuje tieti osob€ a jsou na néj
nasledné emitované cenné papiry. Za vynos téchto sekuritizovanych cennych papiri
neodpovidad emitent, ale odvijeji se od cash flow plynoucich z pfedem ur¢enych podkladovych
aktiv. [30] Sekuritizaci vyuZzivaji finan¢ni instituce, jmenovité lze uvést komeréni banky,
pojistovny, vydavatele kreditnich karet a nefinan¢ni instituce, kam patii maloobchodni firmy,

leasingové spole¢nosti nebo vyrobci spotiebniho zbozi. [32]

27. tnora 2007 ve Spojenych statech americkych ozndmila Freddie Mac' ukonceni
nakupovani nejrizikovéjsich hypoték a cennych papird s nimi spojenymi, protoZe vzristal
objem nesplacenych hypoték. [45] Spole¢nost Freddie Mac patii také k finanéni krizi
a je nékolikrat zminovana. Na americkém hypoteénim trhu ma své misto, nebot spolu
se spolecnosti Fannie Mae garantuji skoro polovinu vSech hypoték. V dobé pied krizi zazivaly
neskuteény rozvoj, ale stejné neunikly problémim a ztraté. V roce 2008 jim nezbylo
nic jiného, nez piejit pod kontrolu Federalni agentury pro financovani bydleni (FHFA),

ktera je spravovana americkou vladou. Tehdej$i ministr financi tvrdil, Ze jsou obé& spole¢nosti

! Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) a Fannie Mae (Federal National Mortgage
Association) jsou americké hypoteéni agentury, které nabizeji finance na hypotéky ve Spojenych statech. Tyto
dve spolecnosti vlastni 31 milionl Gvérd, coz je zhruba polovina hypotécnich Gveérd, které byly v USA vydany.
Fannie Mae a Freddie Mac kupuji hypotecni Gvéry od bank a dalSich avérovych instituci a ty pak jako balicky
preméni na obligace pojisténé proti nesplaceni, které nabizeji dal§im investorim po celém svété. [6]
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tak zapojené do amerického finan¢niho systému, ze by krach kterékoliv z nich zpusobil

problémy nejen na americkych finanénich trzich. [30]

Dalsi signal prisel v ¢ervenci 2007, kdyz se jeden z hedgovych fondl investi¢ni banky
Bear Stearns dostal do problémua v souvislosti s nedostatky na trhu nekvalitnich hypoték
a banka do n¢j musela investovat 1,6 mld. americkych dolart. Investofi okamzité reagovali
a akcie banky béhem mésice klesly o 30 %. Americka jednicka v hypotékdch Countrywide
Financial ovladajici pétinu hypote¢niho trhu oznamila problémy 9. srpna. Akcie spole¢nosti
Klesly o 13 %. Tou dobou informovala pojistovna AIG, patfici k nejvyznamnéj$im
poskytovatelim hypoték, ze se problémy zacinaji Sifit dal a nariista pocet nesplacenych

hypoték 1 mezi bonitnimi klienty.

Zatim byla probirana sekuritizace ve vefejném sektoru, ale pii finan¢ni krizi se bude tykat
soukromého sektoru. Sekuritizaci soukromych dluhili je moZzno oznacit za systémovou zménu
na svétovych financnich trzich. Cely tento proces je velmi slozity. Zakladnim typem
strukturovanych obligaci jsou tzv. zajisténé dluhové obligace nazyvané Collateralized Debt
Obligations — CDO. Tyto obligace byly poprvé emitované koncem 80. let. CDO se prodavaji
Vv tzv. tran$ich, které odliSuje mira vynosu i rizika. [9] Rozdé&luji se do nasledujicich tfech

skupin [4]:

e junior tranche — byva nejrizikové&jsi, pokud neni nékteré podkladové aktivum splaceno,
junior tranche je pak ten prvni, ktery nese riziko v podob& nevyplaceni uroku
investorovi a nenavratnosti jistiny. Za toto riziko poskytuje junior tranche nejvyssi
vynos. Jelikoz jsou velmi rizikové, Casto jsou tézko prodejné a zavisi na nich Gspéch

celé emise CDO.

e mezzanine tranche — nese stfedni riziko upadku a absorbuje ztraty z podkladového

portfolia aZ po kompletni likvidaci junior tranchii. Rating se zde pohybuje mezi

B az BBB.

v

az po upadku dvou ptedchozich tranchii a ratingové ohodnoceni se pohybuje zpravidla

v rozmezi A azZ AAA, coz je ptiblizn€ na Grovni emitujici spole€nosti.

CDO maji také vice riznych typu. Ty jsou popsané v nasledujicim rozdéleni [30]:

e collateralized loan obligations (CLO) — zde jsou podkladovymi aktivy bézné uvery

poskytované jak obyvatelstvu, podnikateliim, tak i stditnim institucim,
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e collaterized bond obligations (CBO) — vypisuji se na rizné dluhopisy, vétSinou
tojsou podnikové dluhopisy, ale mohou se objevovat i1 statni dluhopisy

rozvijejicich se trhi,

e structured finance CDO (SFCDO) — CDO zajisténé portfoliem aktiv krytych
dlouhodobym hmotnym majetkem,

e commercial real estate CDOs (CRE CDOs) — uz znazvu vypliva, Ze se jedna

0 kryti realitami,
e CDO-squared (CDO2) — tento druh CDO je kryty jinymi CDO,

e Synthetic CDOs (SCDO) - portfolio se skladd ztavérovych dluhopist
nebo uvérovych derivati zaloZenych nejcastéji na prodeji swapu uvérového
selhani. Portfolio u tohoto druhu neni pfevedeno, ale stale zistava v drzeni
pivodce, pouze dojde k prodeji CDS, u kterych oznaéi za kreditni udalosti upadky
jednotlivych aktiv. Prostfedky z prodeje jsou uzité jako kolaterdl pro pftislusné
tranSe SCDO a ziskané prostiedky investuje do bezrizikovych dluhopisi, kterymi
jsou statni pokladni¢ni poukazky. V Evropé je tento druh CDO nejoblibené;si.

Proces sekuritizace soukromych dluhit mél tfi zakladni negativni dusledky [9]:

1. Napomohl k nadmérné uvérové expanzi — pii t€ §lo v rozhodujici mife o spekulativni
neboli nezdravé Uveéry. Zavazky péti nejvyznamnéjSich svétovych finan¢nich firem
spojené s emisi CDO rostly 4 roky pted vypuknutim krize o 23 % ro¢né. Mezi tyto
firmy patéi Morgan Stanley, Goldman Sachs Group Inc, Lehman Brothers Holdings

Inc, Merril Lynch and Co. Inc. a Bear Stearns.

2. Prispél k anonymizaci vétitelsko-dluznickych vztahli — ratingové agentury placené
bankami doporucovaly tyto produkty investorim. To vygradovalo Zalobou organizace
Teamster Local na spolecnost Moody's, kterd vlastni ratingovou agenturu Moody’s
Investor Service. Teamster Local se nelibil nekorektni rating strukturovanych cennych
papiri a nepodani informaci Moody’s o vlastni angaZovanosti na trhu nekvalitnich

hypoték. Timto se zabyval 1 vybor amerického kongresu.

3. Neni jasné, kdo nese ztraty — u sekuritizovanych Gvéri neni jasna véfitelska struktura
a pfi nesplaceni rizikovych pljcek neni jasné na koho piesouvat dluhové bfemeno
akdo vlastné nese ztraty. Pravé odhad ztrat se stal na pocatku hypotecni krize
nejveétsim problémem. To piispélo K panice a témét kompletnimu zastaveni obchodt
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s t¢émito produkty. Nasledoval prodej akcii bank zabyvajicich se nabidkou téchto
produkt. Ty zase zadaly zaruky na hypotecnich firmach a nutily je zvysit jejich

hodnotu zastavami. Pfehled téchto bank a instituci je v nasledujici tabulce ¢islo 1.

Tabulka 1: Hlavni hypoteéni banky USA a podil nekvalitnich hypoték v portfoliu

Instituce Rizikové hypotéky TrZni podil Podil rizikovych hypoték
(v mld. USD) (v %) (v %)
HSBC 52,8 8,8 100,0
NEW CENTURY 51,6 8,6 86,3
CONTRYWIDE 40,6 6,8 8,8
CITIMORTGAGE 38 6,3 20,7
FREMONT INVEST and LOAN 32,3 54 99,4
AMERIQUEST 29,5 4,9 100,0
OPTION 1 28,8 4,8 82,3
WELLS FARGO 27,9 4,7 7,0
FIRST FRANKLIN 21,7 4,6 100,0
WASHINGTON MUTUAL 26,6 4,4 13,6
RESIDENTIAL CAPITAL 21,2 3,5 22,4
AEGIS MORTGAGE 17 2,8 100,0
ACCREDITED HOME LENDERS 15,8 2,6 100,0
BNC MORTGAGE 13,7 2,3 100,0
CHASE HOME FINANCE 11,6 19 6,7
AMERICAN GENERAL FINANCE 115 19 100,0
WMC MOTRGAGE 11,3 19 34,0
EQUIFIRST 10,8 18 100,0
NOVASTAR FINANCIAL 10,2 1,7 91,1
OWNIT MORTGAGE SOLUTIONS 9,5 1,6 100,0
TOP 10 bank 355,8 59,3 24,1
TOP 20 bank 488,3 81,4 26,2
CELKEM za vsechny banky 600 100,0 20,1

Zdroj: podle [11]

