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Abstract

STRELCOVA, P, STRELEC, L.: Analysis of increasing trend of mortgage volume in the Czech Republic. Acta
univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2009, LVII, No. 3, pp. 153-164

The aim of this paper is an empirical analysis of mortgage volume in the Czech Republic and factors
identification of the increasing trend of the mortgage volume in the period from 2001 to 2007. Firstly,
analysis of quarterly time series of mortgage volume and average mortgage rate are performed. Conse-
quently, causality between mortgage volume and average mortgage rate is analysed. The morgage rate
is the most important factor for economic subjects decision of residential investment. Afterwards, it
is analysed causality between mortgage volume and selected factors via multiple regression analysis.
Based on this analysis, influencing factors for multiple regression analysis describing mortgage volu-
me are selected. Our empirical analysis validate the causality between mortgage volume and mortgage
rate, unemployment rate and price level of real estates. Part of this paper is also economic eduction of
causality and estimation of expect progress of mortgage volume especially in connection with present

economic and business recession.
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Naklady na zajisténi vlastntho bydleni zpravidla
znamenaji velkou finanéni z4téz domécnosti jako
ekonomickych subjektt, nebot obvykle pfedstavuji
né&kolikandsobek pramérného roéntho piijmu do-
mécnosti a jsou jednim z vyznamnych faktorti ovliv-
fujicich rozhodoviani ekonomickych subjektti p¥i
volb& formy bydleni. Domacnosti, které se rozho-
dujf zajistit si vlastni bydleni koupf ¢i stavbou domu
¢i bytu, zpravidla nedisponuji isporami ve vy3i po-
Fizovaci ceny jejich nového domu ¢&i bytu. Obvykle
je tak jejich jedinou moznosti ziskat chybégjici fi-
nanéni prostfedky na finanénich trzich, pfi¢emz
jednim z nejfrekventovangjsich néstrojit financo-
vani bydleni je hypoteéni tver, ktery mimo jiné patii
k nejstarsim typtim dvért a je dnes prakticky viude
na sv&t€ nejvyznamnéjsi formou financovani inves-
tic do bydleni.

Hypote¢ni avér je podle obecn& platné definice
pijcka zajisténd zastavnim pravem k nemovitosti.
Od klasickych tvért se lisi pfedeviim svym zajis-
t&nim zédstavnim pravem, niz§im tro¢enim (po sle-
dovanou dobu se priimérné trokové sazby pohy-
bovaly v rozmezi 5,45 % a 8,23 %) a dlouhodobosti

(doba splatnosti se obvykle pohybuje mezi pé&ti a t¥i-
cetiroky).

Cilem této préce je empirickd analyza objemu hy-
poteénich Gvért poskytnutych v Ceské republice
fyzickym osobdm v letech 2001 az 2007. K vlastni
analyze je vyuzito klasického regresntho modelu.
Dil&m cilem prace je identifikovat faktory, které vy-
voj objemu poskytnutych hypoteénich tvéra ovliv-
fiuji a na zakladé nich se pokusit o pfedpoved.

Prace je rozdélena do &tyt hlavnich &asti. V prvni
je vymezen regresni model popisujici vztah objemu
hypoteénich avéra fyzickym osobam v Ceskérepub-
lice avybranych faktort. Ve druhé &asti jsou prezen-
tovany vysledky odhadnutych regresnich model
véetné ovéfent jejich kvality. Ve tieti ¢4sti jsou disku-
tovany dosazené vysledky a o¢ekdvany vyvoj v kon-
textu soucasné finanéni krize. Ctvrtd ¢ast obsahuje

MATERIALA METODY
Analyzovanym materidlem je objem hypote¢nich
uvér poskytnutych fyzickym osobam v Ceské re-
publice za jednotliva Gtvrtleti roktt 2001 az 2007.
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Zdrojem analyzovaného materialu je Ministerstvo
pro mistni rozvoj CR (www.mmr.cz), Cesky statis-
ticky tfad (www.czso.cz) a Ministerstvo prace a so-
cidlnich véci CR (www.mpsv.cz).

Analyza objemu hypote¢nich avérit Ceské re-
publiky je v praci rozdé€lena do t¥i zdkladnich celkd.
V prvni fézi je sledovan vyvoj objemu hypoteénich
avert a primérnd drokovd sazba z hypotetnich
aveért v zavislosti na ¢ase. Ve druhé fazi je vyuzito
jednorozmérného regresniho modelu, pFi¢emz je
zkoumén vliv pramé&rnych drokovych sazeb (IR)
na objem hypote¢nich tvéra (OHU). V rémci této
analyzy pfedpokldddme, ze pramérnia trokova
sazba je rozhodujicim faktorem pro objem hypote¢-
nich tvért. V souvislosti s ekonomickou teorii tak
budeme analyzovat funkéni vztah:

OHU =f(IR),

pFi¢emz predpokldddme negativni vliv drokové
sazby na objem hypote¢nich dvért, nebot oceka-
vame, Ze s rostouci irokovou sazbou z hypote¢nich
avert klesd poptavka po nich a nasledné klesa i ob-
jem poskytnutych hypote¢nich tvéri a opagng, tj.
o¢eckavame
OHU =f(IR).

Konet¢ng ve t¥eti fazi je vyuzito vicerozmérného
regresniho modelu, pfi¢emz je zkoumén vliv vybra-
nych proménnych na objem poskytnutych hypote¢-
nich Gvéra. Jako vysvétlujici promé&nné jsou uvazo-
véany nasledujici promé&nné:

e primérnd drokovd sazba z hypote¢nich tvéri
v daném ¢tvrtleti vyjad¥end v procentnich bodech
(IR),

e pramérnd mési¢ni nomindlni mzda daného ¢tvrt-
leti vyjadfend v K& (NM,),

e mira nezaméstnanosti vdaném ¢tvrtleti vyjadiena
v procentnich bodech (N,),

e primérnd cena nemovitosti vyjadiend v daném
Ctvrtleti jako tempo piirtstku vaci prynimu sle-
dovanému ¢tvrtleti, tj. viiéi referenénimu Gtvrtleti
1/2001 (PN,),

e mira inflace vyjadfend jako tempo pfiréistku in-
dexu spotiebitelskych cen viiéi prvnimu sledo-
vanému Ctvrtleti, tj. viiéi referenénimu &tvrtleti
1/2001 (1).

