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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Na uvod tohoto posudku bych rad uvedl, Ze i kdyZ jsem vedoucim této prace, v zasadé se jedna o
posudek oponentsky. Zfejmeé v dUsledku koronavirové krize jsem byl v kontaktu s autorkou této prace
pouze na pocatku pfi jejim zadavani, nasledné jsem ji v Cervnu poskytl data ze své starSi studie a
nasledné jsem jiz nevidél zadnou priibéznou verzi prace, kterou bych mohl korigovat. Prvni text jsem
ziskal az rovnou k napsani posudku. Bohuzel je v praci poznat zjevny spéch pfi jejim dokonCovani,
pficemz by si prace zaslouzila minimalné dvé kola editace. V praci je fada népfesnosti, formulaénich a
hrubych gramatickych chyb (podrobnéji viz niZze). Jako relativni drobnost se pak jevi to, Ze autorka
zménila bez formalni zmény v SIS nékteré parametry prace (jazyk prace z plvodné planované
angli¢tiny na ¢eStinu, zabér prace z obécné planovanych komerénich nemovitosti jako celku resp. jeho
¢asti na podmnozinu kancelarskych nemovitosti).

Contribution

| pfes vySe uvedené zuzZeni zabéru prace pouze na kancelafské nemovitosti se domnivam, Ze prace
pFinasi urditou pfidanou hodnotu. Provedena analyza neni b&Zna v CR ani v zahraniéi, jeji vysledky
mohou byt zajimavé jak pro developerské spoleénosti, tak pro financujici banky, CNB a jiné.
Vzhledem ke kratké délce ¢asovych fad a vzhledem k jejich nizké kvalité pfedevSim na pocatku
sledovaného obdobi je ve srovnani s dostupnymi studiemi pro zemé CEEC (pfedevsim Hlavacek a
kol., 2016) pfinosem jiz pouha aktualizace téchto metod na novéjsich datech.

Methods

Autorka pfes bidnou formu své prace pouziva celkem standardni metodologii pro takovyto typ studii
(VECM apod). Pfi analyze provadi sadu standardnich testd, jejichZ vysledky jsou uvedeny v apendixu.
Popis metodologie v kapitole 5 nicméné vypada jako copy paste z nékteré z u€ebnic ekonometrie a
pusobi trochu jako umeélé nafukovani textu, misty je dost neumély (napf. s. 18 ,u zaméstnancl
kancelare v kosmickém inventafi“ zni nesmysiné, asi jde o Spatny preklad). Obdobné je malo
presvédciva interpretace vysledkl, ktera se de facto omezuje pouhé konstatovani zavislosti bez
kritictéjSiho nahledu. Vzhledem k tomu, Ze autorka pouziva stejna data a podobnou metodologii jako
Hlavacek a kol. (2016), pficemz dochazi k odliSnym vysledkdm, mi vyrazné chybélo porovnani
vlastnich vysledkl s vysledky této prace. Chybély mi také analyzy robustnosti vysledku, napfiklad
srovnani vysledkl pro rizna ¢asova obdobi, ze kterych by mohlo byt zfejmé, pro¢ jsou vysledky
odlidné od Hlavacek a kol (2016; efekt novych dat?, relativni ,nafedéni“ problématickych dat z poCatku
tisicileti?).

Literature

Prehled literatury pouzity v praci neni pfili$ Siroky, coz by bylo vzhledem k relativni novosti tématu
vcelku pochopitelné. BohuZzel ale musim konstatovat, Zze si v nékterych Castech pfehledu literatury
autorka praci usnadnila zplisobem, ktery je na hranici plagiatorstvi. Toto prevzeti pfehledu literatury
bylo pfitom provedeno dosti najivnim zplsobem, uz proto, Ze jsem coby vedouci prace spoluautorem
studie, ze které byla pfedmétna ¢ast pfehledu literatury prevzata. Srovnej posledni odstavec na str. 3
a prvni tfi odstavce na strané 4 bakalafské prace s nize vykopirovanym z publikace Hlavacek,
Novotny, Rusnék (2016) (str. 7, druhy az ¢tvrty odstavec; podobné €asti textu jsou nize zaZluceny):