244 Lehman Brothers

Lehman Brothers (dale jen LB) byla 4. nejvétsi investi¢ni banka ve Spojenych statech
americkych. Pad tohoto giganta ptispél velkou mérou ke zhorSeni dosavadni krize a stal
se nejveétsim bankrotem v novodobych d€jinach bankovnictvi. Akciové trhy zazily Sok
a klienti pfisli o vice nez 300 miliard dolardi. Pfesné datum je 15. zati 2008, kdy spolecnost

Lehman Brothers Holdings Inc (LBHI) podala navrh u konkurzniho soudu pro obvod jizni
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New York a pozdéji dalsich 22 pobocek nasledné podalo zadost o ulevy podle tzv. chapter 11
(kapitola 11) amerického konkurzniho zakona. [12]

Chapter 11 pojmenovali podle kodu bankrotd v USA. Kapitola 11 je forma konkurzu,
kterd zahrnuje reorganizaci obchodnich zaleZitosti a majetku dluznika. Zadost podava
korporace sama, pokud potiebuje Cas na restrukturalizaci svych dluht. Kapitola 11 nabizi
dluznikovi vyhradu plnit své zdvazky v ramci svého planu reorganizace. Reorganizace podle
této kapitoly je nejslozitéjsi ze vSech forem upadkl a tak patfi k nejdrazsim. Tento krok

by mél byt ué¢inén po peclivé analyze a pruzkumu vsech alternativnich feSeni. [16]

Banku tizilo ptes 60 miliard dolarG ve Spatnych investicich do realit a nemohla najit
investi¢niho partnera. Jeji akcie $ly dold, coz je vidét na nasledujicim grafu a vétSina z 26 000
zamé&stnanci piiSla o praci. Paddem LB zamrzly uvérové trhy a propad mezinarodniho

obchodu zapficinil globalni hospodaiskou recesi.
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Obrazek 7: Graf popisujici vyvoj ceny akcii spolecnosti Lehman Brothers

Zdroj: [28]

Dovolit pad LB bylo podle mnoha odbornikii chybnym krokem, ale existuji taktéz nézory,
ze v pfipad€¢ zachrany LB by v blizké dobé doSlo k padu jiného subjektu s podobnym

zamé&fenim. Krachu napomohlo i falSovani Gi€etnich zdznamt a podivné chovani konkurence.

V bfeznu roku 2010 se v médiich objevily zprdvy o navratu LB na americky trh
pod novym nazvem LAMCO. Navrat tohoto giganta v oboru bankovnictvi byl médii

oznacovan jako navrat roku. [20]
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245 General Motors

Dalsi, kdo velmi pfispél k propuknuti finan¢ni krize, byl General Motors (GM). To byla
nejvetsi americkd automobilka. Vlastnila mnohé znacky automobilii z celého svéta,
z nejznaméjsich Ize jmenovat napiiklad Cadillac, Chevrolet, Daewoo, Hummer, Opel nebo
Saab. Spole¢nost oznamila 1. ¢ervna 2009 ve své tiskova zpraveé, ze spolu se svymi tiemi
dcefinymi spolecnostmi podaly navrh natlevy vramci kapitoly 11. Jednalo se o fizeny
bankrot, ktery patiil v K viibec nejvétsim padim primyslového podniku v celé historii USA.
[45]

Vlada USA zaplatila dluhy GM v hodnoté¢ 50 miliard dolari a stala se piiblizné
Sedesatiprocentnim  podilnikem. V zavislosti na této akci byla General Motors
»prejmenovana“ kritiky vladnich zasaht na Government Motors. Akcie GM spadly a dokonce
vypadly z Dow Jonesova indexu, ktery zahrnuje akcie 30 nejvétsich a nejvice
obchodovatelnych americkych spole¢nosti. [34] Vyvoj cen akcii spole¢nosti General Motors

ukazuje nasledujici graf (svisla osa udava cenu akcii v dolarech).
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Obrazek 8: Graf popisujici vyvoj ceny akcii spole¢nosti General Motors

Zdroj: [14]

General Motors prosla odtu¢novaci kurou a prodala velkou ¢ast svého majetku.
Automobilka ve svété zaméstnavala skoro ¢tvrt milionu pracovnikli a ozdraveni ji ¢ekalo

I mimo Spojené staty americké. Restrukturalizace a ,,ofezani* nakladd GM pomohlo a v roce
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2010 dosahla opét zisku. Po dlouhych sedmi letech, kdy si automobilka sahla 1 na GpIné dno
a jeji akcie se prodavaly za dolar. [13]

2.5 Dopady finanéni krize

Realitni bublina a krize ji vyvoland spustila naslednou fetézovou reakci. Klesajici ceny
domt, nesplacené hypotéky a krize v USA zpusobily Sifeni paniky a finan¢nich problémi

jak mezi oby¢ejnymi lidmi, tak na finan¢nich trzich.

25.1  Ekonomické dopady krize

Ekonomika je zéklad kazdého statu, a proto je nanejvys jasné, ze krize se projevila nejen
Vv realné ekonomice USA, ale ovlivnila i ekonomiky mnoha dalSich statl. Svét proto piijal
nutnd ekonomickd opatfeni na zmirnéni vzniklé recese, naptiklad zpiisnéni hypoték.

Projevy krize jsou vsak patrné i v dnesnich ekonomikach.

25.2 Nezaméstnanost

S redlnou ekonomikou uzce souvisi nezaméstnanost. Pfi recesi se nezaméstnanost zvysuje
a obracené, proto pii finan¢ni krizi nezaméstnanost vzrostla. Vlna nezaméstnanosti zapocala
ve Spojenych statech americkych a pokracovala dale do Evropy. Bankroty spole¢nosti
sniZovaly pocty volnych pracovnich mist a zaroven se zvétSovalo mnozstvi uchazect o praci.
Ptezivsi firmy svym zaméstnanciim snizovaly platy, odmeény a nasazovaly usporné rezimy.
Pfi rGistu poctu nezaméstnanych rostly umérné vydaje vlady na podporu v nezamé&stnanosti,
které stale vice prohlubovaly krizi. Nadale klesala divéra zaméstnanych ve stalou pracovni
pozici. Nedavéra vedla k neustalému snizovani vydaji domacnosti. Tyto okolnosti mély vliv
na prohlubovani ztrat u podnikti. Vyvoj nezaméstnanosti ve Spojenych statech americkych
V porovnani s vyvojem nezaméstnanosti v Ceské republice ukazuje graf na obrazku &islo 9.
Na grafu vyvojli nezamé&stnanosti je krasné€ vidét, Ze finan¢ni krize propukla v USA uZ v roce
2007, kdy se zadala prudce zvySovat nezaméstnanost. V Ceské republice nezaméstnanost
zacala prudce stoupat az v prabéhu roku 2008. To teprve ovlivnila krize vyvoj ekonomiky
v CR. Znatelny rozdil lze vypozorovat i v rozsahu. Nezaméstnanost v USA se zvysila

pfiblizng o 5 %, kdezto v Ceské republice pouze o 3 %.
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Obrazek 9: Graf popisujici porovnani vyvoje nezaméstnanosti v CR a USA

Zdroj: vlastni zpracovani podle [27]a [49]

Lidé na tyto aspekty logicky reagovali snizovanim svych platovych ocekavani
Vv zivotopisech. Doslo k tomu redln€jsim pohledem na platové pozadavky. Jesté do konce roku
2008 uchazectm platova ocekavani rostla. V dobach pied krizi rostla ocCekavani lidi
meziroéné i o deset procent. Pocatkem roku 2009 lidé v pruméru o¢ekavali 19 800 korun

¢eskych. Ve druhém c¢tvrtleti roku 2010 tato o¢ekavani klesla na 18 500 K¢.

Jedinou skupinou, kterd ocekava podstatné vice, jsou top manazefi. Celkova platova
ocekavani by klesla jesté¢ vice, nebyt vyrazného ristu ofekdvani plath u top manaZert.
Tento narlist miZe byt zpiisoben tim, Ze se na trh dostali uchazeci z této skupiny a ti nechtéji
jit pod hranici svych dosavadnich platd. Nejvice klesla platova oekavani lidem se zakladnim
vzdélanim. Ti ocfekavali vroce 2010 mési¢ni plat piiblizné¢ 14 140 korun cCeskych, lidé

s ukon¢enym stfedoskolskym vzdélanim bez maturity o¢ekavali 16 692 K¢. [48]

2.5.3  Socidlni dopady

Pti souslovi finan¢ni krize se v kazdém ¢lovéku projevi dva druhy emoci, stres a panika.
Oboji se do podvédomi lidi na celém svété dostalo mnohem diive, nez krize do readlné
ekonomiky. Vse maji na svédomi svétova média, ktera diky soucasnym technologiim mohou
Sifit informace rychle po celém svété, at’ uz jsou pravdivé nebo zkreslené. To zapficinilo

vznik dal$i bubliny, nazyvané jako medialni. Nova bublina dostala krizi do podvédomi lidi
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mnohem intenzivnéji. Dochazi ke zkreslovani reality, lidé, investofi 1 trhy vnimaji dusledky

krize v rozporu s makroekonomickymi ukazateli. [20]

2.6 ReSeni soucasné finan¢ni krize

Kazda zem¢é ma sviij socialné-politicky systém, ktery je dén historickym vyvojem.
Systém urcuje budouci vyvoj a piijimana opatteni. V krizi je zapottebi velky zasah vetejného
sektoru. Zasah bude slozity, protoze v souCasném globalizovaném svété piesahuje hranice
statu. Krizi mohou zastavit jen instituce s ,,neomezenymi‘ zdroji, jako jsou napftiklad sdruzeni

silnych bank.