V ramci vicerozmérného regresniho modelu tak
budeme analyzovat funkéni vztah:

OHU =f(IR, NM, N, PN, I),
pfi¢emz predpokldddme pozitivni vliv nominalni
mzdy, negativni vliv tirokové sazby a miry nezamést-
nanosti a u miry inflace a cenové hladiny nemovi-
tosti 1ze oCekavat jak pozitivni, tak i negativni vliv, tj.
oCekdvame
OHU = f(IR, NM, N, PN, I).
Pozitivni vliv nomindlni mzdy vychazi z ekono-

mické logiky, kdy zvyseni pfijmti domédcnosti vede
za jinak stejnych podminek ke zvySené poptavce

po vlastnim bydleni a tedy i po zvySené poptivce
po hypoteénich tvérech.

Negativni vliv tirokové sazby z hypoteénich tveért
vychézi z teorie penéz a je dan tim, Ze v p¥ipadé je-
jitho zvyseni klesa poptdvka po hypote¢nich dvé-
rech a klesd tak i jejich poskytnuty objem a opagné.
V pfipad€ negativniho vlivu miry nezamé&stnanosti
pak pFedpokladédme, Ze s rostouci mirou nezamést-
nanosti dochdzi k poklesu zdjmu o hypote¢ni tvéry
pFedevsim diky finanéni naro¢nosti, kterou si ne-
zamé&stnany nemtze diky poklesu p¥ijmu dovolit.
Rovnéz podminky hypote¢nich bank obvykle zahr-
nuji pozadavek na minimdlni p¥ijem domécnosti,
ktery v p¥ipadé, ze n&jaky jeji ¢len je nezamé&stnany,
obvykle poklesne.

V piipad€ zvyseni primérné ceny nemovitosti lze
identifikovat protichtidné sily, kdy na jedné strané
zvySeni primérnych cen nemovitosti vede k po-
klesu poptavky po nich, aviak na druhé strang lze
oCekdvat i pozitivni vliv, kdy riist pramérné ceny
nemovitosti je ovlivnén inflaci a rist cenové hla-
diny zpusobi za jinak stejnych podminek i nartst
objemu poskytnutych hypoteénich uvért. Dal-
$im divodem k pfedpokladu pozitivniho vlivu této
proménné lze najit v domnénce, Ze nemovitost lze
povaZovat za jednu z forem investic, ktera vykazuje
relativné stabilni rtstovy trend, a tudiz lze pfed-
pokladat, Ze s riistem cen nemovitosti lze oekavat
irtst objemu hypoteénich tvéri, nebot potencidlni
investofi nemuseji disponovat dostateénymi vlast-
nimi prostfedky ¢i dokonce, i kdyZ jimi disponuiji,
je pro né& vyhodnéjsi vyuzit hypotegnich avért a vy-
hod z nich plynoucich (nap¥. datiové vyhody, statni
podporaapod.), coz snizi celkové naklady na tuto in-
vestici a udrzi likvidni prostfedky pro jiné investice.
Vréamci této prace tak budeme o€ekavat, ze pozitivni
dopad této prom&nné pievladne, tj. Ze s rostouci
pramérnou cenou nemovitosti bude dochédzet k na-
riistu objemu poskytnutych hypote¢nich dvéra.

Koneéné v piipadé vlivu miry zmény cenové hla-
diny (inflace) lze oCekavat jak pozitivni, tak i nega-
tivni vliv, nebot na jedné strané lze predpoklddat,
Ze s ristem cenové hladiny jsou znehodnocovéany
fixni splatky hypote¢nich tvérd po dobu fixace
drokové sazby a také, Ze riist inflace bude zahrnut
do rozhodovini spotfebitelil, ktefi budou oc¢eka-
vat do budoucna diky riistu inflace riist ndjjemného
i stavebnich praci, coz zptisobi aktudlni rist po-
ptavky po vlastnim bydleni a tedy i po hypote¢nich
dvérech. Na druhou stranu lze v3ak oekévat, Ze po-
dobné jako spotiebitelé budou reagovat na o¢eka-
vany riist inflace i poskytovatelé hypote¢nich avérd,
ktefi tento riist promitnou do drokovych sazeb, coz
bude mit zanédsledek klesajici poptéavku po hypoteé-
nich tvérech. Otazkou pak je, ktery vliv pfevladne.
Obvykle lze za ,lépe* informované subjekty pova-
Zovat poskytovatele hypote¢nich tveérd, ktefi zahr-
nou své otekavéani do drokovych sazeb, tj. 1ze o¢eka-
vat spide negativni vliv ristu cenové hladiny.

Pro vlastni analyzu objemu hypote¢nich tvéri je
vyuzito klasické regresni analyzy. Klasicky regresni
model vyuzitelny jak pro popis vyvoje prafezovych
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dat, tak i pro popis ¢asovych Fad lze pak zapsat jako
(viz Hu3ek, 1999)

Y=xB+¢,

kde

Y...ndhodny vektor pozorovani vysvétlované (zavis-
le) proménné

X ..matice pozorovani vysvétlujicich (nezévisle)
proménnych

B ...vektor neznamych parametrt

g....vektor ndhodnych veli¢in (chyb).

Odhad vhodné regresni funkce Y lze pak zapsat
jako

Y =X,
kde
B..vektor odhadovanych parametrti regresni
funkce.

Odhady parametrt metodou nejmensich ¢tverct
(OLS) jsou pak dény vztahem

B = (XTX)1XTY.

Mimo odhad parametru regresniho modelu je
v této praci rovnéz testovdna vyznamnost jednot-
livych parametrét modelu a celkova vhodnost mo-
delu. Pro testovani statistické vyznamnosti jednot-
livych parametrii regresni funkee je Vyuiito t-testdl.
Pro kazdy regresni parametr B, kde j=1, ..., k, pak
formulujeme nésledujici hypotezy

b 0 |t| <t Hjnezamitaime
b 0 |t| 21 H_:nezamitime,
pfl emz testova statistika t ma tvar
t B, B,
' SEB) ([RSS,
: n-— p j+1,j+1
kde

SE(EJ.) ....... standardni chyba odhadu

RSS..c rezidudlni soucet Ctvercti

p=k+1..poCet parametrii regresni funkce v&etn&
konstantntho ¢lenu

......... je j + 1-vy diagondlni prvek matice H =
(XTX)

a kde kritickd hodnota je t=

Pro posouzeni celkové VhO({HOStl resp. prukaz-
nosti regresnitho modelu je vyuzito tzv. F-testu. Pro
regresni funkei formulujeme nésledujici hypotézy

hj+1,j+1

HiB,=...=B=0 F<F. Hg nezamitame
H H, neplatl F> P H :nezamitime,
pfi¢emz testova statistika Fmad tvar
ESS/(p-1)
" RSS/(n-p)’

kde

ESS..co. vysvétleny soucet Etverctl
RSS.conee rezidudlni souéet Etvercti

p=k+1..poCet parametrii regresni funkce v€etné
konstantniho ¢lenu

akde kritickd hodnotaje F.=F, (p-1,n-p).

