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Abstract

House prices and long-term interest rates

The article deals with the question of whether there is an equilibrium relationship between long-
term interest rates and rental yields or real estate prices. In the theoretical part, an arbitrage
relationship with the real estate market is shown, emphasizing the importance of nominal interest
rates in the house price-setting process. Simplified theoretical relationships are empirically
tested on panel data for a number of countries in the world. The results suggest that there is
a cointegrating relationship between long-term interest rates and rental yields. Rental yields tend
to adjust to interest rates over a long time period dominantly through house price movements, not
rent price movements. Furthermore, among other things, we found that house prices are positively
influenced by lower investment freedom or higher ratio of people aged 20-34 to people 65+.
Finally, a simple model-based outlook for house prices in Czechia is shown, suggesting a “soft
landing” of house prices in 2023 and following years.
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Uvod

Rostouci ceny nemovitosti nejen v Ceské republice jsou horkym tématem spole¢ensko-ekonomic-
ké debaty poslednich n€kolika let a do poptedi se dostaly tivahy o mife nadhodnoceni nemovitost-
niho trhu v CR, vlivu mnohaleté extrémné uvolnéné ménové politiky na aktualni situaci na trhu
bydleni a v neposledni fad¢ tvahy o budoucim vyvoji cen nemovitosti v kontextu razantniho rastu

urokovych sazeb v roce 2022.

* Vypracovano v ramci projektu IP100040 na katedie Ménové teorie a politiky Vysoké skoly ekonomické
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Articles Ceny nemovitosti a dlouhodobé Urokové sazby

Cilem tohoto ¢lanku je ovéfit, zda existuje rovnovazny vztah mezi irokovymi sazbami a vy-
nosnosti ngjemného, resp. cenami nemovitosti, a vyvodit z toho implikace pro budouci vyvoj cen
nemovitosti v CR. V teoretické ¢asti budou ukazany teoretické arbitrazni vztahy na trhu nemovi-
tosti, z nichZ vyplyva kriticka dilezitost nominalnich tirokovych sazeb pii cenotvorném procesu.
Teoretické vztahy budou podrobeny empirické verifikaci na panelovych datech pro mnozstvi zemi
svéta. Empirické odhady vztahli mezi cenami nemovitosti, ndjmy a Grokovymi sazbami budou
nakonec vyuzity k analyze historického vyvoje poptavkovych tlakii na ¢eském trhu nemovitosti

a k nastinéni dlouhodobého vyhledu vyvoje cen nemovitosti v CR.

1. ReSerse literatury

Plasil, Andrle (2019) popisuji dva piistupy, které Ceska narodni banka pouziva k odhadu rovno-
vaznych cen reziden¢nich nemovitosti v CR. Makroobezietnostni pristup pres vypujéni kapacitu
domacnosti je zalozen na odhadu maximalni vys$e hypotec¢niho tivéru, jakou mize domdacnost
vzhledem k ocekdvanému vyvoji piijml a nominalnich trokovych sazeb bezpecné splatit. K této
maximalni vysi uvéru se pripocte urcitd vyse vlastnich zdroji a vysledkem je cena nemovitosti
dosazitelna pro primérnou domécnost, interpretovana jako dlouhodobé rovnovazna cena nemo-
vitosti. Valuacni pristup chape rovnovaznou cenu nemovitosti jako souc¢asnou hodnotu budoucich
ptijmu z jejiho pronajmu. Domécnost nema subjektivni preferenci bydleni ve vlastnim ¢i v ndjmu
a porovnava ¢isté finan¢ni vyhodnost: platit ndjem a pobirat penézni toky z investovanych uspor,
anebo bydlet ve vlastnim a splacet hypotecni uvér. Hybateli rovnovazné ceny nemovitosti jsou
v obou pfistupech dynamika nominalnich trokovych sazeb z Gvérti a dynamika disponibilnich
piijmi domécnosti, a v druhém uvedeném piistupu se ptidava i vynosnost alternativnich investic¢-
nich aktiv. Dodejme, Ze odhad rovnovazné urovné cen nemovitosti je citlivy na arbitrarni urceni

rovnovaznych hodnot téchto proménnych.