Pii soucasné krizi je zapotiebi podpory vlad a centralnich bank. Diky jejich spolupraci
se zahrani¢im, formou fiskalniho stimulu, nebude krize az takovou pohromou. Hlavni dopady
krize by méli nést akcionati. V Cesku tomu tak neni diky pouZivanému modelu oddluZeni
bank, ktery sice pomohl stabilizovat bankovni sektor, ale naklady zaplatili dafiovi poplatnici.
Akcionafi na tom spiSe vyd¢lali, a proto by bylo vhodné oddluzeni pouZzivat pouze v ptipadé,

ze by doslo k vynulovani nebo alespon ke snizeni hodnoty pro akcionéte.

Timto doslo k pouceni, Ze intervence vlady jsou dulezit¢é na ochranu vyhod trhu,
na zajisténi existence tadné soutéze a piiméfené finanéni otevienosti. Dale k potvrzeni
nutnosti regulace globalnich trhi prostfednictvim dohod a Svétové obchodni organizace.
Je potieba, aby centralni banky svymi nastroji vyrovnavaly ekonomické cykly a hlidaly
zneuziti existujicich podminek. Dalsi dilezity krok 1ze spatfovat v restrukturalizaci finanéniho
sektoru, kterd miize pomoci urychlit znovuoziveni tivérovych kapitalovych trhti a tim podpofit

investice a spotiebu. [38]

EU vytvoftila v listopadu 2008 pro nalezeni opatfeni k ptekondni krize Evropsky plan
hospodarské obnovy, ktery byl Evropskou radou pfijat v prosinci 2008. Tento plan ma dva

hlavni pilife a jednu hlavni zasadu [1]:

1. injekce do hospodaistvi vedouci ke stimulaci kupni sily, podpora poptavky a stimulace
daveéry,

2. potieba pfimého kratkodobého opatieni na posileni dlouhodobé konkurenceschopnosti
Evropy. Plan obsahuje komplexni program v podobé ,,chytrych* investic. Pod pojmem
chytré investice se skryva investovani do dovednosti odpovidajicich dne$nim
potfebam, investovani do energetické ucinnosti K vytvareni pracovnich mista
a usporam energie, investovani do ¢istych technologii s cilem podpory odvétvi jako
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napiiklad stavebnictvi nebo automobilovy pramysl ve vyuzivani v budoucnosti
nizkouhlikové technologie a investovani do infrastruktury a vzdjemného propojeni

s cilem podpory G¢innosti a inovace.

Deset opatfeni uvedenych v planu pomiize ¢lenskym statim nalézt odpovidajici socidlni
a hospodarskou rovnovahu. Ta by méla vést k podpofe vytvareni pracovnich mist,
zptistupnéni novych financnich prostfedki malym a stfednim podnikiim, ke snizeni

administrativnich zatiZeni a podpofe investic do modernizace infrastruktury.

e Hlavni zésadou je solidarita a socidlni spravedlnost. To znamena, Ze pomoc musi byt
urCena tém, ktefi ji potfebuji. Jedna se napiiklad o ochranu pracovnich mist
prostiednictvim opatieni v oblasti socidlniho zabezpeceni, o feseni budoucich vyhlidek

téch, ktefi o zaméstnani piisli atd.[1]

2.6.1  Opatieni na svétovém finan¢nim trhu

Jednim z opatfeni je explicitni garance za vklady, ale v mnoha pfipadech také za cely
mezibankovni trh. Na ndvrh Evropské komise a po schvéleni ministry financi ¢lensky stati
EU byla vroce 2008 zvySena minimalni garance pro bankovni vklady na 100 000 euro.
Predtim byla minimalni zéruka ve vysi 20 000 eur. Tento krok ma zvysit ochranu véfitelt
ajejich davéru v zachrannou finanéni sit. Dal§im krokem bylo zkraceni lhity pro vyplatu
vkladii pii krachu banky na 3 dny z piivodnich tiech mésici. V CR na navrh ministerstva
financi dos$lo v fijnu 2008 ke zvySeni pojistné sazby u vkladi klientl z 90 na 100 procent,
ale pouze do maximalni vyse vklada 50 000 euro. CR tak reagovala na zvySovani zaruk

Vv ostatnich statech. [38]

Dalsi opatfeni se nazyva rekapitalizace. Rekapitalizaéni systémy patfi v Evropské unii
k nejkli¢ov&jsim opatfenim. Clenské staty je mohou piijmout pro fadné fungovani finanénich
trhll a k udrzeni stability. Nejcastéji byla schvalena ve formé kmenovych a prioritnich akeii
s vyhradou stanoveni trZzniho protiplnéni, pfimétenych etickych zaruk a pravidelného
pfezkumu. Planem nékterych cClenskych stath je rekapitalizovat banky. Ne vSak za Gcelem
jejich zachrany, ale aby zajistily pfisuny uvért redlné ekonomice. Tim mohou staty dosahnout

mnoha cilu.

Zaprvé to prispéje k obnoveni finanéni stability a pomiize to navratit divéru nutnou
ke znovunastartovani mezibankovnich pujcek. V dobé recese tento kapital muze slouzit jako
rezerva K pripadnému pokryti ztrat a k omezeni rizika platebni neschopnosti bank.

Za druhé mize rekapitalizace pomoci zajistit pfisun uveru redlné ekonomice, dale miize byt
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rekapitalizace ze statnich prostfedkti tou spravnou reakci na problémy finan¢nich instituci
potykajicich se s platebni neschopnosti. V kratkém obdobi tato kapitdlova podpora
z vefejnych zdrojii miize pomoci konkrétni bance eliminovat systémové ucinky jeji ptipadné

platebni neschopnosti a v dlouhém obdobi naopak podpofit jeji navrat nebo fadnou likvidaci.

Rekapitalizace musi vzdy zohlediiovat situaci kazdé instituce na trhu vcetné jejiho
aktualniho rizikového profilu a platebni schopnosti. Musi zachovat rovné podminky tak,
ze mezi poskytovanou podporou a stavajicimi trznimi alternativami nevznikne pfili§ velky
rozdil. Nastaveni cenovych podminek by mélo banku dale motivovat ke splaceni
poskytnutého kapitdlu hned, jak krizi piekona. Rekapitalizaci hodnoti tyto prvky:
cil, protiplnéni, zdravi pfijimaci banky, motivace k ukonceni statni ucasti, kdy statni kapital
nahrazuji soukromi investofi, zaruky proti zneuziti podpory a naruseni hospodaiské soutéze
a dale prezkum ucinkt rekapitaliza¢niho systému. Jestlize stat poskytuje kapitalovou podporu
pfi minimalné 30% ucasti soukromych investorii, nevyvolé takova transakce obavy o porusSeni

hospodaiské soutéze. Potom ani neni nutné motivovat k ukonceni statni ucasti.

Do plénu na zéchranu patii i vyvedeni rizikovych uvért a Spatnych aktiv (§patné hypotéky,
bezcenné akcie atd.) do samostatnych instituci vytvofenych za timto Uc¢elem. Od tohoto
opatieni se o¢ekava obnoveni diveéry na financnich trzich a odstartovani poskytovani avért.
Cilem pifi vytvafeni takovychto instituci je snizit dopad na danové poplatniky,

nebot’ zkrachovanim by byl dopad vétsi. [38]

Na co nelze zapomenout je mezinarodni finanéni pomoc. Mezinarodni ménovy fond kvili
zemim zasazenym financ¢ni krizi a hospodaiskou recesi uz nekolikrat zvysil objem penéz
ve fondu pro pomoc. Do fondu piispivaji nove i pfedni rozvojové ekonomiky svéta, jmenovite
napiiklad Cina, Brazilie nebo Rusko. Mezi staty, kterym uz fond pomohl, patii Madarsko,

Lotyssko, Recko, Irsko nebo Portugalsko. [22]

2.6.2  Opatieni na finanénim trhu CR

Na finanénim trhu Ceské republiky bylo uZito dvou druh@l opatfeni. Prvnim jsou repo
operace. Ceska narodni banka (CNB) stahuje dlouhodobé z mezibankovniho trhu pfebyteénou
likviditu svymi repo operacemi. Dodavaci repo operace maji Uplné jiny charakter, zamé&iuji
se na hladsi fungovani domaciho trhu s dluhopisy. Parametry doddvacich repo operaci jsou

nasledujici [36]:

e repo operace je vyhlaSovana 1x tydn€ vzdy v pondé€li, objedndvky jsou pfijimany

obvykle mezi 12:00 — 13:00 hodinou,
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e vyportadani probiha na valutu T+2,
e splatnost 2 tydny,

e objednavky bank budou plné¢ uspokojeny za fixni sazbu odpovidajici dvoutydenni

repo sazb¢ + 10bp,

e seznam prijatelného kolaterdlu je standardné zvetejiiovan na internetové strance CNB,

nové emise dluhopisii nebudou na seznam dodavany automaticky,

e haircut? pro poukazky (statni pokladniéni poukazky i pokladni¢ni poukazky CNB)

2 %, pro ostatni pfijimany kolateral 4 %,
¢ minimalni objednavka ¢ini 10 mil. K¢,
e piistup do repo operace je standardné umoznén viem protistranam, které maji s CNB

uzavienou Ramcovou smlouvu o obchodovani na finan¢nim trhu,

e informace o refinan¢ni facilit¢ jsou zverejiiovany na webu CNB a dale na strankach

informacnich agentur Reuters a Bloomberg.