Pro posouzeni celkové vhodnosti modelu je
ve vlastni praci vyuzito rovnéz tzv. indexu, resp.
v ptipadé linedrniregresni funkce koeficientu, deter-
minace, jeZ vychézi z rozkladu étverct, kdy pro me-
todu nejmensich ¢tvercti ma celkova suma &tverctl
(TSS) dvé komponenty, a to sumu Gtverct vysvétle-
nou regresi (ESS) a reziduédlni sumu ¢tverct (RSS).
Koeficient determinace mé pak tvar

, ESS  RSS
TSS’

TSS

Nezkresleny koeficient determinace korigujici ko-
eficient determinace o rozsah vybé&ru a pocet para-
metr regresni funkce mé pak tvar

n-1
(1-R)——
n-p’

K ovéfeni vhodnosti modelu je mimo F-testua ko-
eficientu determinace vyuzito rovnéz Ramseyho
RESET testu specifikace modelu (bhze viz Ram-
sey, 1969) a testd homoskedasticity, sériové korelace
a normality chybového ¢lenu. Zvolenymi testy ové-
Fujicimi homoskedasticitu chybového ¢lenu jsou
Whitetiv test (viz bliZze nap¥. Studenmund, 2005)
a Breusch-Pagantiv test (viz blize napt. Greene,
1993), v jejichz piipad€ je nulovou hypotézou H,;
homoskedasticita a alternativni hypotézou H,: hete-
roskedasticita chybového ¢lenu.

Problematika sériové korelace chybového je
v préaci ov€fovana pomoci Durbin-Watsonova testu,
Breusch-Godfreyova testu, Box-Pierce testu a Ljung-
Box test (ve viz blize nap¥. Greene, 1993), v jejichz
pripadé je nulovou hypotézou hypotéza H: sériova
korelace neni p¥itomna a alternativni hypotézou H :
sériova korelace chybového ¢lenu.

K ovéFeni normality chybového ¢lenu je pak vy-
uzito chi-kvadrit testu normality, Shapiro-Wilkova
testu a Jarque-Bera testu normality (vie viz blize
napt. Thode, 2002), v jejichz p¥ipad€ je nulovou hy-
potézou H normalita a alternativni hypotézou H:
nenormalita chybového ¢lenu.

R2=1-

VYSLEDKY

Obr. 1 zobrazuje vyvoj objemu hypoteénich dveért
aprimérnych drokovychsazeb zhypote¢nich tivért
v CRvjednotlivych étvrtletich let 2001 az 2007. Z vy-
voje je patrny linedrni pokles priimérnych troko-
vych sazeb, kdy tirokova sazba béhem sledovanych
let poklesla z pf¥iblizn& 8% na aktuélnich cca 5,5%,
a pfiblizné exponencidlni rist objemu hypote¢nich
avert, kdy za prvni ¢tvrtleti 2001 byl objem hypo-
te¢nich Gveért cca 3mld. K¢ a za ¢tvrté Stvrtleti 2007
dokonce jiz cca 36 mld. K&.

Zvyse uvedeného divodu exponencidlniho vyvoje
objemu poskytnutych hypote¢nich dvéri je v nésle-
dujici ¢asti analyzovan vyvoj objemu poskytnutych
hypote¢nich tvért vyjadienych jako pFirozeny loga-
ritmus ptivodnich hodnot, tj. p¥i popisu ¢asové fady
a rovnéz i v regresni analyze je vyuzito semilogarit-
mické (logaritmicko-linedrni) funkéni formy.
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1: Vijvoj objemu poskytnutijch hypotecnich iivérii a priimérné iirokové sazby = hypotecnich tivérii v CR v letech 2001

az 2007

Nejprve tak byla ovéfena zévislost sledovanych
veli¢in (pfirozeného logaritmu objemu poskytnu-
tych hypoteénich tvérd a pramérné drokové sazby
z hypoteénich tvert) na ¢ase, tj. byly vypoc¢teny OLS
odhady parametrt, standardnich chyb odhadi pa-
rametrt a nezkreslené (korigované) odhady indexu
determinace, ddle byly provedeny t-testy vyznam-
nosti jednotlivych odhadt parametrt a celkovy F-
test vhodnosti modelu. Ziskané vysledky pro model
zdvislosti pfirozeného logaritmu hypoteénich tvéra
na ase (obdobi) jsou nasledujict:

In(OHU) = 1,1222 + 00,0940t

(0,0031)

t=30,63
R2=0,9720 F=938,337

n=28 DW=1,96.

Ziskané vysledky pro model zavislosti priimérné
urokové sazby z hypote¢nich tivérii na ¢ase (obdobi)
jsou pak nasledujici:

IR =8,1528 - 0,1084t
(0,0035)

t=-30,57

n=28  R®=0,9719

F=934,809 DW=0,07.

Ze statistického hlediska jsou oba modely statis-
ticky pritkazné, pouze v piipad€é modelu zavislosti
primérné trokové sazby je patrné sériova korelace
v reziduich vyjad¥ena velmi nizkou hodnotou Dur-
bin-Watson statistiky. Uvedené modely viak nelze
povazovat za vhodné, nebot nejsou podlozeny eko-
nomickou interpretaci a jsou ddny pouze aktudlnim
vyvojem sledovanych prom&nnych. Proto v nésle-

s vz

dujici ¢asti prace pristoupime k identifikaci faktort
ovliviiujicich objem poskytnutych hypote¢nich
aveéra.

Jak jiz bylo uvedeno vy3e, jednim z nejdilezitéj-
Sich faktort p¥i rozhodovini ekonomickych sub-
jekttt o financovani vlastntho bydleni je trokova
sazba. Nasledujici ¢4st proto obsahuje analyzu
vztahu objemu poskytnutych hypote¢nich dvér
(v logaritmickém vyjadieni) a pramérné trokové
sazby z hypote¢nich tvérd. Obr. 2 zobrazuje bo-
dovy diagram vztahu pfirozeného logaritmu ob-
jemu poskytnutych hypote¢nich tvéra a primérné
drokové sazby z hypote¢nich tvérd. Vyvoj empiric-
kych hodnot pak potvrzuje volbu semilogaritmic-
kého (logaritmicko-linedrniho) regresniho modelu,
nebot po zlogaritmovani hodnot objemu poskyt-
nutych hypote¢nich Gvéra lze vztah mezi ptiroze-
nym logaritmem objemu poskytnutych hypoteé-
nich Gvéra a primérnych drokovych sazeb popsat
linedrnim modelem.

