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Abstrakt

Nemovitostni trh ovliviiuje celd fada faktord, a to jak téch, které mizeme predpoveédét (napf.
hospodatsky vyvoj zemé, populaéni vyvoj, urokové sazby z vkladi, zasahy a regulace CNB
a nalada trhu apod.). Tento ptispévek je zamétfen na vyhodnoceni vlivu inflace a arokové sazby
na nemovitostni trh v Ceské republice. Cilem prispévku je na zakladé provedenych analyz
vyhodnotit, zda a jaky ma inflace a urokova mira vliv na nemovitostni trh v Ceské republice.
Pro analyzu dat byla v ptispévku vyuZita dvoustupriovd metoda nejmensich ¢tverct a statistické
hodnoceni prostiednictvim autoregresniho integrovaného klouzavého praméru. Vysledky
ukazuji, Ze pti kladné zméné cenové hladiny v minulém roce o 1 procentni bod vzroste cena
nemovitosti 0 0,11 %. Déle z vyzkumu vyplyva, Ze pti 1% zméné 2 T Repo sazby, vzroste cena

nemovitosti 0 0.14 %.
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Uvod

Situace na realitnim trhu je ovliviiovana mnoha ekonomickymi, politickymi, socidlnimi,
demografickymi, kulturnimi a dal$imi faktory. Nemovitostni trh spadd do ekonomického
odvétvi stavebnictvi (dava praci stavebnim firméam, vyrobciim stavebnich materiald,
dopravciim apod.), obchodu (realitnim makléiim, administrativnim pracovnikim, bankam

apod.). Nemovitosti lze povazovat za pomérné speciticky druh zboZi s existenci vlastniho trhu,
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ktery je citlivy na celkové trzni prostiedi, jeho cyklicky vyvoj (rust, krize)
a na mimoekonomické aspekty, jako je politické a pravni prostiedi (Ort, 2019). Na zaklad¢
provedenych empirickych analyz je dolozitelné, ze makroekonomické ukazatele maji znacny
vliv na tvorbu cen nemovitosti.

Realitni trh v byvalych socialistickych zemich mé fadu spole¢nych ryst. Jedna se naptiklad
o privatizace, masivni regulace, malo rozvinuty finan¢ni trh, restituce majetku apod. Tyto jevy
zaptiCinily nerovnovéhu na trhu s nemovitostmi a ¢asté dynamické zmény. VySe zminéné
zmény byly také v poslednich letech umocnény pandemii Covid-19, véalkou na Ukrajiné
a energetickou krizi (Hromada, et al., 2022).

Vyvoj nemovitostniho trhu je nepochybné provazany s vyvojem celé ekonomiky (Kauskale
& Geipele, 2014). Odbornici tvrdi, Ze nemovitostni trh a ceny nemovitosti jsou izce spojeny
s hospodaiskymi cykly. Makroekonomické zmény mohou vyznamné urcovat velikost a smer
pohybu cen nemovitosti v zemi a maji dilezité politické implikace (Duan, et al., 2018).
Dle Ciarloneho (2015) mutze mit neoCekavany kolaps realitniho trhu negativni dopad
na makroekonomické faktory a finanéni stabilitu statu. Dle Hromada, et al. (2023) lze pozorovat
vys$$i rigiditu cen smérem dold v luxusnim segmentu trhu nemovitosti a také u regionti
s vysokymi cenami nemovitosti (napt. Praha, Stiedocesky kraj apod.). Cilem ptispévku je
na zakladé¢ provedenych analyz vyhodnotit, zda a jaky ma inflace a urokova mira vliv
na nemovitostni trh v Ceské republice. Budou zodpovézeny tyto vyzkumné otazky:

VO1: Ovlivituje vyvoj inflace trh nemovitosti v CR?

VOz: Ovliviiuje vyse Grokové sazby nemovitostni trh v CR?