Druhym opatfenim jsou ménové swapy3. Na ménovy swap lze nahlizet jako na tlozku
jedné mény a vyptjcku druhé meény, kde je sménnym kurzem stanovend protihodnota.
Standardné¢ se swap vyuziva k piekonani prechodného nedostatku likvidity v jedné méné

pii soucasném piebytku likvidity v jiné méné. [41]

2.6.3  Opatreni hospodarské politiky

Mnohé vlady se snazi feSit pokles poptavky zvySenim objemu vydaji. Tim vyuZzivaji
keynesovsky zplsob, ktery ale nerespektuje alokacni funkci trhu. Centralni banky Vv této
keynesovské ekonomii ovliviiuji vysi kratkodobych urokovych sazeb s iimyslem ovlivnit
dlouhodobé urokové sazby a jejich prostfednictvim rozhodovani ekonomickych subjekti
0 investicich a spotfebé a tim dynamiku cenového vyvoje. V kratkém obdobi tak muze

ménova politika mirnit dopady Sokl na vyvoj produkce.

? Haircut, neboli pomér finanéniho zajisténi, je procentualni sleva, ktera je pouZita u trzni hodnoty akcii nebo
u jmenovité hodnoty dluhopisu pti pokusu zohlednit riziko ztraty, které investice ptinasi. Napt. u 30 korun
a haircutu 20 % piedpoklada analytik nebo manazér pravdépodobny piinos investice 24 korun. [15]

¥ Ménovy swap je druh finan&niho derivatu, ktery spo&iva v opakujici se vyméng dvou plateb, obvykle jednou
za pul roku. Umoznuje se bud’ zajistit proti ur¢itému finan¢nimu riziku (zméné¢ devizového kurzu, urokovych
sazeb apod.) nebo naopak spekulovat. U kurzového rizika jsou platby ve dvou riznych ménach, pfi irokovém
riziku jsou platby ve stejné meéné, ale jedna strana plati druhé pevné dohodnutou ¢astku, kdezto druha strana plati
prvni variabilni platbu, ktera se odvozuje od aktudlnich trznich tirokovych podminek. Zajisténi pomoci swapu

je vhodné pro pravnické osoby, které jej obvykle uzaviraji s bankami. Swap jako spekulace je vhodny pouze

pro velmi zkuSené investory. [44]
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V dlouhém obdobi by uz nenastaly zadné dodatecné impulsy i pfes rozhodnuti drzet
urokové sazby na nizké tirovni a docasné zrychleny ekonomicky riist by se postupné vracel
ke své dlouhodobé urovni. Tim jen akceptuje pfirozenou miru nezaméstnanosti.
Hledaji se rychla, unadhlena opatieni, misto aby Se realizovala pragmatickd hospodaiska
politika, kterd by vychdzela z potieb praxe a snazila se vyuzivat uspé€sné prvky monetarni
a fiskalni politiky. V dobé€ krize ma monetarni politika tendenci byt neutralni, naopak fiskalni
politika mé expanzivni tendenci. Expanzi zptisobuje podpora financniho a dal$iho odvétvi,

podilu na restrukturalizaci bank a restrukturalizaci dluhovych programu. [38]

2.6.4  Kroky Skupiny Svétové banky v dobé krize

Od =zacatku finanéni krize vroce 2008 se Skupina Svétové banky zavézala vydat
196,3 miliardy dolarG pro rozvojové zemé¢, vcetn¢ zavazkil v oblastech vzdélani, zdravi,

VyZivy, obyvatelstva a infrastruktury. Na tuto ¢astku pfispéla [10]:

e 106,3 mld. dolartt Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD), ktera poskytuje
financni produkty, fizeni rizik a dal§i financni sluzby piedevSim zemim
S primérnymi piijmy,

e 47,1 mld. dolari Mezinarodni asociace pro rozvoj (IDA) z fondu svétové banky

pro nejchudsi zemé,

e 37,1 mld. dolart Mezinarodni finanéni Korporace (IFC), kterd je nejvétSim
poskytovatelem mnohostranného financovani soukromého sektoru v rozvojovych

zemich,

e 57 mld. dolart Multilateralni agentura pro investiéni zaruky (MIGA),
ktera poskytuje garance pro politicka rizika soukromych uvéra v rozvojovych

zemich.

Béhem krize poméha Skupina Svétové banky podporovat dochézku déti do skoly, snazi se,
aby byla oteviena zdravotni stiediska a jiné. Zavazala se financovat socidlni ochranu
pro nejchudsi a nejzranitelnéjsi skupiny, vcetné Skolniho stravovani a programl pievodi
penéz. Tato ¢astka dosdhla 9 miliard dolarti v 72 zemich béhem fiskalnich let 2009-2011.
Toto Cislo je sedmkrat vétsi nez v dobé pied krizi, kdy to bylo ve vysi 1,2 mld. dolarti.

Pro nabidku kvalitnéjSich potravin zvysila banka ro¢ni vydaje na zemé&dé€lstvi z 6 mid.
na 8 mld. dolarti. V roce 2008 to byla téméf polovina, 4,1 mld. dolarti. Svétova banka piispéla
2 mld. dolarti na program globalni potravinové krize (GFRP), ktery pomaha 40 milionim lidi.

Dalsi z programil, vytvofenych Svétovou bankou na Zadost skupiny G20, je program
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globalniho zemédélstvi a kvalitnich potravin (GAFSP). V tomto programu se Sest zemi
a Gatesova nadace (Gates Foundation) zavazalo Vv pfistich tfech letech pfispét 925 miliond
dolarti. I kdyz mnoho rozvojovych zemi uz pocitilo zlepSeni, poptavka po pomoci Skupiny

Svétové banky je stale vysoka. [10]
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3 VYVOJ CEN

Stejné jako na kazdém dalSim trhu, tak i na realitnim trhu dochdzi k neustalé zméné cen.
Na cenu samotnou pusobi velké mnozstvi faktorti. Nékteré jsou vice zavazné, jiné méné
zavazné, ale vcené se piesto projevuji, byt jen vmalé mife. Mezi nejzakladngjsi
determinanty pusobici na hodnotu nemovitosti patii bezesporu ekonomicky vyvoj ve svété
nebo jen v daném staté, kraji ¢i mésté. DalSimi zakladnimi aspekty, které ovliviiuji cenu,
jsou vstup statu do mezinarodnich organizaci typu Evropské unie nebo také soudoba

legislativa.

Méla, respektive ma finanéni krize vliv na cenu nemovitosti v Ceské republice? Odpovéd’
na tuto otazku prinese nasledujici ¢ast prace. Konkrétné je zaméfena na vliv finanéni krize
ve statutarnim mésté Jihlava, které se od 1. 1. roku 2000 pySni titulem krajské mésto kraje
Vysocina (pavodné Jihlavského kraje). Toto zacileni je umysIné, aby vypovidaci schopnost
dat byla co nejvyssi a vysledky co mozna nejefektivnéjsi, nebot’ na cenu bytu v Jihlavé ptsobi
rozdilné faktory, nez v malé vesnici, jiném mést& nebo hlavnim mésté Praze. Uinnost téchto
faktori se mize projevit iV uplné jiném casovém horizontu, protoze ekonomicky vyvoj

kazdého mésta je odlisny.

Me¢sto Jihlava je vybrano, protoze autor v tomto krajském mésté bydli, a tim ma lepsi
pfistup k ziskani dat. Jihlava je nejstar§i hornické mésto ceskych zemi a rozklada se po obou
stranach zemské hranice Cech a Moravy v nadmotské vysice 525 m. n. m. Prvni zminky jsou
datovany do konce 12. st., ale velkym rozvojem prosla Jihlava ve 40. letech 13. stoleti,
kdy zde byla objevena stiibrna ruda a Jihlava se stala kralovskym méstem. Na dal$i vyvoj
mésta plsobilo hodné vlivl, napiiklad velky poZar v roce 1523, $védska okupace v dobé
téicetileté valky nebo rozvoj za vlady Marie Terezie. Ve mésté pusobilo v minulosti i mnoho
vyznamnych osobnosti, jmenovit¢ napiiklad Jan Campanus Vodnansky, Karel Havli¢ek
Borovsky, Gustav Mahler, Bedfich Smetana a mnoho dalSich. Jihlava je jedno ze Ctyficeti

mest, jehoz jadro bylo vyhlaseno méstskou pamatkovou rezervaci.

Do historie mésta se také vepsal povale¢ny vyvoj do roku 1989, kdy doslo k dynamickému
rozvoji Jihlavy vlivem lokalizace novych primyslovych podnikii. Koncentrace primyslu
znamenala koncentraci obyvatel, budovala se rozsahla sidlist¢ a moderni komunikace.
Na konci 80. let 20. stoleti pfesdhl pocet obyvatel Jihlavy hranici 50 tisic. Dnes je Jihlava
ve srovnani s ostatnimi mésty v Ceské republice na 21. misté v poétu obyvatel (téméf 51 tisic

obyvatel). Spolu s Karlovymi Vary patti Jihlava k nejmensim krajskym méstum.
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Administrativné je Jihlava krajskym a statutarnim meéstem. Od 1. ledna 2003 i1 obci
s rozsifenou pusobnosti (ORP). Do spravniho obvodu ORP Jihlava spada celkem 79 obci
arozklada se téméF na 922 km® Je zde vykondvéna samosprava a rovn&Z v pienesené
pusobnosti 1 statni sprava. Tu vykonavaji organy meésta, kterymi jsou Zastupitelstvo meésta
Jihlavy, Rada mésta Jihlavy, primator mésta Jihlavy, kterym je Ing. Jaroslav Vymazal
a Magistrat mésta Jihlavy. Dal§imi organy pusobicimi v Jihlavé jsou osadni vybory, Méstska

policie, atd. [7]

Jihlava je zpohledu dopravy dulezitou kiizovatkou cest vzhledem k priabéhu
transevropského multimodalniho koridoru (dalnice D1). Postaveni vi¢i tranzitnim
zelezni¢nim koridorim je jiz podstatné méné vyhodné. Jihlava se vyznacuje Sirokou

spadovosti zejména v dojizd’ce do skol, zaméstnani a za soukromymi vefejnymi sluzbami.