Prozvolenysemilogaritmickymodel bylynasledné
vypoéteny OLS odhady parametrt, standardnich
chyb odhadii parametrii a nezkreslené (korigované)
odhady indexu determinace, dile byly provedeny t-
testy vyznamnosti jednotlivich odhadt parametrti
a celkovy F-test vhodnosti modelu. Ziskané vysledky
pro semilogaritmicky model jsou nésledujici:

In (OHU ) =8,0926 - 0,8522 IR,

(0,031)
B t=-27,538
n=28  R=0,9656 F=758317 DW=1,60.
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Ze statistického hlediska je prom&nnd IR u analy-
zovaného modelu na 1% hladin& vyznamnosti statis-
ticky vyznamnd, F-test také signalizuje statistickou
prikaznost regresniho modelu. Sledovany model

byl podroben rovnéz i RESET testu specifikace mo-
delu (viz Tab. I). Pro srovnéni jsou uvedeny rovnéz
i vysledky RESET testu pro linedrni, kvadratickou
ainverzni funkéni formu.
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In(OHU)
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2: Bodovy diagram p¥irozeného logaritmu objemu poskytnutyjch hypotecnich iivérii a priimérné iirokové sazby = hypotecnich

sivérii v CR v letech 2001 az 2007

I: Vijsledley RESET testu

Model Testova statistika F p-value
Linearni 22,295 0,0000
Kvadraticky 6,938 0,0044
Inverzni 15,936 0,0000
Semilogaritmicky 5,071 0,0146

Z tabulky Ije patrné, Ze pouze v piipadé semiloga-
ritmické funkéni formy nebyla hypotéza o spravné
specifikaci modelu na 1% hladin€ vyznamnosti za-
mitnuta, tj. semilogaritmicky (logaritmicko-linedrni)
model lze povazovat za vhodny.

V nésledujici ¢sti jsou rezidua uvedeného semi-
logaritmického modelu podrobena dal3i analyze,

1T: Testy heteroskedasticity chybového clenu

konkrétné je ov€fena hypotéza o homoskedasti-
cit€¢ chybového ¢lenu, neautokorelovanosti chybo-
vého ¢lenu a normalité chybového ¢lenu. V Tab. 1T
jsou uvedeny vysledky dvou testt heteroskedasti-
city, a to konkrétn€ Whiteova testu a Breusch-Paga-
nova testu.

Model Testova statistika p-value
Whitetiv test LM =23748 0,3050
Breusch-Paganiiv test LM =4,1332 0,0421

Z vysledkt testtt heteroskedasticity je patrné,
ze vysledky a zavéry obou testtl jsou rozdilné. Za-
timco Whitetiv test hypotézu o homoskedasticité

chybového ¢lenu na 5% hladin€ vyznamnosti neza-
mitd (tuto hypotézu nezamitd dokonce ani na 30%
hladin& vyznamnosti), tak Breusch-Pagantuv test hy-
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potézu o homoskedasticité chybového ¢lenu na 5%
hladin& vyznamnosti zamitd. Uvedeny rozpor mezi
vysledky tak naznacuje, ze heteroskedasticita chy-
bového ¢lenu by mohla zptisobovat problémy pfi
odhadu parametr regresniho modelu, pfedeviim
diky zvy3eni rozptylu odhadovanych parametr.

V Tab. I1I jsou uvedeny vysledky ¢tyf test autoko-
relace, a to Durbin-Watsonova testu testujicim auto-

IIT: Testy autokorelace chybového élenu

korelaci prvniho fadu a Breusch-Godfrey testu, Box-
Pierce testu a Ljung-Box testu testujici autokorelaci
vyssiho Fadu. V pFipad€ Breusch-Godfrey testu, Bo-
x-Pierce testu a Ljung-Box testu testujici autokore-
laci vy3siho fadu je testovana autokorelace 3estého
fadu, nebot VT = V28 = 6 (zaokrouhleno na cely ¥ad
nahoru).

Model Testova statistika p-value
Durbin-Watsontiv test DW=1,5981 0,0966
Breusch-Godfrey test F=1,5837 0,203
Box-Pierce test Chi-kvadrit=9,0184 0,173
Ljung-Box test Chi-kvadrét = 6,6207 0,357

Z vysledkt testd autokorelace chybového Elenu je
patrné, ze neni pfitomna ani autokorelace prvniho
fadu, ani autokorelace vy3siho ¥adu.

TV: Testy normality chybového ¢lenu

V Tab. TV je uveden vysledek tii testd normality
chybového ¢lenu a to chi-kvadrat testu, Shapiro-
Wilkova testu a Jarque-Bera testu normality.

Model Testova statistika p-value
Chi-kvadriat test Chi-kvadrat=11,2318 0,0036
Shapiro-Wilkiv test SW=0,9223 0,0394
Jarque-Bera test Chi-kvadrat=8,7554 0,0126

Z vysledkt testd normality chybového ¢lenu je
patrné, Ze ve viech p¥ipadech byla hypotéza o nor-
malité chybového ¢lenu na 5% hladin& vyznamnosti
zamitnuta.

Z uvedenych testl rezidualni slozky (chybového
¢lenu) je patrné, Ze rezidua pravdépodobné vyka-
zuji heteroskedasticitu. Knapraveé heteroskedasticity
je vyuzito techniky heroskedasticky korigovanych
standardnich chyb. Vysledkem techniky heteroske-
dasticky korigovanych standardnich chyb je semilo-
garitmicky (logaritmicko-linedrni) model ve tvaru:

In (OHU)=8,1194~ 0,8540 IR,
(0,024)

t=-35,14
F=1235,11

n=28 R2=0,979

Z vysledkt je patrné, Ze doslo ke snizeni stan-
dardni chyby regresntho parametru a k mirnému
zvyseni korigovaného indexu determinace. Parame-
try regresniho modelu i model jako celek je statis-
ticky vyznamny na 1% hladiné¢ vyznamnosti.