Hlavacek, Novotny, Rusnak (2016): ,Davis a Zhu (2004) zkoumaji vazbu mezi vyvojem cen
komerénich nemovitosti a bankovniho GUvérovani. Formuluji teoreticky model cyklt na trhu komerénich
nemovitosti, ve kterém je jejich nabidka v kratkém obdobi fixovana. Nova vystavba, ktera nabidku v
delSim obdobi zvySuje, je financovana primarné zajisténymi bankovnimi tvéry. Cykly v cenach
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komerénich nemovitosti, které ovliviiuji Gvérovani nové vystavby, pak zaviseji jednak na exogennich
hospodarskych cyklech, jednak na charakteristikach trhu nemovitosti, které mohou tento cyklus
zesilovat. Davis a Zhu (2004) provadeéji rovnéz empirickou analyzu na vzorku 17 rozvinutych
ekonomik, pro které na zakladé panelového modelu korekce chyb (error-correction model) a test
Grangerovy kauzality zjiStuji vazbu mezi cenami komercénich nemovitosti, ivérovanim a HDP. Tato
vazba pfitom byla jesté silnéjSi pro zemé, které byly v pribéhu let 1985-1995 postizeny bankovni
krizi.*

Nguyen (2020): ,Mezi prvnimi studiemi zabyvajicimi se cenami komer¢nich nemovitosti je Prace,
jejimz autorem jsou (2004)Davis & Zhu (2004). Ti zkoumali vazbu mezi vyvojem cen komer&nich
nemovitosti a bankovniho uvérovani. Zavadeéji teoreticky model cykl( na trhu komerénich nemovitosti,
ve kterém je jejich nabidka v kratkém obdobi fixovana. V dlouhodobém obdobi se nabidka zvySuje
pomoci novych staveb, které jsou z velké ¢asti zajiStény bankovnimi uvéry.Cykly v cenach komerénich
nemovitosti, které ovliviuji Uvérovani nove vystavby, pak zaviseji jednak na exogennich
hospodarskych cyklech, jednak na charakteristikach trhu nemovitosti, které mohou tento cyklus
zesilovat. Davis & Zhu (2004) provadeéji rovnéz empirickou analyzu na vzorku 17 rozvinutych
ekonomik, pro které zjistuji na zakladé panelového modelu korekce chyb (errorcorrection model) a
pomoci testt Grangerovy kauzality pak vazbu mezi cenami komerénich nemovitosti, Gvérovanim a
HDP*

Hlavacek, Novotny, Rusnak (2016): ,Davis a Zhu (2009) pak v navaznosti na svijj pfedchozi ¢lanek
studuji na zékladé mikroekonomickych dat, jak vyvoj cen komer€nich nemovitosti ovlivriuje
rozhodovani jednotlivych bank o jejich ivérovani a zprostfedkované jejich ziskovost a kvalitu
uvérového portfolia. Zjisté€na vazba cen komerénich nemovitosti na bankovni charakteristiky je pfitom
pomeérné silna.*

Nguyen (2020): ,Davis & Zhu (2009) pak v navaznosti na svUj pfedchozi ¢lanek studuji na zakladé
mikroekonomickych dat, jak vyvoj cen komercnich nemovitosti ovliviiuje rozhodovani jednotlivych
bank o jejich Uvérovani a zprostfedkované jejich ziskovost a kvalitu ivérového portfolia. Zjisténa
vazba cen komerénich nemovitosti na bankovni charakteristiky je pfitom pomérné silna.*

Hlavacek, Novotny, Rusnak (2016): ,Gyourko (2009) zkouma vztah mezi cenami rezidencnich a
komerénich nemovitosti, u kterych Ize pfedpokladat spoleéné poptavkové determinanty. Clanek na
datech z 32 metropolitnich oblasti USA zjiStuje, Ze cykly na obou trzich vykazuji skute¢né spole¢né
prvky.*

Nguyen (2020): ,Gyourko (2009) uvadi ve své praci vztah mezi cenami rezidencénich a komerénich
nemovitosti, u nichz Ize oéekavat spole¢né znaky poptavky. Na zakladé udaji z 32 metropolitnich
oblasti USA dochazi k zaveéru, ze jejich cykly maji podobné rysy pouze v kratkém obdobi. Z
dlouhodobého hlediska jsou pak odlisSné na zakladé charakteristiky daného sektoru.®

V prehledu literatury chybéji pomérné zasadni studie k analyze cen komercnich nemovitosti, které
jsou pfitom v Hlavacéek, Novotny, Rusnak (2016) citovany:

Lieser a Groh (2014): The Determinants of International Commercial Real Estate Investment, The
Journal of Real Estate Finance and Economics, 2014, vol. 48, issue 4, (tato studie pfitom byla
uvedena i tezich BP)

Whitley a Windram (2004): A Quantitative Framework for Commercial Property and its Relationship to
the Analysis of the Financial Stability of the Corporate Sector, Bank of England Working Paper Series
No. 207
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Woods, M. (2007). A Financial Stability Analysis of the Irish Commercial Property Market. Financial
Stability Report 2007, Central Bank of Ireland, pp. 75-90.