Pocet obyvatel Jihlavy k 1. 1. 2012 ¢inil 50 669 obyvatel, kde 24 715 bylo muzu a 25 954
Zen. Pramérny ve€k obyvatel je 41,5 let (muzi 39,8 a Zeny 43,1). [40] Tato struktura odpovida
celorepublikovému priméru a nijak vyrazné se neodliSuje od ostatnich krajskych mést.
Nejpocetnéji zastoupenou skupinou jsou v Jihlavé obyvatelé v produktivnim véku (15-64 let),

kteti predstavuji vice nez 70 % vSech obyvatel.

Vétsina zaméstnanych pracuje ve sluzbach, déle v primyslu, stavebnictvi a zeméd¢lstvi.
Mezi nejvétsi prumyslové zameéstnavatele v Jihlavé patii Bosch Diesel, s. r. 0., Motorpal, a. s.,
Automotive Lighting, s. r. 0., Jihlavan, a.s. a mnozi dal$i. Jako velké neprimyslové

zaméstnavatele 1ze jmenovat ICOM Transport, a. s. a Nemocnici Jihlava. [7]

Statutarni mésto Jihlava se dé€li na n€kolik méstskych casti. Méstska ¢ast ma také vyrazny
vliv na vyvoj cen nemovitosti Vv Jihlaveé. Napiiklad byty ve ¢tvrti Horni Kosov patii v Jihlavé

dlouhodobé¢ k nejlevnéj$im, nebot’ se jedna o socialn€ vyloucenou oblast.

Vsechny méstské ¢asti krajského mésta Jihlava 1ze vidét na nésledujicim obrazku c¢islo 10.
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Heroltice

Hrué kové Dvo

Obrazek 10: RozloZeni statutarniho mésta Jihlavy na méstské casti

Zdroj: [7]
Pfed samotnym zpracovanim ziskanych prodejnich cen byti je dilezit¢ zdlraznit
nasledujici fakta:

e cena nemovitosti je vzdy velmi individualni a odviji se z velkého mnozstvi

hodnototvornych faktort,

e pracuje se pouze s cenami ,,standardizovanych* bytu, které je mozné porovnavat,
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pokiivené ceny bytd byly na zdkladé mnoha konzultaci s realitnimi makléfi

eliminovany a odstranény,

pii prodeji rozhoduje, zda se k nemovitosti vaze vécné bfemeno nebo se plati jeste
dalsi povinné poplatky, napiiklad do tzv. fonda oprav, vklady na projekt Panel

a mnohé¢ dalsi, coz se v cené neprojevuje,

rozhoduje, zda je byt cihlovy nebo panelovy, novostavba nebo stara zastavba,

1. nebo 5. patro, zda se v dom¢e nachazi vytah nebo ne atd.,

mnoho bytl, které se prodavaly v posledni dobé¢, proslo rekonstrukci, coz diive

nebylo tak ¢asté. Rekonstruované byty se prodavaji zpravidla za vyssi cenu,

vliv na cenu nemovitosti ma i poloha. Pokud se nachézi v socidln¢ vyloucené

oblasti, cena byva zpravidla niZzsi,

existuje zakon ¢. 101/2000 Sb., o ochrané osobnich udajui, ktery nedovoli ze smluv

o prodeji nemovitosti ziskat mnoho potiebnych tidaji pro maximalni kvalitu dat.

zpracovavana data o prodejich bytd jsou ziskana z realitnich kanceléii, t€émi jsou
Jitres, s. r. 0., TB-reality s. r. 0., Ocenovaci a realitni kancelai Janecek-Vetchy
aspol. a Realitni spole¢nost CS. Daldi realitni kancelafe nebyly ochotné
spolupracovat nebo neptisobi na realitnim trhu dostate¢né dlouhou dobu, a tudiz
nedisponuji daty potfebnymi pro ucely prace. U celorepublikovych realitnich
kancelati nastal problém s Cetnosti dat, jelikoz zaméstnanci nebyli ochotni

vyhledavat a vypisovat tak velké mnozstvi prodeji.

3.1 Vyvoj cen byta

Nyni nésleduje postupny vyvoj cen byti chronologicky podle velikosti od nejmensich byta

1+1 az po byty 3+1. VEtsi byty nejsou pro nizkou Cetnost prodejii zkoumany.

Do roku 2006 dochazelo k vyraznym odchylkam v cené, které zpusobila pravni tGprava

zakona o nemovitostech. Ptiblizn€ v letech 2002 az 2004 byli totiz lidé, ktefi si koupili byt

a do dvou let ho znovu prodali, povazovani za spekulanty s nemovitostmi. I kdyz v daném

byté bydleli pfedtim klidn¢ 30 let, nikoho to nezajimalo. Osoba, ktera koupila byt napiiklad

od druzstva piiblizné za 100 000 K¢, a prodala ho do dvou let jako byt v osobnim vlastnictvi

za 1 000 000, odvedla z rozdilové ¢astky vysokou ¢astku na danich. Proto v té dobé dochézelo

K prodejim za smluvné nizké hodnoty azbytek byl vyrovnan tzv. ,bokem®. Po roce
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2004 doslo v zakoné k preformulovéani sporné Casti a zalezelo uz na dobé bydleni v byte,

ne na datu koupé. Pro lepsi vypovidaci schopnost byly hodnoty téchto prodeji eliminovany.

Meznikem ve vyvoji cen vtomto obdobi byl vstup Ceské republiky do Evropské unie
1. kvétna 2004. Pred vstupem se v Ceské republice rozsifila fama, e po vstupu do EU byty
skoupi Némci. Ob¢ané CR zaéali ve velkém nakupovat s vidinou zisku pii pozd&jsim prodeji
byttt Némciim a ceny rostly rychlej$§im tempem. Po vstupu vSak 1idé brzy zjistili, Ze tomu tak
neni a jelikoz si plno novych majiteli nemohlo byty dovolit, dochazelo k prodejim, avSak

cena byti klesala, protoze nabidka na trhu pievySovala poptavku. [35]

Vyvoj cen byt v Jihlavé do roku 2006 nejspise ovlivnilo otevieni dvou velkych podnik,
kterymi jsou novy zavod firmy Bosch Diesel, s. r. 0. a Automotive Lighting, s. r. 0. Dalsim
moznym divodem je otevieni krajského ufadu. Tyto udalosti zvysily nabidku prace v regionu,
novi zaméstnanci potiebovali bydleni a kupovali byty, jejichz hodnota v zavislosti na zvySené

poptavce dale rostla.

Malé vykyvy v cenach jsou zplisobeny charakterem proddvané nemovitosti.
Naptiklad vymérou, nebo pokud byl byt pfi prodeji tzv. ,,vybydleny*, prodaval se za nizsi
hodnotu, nez byt v novostavbé ¢i zrekonstruovany se zdénym jadrem. Dal$im aspektem
zpusobujicim vykyv je poloha bytu. Pokud se byt nachazi v neoblibené lokalit¢ zvané

Horni Kosov, cena je niz$i nez napiiklad na sidlisti na Bfezinkach nebo Na Slunci.

Data pro praci jsou ziskdna ptimo z jihlavskych realitnich kancelafi, které na realitnim trhu
pusobi fadu let. Jednd se o ceny, za které byly vybrané byty v dané dobé prodany. Tato cena
je uvedena ve smlouvé o prodeji nemovitosti. Data jsou ociSt€na od prodejii zavadgjicich

a nestandardnich byti.

311 Bytyl+l

Nasledujici podkapitola pojednava o téch nejmenSich bytech, které se daji na realitnim
trhu pofidit. Jednopokojovy byt je vhodny pro mlady par nebo samostatné zijici osobu.
Na grafu Ize pozorovat prodeje tdchto byti od roku 2000 do kvétna roku 2012. Cervena
kiivka zna¢i vyvoj primérnych cen bytd. Primér je datovan ke konci roku, ze kterého

je pocitan.
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Vyvoj ceny bytu 1+1
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Obrazek 11: Graf popisujici vyvoj cen bytd 1+1
Zdroj: viastni zpracovadni podle [8], [24] a [35]

Od roku 2000 ceny byttt 1+1 mirn¢ stoupaly. Vzdalenost bodli od ktivky jsou vykyvy
zpusobeny zejména novostavbou, rekonstrukei, ¢i velkou obytnou plochou. Propady hluboko
pod Cervenou kiivku znaci vybydlené byty nebo neoblibené lokality. Napftiklad velky propad
V poloviné roku 2004 zpisobil prodej bytu za 530 000 K¢, coz je o necelych 140 tis. korun
méné, nez primernd cena bytu (666 250 K¢). Naridst kolem roku 2004 a nasledny propad
Vv roce 2005 lze prifadit famé o prodeji byt pii vstupu Ceské republiky do EU, ktera byla

jiz zminovana v tivodu kapitoly.