Analyzovany semilogaritmicky model lze na za-
kladé vysledkti regresni analyzy povaZzovat za sta-
tisticky priikazny. Z ckonomického hlediska tento
regresni model vypovidd o negativnim vlivu pri-
mérné drokové sazby z hypote¢nich tvérti na ob-

DW=1,58.

jem poskytnutych hypote¢nich dvért a doslo tak
k potvrzeni oéekdvaného negativniho vlivu pra-
mé&rné trokové sazby z hypote¢nich avért na ob-
jem hypote¢nich avéra - konkrétné vysledkem re-
gresni analyzy je, ze zvySeni primé&rné trokové
sazby z hypoteénich avéra o jeden procentni bod
zptsobi pokles pFirozeného logaritmu objemu hy-
poteénich avért o 0,8540, coZ znamend, Ze zvySeni
pramérné trokové sazby z hypoteénich tvért o je-
den procentni bod zptisobi pokles objemu hypoteé-
nich Gvért o cca 85,4%, nebot zména pfirozeného
logaritmu lze na zaklad& Taylorova rozvoje charak-
terizovat priblizné jako relativni zmé&na v ¢ase t vici
Gasut - 1 (viz Arlt, 2007).

Uvedeny jednorozmé&rny model v3ak neni z eko-
nomického hlediska tplny, nebot nelze uvazovat
o tom, ze by objem hypote¢nich avért byl ovliviio-
van pouze vyvojem priimérné irokové sazby z hy-
poteénich avért (byt 1ze tuto prom&nnou povazovat
pak lze identifikovat dal3i proménné, které podstat-
nym zptsobem ovliviiuji objem hypoteénich tvérd
v daném obdobi. Za takové proménné lze na zaklad€
ekonomické teorie povazovat rovnéz riist cen nemo-
vitosti, miru nezamé&stnanosti, miru inflace, p¥ijmy
obyvatel, trokové sazby konkurenénich produktl
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(napf. uveri ze stavebniho spofeni) apod. V nasle-
dujici analyze tak je sledovan vztah vybranych pro-
ménnych a objemu hypote¢nich tvéri a to v ramci
vicenasobného regresniho modelu.

Objem poskytnutych hypoteénich tvérti vdaném
obdobi je opét analyzovan jako pfirozeny logarit-
mus pvodnich hodnot objemu poskytnutych hy-
pote¢nich avéra. Jako vysvétlujici proménné jsou
uvazovéany nasledujici proménné: priimérnd tro-
kovd sazba z hypote¢nich tvérti v daném &tvrtleti
vyjad¥end v procentnich bodech, primérna me-

In¥,= 9,8284- 0,8839 IR - 0,1403 N

t

(0,1688) (0,0692)
t=  -5,2357 -2,0272
n=28 R*=0,980 F=251,6249

Uvedeny model je statisticky pritkazny. Z hlediska
ekonomické teorie viak je nutné tento model odmit-
nout, nebot model ptedpokldda, Ze k rtistu objemu
hypote¢nich tvéra dojde pfi soufasném snizeni
primérné nominalni mé&si¢ni mzdy (i kdyz je dany

si¢ni nomindlni mzda daného &tvrtleti vyjadiena
v K&, mira nezamé&stnanosti v daném ¢tvrtleti vyja-
dfend v procentnich bodech, priimé&rna cena nemo-
vitosti vyjad¥end v daném &tvrtleti jako tempo pfi-
riistku vac¢i prvnimu sledovanému Gtvrtleti, tj. vaci
referentnimu ¢tvrtleti 1/2001, a mira inflace vyjad-
Fend jako tempo pFirtstku indexu spot¥ebitelskych
cen viéi prvnimu sledovanému Gtvrtleti, tj. vici re-
ferenénimu ¢tvrtleti 1/2001. Ziskané odhady para-
metrd véetné odhadt standardnich chyb a t-statistik
pro vicerozmérny regresni model jsou:

0,00001 NM, + 0,0080 PN, - 0,05291,

(0,00003) (0,0033) (0,0369)
-0,4119 2,3963 -1,4347
DwW=2,23.

parametr velmi blizky nule a navic je tento parametr
na 5% hladiné vyznamnosti statisticky nevyznamny).
Sledovany model byl rovnéz podroben RESET testu
specifikace modelu (viz Tab. V).

V: RESET test
Model Testova statistika F p-value
Semilogaritmicky 0,552 0,5843

Ztabulky Vje patrné, zZe hypotéza o spravné speci-
fikaci na 5% hladiné vyznamnosti zamitnuta nebyla.
Problémem v3ak muze byt multikolinearita vysvét-
lujicich proménnych. Tab. VI tak obsahuje matici

VI: Matice pdrovyjch korelacnich koeficientii

péarovych korela¢nich koeficienttt mezi vysvétluji-
cfmi proménnymi a v zavorkdch hodnoty p-hodnoty
hypotézy o nezavislosti.

IR N NM PN I
IR 1 0,5056 -0,9179 -0,9053 -0,9285
(0,0061) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
N 0,5056 1 -0,6652 0,6458 -0,7567
(0,0061) (0,0001) (0,0002) (0,0000)
NM -0,9179 -0,6652 1 0,8917 0,9045
(0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0000)
PN -0,9053 -0,6458 0,8917 1 0,9299
(0,0000) (0,0002) (0,0000) (0,0000)
I -0,9285 -0,7567 0,9045 0,9299 1
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Pozn.: V zdvorkach jsou uvedeny p-hodnoty hypotézy o nezévislosti.

V3echny parové korelaéni koeficienty jsou statis-
ticky vyznamné na 1% hladiné vyznamnosti. Nej-
vy33i parovy korelagni koeficient v absolutni hod-
noté€ je mezi proménnymi PN a I, IR a I, IR a NM,
IR a PN a NM a I. Tyto hodnoty naznacuji problém
smultikolinearovanymi promé&nnymi. Pro dal3i ana-
lyzu byly je3té vypocteny VIF faktory (viz Tab. VII).

VII: VIF vysvétlujicich proménnych

Proménna VIF
IR 48,6
N 12,2
NM 13,5
PN 8,8

I 55,1
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Z Tab. VII je patrné, ze hodnoty v&tsi nez 10 vyka-
zuji viechny prom&nné mimo proménné PN a lze
tyto prom&nné povazovat za multikolinearované,
coZ s sebou p¥inasi problémy s kvalitou odhad pa-
rametrt pomoci OLS metody.

