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Abstract

Analysis of the Commercial Property Prices in the Central European Countries
Developments in the commercial property market are an important factor affecting financial
stability, especially given their effect on the probability of default of non-financial corporations.
This article analyses the development of the office property markets in five central European
countries and compares their main indicators with those for Germany. It then formulates a simple
error correction model of office property prices in relation to macroeconomic, demographic and
structural determinants. The analysis reveals that both demand and supply factors (GDP, inflation
and total office space), and partly also the maturity of the credit market, have an effect. Using this
model, property prices are identified as having been overvalued in 2006-2008. However, in the CR
office space currently appears to be slightly undervalued.
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Uvod

Nedavna financni krize prokazala, ze vyvoj cen nemovitosti mize vyraznym zpisobem
ovliviiovat jak vyvoj finan¢niho sektoru, tak vyvoj redlné ekonomiky. Zatimco analyza
nadhodnoceni rezidenénich nemovitosti byla v minulosti i pro CR pomé&rné obsahla (viz
napt. Cadil, 2009, Hlavacek a Komarek, 2010, Zeméik, 2011 & CNB, 2015), analyze
komer¢nich nemovitosti prozatim nebyl v domaci, ale ani v zahrani¢ni literatufe az na
vyjimky vénovan velky prostor.'

* Michal Hlavagek (michal.hlavacek@cnb.cz), Ceska narodni banka; Ondiej Novotny (ondre;.
novotny@eu jll.com), Jones Lang LaSalle; Marek Rusnak (marek.rusnak@cnb.cz), Ceska narodni
banka. Clanek vznikl s podporou projektu Grantové agentury CR &. 13-06229S.

1 Komer¢nimi nemovitostmi (commercial real estate) v tomto ¢lanku chapeme ty nemovitosti, které
jsou pouzivany vyhradné pro ucely podnikani. Tyto nemovitosti jsou obvykle po svém dokonceni
komeréné pronajimany a nesou jejich majiteli vynos. Hlavnimi segmenty trhu komerénich
nemovitosti jsou pfedevsim kancelaiské budovy, maloobchodni prostory, primyslové a logistické
nemovitosti a hotelové nemovitosti. V evropské legislativé (resp. v jejim piekladu do Cestiny) se
pouziva rovnéz termin ,,obchodni nemovitosti*, ktery ale nevnimame jako zcela ptesny, nebot
je snadno zaménitelny s maloobchodnimi nemovitostmi, které jsou ale pouze podmnozinou
komer¢nich nemovitosti.
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Pfitom vyvoj cen komerénich nemovitosti prokazatelné ovlivituje pravdépodobnost
selhani firem, které v této oblasti podnikaji (pro situaci ve Velké Britanii viz napt. Whitley
a Windram, 2003). Uvéry firmam podnikajicim v oblasti komerénich nemovitosti pak
tvofi nezanedbatelnou ¢ast celkovych uveéri nefinanénim podnikim — dle ECB (2008)
tvofily expozice vuci firmam podnikajicich v oblasti nemovitosti v eurozoéné na prahu
finanéni krize zhruba tietinu v8ech Gvérd nefinanénim podnikim. Vedle pravdépodob-
nosti selhani ovliviiyji ceny komerénich nemovitosti také ztratu pii selhani téchto avéra
(tzv. loss given default, LGD), pficemz v krizovém obdobi muze vyrazné narGst korelace
mezi pravdépodobnosti selhani (tzv. probability of default, PD) a LGD. To jesté vice
zvysuje pripadné negativni dopady do bilanci finan¢nich instituci.

Komer¢ni nemovitosti mohou hrat roli i ve finanénim cyklu, kde mohou prostied-
nictvim uvolfiovani, resp. zpfisnovani omezeni, hodnotou zajisténi (collateral constraint)
posilovat procykli¢nost vykonnosti finan¢niho sektoru jako celku (viz lacoviello a Neri,
2008). Tento vliv na procykli¢nost je pfitom pravdépodobné u komercnich nemovitosti
siln€j$i neZ u nemovitosti reziden¢nich a u standardnich podnikovych uvéru, protoze
finan¢ni paka v sektoru komer¢nich developert je vyrazné vyssi.

Efekt finan¢niho cyklu pfitom zesiluje i cyklus hospodaisky, kdy na zvySené ceny
komerénich nemovitosti reaguje procyklicky i jejich nova vystavba (dle CSU byly v roce
2012 dokonéeny nebytové budovy v celkové potizovaci hodnoté 26,9 mld. K&; CSU, 2013).

V porovnani s reziden¢nimi nemovitostmi pasobi na trhu komerénich nemovitosti
vice nadnarodnich a ¢asto institucionalnich investord, takze zde lze pfedpokladat vyssi
miru preshraniéni nakazy (viz ECB, 2008). V soucasném prostfedi nizkych vynosu
obligaci muze souvisejici ,,honba za vynosem® zahrani¢nich investorti znamenat tlaky
na nadhodnoceni cen komer¢nich nemovitosti i v zemich stfedni Evropy. V ramci EU
jsou pfitom povétsinou nejaktivnéjsi investoii z Némecka, u kterého je problém nizkych
urokovych sazeb nejvyraznéjsi.

Z vys$e uvedenych divodu je sektoru komerénich nemovitosti vénovan vyznamny
prostor i v evropské regulaci nemovitostnich expozic v ramci CRD IV/CRR?, kde jsou
mj. uréeny minimalni rizikové vahy, resp. minimalni hodnoty LGD, pro jednotlivé typy
nemovitostnich expozic. Potencialné vyssi rizikovost komercnich nemovitosti odrazi
to, ze je pro né¢ minimalni rizikova vaha nastavena na 50 %, zatimco u expozic vuci
rezidenénim nemovitostem je tato vaha pouze 35 %. Regulator bude mit moznost stano-
vit vys$si rizikovou vahu az do vySe 150 %, zaroven bude mit povinnost pravidelné
analyzovat trh komerénich nemovitosti a potvrdit adekvatnost preferen¢nich vah a LGD
na zaklad¢é vyvoje ztratovosti z téchto expozic a vpied hledici analyzy dal$iho vyvoje
nemovitostniho trhu.