Vyvoj cen bytlh od roku 2006, kdy pozvolna zacinala propukat krize, popisuje druha
polovina obrazku ¢islo 11. Z grafu lze spatfit rist cen az témét do konce roku 2009. Prelom
roku 2008 a 2009 byl vrchol prodeje jednopokojovych byti a ceny dosahovaly nejvyssich
hodnot. Primérna cena bytu v roce 2008 byla 927 083 K¢.

Poté v Jihlavé finanéni krize postihla vyrobu zminovanych podniki Bosch Diesel
a Automotive Lighting, dale velkého jihlavského podniku Motorpal, a. s. a mnohych dalSich.
Doslo k recesi, zvySila se nezaméstnanost a ceny bytl zacaly klesat. Primérnd cena bytu
v roce 2009 byla 0 62 617 K¢ (6,8 %) nizsi nez v roce piedchozim. Razantn¢ spadla primérna
cena bytu 1+1 i vroce 2010, 0 necelych 61 800 K¢. Tim se dostaly jesté pod primérnou
hodnotu byta na zac¢atku roku 2007 a dosahovaly ceny 802 692 K¢. Primérné ceny klesly
oproti roku 2008 o 13,4 %. Ve druhé poloviné roku 2010 se cena byti mirné ustalila.
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Od zacatku roku 2011, kdy krize mirné¢ polevila, ekonomiky se zalinaji Castecné
vzpamatovavat z Soku a podniky zacinaji zlehka zvySovat produkci, doslo jen k nepatrnému
poklesu cen. Primérna cena jednopokojového bytu v Jihlavé se pohybuje na konci roku 2011
na hranici 778 571 K¢.

Vliv finan¢ni krize na cenu byt 1+1 potvrdila také ¢ast prace zpracovana panem Vetchym
pro ucely soudu a ocenovani, do které mohl autor nahlédnout. Prace vyhodnocuje vyvoj ceny
témet totoznych byt na tfech nejvétsich sidlistich v Jihlaveé (sidlisté¢ Biezinova, Na Kopci
a Demlova). V praci se uvadi propad cen jednopokojovych byt bez zdéného jadra mezi roky
2008 a 2010 ptiblizné o 22,5 %. [46]

3.1.2 Byty2+1

Byty typu 2+1 patii k nejvice prodavanym realitdm v Jihlave. Jsou vhodné pro studenty,
pary irodiny. Nanasledujicim obrazku lIze jasné vidét, Zze ceny dvoupokojovych bytl
v obdobi od roku 2000 do konce roku 2005 mirn¢ stoupaly. Na zacatku tohoto obdobi
se hodnoty pohybovaly v priméru kolem 660 000 K¢. Dvé vyrazné odlisné ceny nastaly diky
novostavbe v prvnim piipadé a kompletni rekonstrukci se zdénym jadrem ve druhém piipade.
V letech 2004 a 2005 je opét vidét mirné zvySeni cen zplUsobené famou 0 prodeji bytd
pti vstupu CR do EU, ktera je blize specifikovana v uvodu této kapitoly. Na konci roku 2005

se cena ustalila a hodnota tohoto typu bytu dosahovala v praméru 895 000 K¢.
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Obrazek 12: Graf popisujici vyvoj cen byta 2+1
Zdroj: vlastni zpracovani podle [8], [24] a [35]
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Pti pohledu na vyvoj od roku 2006 lze spatiit vyvoj cen dvoupokojovych byt v dobé
zasazené financni krizi, jejiz vypuknuti se datuje ke konci roku 2007 a k pocatku roku 2008.
Na grafu jsou vidét vyrazné odchylky od ¢ervené kiivky. Vykyvy nad primérnou cenu jsou
zpusobeny prodejem novostaveb nebo zrekonstruovanych bytii, naopak pod cervenou kiivkou

se jedna o byty vybydlené nebo v socialné vyloucené ¢tvrti Horni Kosov.

Pielom rokti 2008 a 2009 je vrcholem v prodeji u dvojpokojovych byti. V roce 2008 byla
pramérnd cena bytu 1 384 545 K¢&. Nasledoval vyrazny propad zptisobeny hospodatskou
recesi, kdy primérna cena dvoupokojového bytu v roce 2009 klesala o 15,6 % (pfiblizné
216 000 K¢). I vroce 2010 a 2011 pramérna cena bytu neustale padala, ale pokles uz nebyl
tak vyrazny. Primérna cena bytu 2+1 vroce 2010 Kklesla o 59 467 K¢ a dosédhla
hodnoty 1 109 235 K¢. Vroce 2011 se opét snizila, tentokrat o necelych 59 400 K¢
na pramérnych 1 049 882 K¢ za dvoupokojovy byt.

3.1.3 Byty 3+1

Byt se tfemi mistnostmi patii k jedném z nejvétsich v panelovych vystavbach. Jsou vhodné
pro rodiny s détmi. Pravé velikost téchto byt byla ¢asto v dobé krize impulzem k prodeji.
Naptiklad manzelé v diichodovém véku si uvédomili, ze tak velky byt, jakym 3+1 bezesporu
je, pln€ nevyuziji a je tedy zbytecné za néj tolik platit. Byt nasledné prodali. Na nésledujicim

obrazku ¢islo 13 je zaznamenan vyvoj prodeju téchto tfipokojovych byta.
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Obrazek 13: Graf popisujici vyvoj cen byta 3+1
Zdroj: vlastni zpracovani podle [8], [24] a [35]
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Z tohoto obrazku je patrny neustaly narast cen tfipokojovych byt do zacatku roku 2005.
K ristu praimérnych cen opét dochazelo v souvislosti s vytvarenim novych pracovnich mist,
kdy casto oba manzelé pracovali nebo jesté pracuji ve stejném podniku a hledali zde bydleni.
Pted zlomem vroce 2005 méla vliv na cenu byt jiz diive zmiflovand obava spojena
se vstupem Ceské republiky do Evropské unie. Na konci roku 2006 dosahovala v Jihlavé

prumérna cena bytu hodnoty 1 224 211 K¢.

Po mirném propadu primérnych cen ,tfipokojacu“ vroce 2005 asi o 55000 K¢,
doslo v nasledujicich letech opét kK mirnému rtstu cen. Vrchol v prodeji tfipokojovych byta
nastal v roce 2008. Primérna cena tohoto bytu vystoupala na hodnotu necelych 1 625 000 K¢.
Nejvétsi propad cen byl zaznamenan, stejné jako u mensich bytd, v roce 2009. Hodnota byt
klesla 0 14,9 % (242537 K¢) a v priabéhu roku 2010 jest¢ primérna cena dale Klesala
az na konecnych 1 317 111 K¢ za byt 3+1, coz byl propad proti roku 2008 o 18,9 %. Nepatrné
zlepSeni nastalo v roce 2011, kdy hodnoty tfipokojovych byt za¢aly mirné rist, a primérna
cena dosahovala 1 369 250 K¢. Tato cena je ovS§em mirné zkreslend, nebot’ v tomto roce byla
vétSina prodanych bytd plné zrekonstruovana. To je zpusobeno pievisem nabidky
nad poptavkou, kdy si lidé mohou byty vybirat z $irs§i nabidky a Cast&ji voli rekonstruované
a opravené byty se zdénymi jadry nebo v novostavbach, do kterych neni potieba v budoucnu

tolik investovat.

Vliv finan¢ni krize byl potvrzen i v Casti prace zpracované panem Vetchym pro tcely
soudu a ocenovani, do které mohl autor nahlédnout. Prace zkoumala ceny byti na tfech
nejvetSich sidlistich v Jihlavé a doSla k zavéru, Ze cena bytu bez zdéného jadra klesla mezi

roky 2008 a 2010 o cca 24 % a u bytu se zdénym jadrem piiblizné o 20 %. [46]

3.1.4  Porovnani primérnych cen byt

V této podkapitole je porovnavan vyvoj primérnych prodejnich cen za rok u jednotlivych

typti byt (1+1, 2+1 a 3+1), jehoz grafické zndzornéni je na obrazku c¢islo 14.
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Obrazek 14: Graf popisujici vyvoj primérnych cen byt od roku 2000 do 2011
Zdroj: viastni zpracovani podle [8], [24] a [35]

Modra kiivka znaci primérné ro¢ni ceny byti 1+1, zelena bytl 2+1 a oranzova oznacuje
primérné ro¢ni ceny bytd typu 3+1. Jelikoz se jedna o roéni praméry cen, jsou hodnoty vzdy
uvadény k 1. 1. nasledujiciho roku. Tedy primérna ro¢ni cena bytu v roce 2000 je uvedena
k datu 1. 1. 2001.

Z grafu je patrné, Ze ceny bytl od roku 2000 v Jihlavé stoupaly. Existuji i vyjimky,
kdy primérné ceny mirné poklesly, ale ty nejsou tak vyrazné. Velmi zajimavy je vyvoj
primé&rnych rocnich cen v roce 2001. Ceny tfipokojovych byt byly v priméru dokonce niZsi,
nez ceny byt dvoupokojovych. To bylo zplisobeno vys$§im zajmem o dvoupokojové byty nez
o byty tfipokojové. Priméma cena bytu 3+1 dosahovala 711 667 K¢, kdezto
u dvoupokojového to bylo 723 333 K¢.