V dal3i analyze je tudiz pFistoupeno k dpravé mo-
delu a k selekei proménnych za G&elem vynechéani
multikolinearovanych proménnych. Z tohoto dii-
vodu byla vynechéna proménna inflace (I), kterd je
mimo problému s multikolinearitou navicna 5% hla-

diné vyznamnosti statisticky nevyznamnd. Rovnéz
z ckonomického hlediska lze o vynechani této pro-
mé&nné uvazovat spie nez o vynechdni proménné
pramérné trokové sazby IR, kterou lze povazovat
za nejdiilezitgjsi faktor pfi rozhodovini ekonomic-
kych subjektti o hypote¢nich dvérech.

Ziskané odhady parametrt v€etné odhadt stan-
dardnich chyb a t-statistik pro modifikovany vice-

rozmérny regresni model jsou

In ¥,=6,9275 - 0,67091R, - 0,0515 N, + 0,00001 NM, + 0,0062 PN,

(0,0822)  (0,0317)
t=  -81640  -1,6260
n=28  R=0,980  F=300,2057

Pfi testovan{ vyznamnosti regresnich parametrt
vicendsobného regresntho modelu byla na 5% hla-
din¢ vyznamnosti prokdzdna statistickd vyznam-
nost pouze pro parametr u proménné IR. Ostatni
proménné jsou na 5% hladin€ vyznamnosti statis-
ticky neprtikazné. Celkovy F-test pfesto naznacuje,
ze model je statisticky priikazny. Korigovany index
determinace ma hodnotu 0,980. Rovnéz z pohledu
oCekdvanych znamének je model vsouladu s ekono-
mickou teorii.

Pro nasledujici model lze uvazovat o vynechani
proménné primérné nominalni mési¢ni mzdy, po-
névadz tato proménnd je statisticky nevyznamna
a jeji hodnota je prakticky nulovd, tudiz jeji vliv
na hodnoty zavisle proménné neni rozhodujici.

Ziskané odhady parametrtt v€etné odhadd stan-
dardnich chyb a t-statistik pro modifikovany vice-
rozmérny regresni model jsou

In¥,= 7,3187 - 0,69301R, - 0,0578 N, + 0,0064 PN,

(0,0591) (0,0269)  (0,0031)
t=  -11,73 -2,149 2,043
n=28 R*=0,979 F=414,8048 DW=2,28.

Pfi testovani vyznamnosti regresnich parametrt
vicendsobného regresnitho modelu byla na 5% hla-
din€ vyznamnosti prokizana statistickd vyznam-
nost pouze pro parametry u proménnych IR a N.

IX: Testy heteroskedasticity chybového clenu

(0,00003) (0,0032)
0,3950 1,9660
DW=2,24.

Proménnd PN sice neni na 5% hlading vyznamnosti
statisticky priikazna, aviak p-value je 0,0522, tj. tato
proménnd je pritkaznd na cca 5,2% hlading vyznam-
nosti. Celkovy F-test naznacuje, Ze model je statis-
ticky pritkazny. Korigovany index determinace ma
hodnotu 0,979.

Z hlediska ckonomické teorie i statistické vyznam-
nosti modelu Ize tento model povazovat za vhodny,
a proto je nize podroben bliz3i analyze a to pfede-
v3im z hlediska multikolinearity nezavisle promén-
nych a testt reziduf na p¥itomnost heteroskedasti-
city, sériové korelace a nenormality rozd€leni.

V Tab. VIII jsou uvedeny hodnoty VIF vysvétluji-
cich proménnych, které viak nesignalizuji problém
s multikolinearitou vysvétlujicich proménnych.

VIII: VIF vysvétlujicich proménnijch

Proménna VIF
IR 5,89
N 1,82
PN 7,52

V Tab. IX jsou uvedeny vysledky dvou testt hete-
roskedasticity, a to Whiteova testu a Breusch-Paga-
nova testu.

Model Testova statistika p-value
Whitedv test LM=11,7395 0,2284
Breusch-Paganiiv test LM =4,5049 0,2119

Z vysledkt testt heteroskedasticity je patrné,
ze heteroskedasticita chybového ¢lenu nebylana 5%
hladin& vyznamnosti identifikovana.

V Tab. X jsou pak uvedeny vysledky &tyf testti au-
tokorelace, a to Durbin-Watsonova testu testuji-
cim autokorelaci prvniho ¥adu a Breusch-Godfrey
testu, Box-Pierce testu a Ljung-Box testu testujici
autokorelaci vy3siho fadu. V p¥ipadé Breusch-God-
frey testu, Box-Pierce testu a Ljung-Box testu testu-

jici autokorelaci vy33iho fadu je testovdna autokore-
lace 3estého Fadu, nebot VT = V28 = 6 (zaokrouhleno
na cely ¥ad nahoru).

Z vysledku testti autokorelace chybového ¢lenu je
patrné, Ze neni pFitomna autokorelace prvniho fadu
ani autokorelace vy33iho fadu. V Tab. XI je uveden
vysledek t1 testd normality chybového ¢lenu, a to
chi-kvadrit testu, Shapiro-Wilkova testu a Jarque-
Bera testu normality.
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X: Testy autokorelace chybového élenu

Model Testova statistika p-value
Durbin-Watsoniv test DW =2,2787 0,5624
Breusch-Godirey test F=1,0731 0,414
Box-Pierce test Chi-kvadrat=73767 0,287
Ljung-Box test Chi-kvadrét = 6,0952 0,413
XT: Testy normality chybového clenu

Model Testova statistika p-value
Chi-kvadriat test Chi-kvadrat =1,1825 0,5536
Shapiro-Wilkaw test SW=0,9753 0,7275
Jarque-Bera test Chi-kvadrat=1,0146 0,6021

Zvysledk testt normality chybového ¢lenu je pa-
trné, ze ve viech piipadech zistiva hypotéza o nor-
malité chybového ¢lenu na 5% hladin€ vyznam-
nosti nezamitnuta, tj. chybovy ¢len md normalni
rozd¢leni.

Z uvedenych testd reziduélni slozky (chybového
¢lenu) je patrné, ze rezidua nevykazuji ani heteros-
kedasticitu, ani sériovou korelaci, pfi¢emz nebyla
zamitnuta ani hypotéza o normalit€ rozdéleni. Chy-
bovy ¢&len tak lze povazovat za klasicky normalni
chybovy ¢len spliujici Gauss-Markov teorém a od-
hadované parametry metodou OLS tak lze povazo-
vat za nejlepsi nevychylené odhady.