I kdyz je rozvinutost trhu komerénich nemovitosti v zemich stfedni Evropy obecné
niz8i®, a to vCetné pokryti tohoto trhu bankovnimi Gvéry, piesto se tento trh dynamicky
rozviji. To je zfejmé napiiklad na podilu nové dokoncené vystavby kancelaiskych ploch

2 Tzv. Capital Requirements Directive and Regulation, resp. Smérnice evropského parlamentu a rady
2013/36/EU ze dne 26. ¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti vérovych instituci a o obezietnostnim
dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi podniky, a Narizeni evropského parlamentu
arady (EU) €. 575/2013 ze dne 26. ¢ervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové instituce
a investi¢ni podniky.

3 Toto lze ilustrovat naptiklad niz§im podilem celkové kancelaiské plochy na obyvatele v porovnani
s Némeckem (graf 2).
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k jiz existujici zasobé&, ktera je oproti situaci v Némecku nasobné vyssi (graf 1). Vyssi
podily nové vystavby jsou samoziejmé z velké Casti dany nizkym jmenovatelem, tedy
nizkym podilem kancelaiské plochy na obyvatele (srovnej grafy 1 a 2). Proto také docha-
zelo k relativné nejrychlejsi vystavbé v letech 2002-2006, kdy byl rozdil v rozvinuto-
sti trhu oproti Némecku nejvyssi. Obdobné je relativné nejvyssi podil nové vystavby
na zasobé kancelarskych nemovitosti v Rumunsku, které ma ze vsech sledovanych zemi
nejnizsi podil kancelatrské plochy na obyvatele.

Graf 1 | Podil dokonéenych kancelaiskych nemovitosti na celkové zasobé
(klouzavé soucty za 1 rok)
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Graf | 2 Kancelafska plocha na obyvatele
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V souladu s timto prudkym rozvojem je i rychla dynamika uvérovani instituci aktiv-
nich na trhu komerénich nemovitosti, ktera se projevuje napiiklad v prudkém narGstu objemu
Gveéra v sektoru ,,¢innost v oblasti nemovitosti v CR mezi lety 2002-2014 celkové o 595 %,
tedy téméf na sedminasobek (graf 3). Spolu s Gvéry obyvatelstvu na bydleni jsou tak uvéry
témto spole¢nostem nejdynamicté]si, pticemz se na jejich ristu finanéni krize prozatim proje-
vila pouze okrajové€. Tento rychly nartist ivérovani nicméné znamena zvysené riziko $patného
vyhodnoceni developerskych projektii ze strany bank a riziko nesplaceni téchto uvérd. Uvéry
developerskym spole¢nostem jsou v CR skute¢né relativné rizikové, coz lze ilustrovat tim,
ze 1 kdyz je jejich podil na celkovych tvérech nefinan¢nimu sektoru spolu se stavebnictvim
zhruba 14%, na celkovych uvérech v selhani se tyto dva sektory podileji z 27 %.

Graf 3 | Struktura klientskych Givéri podle sektorového hlediska
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Struktura ¢lanku je nasledujici: Nejprve budeme diskutovat zahrani¢ni literaturu vzta-
zenou k vyhodnocovéani rovnovéaznosti cen komercnich nemovitosti. Néasledné popiseme
strukturu a fungovani trhu komerénich nemovitosti a definujeme nékteré zakladni ukazatele
trhu kancelafskych nemovitosti. Poté se vénujeme popisu vyvoje téchto ukazateld v porov-
nani s Némeckem, pfi¢emz ilustrujeme jednak rozvoj trhu ve sledovanych zemich, jednak
jeho vyvoj v rdmci hospodarského cyklu. Posléze v posledni kapitole formulujeme jedno-
duchy model pro vyhodnoceni rovnovéaznosti a determinant cen pro sledované zemé.

1. Piehled literatury

V porovnani s analyzou rezidenc¢nich nemovitosti, kde existuje fada sofistikovanych
teoretickych modelt, které vysvétluji vzajemnou interakci mezi cenami a procyklickym
uvérovanim®, a kde je dostupna fada empirickych studii jak pro rozvinuté zemé, tak pro

4 Viznaptiklad jiz téméf ucebnicové modely finan¢niho cyklu dle Kiyotaki, Moore (2007),
lacoviello a Neri (2008).
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zemé, ve kterych se trh nemovitosti teprve rozviji, je u komerénich nemovitosti navzdory
jejich vyznamnosti pro finan¢ni stabilitu rozsah dostupné literatury vyrazné¢ omezen.
Pro rozvinuté ekonomiky je pocet studii vénujicich se determinantdm cen komerénich
nemovitosti oproti rezidenénim nemovitostem vyrazné nizsi. Pokud je autortim tohoto
¢lanku znamo, studie determinant cen komer¢nich nemovitosti pokryvajici region stfedni
Evropy s vyjimkou periodickych popisnych analyz specializovanych spolecnosti (napf.
Jones Lang LaSalle, 2013), piipadé obdobnych analyz CNB (viz CNB, 2015), prakticky
neexistuji. Nize uvadime ptehled hlavnich dostupnych studii pro rozvinuté ekonomiky.