Pro zjisténi vlivu finanéni krize na cenu nemovitosti v CR jsou diilezité primérné roéni
ceny piiblizné od roku 2007, kdy krize propukla ve Spojenych statech americkych. Vsechny
tfi typy byt dosahly vrcholu prodejnich cen v roce 2008. Primérné ro¢ni ceny bytl typu 2+1
a 3+l1se vyviji téméf totozné. Lze soudit, ze vyvoj tiipokojovych bytu bude obdobny jako
u dvoupokojovych bytl a ceny budou klesat. Vyjimkou je jednopokojovy byt, kde
v prodejnich cenach nebyl takovy prudky a hluboky propad. Ceny klesaly mirné a o mensi
hodnoty oproti dvoupokojovym a tfipokojovym bytim.
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V zévislosti na tomto grafu Ize fici, Ze finan¢ni krize po svém propuknuti ovlivnila a stale
ovliviiuje ceny bytd v Jihlavé. Podle ndzoru pana Michala Krisky z realitni kanceléaie
TB-reality s. r. 0. zde bude dochédzet dale k poklesu, nebot' neni dostate¢na kupni sila

ze strany mladych lidi, kterych v Jihlavé ubyva. [24]

3.2 Vyvoj cen rodinnych domii

Vyvoj cen rodinnych domti v zévislosti na finan¢ni krizi nelze objektivné vypozorovat.
Pro porovnani cen rodinnych domi je potieba mit ,,stejné* domy nebo domy, které se lisi
pouze v malickostech. Takové rodinné domy se stavély diive. Soucasnd vystavba se velmi
vyrazn€ odliSuje, rodinné domy se stavi na kli¢ a podle ptani a pozadavka kazdého zédkaznika
individualné. U rodinnych domil nejvice zalezi na lokalité, ve které se prodavany dim
nachdzi, ale také na soucasném stavu, mnohem vice nez u bytl. Rozdily v cené zplisobené
lokalitou jsou tudiz mnohem vys§i. Dalsi z dGvodi, pro¢ rodinné domy lze jen tézko
porovnat, je fakt, Ze nedochazi k tolika uskutecnénym prodejim, které by poté meély
dostate¢nou vypovidaci schopnost. Kdyz uz si nékdo rodinny dim postavi, poptipadé necha
postavit nebo se do domu jen nastéhuje, nestava se tak casto, ze by tento diim opoustél

a nasledn¢ prodaval.

Kwvili témto velmi dilezitym aspektim a mnoha dal§im mén¢ podstatnym detailim neni
mozné dojit k objektivnim vysledkiim, které by mély dostate¢nou vypovidaci schopnost.
Proto neni mozné ani urcit, jak velky vliv méla globalni svétova krize na cenu rodinnych

domu, poptipadé jestli na cenu vubec néjaky vliv byl. [35]

3.3 Vyvoj cen pozemki

S prodeji pozemki je to velmi podobné, jako s prodeji rodinnych domi. Velky vliv
na cenu pozemku ma lokalita, kde se pozemek nachazi. Velmi se odliSuje cena pozemku
jen v ramci mésta Jihlavy, proto neni mozné porovnavat rizné pozemky v riznych lokalitach.

Dalsi z faktoru, ktery znemoziuje porovnat prodej pozemki, je tcel jeho pouzivani.

Cenu velmi ovlivni, zda se jedna o stavebni pozemek, zeméd¢lsky pozemek, o lesni porost
nebo jinou formu, kterou pouziva katastralni urad. Dalsi dilezity aspekt ovliviiujici cenu

pozemku lze najit v jeho tvaru. Obdélnikovy tvar pozemku je vyhodnéjsi nez piili§ zky nebo
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nepravidelny tvar pozemku. Existuje 1 mnoho dalSich méné¢ vyznamnych faktorti piisobicich

na cenu pozemku pii prodeji.

V Jihlavé nejsou pozemky pravidelné k prodeji. Nahodile se ur¢i, ze v daném misté budou
stavebni pozemky, jindy nazyvané jako stavebni parcely, aty se potom prodavaji.
Z toho vyplyva, ze opét stejn¢ jako u rodinnych domu neni dostatek prodeju, které by mély

dobrou vypovidaci schopnost a dal se uréit vliv nebo vyvoj.

Pti konzultaci v realitni kancelafi Jitres s. r. o., pan Novotny, ktery ma 18 let praxe
Vv oboru, sdélil, ze pozoroval vyvoj cen pozemki v Jihlavé, a ty neustale rostly. Proto
se domniva, Ze finan¢ni krize neovlivnila jejich vyvoj a nezptsobila pokles cen. Bohuzel

toto nelze dokazat pro nedostate¢na a zkreslujici data. [35]

Tento fakt potvrdila i ¢ast prace zpracovavana panem Vetchym pro ucely soudu
a ocenovani, ke které mél autor pfistup. V textu je ptimo uvedeno: ,,V oblasti pozemkl Zadny

pokles nenastal, naopak u vétSiny staveb k poklesu doslo.* [46]
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4 STATISTICKE ZPRACOVANI DAT

Za ucelem predpovézeni vyvoje cen sledovanych byti je vyuzita regresni analyza.
Regresni analyza je oznaceni statistickych metod, pomoci nichz je odhadovana hodnota jisté
ndhodné veliiny (zavislé proménné) na zakladé¢ znalosti jinych veli¢in (nezévisle
proménnych). Hlavnim tkolem regresni analyzy je stanovit nejlep$i regresni model
(matematickou rovnici). To znamena, zjistit tvar stochastické zavislosti a uréit parametry
regresni funkce. Stochastickd zavislost nastava tehdy, pokud zména jedné ndhodné veliiny
vyvola zménu rozdé¢leni pravdépodobnosti druhé ndhodné velic¢iny. Naptiklad je mozné tvrdit,
ze vydaje domacnosti na nakup potravin zavisi na poctu ¢lenit v domacnosti. Pomoci
parametrt regresni funkce Ize pfedpovidat, jaké hodnoty nabude jedna nahodna veli¢ina, kdyz
hodnota druhé nahodné veli¢iny je znama. Piedpovidana hodnota nemusi nabyt piesné

hodnoty, ale bude nabyvat hodnoty okolo ni. [25]

Podle tvaru regresni funkce lze rozlisit rizné typy regresnich modelt.. Naptiklad linearni,
mocninny, logaritmicky, polynomicky atd. U vSech Casovych fad v této praci je pouzita
polynomicka regrese, protoze Koeficient determinace (R?) dosahuje nejvyssich hodnot.
Koeficient determinace urcuje, jakou cast variability sledovanych hodnot je mozné vysvétlit

danym modelem. Koeficient nabyva hodnot z intervalu (0; 1). [25]

Polynomicka regrese je obecné linearni regresni model, ktery popisuje zavislost mezi
proménnymi. Koeficienty (parametry) hledaného polynomu jsou pomoci metody nejmensich
Ctverci vypocteny tak, aby soucet druhych mocnin odchylek ptivodnich hodnot od ziskaného

polynomu byl co nejmensi. [29]

Pro tcely prace je pouzit polynom druhého stupné, coz je kvadratickd rovnice, ktera

ma nasledujici tvar:
y = by + by x+b, x> (4.1)
kde: vy je primérna ro¢ni cena bytu (v K¢),
bi je koeficient (parametr) polynomu, i =0, 1, 2,
X je rok, pro ktery je primérnd ro¢ni cena pocitana.

Samotné &leny rovnice se nazyvaji kvadraticky (box?), linearni (byX) a absolutni &len (bo).

Graf kvadratické funkce se nazyva parabola.
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Vzhledem Kk nardstu cen byta v pfedkrizovém obdobi a jejich naslednému poklesu v dobé
trvani krize lze soudit, Ze polynomicka regrese druhého stupné se zdpornym kvadratickym

¢lenem by méla byt vhodnym modelem pro ziskana data.

Neni jisté, jak dlouho jesté bude dochazet k poklesu cen a pokud dojde k propadu cen
na tzv. aplné dno, bude pravdépodobné nasledovat oziveni trhii. Potom bude pro zkoumani
a predikci nutné zvolit jiny statisticky model, protoze se zméni pribéh funkce a polynomicka

regrese druhého stupné (parabola) nebude vyhovovat.

41 Byty 1+1

Na obrazku cislo 15 1ze pozorovat vyvoj priumérnych rocnich cen byti 1+1 proloZeny
kvadratickou regresni funkci. Modré body jsou primérné ro¢ni ceny jednopokojovych byti,
cerné¢ je znaCena polynomicka regresni funkce druhého stupné a cervené body jsou

predpovédi priimérnych roc¢nich cen jednopokojovych bytl pro roky 2012 a 2013.

Polynomicka spojnice trendu bytt 1+1
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Obrazek 15: Polynomicka spojnice trendu u byt 1+1
Zdroj: vlastni zpracovani podle [8], [24] a [35]

Pro sledovanou ¢asovou fadu jednopokojovych bytl vysel u polynomické regrese druhého
stupné koeficient determinace R? = 0,8524. Model regrese a parametry modelu jsou uvedeny

V rovnici 4.2

y = —18431686 647,91 + 18346 272,51 x — 4 565,11x2. 4.2)
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Z této rovnice je mozné predikovat budouci vyvoj primérnych cen byti 1+1 pro dalsi
roky. Pii predikci pro rok 2012 vyjde ro¢ni primérna cena jednopokojového bytu 790 986 K¢.

Pro rok nasledujici vyjde po dosazeni 2013 primérna ro¢ni cena 762 691 K¢&.

Z téchto dat lze pozorovat, Ze vliv finan¢ni krize na cenu byta 1+1 v Jihlav¢ je stale patrny
apodle predikovanych dat by mélo i v nasledujicich letech dochazet k poklesu cen
jednopokojovych bytti. Neni vsak jisté, jak dlouho budou ceny klesat, nez bude dosazeno dna,

dojde k oziveni a naslednému ristu cen.