Na druhou stranu se bakalaiska prace v kapitole 3.1 pomérné obsirné vénuje obecnému popisu
nemovitostniho trhu, ktery je ale vhodné&jsi pro diskusi rezidenénich nemovitosti, pfi€emz nejsou nikde
komentovany rozdily mezi obéma typy nemovitosti. Obdobné se do pfehledu literatury pfili§ nehodi
¢lanek lacoviello (2002), ktery je rovnéz vénovan spisSe cenam rezidencénich nemovitosti.

V popisu typt komerénich nemovitosti v kapitole 3.2 pak chybi uvedeni zdroje, ze kterého autorka
Cerpala.

Autorka nicméné prece jenom ve svém piehledu uvadi nékteré studie, které jsou k prehledu literatury
pfidany a které jsem v domacich pracich nezaznamenal (Ball et al., 2008, Goetzmann et al., 1999,
Laurin et al. (2010), takze pfece jenom urcitou pfidanou hodnotu pfinasi.

Manuscript form

Jak jsem jiz uvedl|, na bakalafske praci je bohuzelna prvni pohled ziejmé, Zze byla dokonCovana ve
velkém spéchu. Je plna nesrozumitelnych vyrazu editacnich, hrubych gramatickych a faktickych chyb.
Nékteré z nich jsou pfitom dost zbyte¢né.
PFiklady viz niZe:
- List of tables- tabulka 6.1 bez nazvu.
- List of Figures- misto nazv( Zdroje...
- Chybéjici rozepsani zkratky CBRE, chybéjici Ceské ekvivalenty nékterych zkratek
- Hovorovy jazyk (s. 1 ,....komer¢ni nemovitosti maji specifi¢téjsi vlastnosti, které se popiSou v
nasledujicim oddilu.”
- Str. 4, 2. F. posl. odstavce, Spatné velké pismeno na za¢atku odstavce a citace Davis, Zhu
(dvakrat ,,(2004)“)
- S. 9,V Praze vzrostly v praze kancelaiské prostory o 204 700 m2, o 46% vice nez o rok
dfive a nejvice od roku 2008. “- opakovani ,v Praze®, chybi odkaz na rok, ktery je diskutovan.
Vypada jako copy paste nejspise ze ZFS CNB.
- S. 10 ,...investofi z Jizni koreje a 8% z Némecke...“- Spatné velka pismena a preklep.
-S.10,....transakce tvorili..."
- S. 11 ,Mnoho studii pochazeji z USA nebo z Velké Britanie
K vysvétlujicim veli€¢inam:
- S. 11 ,Hodnota vynosu se spocita jako zlomek ro¢ni splatky ndjemného a celé stavebni
naklady.“ Defince neni spravna, takto by se mohl pocitat prime yield pouze pro novou
vystavbu s pfedem jiz domluvenymi pronajmy, coz je jen mala ¢ast transakci.
- S.11-12 ,Pokud tuto ¢astku zvratime, dostaneme nékolik let, po které bude budova
splacena.” Podivna véta, vynos v % lze jednak tézko oznacit za ,Eastku®, Ize ho tézce zvratit.
Celkoveé nezni formulace Cesky.
- Pouziti CPI jako vysvétlujiciho faktoru by bylo vhodné Iépe vysvétlit. V tomto pfipadé nedava
pFilis smysl, protoZe vynosy i ceny komer¢nich nemovitosti jsou pocitany z transakci
provedenych v EUR.
- CLI - Kompozitni kli€ovy indikator neni fadné popsan, neni jasné co obsahuje a odkud byl
prevzat.

i1

Summary and suggested questions for the discussion during the defense

Jak je zfejmé z textu vySe, posuzovana bakalarska prace studuje dulezité téma na zajimavych datech,
bohuzel je ale tento pfinos rozmélnén jeji velmi Spatnou formalni strankou. Pfesto se domnivam, ze
bakalarska prace spliiuje tésné zakladni pozadavky na bakalarské prace na IES FSV UK a doporucuji
ji k obhajobé a ohodnotit znamkou E.
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PFi obhajobé by se autorka mohla vedle reakce na vySe uvedené pfipominky zaméfit predevsSim na
intepretaci vysledkd analyzy, pfedevsim ve srovnani s dfivéjSimi studiemi.
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