Davis a Zhu (2004) zkoumaji vazbu mezi vyvojem cen komercnich nemovitosti
a bankovniho tvérovani. Formuluji teoreticky model cykld na trhu komercnich nemo-
vitosti, ve kterém je jejich nabidka v kratkém obdobi fixovand. Nova vystavba, ktera
nabidku v delsim obdobi zvySuje, je financovana primarné zajisténymi bankov-
nimi avéry. Cykly v cenach komerénich nemovitosti, které ovliviiuji Gtvérovani nové
vystavby, pak zaviseji jednak na exogennich hospodarskych cyklech, jednak na charak-
teristikach trhu nemovitosti, které mohou tento cyklus zesilovat. Davis a Zhu (2004)
provadéji rovnéz empirickou analyzu na vzorku 17 rozvinutych ekonomik, pro které
na zaklad¢é panelového modelu korekce chyb (error-correction model) a test Grange-
rovy kauzality zji§t'uji vazbu mezi cenami komercénich nemovitosti, ivérovanim a HDP.
Tato vazba pritom byla jesté silnéjsi pro zemée, které byly v prabchu let 1985-1995
postizeny bankovni krizi.

Davis a Zhu (2009) pak v navaznosti na svtij predchozi ¢lanek studuji na zakladé
mikroekonomickych dat, jak vyvoj cen komerénich nemovitosti ovliviiuje rozhodovani
jednotlivych bank o jejich Gvérovani a zprostiedkované jejich ziskovost a kvalitu Givéro-
vého portfolia. Zjisténad vazba cen komercnich nemovitosti na bankovni charakteristiky
je pfitom pomérn¢ silna.

Gyourko (2009) zkouma vztah mezi cenami reziden¢nich a komercnich nemovitosti,
u kterych lze predpokladat spoleéné poptavkové determinanty. Clanek na datech z 32
metropolitnich oblasti USA zjist'uje, ze cykly na obou trzich vykazuji skutecné spole¢né
prvky.

Lieser a Groh (2011) zkoumaji determinanty investi¢ni aktivity na trhu komer¢nich
nemovitosti na Sirokém panelu 47 zemi véetné zemi stfedni Evropy pro obdobi let 2000—
2009. Mezi tyto determinanty pfitom zahrnuji Sirokou mnozinu 66 faktort od veli¢in
spojenych s ekonomickou aktivitou ¢i demografickym vyvojem po veliciny odrazejici
rozvinutost nemovitostniho trhu, hloubku kapitalovych trhd, kvalitu pravniho prostredi,
ochranu investori, administrativni a regulatorni omezeni, sociokulturni a politické
prostiedi. S pouzitim panelové regresni analyzy autofi zjist'uji, ze investice do komerc-
nich nemovitosti jsou podporovany ristem HDP, vysokou tirovni urbanizace a nardstem
populace, na druhou stranu jsou brzdény nedostatkem transparentnosti pravniho systému,
administrativnimi pfekazkami v podnikani, sociokulturnimi problémy a politickou
nestabilitou.

Whitley a Windram (2007) prezentuji na datech z Velké Britanie analyticky ramec
pro zkoumani dopadu vyvoje v sektoru komerénich nemovitosti do situace v oblasti
finan¢ni stability. Soucasti tohoto ramce je model komercnich nemovitosti, model
determinant najemného, model pro urceni kapitalové hodnoty komerénich nemovitosti,
model uvérovani firem aktivnich v oblasti komer¢nich nemovitosti a model pravdépo-
dobnosti uvérového selhani téchto firem. Simulace s pouzitim tohoto modelového ramce
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sice nedokazala zachytit plné cykli¢nost kapitalové hodnoty komerénich nemovitosti
a bankovniho tvérovani pfedev§im mezi roky 1990 a 1994, téméf cely rozsah této diskre-
pance je ale vysvétlitelny pomoci pozorovaného Soku do diskontni miry. Hlavnim vysled-
kem ¢lanku je prokazani linky mezi vyvojem cen komer¢nich nemovitosti a tvérovymi
selhanimi nefinan¢nich podnikd.

Situaci a ptipadné nadhodnoceni na trhu komer¢nich nemovitosti pravidelné vyhod-
nocuje také ECB ve svém Financial Stability Review (obvykle v ramci kapitoly 1). Meto-
dologie urceni nadhodnoceni cen komerénich nemovitosti, ktera byla popsana v ECB
(2011) a caste¢né také v ECB (2008), vychazi z pomérné jednoduchého srovnani ukaza-
telt trhu komerénich nemovitosti, piedev§im jejich kapitalové hodnoty, s jejich dlouho-
dobymi pruméry.

2. Popis trhu komercnich nemovitosti

Trh komercnich nemovitosti je do znaéné miry specificky. Obdobné jako u trhu s rezi-
den¢nimi nemovitostmi jsou i komeréni nemovitosti vazané na konkrétni lokaci, nabidka
je v porovnani s poptavkou dosti neelastickd. Veskeré transakce na trhu komercnich
nemovitosti jsou sledovany pro tzv. ,,prime* segment trhu, tedy pouze $pickové nemovi-
tosti s pfedem definovanym standardem. To na jednu stranu znamena, Ze urcita ¢ast trhu,
kde jsou zahrnuty mirné substandardni typy komerénich nemovitosti, neni do analyzy
zahrnuta, pfi¢emz o ni neexistuje dostatecnd informovanost. Na druhou stranu jsou trans-
akce s komer¢nimi nemovitostmi srovnatelné napfi¢ jednotlivymi ekonomikami. Tato
srovnatelnost predevsim zjednodusuje investi¢ni rozhodovani nadnarodnich spolec¢nosti
aktivnich na trhu komer¢nich nemovitosti, pficemz jim umoznuje diverzifikaci rizik
spojenych s vyvojem jednotlivych ekonomik. Z hlediska analytického pak relativni
,,homogennost*“ podkladového aktiva umoznuje provadéni nadndrodnich srovnani. Je
vSak tfeba mit na paméti, Ze se analyza vétSinou dotyka pouze hlavnich mést zkoumanych
zemi, celostatni data obvykle nejsou dostupna.