4.2 Byty2+1

| U primérné ro¢ni ceny dvoupokojovych bytl je pouzit kvadraticky model polynomické
regresni funkce druhého stupné. Pribéh funkce (Cerna parabola) a predikovana data (Cervené

body) 1ze pozorovat na obrazku ¢islo 16.

Polynomicka spojnice trendu bytl 2+1

1 800 000 K¢
1 600 000 K¢
1400 000 K¢ L

1200 000 K& /’_—/_‘_‘\
2 2
1000 000 K& * * *
800 000 K&
¢
600 000 K¢ ’/’/

400 000 K&
200 000 Ké y = -6 760,3353x2 + 27 166 490,7083x - 27 291 060 877,4313
R? = 0,7605
O Ké T T T T T T T T T T T T T T 1
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@ Praimérna ro¢ni cena bytu 2+1 za rok
@ Odhad priimérné rocni ceny 2012 a 2013
—— Polyg. (Priimérna rocni cena bytu 2+1 za rok)

Obrazek 16: Polynomicka spojnice trendu u byt 2+1
Zdroj: viastni zpracovadni podle [8], [24] a [35]

Koeficient determinace pro ro¢ni primérné ceny dvoupokojovych bytt dosahl hodnoty

R?=0,7605. Regresni model a jeho parametry jsou uvedeny v rovnici 4.3

y = —27291060877,43 + 27 166 490,71 x — 6 760,34x?. 4.3)
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Zvyse uvedené rovnice 4.3 vyjde pro rok 2012 odhad primémé rocni ceny

dvoupokojového bytu 1 088 622 K¢ a pro rok 2013 to je 1 044 744 K¢.

Predikované primérné ro¢ni ceny napovidaji, ze i v nasledujicich letech by stale mélo

dochazet k poklesu cen dvoupokojovych bytt. Nikdo vSak nedokaze piedpovédét, jak dlouho

tomu tak bude, nez se trhy vzpamatuji z krize a dojde k opétovnému nartstu cen téchto byti.

Jedno je vsak jisté. Finan¢ni krize méla a ma v krajském mésté Jihlavé vliv i na vyvoj cen

dvoupokojovych byti.

4.3 Byty 3+1

Prolozeni primérné ro¢ni ceny téipokojovych byta polynomickou regresni funkci druhého

stupné Ize spatiit na obrazku &islo 17. Cerna parabola je polynomické regrese a &ervené body

jsou piedpovézené prumérné ro¢ni ceny tiipokojovych bytl v Jihlavé pro roky 2012 a 2013.

Polynomicka spojnice trendu bytl 3+1

1 800 000 K¢

1 600 000 K¢

1 400 000 K¢
1200 000 K¢

1 000 000 K¢
800 000 K¢

600 000 K¢
400 000 K¢

200 000 K¢

y =-7 101,9670x? + 28 550 680,0374x - 28 692 794 482,0732

0 Ke

R?=0,8027

o)
©)
N

%

Q % \% ) 03 \e) © QA S )
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v
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@ Primérna ro¢ni cena bytu 3+1 za rok
@ Odhad priimérné rocni ceny 2012 a 2013

—— Polyg. (Priimérna rocni cena bytu 3+1 za rok)

Obrazek 17: Polynomicka spojnice trendu U byt 3+1

Zdroj: viastni zpracovdni podle [8], [24] a [35]

U tiipokojovych bytd vysel koeficient determinace hodnoty R? = 0,8027. Model

polynomické regresni funkce druhého stupné s jeho parametry je znazornén v rovnici 4.4

y = —28692 794 482,07 + 28 550 680,04 x —7 101,97x2. (4.4)
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Po dosazeni hodnot 2012 a 2013 za x do rovnice 4.4 je mozné predikovat budouci vyvoj
prumérnych cen bytd 3+1 pro nasledujici roky. V roce 2012 vyjde primérna rocni cena

tiipokojového byti 1 376 515 K¢ a v roce nasledujicim, tedy v roce 2013, je to 1 341 766 K¢.

Na zaklad¢ predikovanych dat Ize do tfetice fici, ze finan¢ni krize ovlivnila a ovliviiuje
ceny bytu Vv Jihlavé. Podle pifedpovézenych dat by v Jihlavé mélo i u tiipokojovych byta
dochazet, v zavislosti na finan¢ni Krizi, nadale k poklesu primérnych rocnich, a tedy
I prodejnich cen tfipokojovych bytt. K tomuto poklesu bude dochazet tak dlouho, nez ceny
byti 3+1 dosdhnou pomyslného dna a za¢nou opét riist. To uz bude ziejmé nutné na dalsi

predikci pouzit jiny statisticky model nebo vyssi stupeii polynomu.
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ZAVER

Dopady globalni finanéni krize jsou z ekonomik stale patrné a svétové trhy se pomalu
vzpamatovavaji z Soku i n€kolik let po vypuknuti krize. Krize zacala ve Spojenych statech
americkych jako hypote¢ni krize. Pozdgji se prelila do celého svéta, ovSem uz pod nazvem
finanéni krize. Krize jsou soucasti kazdého hospodarského cyklu, takze s nimi je potieba

pocitat ido budoucnosti. Musi se ovSem zamezit opakovani finan¢ni krize v takovémto

rozsahu, jako u soucasné finan¢ni krize.

Cilem této prace bylo analyzovat vliv finanéni krize na ceny nemovitosti

v Ceské republice a piipadné ze ziskanych poznatki odhadnout mozny budouci vyvoj.

Vsechna data tykajici se cen jednotlivych nemovitosti pouzita v praci byla ziskéna
od realitnich kancelafi, které pusobi v Jihlavé a s prodejem nemovitosti maji nékolikaletou
praxi. Tim je zajiSténa vérohodnost zpracovavanych dat. Diky konzultacim v téchto realitnich
kancelatich ziskal autor prace mnohem vétsi piehled o vSech faktorech pisobicich na cenu

a také o tom, jak se cena pii prodeji nemovitosti urcuje.

Do roku 2008 dochazelo na realitnim trhu k neustalému ristu cen. V roce 2008 prosel
realitni trh velkym otfesem. Ve druhé poloviné roku doslo Kk razantnimu poklesu poptavky
po nemovitostech. To vedlo logicky k masivnimu poklesu cen nemovitosti. Tak mohutny
pokles nikdo za poslednich né€kolik let nepamatuje. Lidé z finan¢nich divodi zacali
nemovitosti prodavat a doSlo k néarGstu nabidky nemovitosti na trhu realit, coz vedlo
ke snizeni ceny pfi prodeji. Podle rychlého rustu cen nemovitosti pied krizi lze fici, Ze krize

jen urychlila to, co by stejné muselo v blizké budoucnosti pfijit.

Podle poctu prodeji bytl 1ze spatfit, ze krize zasdhla uz mnohem dfive. V roce 2007 doslo
k mohutnému poklesu prodanych byta. Tento pokles zavisel na propuknuti krize
ve Spojenych statech americkych. Lidé reagovali na informace z médii, které se diky
soucasnym modernim dorozumivacim prostfedkiim a internetu rozsitily po celém svété velmi
rychle. S timto Sifenim souvisi tzv. medialni bublina, tj. $ifeni informaci o krizi, které ovSem

byly zkreslené, pfehnané az katastrofické.

Finanéni krize neméla jen Spatny vliv na trh s nemovitostmi. Pozitivni stranku krize
je mozné spatfit v tom, ze krize napomohla k velkému oc€isténi na trhu realit. Pfedrazenym
a nekvalitnim nemovitostem klesla cena na jejich odpovidajici hodnotu. Toto sniZeni cen
se naopak nedotklo atraktivnich nemovitosti. Pro potencidlni kupce z toho vyplyva vyhoda

Sirs$i nabidky nemovitosti.
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Na finan¢ni krizi nedoplatil jen trh nemovitosti, ale také subjekty, které natrhu realit
pusobi. Realitni kancelafe prochazi také oCistou a mnoho z nich, které vyuzily realitniho
rozmachu v dobé pied krizi, uz trh opustilo nebo ho v budoucnu budou muset opustit.
Mezi dalsi subjekty ovlivnéné soucasnou finan¢éni krizi patii stavebni a developerské

spole¢nosti. Tém ubyva zakazek a jsou nucené fesit svoji budoucnost.

Dle konzultaci v realitnich kanceldfich a dle ndzoru autora prace bude jesté par let
dochazet k mirnému poklesu cen a snizi se pocet prodanych nemovitosti v Jihlavé, nez dojde
k poklesu na uplné dno. Tento pokles byl potvrzen i za pomoci regresni analyzy.
Data predikovana pomoci polynomické regrese, ktera méla ukazat budouci vyvoj
Vv nasledujicich letech, naznacila, ze by mélo dale dochazet k poklesu cen bytd.
Pokud nepiijdou dalsi vyrazné Soky a zmény, predpoklada autor této prace, ze nedojde
k dalsimu radikalnéjsimu poklesu. Dle zkusenosti pana Krisky z realitni kancelaie TB-reality

s. 1. 0. dochazi ke zhorSeni prodejti nejen v Jihlave, ale i v hlavnim mésté Praze. [24]

Budouci vyvoj cen nemovitosti samoziejm¢ velmi zalezi na vyvoji celé ekonomiky,
ale také na uvérové politice bank. Nelze vsak pii zlepSeni ekonomického vyvoje oekavat,

Ze by tempo ristu cen nemovitosti bylo tak vysoké, jako tomu bylo v dobé pted finan¢ni krizi.
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