Statistickymi metodami budou testovany tyto hypotézy:

Hi: ZvySeni inflace o 1 procentni bod zvy$i cenu nemovitosti v CR o 0,027 %
(pti stanoveni vySe byl vyuzit vyzkum Gholipouret, et al., 2014).

Ha: Zvyseni Grokové sazby o 1 % snizi cenu nemovitosti v CR 0 0,036 % (pii stanoveni
vySe byl vyuzit vyzkum Zhao, et al., 2022).

Prispévek bude uspofaddn nasledovné. V cdsti teoreticka vychodiska budou uvedeny
pohledy svétovych autorii a metodou reserse textti budou predstavena teoreticka vychodiska
k dané problematice. V ¢asti data a metody budou popsana data a metody, které byly vyuzity
k analyze dat. V ¢&asti vysledky budou predstaveny vysledky vyzkumu. Zdvér shrne ziskané

poznatky.
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1 Teoreticka vychodiska

V poslednich desetiletich vzrostl vyznam ceny nemovitosti pro nékolik subjekti na trhu
nemovitosti. Témi jsou napt. investofi, developefti, prodavajici, regulaéni organy, vlady apod.
Finan¢ni cykly jsou v zemich s vysokou mirou vlastnictvi nemovitosti vétsi a delsi a trh
s nemovitostmi je hlavnim zdrojem rizika pti mezinarodnich strukturalnich bankovnich krizich
(Runstler, 2016). Vzhledem k tomu, ze prodejni ceny bytti v uplynulych letech vzrostly tak,
7e jsou v soucasné dobé pro velkou ¢ast obyvatelstva nedostupné, developefi, investofi 1 mistni
ufady se budou snazit najit jiné cesty, jak fesit bytovou krizi. Pozornost se proto pfesouva

napiiklad na projekty ur¢ené pro najemni bydleni (Stanko, 2023).

1.1 Vliv inflace na nemovitostni trh pohledem svétovych autoru

VétSina autort se shoduje na tom, Ze veli¢inou, kterd ma vyznamny vliv na cenu nemovitosti,
je inflace (Latif, et al., 2020, Bahmani-Oskooee & Wu, 2018, Morley, 2015). Jednim z poznatkt
je, Zze po obdobich, kdy inflace rostla a klesala, dochazi k vzestupu cen bydleni (Andrewse,
2010). Nielsen & Sorensen (1994) uvadi, Zze rist inflace vede k riistu cen nemovitosti.
Gholipouret, et al. (2014) zkoumali soubor zemi OECD od roku 1995 az do roku 2008 a dospéli
k zavéru, Ze zvyseni inflace o 1 %, zvysi cenu nemovitosti o 0,027 %. Oproti tomu existuji
studie Tsatsaronis & Zhu (2004) a Berlemann & Freese (2013), které uvadi, Ze pti vyssi inflaci
se rist cen nemovitosti zpomaluje. Jak uvadi Hong & Lee (2013), kdyz je inflace vysoka, readlné
i nomindlni urokové sazby budou vysoké, budouci penézni toky budou siln¢ diskontované
a ceny nemovitosti budou niz8i. Ceny nemovitosti vykazuji pfedev§im silnou sestupnou
cenovou prilnavost, protoZze v obdobi recese nikdo neprodava svou nemovitost pod urcitou

cenu. Proto maji ceny nemovitosti v obdobi inflace tendenci spise klesat (Adams & Fiiss, 2010).

1.2 Vliv urokové sazby na nemovitostni trh pohledem svétovych autoru

Vliv trokové sazby na cenu nemovitosti byl jiz v minulosti nékolikrat prokédzan. Vonlanthen
(2023) vletech 2005 az 2018 zkoumal souvislost mezi urokovymi sazbami a cenami
nemovitosti ve Svycarsku. P¥i posuzovani medianovych cen zkoumal Sest skupin nemovitosti
a to: ngjemni byty, byty obyvané vlastniky, rodinné domy, kancelaiské prostory, primyslové
nemovitosti a prodejni plochy. Vysledky ukazuji, Ze pokles variabilnich trokovych sazeb
hypoték o 1 p.b. zvySuje medidnové ceny domt o 1,5 % a ceny vlastnickych byt o 2,3 %.
V podobném c¢asovém horizontu snizeni fixnich trokovych sazeb hypoték o 1 p.b. zvysi
medianové ceny domt o 1,0 % a medidnové ceny byt obyvanych vlastniky o 1,8 %. Vysledky