Analyzu trhu komer¢nich nemovitosti komplikuje to, Ze se tento trh sestava z riiznych
Casti, které jsou do zna¢né miry specifické a které jsou ovliviiovany odlisSnymi fundamen-
talnimi faktory. Mezi komeréni nemovitosti se tak n¢kdy zahrnuji i nemovitosti rezi-
denc¢ni, které jsou dokoncovany v ramci developerskych projektd a které jsou urceny pro
komer¢ni pronajem.> Hlavnimi segmenty trhu komerénich nemovitosti jsou ale piede-
vS§im kancelaiské budovy, maloobchodni prostory, primyslové nemovitosti a hotelové
nemovitosti. Vzhledem k relativné nejvyssi homogenité napfic zemémi, velikosti trhu
a k délce casovych fad jsme se v nasi analyze rozhodli zaméfit pfedevsim na trh kance-
latskych nemovitosti.

Trh kancelafskych nemovitosti se sestdva ze tii do urCité miry oddélenych, ale
vzajemné provazanych segmenti (graf 4; obdobny popis viz také Wheaton, 1987).
Na najemnim segmentu trhu se stietdva pomérné neelastickd nabidka najemnich ploch
s poptavkou po jejich prondjmu. Tato poptavka do znacné miry zavisi na lokalnim ekono-
mickém vyvoji, ale naptiklad také na ptilivu zahrani¢nich investic, kdy novi investofi

5 Analyza prodeje bytt z developerskych projektii v CR byla provedena napiiklad v praci Hla-
vacek, Prost&jovska a Komarek (2011). V CR je nicméné vétsina byt v ramci developerskych
projektti urcena k prodeji a nikoli k pronajmu, takze mezi komercni nemovitosti ani v Sir§im
pojeti nepatii.
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vétSinou vyzaduji kvalitni kancelafské prostory. Na najemnim trhu je uréen piedevsim
primérny najem v eurech na m? (oznaceny jako R) a celkovy objem novych pronajmu
(tzv. net take-up vyjadieny v m? a oznaeny jako TU).°

Graf 4 | Struktura trhu kancelaiéskych nemovitosti
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Pozndmka: R oznacuje najemné, TU tzv. take-up, tedy objem nové pronajatych prostor, v miru neobsaze-
nosti, AS zménu zasoby (tedy objem vystavby).

Zdroj: vlastni zpracovani

Na investicnim segmentu trhu dochazi k transakcim s novymi i pouzitymi kance-
latskymi budovami, u kterych je vétSinou velka cast kancelarskych ploch jiz pronajata.
Investofi na tomto segmentu trhu byvaji jak domaci, ale ve zvysené mife také zahranic-
ni, Casto se jedna o institucionalni investory, jako jsou napfiklad nemovitostni fondy
(tzv. REIT fondy — Real Estate Investment Trust). Diilezitym ukazatelem této casti trhu
je pozadovany vynos (prime-yield), ktery zavisi jednak na vynosu domacich i zahranic-
nich alternativnich aktiv (pfedevsim obligace, ale i zahrani¢ni komer¢ni nemovitosti),
ale také na riziku spojeném s vyvojem domaciho kancelarského trhu a na jeho institu-
cionalnim nastaveni, vynutitelnosti kontrakt apod. Pii znamé vysi najemného (R; na-
jemné vyjadieno v EUR na m?), pozadovaného vynosu (,,vynos; vyjadieny v %) a miry
neobsazenosti (v; vyjadiena v %) lze pak dopocitat i cenu nemovitostnich transakci
(p; vyjadiena opét v EUR na m?) podle vzorce’:

6 Vedle cistého pronajmu (Net Take-up) se sleduje také hruby prondjem (Gross Take-up), ktery
obsahuje navic také renegociace jiz existujicich najemnich smluv. S ¢istym pronajmem souvisi také
tzv. cista absorpce (Net Absorption), ktera reprezentuje zménu obsazené plochy za dané obdobi.
Cista absorpce se pocita odedtenim volné kancelaiské plochy od jeji celkové zasoby.

7 Pozadovany vynos je pocitan z realizovanych investi¢nich transakei. V ptipadé, ze tyto transakce
neprobihaji (jak se tomu stalo napiiklad v CR v roce 2009), je vinos odhadovan analytiky. Pozadovany
vynos je pocitan jako ,,bézny vynos®, bere tedy v uvahu pouze vynos z pronajmu, ale nikoliv mozné
kapitalové vynosy souvisejici se zménou ceny. Uvedeny vzorec spiSe nez cenu stanovuje odhadovanou
hodnotu kancelarskych nemovitosti, bohuzel skute¢né ceny jednotlivych transakci nejsou dostupné
(situace je zde obdobna jako u dluhopist, kde se casto misto ceny kotuje vynos dluhopisu pii prodeji).
Presto vSak dostupné tidaje o vynosu reflektuji vétSinou skute¢né realizované transakce, takze by
vypocet podle rovnice 1 mél se skute¢nou cenou téchto transakci uzce korelovat.
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Posledni casti trhu kancelafskych nemovitosti je segment nové vystavby, kde
s rostouci cenou nemovitostnich transakei roste i nova nabidka kancelafskych ploch As.?
Vedle toho trh zavisi i na situaci ve stavebnictvi, pfedev§im na stavebnich nakladech
tazenych mzdami, materidlovymi naklady a cenami pozemkd, ale také pozadovanymi
marzemi ve stavebnictvi. Do nové vystavby se pocita jak vystavba ,,na zelené louce®, tak
i rekonstrukce jiz existujicich prostor, které bud’ v minulosti slouzily zcela jinému tucelu
(tzv. ,,brownfield investice, kdy jsou napiiklad rekonstruovany nepotfebné pramys-
lové aredly), nebo které pied rekonstrukci nedosahovaly pozadované kvality. Vzhledem
k dlouhodobosti najemnich kontraktli a ke zpozdénim mezi rozhodnutim o vystavbé
a realizaci prondjmu vsak byva ¢ast nabidky nepokryta a objevuje se kladna mira neob-
sazenosti v. Pro vztah mezi touto neobsazenosti, objemem novych prondjma 7U a novou
vystavbou plati nasledujici:

Av:g'(l—v)—ﬂ . (2)
S N

3. Vyvoj trhu kancelafskych nemovitosti v zemich stfedni Evropy

Pti analyze trhu kancelafskych nemovitosti v regionu stfedni Evropy je tifeba mit na paméti
jeho relativné malou rozvinutost a konvergenéni charakter v porovnani se zemémi
zapadni Evropy. V porovnani s Némeckem, ze kterého pochazi velka ¢ast investord
do komer¢nich nemovitosti v téchto zemich, je celkova kancelafska plocha pii pfepoctu
na obyvatele ve sledovanych zemich méné nez poloviéni (graf 2), a to navzdory jejimu
prudkému nariistu za poslednich 10 let.

Jako relativné nejméné rozvinuty se jevi trh kancelaFi v Rumunsku. V Polsku, Ceské
republice a v Mad’arsku je celkova kancelaiska plocha relativné srovnatelna, ponékud
vyssi udaj za Slovensko souvisi ¢astecné také s nizsi populaci Bratislavy, nejvice se ale
blizi hodnotam pro Némecko.

Rozvinutost trhu, ktera souvisi 1 s rizikovosti investi¢nich transakci do kancelaf-
skych nemovitosti, se projevuje také v pozadovaném vynosu (graf 5). Ten je ve vSech
sledovanych zemich vyrazné vys$si a méné stabilni, nez v Némecku. Po vétsinu sledova-
sku. Vletech 2002-2004 byl pomérné vysoky vynos ovlivnén zminénou nizkou zdsobou
kancelatskych ploch, ktera se projevila ve vysoké ziskovosti podnikani v této oblasti.
V letech 2005-2007 vynosy ve vSech zemich vyrazné poklesly, aby pak v souvis-
losti s finanéni krizi a s faktickym odchodem zahrani¢nich investorti z regionu opét
skokové narostly. Za poslednich 5 let se situace na investi¢nim segmentu trhu poné¢kud
stabilizovala, vynosy kancelafskych nemovitosti jsou vSak nadale vyrazné¢ vyssi nez
v Némecku.

8 U nové nabidky kancelaiskych ploch (,,completions*) piedpokladame, Ze tato vede pfimo ke zmeéné
celkové zasoby kancelafi s. To znamend, ze implicitné pfedpokladame nulovou miru znehodnoceni
jiz existujicich kancelafi.
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Graf 5 | Vynos kancelaiskych nemovitosti
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Absolutni vySe najemného napfi¢ zemémi stiedni Evropy je oproti tomu v za

sadé

obdobna jako v Némecku (graf 6). Vyjimkou je situace v Polsku, kde se relativni nedostatek
najemnich ploch a solidni dynamika domaci ekonomiky projevuje ve vys$§im ndjemném,
a naopak na Slovensku, kde je ndjemné relativné nizké, coz mozna souvisi s vyse uvedenou
relativné vyssi nabidkou kanceldiskych nemovitosti v porovnani s ostatnimi zkoumanymi
stfedoevropskymi zemémi (graf 2). U vSech zemi je opét zfejma vyssi volatilita najem-

ného v porovnani s Némeckem. Cyklus nadjemného znovu souvisi s dopady finan¢ni k

rize.

Na rozdil od Némecka a castecné také Polska, u kterych v posledni dobé dochazi k nartstu

urovné najemného, vSak v ostatnich zemich najemné nadale stagnuje, nebo klesa.

Graf 6 | Najemné kancelaiskych nemovitosti
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V souladu s vy$e uvedenym schématem trhu se vyviji také mira neobsazenosti (graf 7).
Ta je opét v zemich stiedni Evropy pomérné volatilni, coz souvisi mj. i s relativné
vysokym objemem nové nabidky kancelafi (graf 1). V obdobi pied propuknutim finanéni
krize neobsazenost poklesla na velmi nizké hodnoty predevsim v Polsku a v Rumunsku,
kde bylo mozné v té dobé vysledovat nedostatek kancelarskych ploch (v Polsku z titulu
dobré ekonomické dynamiky a v Rumunsku z divodu relativné nizké zdsoby), poklesy
miry neobsazenosti na Slovensku a v Mad’arsku byly vyrazné nizs$i. Od propuknuti
finanéni krize nicméné miry neobsazenosti narostly v celém regionu na vysoké hodnoty,
na kterych se drzi navzdory poklesu tohoto ukazatele v Némecku. Vysokd mira neobsa-
zenosti svédéi o pomérné vysoké rizikovosti nové vystavby kancelaiskych nemovitosti.
Kromé reakce trhu bezprostfedné po propuknuti finanéni krize stoji za zminku také narast
miry neobsazenosti v Polsku od poloviny roku 2011 jiz0 6,6 p. b.av CR 0 3,5 p. b., které
ziejme souviseji s obnovenim nové vystavby v téchto zemich (graf 1). Zaroven zde ale
podle rovnice (1) vede nartist miry neobsazenosti k poklesu vypoctené ceny.