Analyzovanysemilogaritmickymodeltaklzenaza-
klad€ vysledkt regresni analyzy povazovat za statis-
ticky priikazny. Z ekonomického hlediska tento re-
gresni model vypovida o negativnim vlivu pramérné
arokové sazby z hypoteénich Gvérti a miry neza-
mé&stnanosti na objem poskytnutych hypoteénich
averh a o pozitivnim vlivu ceny nemovitosti na ob-
jem hypote¢nich tveérd. Doslo tak k potvrzeni oce-
kavanych vlivii sledovanych proménnych na objem
poskytnutych hypoteénich tGvérd, pFicemz v pii-
padé cen nemovitosti prevazil nami p¥edpoklddany
pozitivni vliv, kdy s rostoucimi cenami nemovitost
roste poptavka po nich a to z déivodu pfedpokladu
rastu ndjemného a nésledné tedy diky rostouci po-
ptavce po vlastnim bydleni, kterd prevazi negativni
dopad rtstu ceny.

Konkrétné vysledkem regresni analyzy je, ze zvy-
Seni primérné trokové sazby z hypote¢nich dvéra
o jeden procentni bod zptisobi pokles p¥irozeného
logaritmu objemu hypote¢nich tveéra o 0,6930, tj.
zptisobi pokles objemu poskytnutych hypote¢nich
avert o 69,3 %, dile pak zvy3eni miry nezaméstna-
nosti o jeden procentni bod zptisobi pokles p¥iroze-
néhologaritmu objemu hypoteénich tvért 00,0578,
tj. zptisobi pokles objemu poskytnutych hypote¢-
nich 4véra o 5,8% a kone¢né nartist pramérné ceny
nemovitosti o jeden procentni bod oproti referen¢-

nimu obdobi prvniho ¢tvrtleti roku 2001 zptsobi
narust prirozeného logaritmu objemu hypote¢nich
avértt o 0,0064, tj. zptisobi zvyseni objemu poskyt-
nutych hypote¢nich Gvért o 0,6 % a naopak.

DISKUSE

Vyvoj objemu poskytnutych hypoteénich tvért
prodélal za sledované obdobi bouflivy vyvoj. Po-
¢atky hypote¢niho bankovnictvi v Ceské republice
byly spojeny s nedtivérou v bankovni systém a oba-
vami o jeho dal3i vyvoj. Postupem ¢asu se viak hypo-
teéni tvery staly jednim z nejoblibené&jsich a nejpo-
uzivané&jsich nastrojii financovanivlastntho bydlen.
To dokresluje ivyvoj objemu poskytnutych hypoteé-
nich Gvért za sledované obdobi, kdy v prvnim &tvrt-
leti roku 2001 bylo poskytnuto hypoteénich dvért
za cca 2,79mld. K¢, pfi¢emz v poslednim sledova-
ném obdobf, tj. v poslednim ¢tvrtleti roku 2007, bylo
poskytnuto hypote¢nich tvéra za cca 35,54mld. K¢,
tj. jednd se o celkovy nartist cca 1275%. Tento boui-
livy vyvoj béhem sledovaného obdobi lze mimo
ristu oblibenosti hypote¢nich Gvért rovnéz cha-
rakterizovat rostouci drovni ¢eské ekonomiky, po-
klesu pramérnych trokovych sazeb a poklesu miry
nezaméstnanosti. Viechny tyto faktory mély pozi-
tivni vliv na rostouci trend poskytnutych hypoteé-
nich Gvéra.

Tento rostouci trend v3ak v poloviné roku 2007
ustal a doslo ke stagnaci, resp. k mirnému poklesu
objemu poskytnutych tvéra. Tento vyvoj pokrato-
val i b&€hem roku 2008. Hlavnim dtivodem stagnace,
resp. mirného poklesu nebyla rostouct droven pri-
mérnych drokovych sazeb z hypoteénich tvéri,
nebot pramérné drokové sazby v roce 2008 v jed-
notlivych ¢tvrtletich dale klesaly (az na 5,37 % v po-
slednim ¢tvrtleti roku 2008!), aviak byl zptsoben
rostouci obavou obyvatel z dalditho ekonomického
vyvoje a rostouci mirou nezaméstnanosti. Rovnéz
lze u nové poskytnutych hypote¢nich dvért identi-

1 viz Grokové sazby hypote¢nich tvéri se statni finan¢ni podporou pro fyzické osoby - www.mmr.cz



162

P, Stielcovd, L. Stielec

fikovat v poslednich mésicich roku 2008 nértist tro-
kovych sazeb a to pfedeviim u hypoték s jednoletou
dobou fixace, které dokonce atakovaly 3estipro-
centni hranici. Priimé&rnd tirokova sazba viech typti
fixaci méfend ukazatelem FINCENTRUM HYPO-
INDEX? pak v prosinci 2008 mezimé&si¢né& vzrostla
o 3est setin procentniho bodu na troveri 5,69 %.
Podobny vyvoj lze o¢ekdvat i v roce 2009, ktery lze
charakterizovat nep¥iznivym vyvojem ¢eské ekono-
miky, rostouci nezamé&stnanosti, rostouci trokovou
sazbou z nové poskytnutych hypoteénich Gvéri
a stagnaci ¢i mirnym poklesem cen nemovitosti. Dle
n&kterych odhadt 1ze o¢ekdvat az 20% pokles cen
nemovitosti na troveii jejich realné hodnoty. Pozi-

tivni vliv poklesu cen nemovitosti v3ak pravdépo-
dobné nedokaze vyvazit rostouci nezamé&stnanost
a riist arokovych sazeb z hypoteénich dvért spoje-
nych s obavou o dal3i ekonomicky vyvoj zemé, coz
se pravdépodobné projevi v poklesu objemu po-
skytnutych hypoteénich dvéra. Autofi tak o¢eka-
vaji, Ze objem poskytnutych hypoteénich dvért
bude mirné& klesat a ustélit by se mél na trovni cca
20az 25 mld. K& v jednotlivych ¢tvrtletich roku 2009,
tj. za rok 2009 v celkové hodnote& 80 az 100mld. K¢,
¢imz by se celoroéni objem poskytnutych hypoteé-
nich tvéra dostal na trover roku 2006 z rekordnich
hodnot za roky 2007 (cca 142mld. K&) a 2008 (cca
114 mld. Kg).

SOUHRN
Cilem této prace je empirickd analyza objemu hypote¢nich tvérti poskytnutych fyzickym osobam
v Ceské republice v letech 2001 az 2007 a identifikace faktora, které ovliviiuji rostouci trend vyvoje
objemu hypote¢nich tveérd. Diléim cilem price je rovnéz vyvozeni ekonomickych souvislosti mezi
analyzovanymi proménnymi a odhad jejich budouciho vyvoje v kontextu souc¢asné ekonomické

a hospodafské krize.