studii Adelino, et al. (2012) a Justiniano, et al. (2018) naznacuji, Ze pokud klesa urokova sazba,
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tak cena nemovitosti roste. Dal$im zjisténim autorti Sutton, et al. (2017) je, Ze realné ceny domu
ve Spojenych statech v obdobi 1970 az 2015 se po tiech letech zvysily piiblizné o 8 % v reakci
na 1% pokles nomindlni kratkodobé trokové sazby. Recese na trhu s bydlenim je velmi
pravdépodobnd, pokud bude rist urokovych sazeb pokracovat (Lee & Park, 2022). Oproti tomu
Fortura & Kushner (1986) provedli analyzu s vyuzitim dat z 30 mést v Kanadé, vytvofili model
méfeni a zjistili, Ze urokové sazby pozitivné ovliviiuji ceny bydleni. Song, et al. (2014) zjistuji,
7e realné arokové sazby vyznamné a pozitivné souviseji s realnymi cenami bydleni.
Ambivalentni postoje k vlivu inflace a Grokové sazby na nemovitostni trh dle svétovych

autort je uveden v Tabulce €. 1.

Tabulka ¢. 1: Ambivalentni postoje autoru zkoumajicich vliv makroekonomickych

veliéin na nemovitostni trh

Makroekonomicky

ukazatel Pozitivni vztah Negativni vztah

Goetzmann & Valaitis,
(2006), Naji Meidani, et al., | Bjornland & Jacobsen,
Inflace (2011), Gou, et al., (2015), | (2010), Arestis & Gonzalez,
Kuang & Liu (2015), Umar | (2014).

et al. (2019).

Kau & Keenan (1980),
Harris (1989), Reichert
Fortura & Kushner (1986), (1989)( Adel?no et al.
, o Kenny (1999), Shi, et al. (2012), Berlemann & Freese
Urokova mira (2014), Song, et al. (2014), (2013), Sutton, et al. (2017)
Bollard & Smith (2006). Justiniano, et al., (2018),
Cevik & Naik (2022),
Vonlanthen (2023).

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dilezité je také zminit vztah mezi inflaci a urokovou mirou. Teoretické kofeny vztahu
mezi urokovou mirou a inflaci sahaji az k Fisherovi (1930) Fisherova hypotéza piredpoklada,
7e nominalni rokové sazby a o¢ekavana mira inflace maji pozitivni vztah, stejn¢ jako kauzalitu
od miry inflace k Grokovym sazbam. Ayub et al. (2014) v ndvaznosti na Fisherovu hypotézu
predpokladaji, Ze mezi inflaci a irokovou mirou existuje pozitivni vztah v kazdé ekonomice na
svéte. Vysledky studie Khumalo et al., (2017) ukazaly, taktéz ze mezi Grokovymi sazbami
a inflaci existuje pozitivni vztah.

Centralni banky reaguji na vysi inflace pfedevSim prostfednictvim zmény urokovych
sazeb. Ceska narodni banka zveda zakladni urokovou sazbu a tim se snaZi bojovat proti inflaci.