Urokové sazby (nominélni i realné) jakozto jeden z kli¢ovych determinujicich faktorii cen
nemovitosti vyzdvihuje mnozstvi empirickych studii. Sutton, Mihaljek, Subelyte (2017) prokazali
vyznamny negativni vliv kratkodobych i dlouhodobych trokovych sazeb na ceny nemovitosti
ve Spojenych statech i na panelovych datech mnozstvi vyspélych a rozvojovych zemi svéta. Za-
jimavym zjiSténim autort je dale skutecnost, ze vliv urokovych sazeb se do cen nemovitosti pro-
sazuje relativné pomalu, resp. Ze ceny nemovitosti maji znacnou setrvacnost. To dava dle autort
centralnim bankam urcitou volnost v utahovani ménové politiky, aniz by hrozil prudky pokles
cen nemovitosti (splasknuti nemovitostni bubliny) a ohrozeni finan¢ni stability. Sherlund (2020)
odhad]l elasticity cen nemovitosti na irokové sazby na detailnich regionalnich datech USA a doSel
k zavéru, Ze rist trokovych sazeb vede v naprosté vétsing pripadd k poklesu cen nemovitosti.

Autor dale zjistil, ze ceny nemovitosti jsou na urokové sazby citlivéjsi v oblastech, kde je méné
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pudy pro vystavbu, vice regulaci vystavby, a obecné v oblastech s nizsi elasticitou nabidky nemo-
vitosti. Hott, Jokipii (2012) na datech 14 zemi OECD nalezli silnou empirickou souvislost mezi
bublinami v cendch nemovitosti (nadhodnoceni cen oproti rovnovaze ur¢ené modelem) a pfili§
nizkymi kratkodobymi trokovymi sazbami vzhledem k rovnovaze definované Taylorovym pra-
vidlem. Autofi argumentuji, Ze udrZzovanim sazeb pobliz Grovni dle Taylorova pravidla mohou
centralni banky pusobit proti fluktuacim v cendch nemovitosti, aniz by se cenami nemovitosti
zabyvaly p¥imo. Negativni vliv trokovych sazeb na ceny nemovitosti potvrdili i Iossifov, Cihak,
Shanghavi (2008) ¢i Egert, Mihaljek (2007). Nocera, Roma (2017) dokumentuji vyznamny vliv
ménové politiky na redlné ceny nemovitosti v eurozoné a odhaduji, Ze rast sazeb o 25 bazickych
bodu snizuje redlné ceny nemovitosti na pruméru o 1,6 %. Dieckelmann et al. (2023) shrnuji od-
hady v pracich mnoha jinych autort tak, ze rist redlnych tirokovych sazeb o 1% vede na priméru
k poklesu redlnych cen nemovitosti o 3 %. Sami autofi vyzdvihuji problém nelinearity, ktera je
v empirickych pracich obvykle ignorovéana, a ukazuji, ze riist urokovych sazeb z ultra-nizkych

urovni mize mit na ceny nemovitosti vliv tfikrat az osmkrat silnéjsi.