Vyvoj objemu poskytnutych hypote¢nich Gvért prodélal za sledované obdobi bouflivy expanziv-
ni vyvoj. To dokresluje i vyvoj objemu poskytnutych hypote¢nich dvérti za sledované obdobi, kdy
v prvnim &tvrtleti roku 2001 bylo poskytnuto hypote¢nich tveérii za cca 2,79 mld. K&, p¥i¢emz v po-
slednim sledovaném obdobi, tj. v poslednim ¢tvrtleti roku 2007 bylo poskytnuto hypoteénich dvért
za cca 35,54mld. K¢, tj. jedna se o celkovy nartst cca 1275 %.

Na zdklad& ekonomickych pFedpokladti byly pro vlastni analyzu vybrany hlavni ckonomické uka-
zatele, konkrétné primérna trokova sazba z hypoteénich avért, mira nezaméstnanosti, inflace,
pramérna cenova troven nemovitosti a priimérné nominalni mzdy. Z vysledkt provedené regresni
analyzy vyplyva, Ze rostouci trend objemu poskytnutych hypote¢nich tvérii ve sledovaném obdobi
byl ovlivnén klesajici primérnou trokovou sazbou z hypote¢nich dvert, klesajici nezaméstnanosti
arostouci pramérnou cenou nemovitosti. Vysledkem regresni analyzy tak je nasledujici model:

InY = 73187 - 0,69301R, - 0,0578 N, + 0,0064 PN,

(0,0591)  (0,0269)  (0,0031)
t=  -11,73 2,149 2,043
n=28 R*=0979  F=414,8048 DW=2,28.

kde Y, je objem poskytnutych hypote¢nich tvérti v ¢ase t, IR, je primérné tirokova sazba z hypotet-
nich tvérl v ¢ase t, N, je mira nezamé&stnanosti v ¢ase t a PN, je zména priimérnych cen nemovitosti

v Case t oproti prvnimu ¢tvrtleti roku 2001.

Analyzovany semilogaritmicky (logaritmicko-linedrni) model je statisticky prikazny s hodnotou kori-
gované¢ho indexu determinace 0,979. Uvedeny model umoziiuje popsat vyvoj poskytnutych hypoteé-
nich avéra v Case t jako funkci trokové sazby z hypoteénich tvéri v ¢ase t, miry nezaméstnanosti v ¢ase
ta pramé&rné cenové trovn& nemovitosti v ¢ase t oproti referenénimu obdobi. Na zaklad& ekonomické
teorie jsme o¢ekavali negativni dopad trokové sazby a miry nezaméstnanosti a pozitivini dopad zmény
cenové hladiny nemovitosti. Tyto pfedpoklady pak byly na zdklad¢ regresni analyzy potvrzeny.

Pro rok 2009 viak 1ze o¢ekdvat mirny pokles objemu poskytnutych hypoteénich tvéri, ktery lze cha-
rakterizovat nepfiznivym vyvojem ¢eské ckonomiky, rostouci nezamé&stnanosti, rostouci tirokovou
sazbou z hypote¢nich Gvért a stagnaci ¢i mirnym poklesem cen nemovitosti. Pozitivni vliv poklesu
cen nemovitosti vak pravdépodobné& nedokaze vyvazit rostouci obavu obyvatel z rostouci nezamé&st-
nanosti a rostoucich trokovych sazeb z hypote¢nich Gvéri, coz se pravdépodobné projevi v poklesu
objemu poskytnutych hypote¢nich tvért. Autofi tak o¢ekavaji, Ze objem poskytnutych hypote¢nich
avert bude mirné klesat a ustdlit by se mél na trovni cca 20 az 25mld. K¢ v jednotlivych ¢tvrtletich
roku 2009, tj. za rok 2009 v celkové hodnoté 80 az 100mld. K¢, &imz by se celoro¢ni objem poskytnu-
tych hypote¢nich tvérii dostal na droveri roku 2006.

hypote&ni dvér, drokova sazba, praimérna nominalni mzda, nezamé&stnanost, inflace, vicendsobna

regresni analyza

2 viz http://www.hypoindex.cz/
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SUMMARY

The aim of this paper is an empirical analysis of mortgage volume in the Czech Republic and factors
identification of the increasing trend of the mortgage volume in the period from 2001 to 2007. Part of
this paper is also economic eduction of causality and estimation of expect progress of mortgage volu-
me especially in connection with present economic and business recession.

Mortgage volume passed through an expansive progress. For example, in 1/2001 the mortgage volu-
me was only about 3mld. CZK and in TV/2007 the mortgage volume was just 36 mld. CZK. Therefore,
there is a total growth rate about 1275 %. On the basis of economic assumptions the main economic
variables was chosen, namely average mortgage rate, unemployment rate, inflation, average price level
of real estates and average wages. Using multiple regression analysis, increasing trend of mortgage vo-
lume was affected by decreasing average mortgage rate, decreasing unemployment rate and increas-
ing average price level of real estates. As a result of regression analysis is a following model

InY,= 7,3187 - 0,69301R,- 0,0578 N, + 0,0064 PN,
(0,0591)  (0,0269)  (0,0031)
t= -11,73 -2,149 2,043
n=28 R’=0979  F=4148048 DW=228

where Y’r is mortgage volume in time t, IR, is average mortgage rate in time t, N, is unemployment rate
in time t and PN, is percent change of average price level of real estates in time t in comparison with
the basic period (I/2001). B

This semilog model is statistical significant with R? = 0,979. Consequently, this model allow to de-
scribe the mortgage volume in time t as a function of mortgage rate in time t, unemployment rate in
time t and percent change of average price level of real estates in time t in comparison with the basic
period (I/2001). We assumed a negative impact of mortgage rate and unemployment rate and posi-
tive impact of average price level of real estates. These assumptions was verified through regression
analysis.

Asaprediction we expect slight loss in mortgage volume. Our reasons for this assumption are follow-
ing: we expect increase in unemployment rate and average mortgage rate as results of business and
economic recession. Consequently, increases of interest and unemployment rates causes decrease of
mortgage demand and it causes decrease of mortgage volume. We expect the mortgage volume of eve-
ry quarters of 2009 will be about 20-25mld. CZK. Therefore, in 2009 we expect total mortgage volu-
me about 80-100mld. CZK.
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