Nastavuje svoji ménovou politiku zejména prostfednictvim tii urokovych sazeb. Kli¢ovou je
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tzv. limitni urokova sazba pro dvoutydenni repo operace, ve zkratce ozna¢ovana jako 2T repo
sazba. Urokovy kanal pak puasobi p¥imo na chovéani firem i domécnosti. V piipadé ristu
urokovych sazeb centrdlni banky a nasledné trznich sazeb na mezibankovnim trhu dojde
postupné i k ristu klientskych urokovych sazeb pro vklady a tvéry. Domacnosti pti vyssich
sazbach vice spotfi a méné si ptjcuji, a tedy méné nakupuji. Je pro né totiz relativné vyhodné;si
svou spotiebu ¢asteéné odlozit do budoucna. Poptavka po zbozi a sluzbach tak klesa, coz
se promita do zpomaleni inflace. Firmy zarovenn ¢eli vy$§im urokovym nakladim svého
financovani a omezuji tak vydaje na investice. Pokles spotiebitelské poptavky domacnosti
a investi¢nich vydajti firem pak vede k poklesu vyroby v ekonomice jako celku. Dochazi
ke zpomaleni ekonomického riistu, zpomaleni riistu mezd a v koneéném dusledku k poklesu
inflace. Urokovy kanél je zesilovan kanalem uvérovym. P¥ zvyseni urokovych sazeb dochazi
k nartstu vyse splatek tivéri a roste riziko nesplaceni uvért. Banky tedy zpiisniuji hodnoceni
rizikovosti svych klientl a zvySuji svoji rizikovou pfirdzku, ¢imz snizuji dostupnost noveé
poskytovanych uvéri. Vysledkem je dal$i sniZeni spotieby, investic, vyroby, rustu mezd
a nasledné inflace. Tyto kroky ovliviiuji i cenu nemovitosti a realitni trh (Ceské narodni banka,
2023). Pro stabilni trh s hypote¢nimi uvéry je dilezité stabilni makroekonomické prostredi

s nizkou inflaci (Warnoc & Warnoc, 2008, Boamah, 2009, Krkoskova & Szkorupova, 2021).

2 Data a metody

Pro ucely tohoto ptispévku byla zvolena nasledujici data. Cena nemovitosti byla vysvétlena
pomoci primérného indexu nabidkovych cen bytd, kde 2010 = 100 (Cesky statisticky ufad,
2023). Urokova sazba byla vysvétlena 2T Repo v % sazbou CNB (Ceské nérodni banka, 2023).
Jako ukazatel cenové hladiny byl zvolen deflator v %, kde stejné obdobi pfechoziho roku =100
(Cesky statisticky ufad, 2023). Pozorovani probihalo od &tvrtého kvartalu 2013 do tietiho
kvartalu 2023. Pro ucely ptispévku bylo také stanoveno Casové zpozdeéni 4 kvartaly, jelikoz
nastroje monetarni politiky se propisuji do redlné ekonomiky se zpozdénim 4 az 6 kvartala
(Slany, 2003).

Metodologie je zaloZzena na modelech dvoustupniové metody nejmensich ctverct.
Dvoustupiiovd metoda nejmenSich ¢tvercll je nejrozsifenéj$i uzivana metoda poskytujici
(pfinegjmensim)  konzistentni odhady  strukturnich  parametri  regresnich  rovnic
v interdependentnich ekonometrickych modelech (autofi metody: Theil, 1953, Bassman, 1957).

Autoregresni integrovany klouzavy primér (ARIMA), je tfida modelti ¢asovych fad, slouzZicich
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k pochopeni vlastnosti ¢asovych tfad a k pfedpovédi jejich chovani do budoucnosti. Rovnice
modelu - byla pouzita viz Cipra (2014).

Dale byl vyuzit Rozsiteny Dickey-Fullertv test pro deflator, cenu nemovitosti a 2T Repo
sazbu, ktery zkouma ptitomnost jednotkového kotene. Rovnice modelu - byla pouzita viz Cipra
(2014). Data byla zpracovéana v programu Gretl a vystupy byly pievedeny do grafické
¢i tabulkové podoby.

3 Vysledky

Je dulezité zminit, Ze Evropa od roku 2020 ¢eli n€kolika po sobé jdoucim krizim. Nejdiive
v roce 2020 pandemie Covid-19, kterd mimo jiné vedla k naruseni globalnich dodavatelskych
fetézcl, dale geopolitické konflikty (rusko-ukrajinsky konflikt, izraelsko-palestinsky konflikt),
energetickd krize, celosvétova inflace atd. VSechny tyto udélosti mély nepochybné vliv
na svétovou, ale i Ceskou ekonomiku, na vyznamné makroekonomické ukazatele — viz

Tabulka ¢. 2.