Graf 7 | Mira neobsazenosti

25 4

0
12/02 12/04 12/06 12/08 12/10 12/12 12/14
mésic/rok
= = Bratislava Budapest Bukurest Praha eseeee. Var$ava Berlin

Zdroj: Jones Lang LaSalle

Ceny kancelaiskych nemovitosti, které byly dopocteny z ukazateld najemného, vy-
nosu investic do kancelafskych nemovitosti a miry neobsazenosti podle rovnice (1), jsou
uvedeny v grafu 8. Cyklus v cenach je v souladu s pfedchozi diskusi ovlivnén piedevsim
,,bublinou* v cenach, budovanou od roku 2006 do poloviny roku 2008, a jejim vyfouknutim
souvisejicim s dopady finanéni krize. Pro vétSinu zemi stfedni Evropy nicméné cena kance-
latskych nemovitosti ziistdva vyssi, nez tomu bylo pfed vytvorenim a naslednym splask-
nutim této bubliny. Z grafu 8 je zfejmy pomérné silny rlst cen kancelaii v Némecku
(od konce roku 2009 celkem o vyraznych 30 %), ktery je pravdépodobné dusledkem
,hledani vynosu‘ a ktery muze signalizovat nadhodnoceni cen. Podobné silné rostly ceny
kancelafi v Polsku (mezi koncem roku 2009 a polovinou roku 2011 celkem o 33 %),
kde ale doslo v poslednich dvou letech k urc€ité korekci tohoto nardstu, a ¢aste¢né také
v CR, kde ceny od konce roku 2009 do poloviny roku 2013 narostly o 14,8 % (nasledné&
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byl tento narist korigovan). Na Slovensku, v Mad’arsku a Rumunsku jsou naopak ceny
v posledni dobé¢ relativné stabilni.

Graf 8 | Vypoétena cena kancelaiskych nemovitosti
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4. Analyzarovnovaznosti kancelarskych nemovitosti

Datovy soubor obsahuje &tvrtletni data za obdobi 2002Q1-2014Q4° za 5 zemi (CR,
Polsko, Mad’arsko, Slovensko, Rumunsko), tedy celkem 260 pozorovani. Krom¢ ukaza-
teltl trhu kancelafskych nemovitosti pro hlavni mésta téchto zemi'® obsahuje také makro-
ekonomické veli¢iny (HDP nebo alternativné domaci poptavku, inflaci, nezaméstnanost,
ptiliv pfimych zahrani¢nich investic, kratkodobé i dlouhodobé urokové sazby a vyvoj
devizového kurzu), demografické veli¢iny (velikost a rlst populace) a proxy pro rozvinu-
tost ivérového trhu (podil tvért nefinanénim podnikiim k HDP).

Na zaklad¢ tohoto pomérné Sirokého souboru proménnych jsme k modelovani cen
nemovitosti pouzili pouze Ctyfi veli¢iny, které byly v naSich modelech alespofi ramcové

9 Pro nékteré zemé jsou dostupné udaje i pro diivéjsi obdobi (napf. pro Prahu a Varsavu jiz
od roku 1997), ke zkraceni obdobi jsme se rozhodli jednak vzhledem k vyfeSeni problému s ne-
vybalancovanym panelem (chybéjici udaje pro ostatni zemée), jednak vzhledem k tomu, ze dfi-
ve&j$i data naznacuji velmi malou rozvinutost trhu ve smyslu nizké celkové kancelarské plochy.
Zahrnuti téchto dat do analyzy by tak znamenalo zahrnuti strukturalniho zlomu a vyznamné
pokftiveni vysledku.

10 Tuto ¢ast databaze poskytla spolecnost Jones Lang LaSalle. Jedna se o vetfejn¢ publikované tida-
je (viz napt. Jones Lang LaSalle, 2013), konkrétné vynos kancelaiskych nemovitosti, celkovy
objem novych pronajmu, ndjemné vyjadiené v EUR za m?, objem nové dokonéenych kancelai-
skych ploch a celkovou existujici kancelatskou plochu.
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signifikantni.!! Pro tyto proménné jsme sestavili nasledujici model korekce chyby (,,error-
-correction model”):

Alog pi,=a+ pAlog St ﬂzAgdpgapi,t + ﬂ3Aci,z +B,Alog cpi;, + 6 (log Pisa, (3)
—ylogs,, | —7,loggdp;, | —ys¢; . — 7, logepi,, )+ &,

kde p,, oznaduje index cen kancelafskych nemovitosti vypocteny podle rovnice (1)
uvedené v Casti 3, s,, oznaCuje existujici relativni zdsobu kancelafske plochy (,,stock®),
gdp,,” oznatuje potencidlni realny HDP v eurech na obyvatele, gdpgap, mezeru vystupu
mé&fenou HP filtrem, c,, oznacuje pomér tvéri k HDP a cpi harmonlzovany index spotie-
bitelskych cen (HCPI) K zachyceni nepozorované heterogemty, ktera se v ¢ase nemeéni,
jsou do modelu pridany fixni efekty. Standardni chyby jsou robustni vi¢i heteroskedasti-
cité a jsou ,,clusterovany* na tirovni zemi.

Model korekce chyby umoznuje modelovani kratkodobych (koeficienty £) i dlouhodo-
bych vztahii (koeficienty y), koeficient 0 oznacuje rychlost, kterou se model dostava zpét
do rovnovazného stavu. Podobny model byl pouzit i ve studii Davis and Zhu (2004), kde byly
studovany determinanty cen komer¢nich nemovitosti na vzorku vyspélych zemi (viz ¢ast 2).

Vzhledem k malému poctu pozorovani je tfeba pristupovat k interpretaci vysledku
s opatrnosti. Pfedev§im je nutné zdaraznit, Ze sledované obdobi pokryva v podstaté pouze
jeden cyklus v cenach komerc¢nich nemovitosti, pti¢emz lze navic pfedpokladat strukturalni
zlomy souvisejici pfedevsim s malou rozvinutosti trhu na pocatku sledovaného obdobi.
Stabilita nami odhadnutého vztahu tak miZe byt narusena napt. nové dostupnymi tdaji.
Zaroven také plati, Ze zatimco ukazatele trhu kancelafskych nemovitosti odpovidaji situaci
v hlavnim mésté dané zemé (data za ostatni mésta vétSinou nejsou dostupna), makroekono-
mické ukazatele se vétSinou vztahuji k situaci v celé zemi. Nerovnomérny vyvoj ekonomiky
mezi hlavnim méstem a zbytkem dané zem¢ samoziejmé muze vysledky analyzy pokfivit.