Tabulka & 2: Vyvoj ziakladnich makroekonomickych ukazatelis v CR 2016-2022

UKAZATEL 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [2020 | 2021 | 2022
R o
Mezwocn} r’ust/pokles HDP (%, 2.5 5.2 32 3.0 55 3.6 2.4
stalé ceny 2015)
Priimérna ro¢ni mira inflace (%) 0,7 2,5 2.1 2.8 3,2 3.8 15,1

Meziro¢ni rist/pokles realné

mzdy (%) 3.7 42 3,9 5,0 1,4 1,9 -8,5

Obecnd mira (rtl)/eiamestnanostl 4.0 2.9 2.2 2.0 2.6 2.8 2.2
0

Primérny kurz koruny vici euru | 27,03 | 26,33 | 25,64 | 25,67 | 26,44 | 25,65 | 24,57

Saldo bézného uctu platebni
bilance k HDP (%) 1.8 15 | 04 0,3 20 | 2.8 | -6.1

Saldo hospodateni sektoru

vladnich instituci k HDP (%) | *7 | 12 | 09 | 03 | 58 51 32

Zdroj: Vlastni zpracovani dle https://www.czso.cz/csu/czso/hmu_cr

Vyvoj veli¢in zkoumanych ve vztahu k nemovitostnimu trhu je uveden na Obrazku ¢. 1.
Lze jej komentovat nasledujicim zptisobem: Ceny nemovitosti vykazovaly trend ristu od roku
2014 az do prvniho kvartalu roku 2023. Deflator vykazuje kolisavou tendenci. Od roku 2022
doslo k nartistu cenového indexu. Urokové sazby byly na nizkych hodnotéch aZ do roku 2022.
Ceska narodni banka v disledku vysoké inflace zvedla 2T Repo sazbu v priméru

na hodnotu 5,6 %.
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Nulova hypotéza o pritomnosti jednotkového kotfene byla zamitnuta, jelikoZ P hodnota

> 0,05. Casové fady jsou tedy nestaciondrni, a proto byla data logaritmizovana.

Obrazek ¢. 1: Vyvoj makroekonomickych ukazatela
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB 2023, CSU 2023.

Déle byl proveden test korelacni matice, vysledky jsou zndzornény na obrazku nize.

Obrazek €. 2: Korela¢ni matice

Korela¢ni matice

deflator -|

- 0.6
TRepo

4 04

. 402
prices_flat |

Zdroj: Vlastni zpracovani

Korela¢ni matice indikuje velmi silnou miru korelace a to od 0.8 do 1.0.
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Dale byl sestaven TSLS model, ktery zkouma vztah mezi cenou nemovitosti a deflatorem.

Model €. 1: TSLS model ve vztahu k deflatoru

Model 25: TSLS, za pouziti pozorovani 2013:4-2023:3 (T = 40)

Zavisle proménna: |_prices_flat
Instrumentovano. deflator 4
Instrumentalni proménné: const TRepo 4
HAC standardni chyby, sirka okénka 2, Bartlettovo jdadro

Koeficient Smer. chyba t-podil p-hodnota
const —6.39795 3.08259 =2.076  0.0448 **
deflator 4 0.110731  0.0299834  3.693 0.0007  ***

Sm. Chyba regrese 0.19136 Durbin-Watsonova statistika 0.362941
Koeficient determinace 0.493498 Adjustovany koeficient determinace 0.480169
Hannan-Quinnovo kritérium  249.4457

Zdroj: Vlastni zpracovani. Koeficienty jsou statisticky vyznamné. P-hodnota <0,05

Model potvrzuje pozitivni zavislost mezi inflaci a cenou nemovitosti. Pokud se deflator
zvysi o 1 procentni bod, vzroste cena nemovitosti se zpozdénim o 4 kvartaly o 0,11 %.

Dale byl sestaven TSLS model, ktery zkouma vztah mezi Cenou nemovitosti a 2 T Repo

sazbou.
Model €. 2: TSLS model k 2 T Repo sazbé
Model 30: TSLS, za pouziti pozorovani 2013:4-2023:3 (T = 40)
Zavisle proménna. |_prices_flat
Instrumentovdano: [ _TRepo 4
Instrumentalni proménné. const deflator 4
HAC standardni chyby, Sirka okénka 2, Bartlettovo jadro
Koeficient  Smer. chyba t-podil p-hodnota

const 5.17300 0.0546786 94.61 <0.0001  ***

| TRepo 4 0.140358 0.0218963 6.410 <0.0001  ***
Sm. Chyba regrese 0.158807 Durbin-Watsonova statistika 0.649738
Koeficient determinace 0.658719  Adjustovany koeficient determinace 0.649738

Hannan-Quinnovo kritérium 230.1069

Zdroj: Vlastni zpracovani. Koeficienty jsou statistky vyznamné. P hodnota <0,05.
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Model potvrzuje pozitivni zavilost mezi trokovou sazbou a cenou nemovitosti. Pokud
se 2T Repo sazba zvysi o 1 %, vzroste cena nemovitosti se zpozdénim o 4 kvartaly o 0,14 %.

Na zaklad¢ provedeného vyzkumu je mozno konstatovat, Ze existuje pozitivni vztah mezi
cenovym indexem a cenou bytovych jednotek. Potvrzen byl také pozitivni vztah mezi irokovou
sazbou a cenou bytovych jednotek.

Dale byl odhadnut model ARIMA, pro ktery bylo zvoleno 3Q/2020 az 2Q/2023. Sledované
obdobi bylo provazeno nékolika krizemi, dochéazelo k ekonomické recesi — probihala naptiklad

pandemie Covid-19, Rusko-Ukrajinsky konflikt, energeticka krize atd.

Model é. 3: ARIMA model

Model: ARMAX, za pouZziti pozorovani 2020:3-2023:2 (T = 12)

Estimated using AS 197 (presné ML)
Zavisle proménna: | _prices_flat
Smérodatné chyby zalozené na Hessidnu
koeficient smér. chyba  z  p-hodnota

const 5.25362  0.00187310 2805 0.0000  ***
phi 1 0.179293  0.327253 0.5479 0.5838
theta 1  —0.999999 0.218451 —4.578 4.70e-06 ***
[ TRepo 1 0.0790085 0.00211085  37.43 1.29e-306 ***
TRepo 4 —0.00250600 0.00129365 —1.937 0.0527 *

Koeficient determinace 0.981290 Hannan-Quinnovo kritétium —52.34878
Adjustovany koeficient determinace 0.974273

Zdroj: Vlastni zpracovani

ARMA model (1,1) byl vyuzit pro nastaveni a vyhodnoceni ex-post progndzy na poslednim
znamém obdobi 3Q/2023. Na zdkladé dosazenych vysledku bylo zjisténo, Ze chyba
v logaritmickém vyjadfeni cinila rozdil -0,016. Po zpétné transformaci do indexu cen
nemovitosti (2010=100), byl tento rozdil -3,48 procentnich bodi. Odchylka ptredpovédi
od skute¢nosti je 1,61 %.

Na vyzkumné otazky lze odpovédét nasledujicim zplisobem:

VO1: Ovliviuje vyvoj inflace trh nemovitosti v CR? Ano, inflace pozitivné ovliviiuje cenu
nemovitosti v CR.

VO:: Ovlivituje vyde Girokové sazby nemovitostni trh v CR? Ano, Girokova sazba pozitivné
ovliviiuje cenu nemovitosti v CR.