Presto vsak lze formulovat uréité zaveéry. Piedné z ptivodné uvazované pomérné siroké
mnoziny potencialnich vysvétlujicich proménnych se ukazaly jako alespon ramcoveé signi-
fikantni pouze Ctyfi (viz tabulka 1). Na druhou stranu ale u vSech téchto veli¢in odhadnuté
koeficienty odpovidaji ekonomické intuici. Prokéazal se negativni vliv zasoby kancelai-
skych nemovitosti do jejich cen, tedy to, ze s rostouci nabidkou ceny klesaji. Tento vliv je
pro sledované zemé o néco silngj$i, nez pro zemé s rozvinutym trhem komerénich nemovi-
tosti, predevsim diky tomu, ze zvlasté na pocatku sledovaného obdobi existoval v zemich
sttedni Evropy nedostatek kvalitnich kancelarskych prostor. Z makroekonomickych deter-
minant se ukazal jako signifikantni realny HDP'?, kdyZ vy$8i hodnoty ekonomické vyspé-
losti ceny kancelatskych prostor zvysuji. Vyznamnéjsi byl pfitom vliv potencialniho HDP
v ramci dlouhodobého vztahu, cyklicky ptispévek mezery vystupu byl za hranou statistické

11 Pfi sestavovani modelu jsme ptvodné uvazovali co nejSir§i mnozinu vysvétlujicich proménnych
(samoziejmé s piihlédnutim k poétu stupiiti volnosti omezeného nizkym poc¢tem dat) a zkoumali
jsme i alternativni kombinace vysvétlujicich makroekonomickych proménnych. V tomto ¢lanku
uvedeny model vykazoval ze vSech alternativnich modeld nejlepsi vysledky. Zaroven pii zafa-
zeni jinych veli¢in uvedenych vyse byly jejich koeficienty nesignifikantni.

12 Optimalni by samoziejmé bylo uvazovat techniky umoznujici zmény koeficientd v ¢ase, ptipad-
n¢ testovat stabilitu odhadnutych koeficientti v Case, resp. je odhadnout pro rizné ¢asové inter-
valy. Pro takovéto analyzy vSak zatim nedisponujeme dostatecné dlouhymi ¢asovymi fadami.

13 Alternativné k HDP jsme testovali také vliv domaci poptavky. Vysledky modelu byly obdobné,
ale signifikance koeficientu u poptavky byla nizsi.
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vyznamnosti. Podobné pusobila i rozvinutost uvérového trhu, ktera ptsobila ve sméru
vysSich cen kancelaii v ramci dlouhodobého vztahu, ale u kratkodobého vztahu mél jeji
odhadnuty koeficient sice ocekavané znaménko, ale byl v absolutni hodnoté pomérné nizky
a za hranou 10% statistické vyznamnosti. Index spotiebitelskych cen, ktery jsme pouzili
jako ukazatel stavebnich nakladi, resp. obecnych infla¢nich tlakti v ekonomice, se ukazal
jako vyznamny jak v dlouhodobém, tak v kratkodobém vztahu.

Odhadnuty koeficient ¢ ukazuje, ze v pfipadé odchylky cen kancelaiskych nemovi-
tosti od jejich dlouhodobé fundamentalni hodnoty se tyto priblizuji kazdé ¢tvrtleti zhruba
z 8,6 %.

Tabulka 1 | Vysledky modelu

Dlouhodoby vztah Kratkodobé prizpiisobeni

koeficient t-stat p-stat koeficient t-stat p-stat
Zasoba -0,756 -6,220 0,000 -0,631 -4,850 0,008
HDP 1,546 7,070 0,000 0,381 1,640 0,176
Uvéry HDP 0,009 3,390 0,001 0,011 1,640 0,176
CPI 1,040 2,990 0,003 1,065 2,800 0,049
Konstanta -7,325 -3,240 0,001 0,006 1,57 0,191
rze"z‘;:ﬂiry - - - -0,086 2,280 0,085
R? within 0,391 0,109
between 0,790 0,085
celkové 0,416 0,108

Zdroj: Jones Lang LaSalle, vypocty autort

Model umoziuje také srovnat odhadnuté ,,fundamentalni® ceny kancelafi se skutec-
nymi, a urcit tak miru nadhodnoceni, resp. podhodnoceni téchto cen. Vzhledem k vyse
zminéné kratké délce casovych fad a vzhledem k souvisejici nepfilis vysoké celkové statis-
tické vyznamnosti modelu (R? kratkodobého vztahu pouze 11 %) jsou vsak tyto odhady
nesladénosti cen pouze ilustrativni a vaze se k nim vysoka mira nejistoty. Celkové udaje
o reziduich pro jednotlivé zemé (graf 9) mohou indikovat pievladajici poc¢atecni podhod-
noceni v letech 20022005, které bylo vyrazné predevsim pro zemé, kde se trh pouze
zacinal rozvijet (Rumunsko), nasledné nafukovani ,,bubliny* v cenach do roku 2008 pied
propuknutim finan¢ni a dluhové krize a vyfouknuti této bubliny v letech 2009-2010.
V soucasnosti je vyhodnoceni rovnovaznosti cen diverzifikované podle jednotlivych
zemi. Zatimco u zemi, které si drzi v evropském kontextu relativné vysoké miry ristu
HDP (Polsko a Slovensko), se jevi ceny kancelarskych nemovitosti jako podhodnocené,
v CR jsou ceny kancelafskych nemovitosti podhodnoceny pouze mirné a jsou ziejmé
blizko svych rovnovaznych hodnot. Oproti tomu v Mad’arsku a v Rumunsku jsou pak
ceny kancelarskych nemovitosti mirné nadhodnoceny. Tyto diskrepance v hodnocenich
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soucasné situace na trhu napfi¢ zemémi je mozné vysvétlit pomoci relativni strnulosti
cen, kdy je odhadnuta mira jejich nadhodnoceni tazena ,,zdola* piedev§im vyvojem
fundamentalnich faktorti. Toto samoziejm¢ nejistotu v interpretaci celkového nesladé-
nosti cen jesté zvysuje.

Graf 9 | Rezidua modelu podle zemi (,mezery” cen kancelafi)

8 .

% ceny

12/02 12/04 12/06 12/08 12/10 12/12 12/14

mésic/rok

Praha =~ ececeee VarSava

= = Bratislava Budapest Bukurest

Zdroj: Jones Lang LaSalle, vypocty autord

Graf 10 | Porovnani mezer cen byt a kancelafi (kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné
podhodnoceni)
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Srovnani miry nadhodnoceni/podhodnoceni cen kancelafskych ploch napfi¢ zemémi
naznacuje také relativné vyssi volatilitu tohoto nadhodnoceni pro Rumunsko a Polsko
ve srovnani s Mad’arskem, Slovenskem a CR. Pii srovnani s vysledky obdobnych studii
pro zem¢ eurozony (viz napt. ECB, 2011) se pfitom vyvoj v zemich sttedni Evropy jevi
jako obdobny co do ¢asovani nadhodnoceni, resp. podhodnoceni, ve vét$iné zemi euro-
zony je vSak volatilita nadhodnoceni ponékud nizsi.

Podobné jako ve studii Gyourko (2009), ktera srovnavala mezery v cenach rezidenc-
nich a komer¢nich nemovitosti pro regiony USA, je mozné obdobné vyuzit vysledky nasi
analyzy pro obdobné srovnani pro CR. V grafu 10 jsou tedy srovnana nami odhadnuta
rezidua pro kancelafské nemovitosti s aktualné odhadnutymi mezerami cen bytd, které
byly spoéitany ve studii Hejlova, Hlavacek (2015) a v CNB (2015). Z tohoto srovnani je
jednak zfejmé, Ze v porovnani s odhadovanym nadhodnocenim ¢i podhodnocenim cen
bytd v jednotlivych obdobich je nadhodnoceni, resp. podhodnoceni, cen kancelafi v abso-
lutni hodnoté vétsinou nizsi. I kdyz je z grafu 10 patrna urcita ramcova sladénost nerov-
novah cen rezidenénich nemovitosti a nemovitosti kancelafskych (nadhodnoceni v roce
2008), zaroven je zfejmé Ze se oba typy cen nevyvijeji zcela v souladu. Napiiklad nadhod-
noceni ceny byt v letech 2002-2003 souvisejici se spekulacemi ohledné dopada vstupu
CR do EU neni v cenach kancelaii viibec patrné (vzhledem k nizké rozvinutosti trhu
byly ceny kancelaii v tomto obdobi naopak spise podhodnocené), k splaskavani bubliny
v souvislosti s finanéni krizi dochazelo u kancelaii diive nez u cen bytt. Rovnéz v posled-
nim obdobi se oba typy cen odlisuji, kdyz ceny bytt indikuji své mirné nadhodnocent,
ceny kancelafi naopak mirné podhodnoceni. I kdyZ srovnani vyhodnoceni rovnovaznosti
obou typii cen neni zcela korektni, nebot’ mize byt ovlivnéno rozdilnymi metodologiemi
vypoctu fundamentalni hodnoty, a tedy i nadhodnoceni cen, piesto podle nas ukazuje, Ze
separatni hodnoceni rovnovaznosti komer¢nich a rezidenénich nemovitosti dava smysl.
Zaver
Komer¢ni nemovitosti, které hraly v mnoha zemich vyznamnou roli v pribéhu finan¢ni
krize a které vyznamnym zplisobem ovliviiovaly ukazatele bankovniho sektoru a finanéni
stabilitu obecné, se stavaji vyznamnymi i pro zemé stiedni Evropy. V téchto zemich
ptitom dochazi k prudkému rozvoji tohoto trhu, ktery je financovan z velké ¢asti pomoci
bankovnich uvérd. Analyza trhu komercnich nemovitosti tak bude i pro né vyznamnou
soucasti vyhodnocovani finanéni stability a finanéniho cyklu, k ¢emuz se tento ¢lanek
alespon v segmentu kancelarskych nemovitosti pokusil pfispét.

I pfes zminény rapidni rozvoj v téchto zemich je trh komercnich nemovitosti stale
jesté relativné malo rozvinuty, coz se mj. projevuje ve vyssi volatilit¢ jeho ukaza-
teld v porovnani s ostatnimi zemémi EU, a tedy i v obecné vyssi rizikovosti investic
do komerénich nemovitosti, resp. jejich uvérovani.

Pomoci modelu korekce chyby jsme se pokusili vyjadfit zavislost cen kancelatrskych
nemovitosti na makroekonomickych, demografickych a strukturalnich determinantach.
Tato analyza naznaéuje vyznamnost poptavkovych faktorl, kdyz se prokdzala statisticka
vyznamnost HDP a vlivu spotiebitelskych cen, jako statisticky vyznamné se jevi i nabid-
kové faktory souvisejici s celkovou kancelafskou plochou a ¢aste¢né také vliv rozvi-
nutosti uvérového trhu aproximovany podilem Gvéri na HDP. Na zakladé modelu bylo
identifikovano nadhodnoceni cen nemovitosti v letech 2006-2008, v soucasnosti se ceny
kancelaii v CR jevi jako mirné podhodnocené.
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Vysledky nasi analyzy je tieba brat vzhledem k malé rozvinutosti trhu a vzhledem
ke kratkym ¢asovym fadam s opatrnosti. Pfesto vS8ak mohou polozit zaklad pro dalsi
diskusi o vyvoji na trhu komer¢nich nemovitosti, ktera by méla v ramci diskuse finan¢ni
stability i novych regulatornich pfistupt hrat vyrazng&jsi roli, nez tomu bylo doposud.
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