Statistickymi metodami byly testovany tyto hypotézy:
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Hi: Zvyseni inflace o 1 procentni bod zvysi cenu nemovitosti v CR o 0,027 %. (pfi
stanoveni vyse byl vyuzit vyzkum Gholipouret, et al., 2014). K hypotéze se nelze ptiklonit,
protoze pokud se cenova hladina v minulém roce zvysila o 1 procentni bod, vzrostla cena
nemovitosti 0 0,11 %.

H:: Zvyseni trokové sazby o 1 % sniZi cenu nemovitosti v CR 0 0,036 %. (pfi stanoveni
vyse byl vyuzit vyzkum Zhao, et al., 2022 s). K hypotéze se nelze ptiklonit, protoze pokud

se urokova sazba zvysila o 1 %, tak cena nemovitosti vzrostla o 0,14 %.

Zavér

Prispévek se zabyval vyhodnocenim vlivu urokové sazby a inflace neboli zvySeni cenové
hladiny na cenu nemovitosti. V ¢asti teoretickd vychodiska byla pozornost vénovana pohlediim
svétovych autord na danou problematiku a byly pfedstaveny nazory jednotlivych autort, které
jsou shrnuty v Tabulce €. 1.

Cilem ptispévku bylo na zaklad¢é provedenych analyz vyhodnotit, zda a jaky ma inflace
a urokova mira vliv na nemovitostni trh v Ceské republice. Cil piispévku je mozno povaZzovat
za naplnény, jelikoz se na zdklad¢ provedeného vyzkumu za pouziti dvoustupriové metody
nejmensich ¢tverc podarilo prokazat pozitivni vztah mezi trokovou mirou a cenou
nemovitosti. Pozitivni vztah byl také potvrzen mezi riistem cenové hladiny a cenou nemovitosti.
Pii zvySeni cenové hladiny o 1 procentni bod, vzroste cena nemovitosti o 0,11 % a pii 1%
kladné zméné 2T Repo sazby, vzroste cena nemovitosti o 0,14 %.

Na rozdil od vyse uvedenych vysledki, aktudlng jsou vSechny fundamenty, které maji vliv
na realitni trh, negativni. Neni tedy mozné se domnivat, Ze ceny nemovitosti v blizké
budoucnosti porostou. Trend poklesu se zméni az s prichodem niz§ich trokovych sazeb
na arovni 3—4 % p.a. a to lze s ohledem na negativni vyvoj inflace o¢ekavat nejdiive v roce
2024. Do té doby je pravdépodobné, ze budou ceny klesat. Bude nasledovat stabilizace
a az se trend oto¢i, zacnou opé€t ceny stoupat a to tempem +5 % za rok. Z toho je ziejmé,
Ze na uroven cen nemovitosti z vrcholu roku 2022 se trh dostane nejdiive za 5—6 let po zméné
trendu na trend rastu. To by se mohlo stat nékdy v roce 2029-2030. Zalezet bude samoziejme
také na lokalité — 1ze oCekavat, Ze ve vétSich méstech bude propad cen mensi, ale v mensich
mestech a obcich nebo odlehlejsich regionech ceny klesnou vyraznéji. Vliv na cenu bude mit
také kvalita a stafi nemovitosti (Simon, 2023). Momentaln& — dle Obrazku ¢. 1 — je trend cen
nemovitosti v CR sestupny. Bude proto zajimavé sledovat, analyzovat a vyhodnocovat faktory,

které ovlivni jeho budouci vyvoj.
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Dedikace

Vysledek vznikl pii feseni studentského projektu ,, Controlling 4.0 - business future* s vyuzitim

ucelové podpory na specificky vysokoskolsky vyzkum Vysoké Skoly finanéni a spravni. Text

umoznil nastaveni parametrd k nasledujicimu vyzkumu k projektu. Budou nésledovat

rozhovory s riznymi ucastniky nemovitostniho trhu a bude zkouméno, zda maji spravné

nastaveny prodejni (ndkupni) cile a zda vyuzivaji controlling pro jejich hodnoceni.
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