Specifickym problémem je i potencidlné opacna kauzalita mezi cenami nemovitosti a iroko-
vymi sazbami, protoze centralni banka cilujici inflaci a pecujici o finan¢ni stabilitu mtze plisobit
proti nadmérnému riistu cen nemovitosti praveé zvySovanim svych ménoveé-politickych urokovych
sazeb, které se do jisté miry odrazi i v dlouhodobych trokovych sazbach. Ceny nemovitosti sice
maji ve spotiebitelské inflaci (kterd je bodem zajmu centralni banky) jen omezené zastoupeni
v podob¢ imputovaného ndjemného, avsak mohou se v inflaci projevovat nepiimo plisobenim
na ceny najmu ¢i prostiednictvim efektu kolateralu, kdy drazsi nemovitosti s potencialem slouzit
jako kolateral zvySuji vyptjcni kapacitu domécnosti, a tim podporuji poptdvkové inflacni tlaky
(Finocchiaro, Heideken, 2009). Centralni banky maji ovSem v rukou 1 jiné nastroje, kterymi mo-
hou ceny nemovitosti krotit — riizné limity na poskytovani hypotecnich uvérii v rdmci makroobe-
zietnostni politiky. Vyznam cen nemovitosti a jejich praktické uchopeni v centralnich bankach
diskutuje CNB (2008). CNB (2022) uvadi, Ze vétina sledovanych centralnich bank reflektuje
vyvoj cen nemovitosti pii svém ménoveé-politickém rozhodovani diky imputovanému najemnému
obsazenému ve spotiebitelské inflaci, avSak mezi jednotlivymi centralnimi bankami ani akade-
miky nepanuje shoda, zda by centralni banka méla pomoci ménové politiky na ceny nemovitosti
reagovat i nad tento ramec. Autofi shrnuji, ze dle jednoho proudu literatury by se ménova politika
méla zamétovat pouze na své obvyklé cile, jelikoz jeji vliv na trh s uvéry i trh nemovitosti je ome-
zeny a makroobezietnostni nastroje jsou povazovany za efektnéjsi nastroje pro ovlivnéni obou
zminénych trhl. Naopak druhy proud literatury tvrdi, ze Grokova sazba by méla byt pouzivana
na zpomalovani rstu financnich nerovnovah, protoze finan¢ni cykly nemohou byt pln¢ zkroceny
pouze makroobezietnostnimi nastroji a mé€nova politika by tak méla reagovat na vyvoj financniho

cyklu spolecné a koordinované s politikou makroobezietnostni.
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Zatimco ohledné negativniho vztahu mezi trokovou mirou a cenami nemovitosti panuje na-
pti¢ literaturou v zésadé shoda, jsou rizné pohledy na to, pro¢ byl v poslednich dekadéch (od po-
loviny 80. let 20. stoleti) pozorovan klesajici trend realné Grokové miry, a to aZz do zapornych
hodnot?®. Zde existuji dva nazorové proudy, které ovsem nemusi byt v rozporu, spise se vzajemné
doplnuji. Jak shrnuji Ferrero, Gross, Neri (2017), jeden nazorovy proud akcentuje vliv tzv. financ-
niho cyklu, zatimco druhy se soustiedi na strukturalni ekonomické zmény (teorie sekuldrni sta-
gnace). Zastanci teorie finan¢niho cyklu (napt. Borio, 2012; Lo, Rogoff, 2015) tvrdi, Ze v obdobi
tzv. great moderation, tedy v dobé& snizené makroekonomické volatility v USA od poloviny 80. let
do krize v roce 2008, staly za poklesem realné tirokové miry finan¢ni deregulace, pfili§ expanzivni
meénova politika a celkové optimisticka o¢ekavani ohledné budoucich vynost, jez vedly k exce-
sivnimu ristu nabidky uspor a poklesu rizikovych prémii. To umoznilo nadmérnou akumulaci
dluhii a alokaci finan¢nich prostiedkd do malo produktivnich aktiv, typicky pravé nemovitosti.
Po vypuknuti finan¢ni a hospodarské krize se finan¢ni cyklus otocil a doslo k dlouhodobému
omezeni agregatni poptavky a riistu poptavky po bezpecnych investi¢nich aktivech a dal§imu
uvolnéni ménovych politik, coz dohromady vedlo k dal§imu poklesu redlné urokové miry. Ac-
koliv finan¢ni cyklus mé dlouhodoby charakter, stéle je to cyklus, a do budoucna lze proto ¢ekat
navrat obdobi vyssi redlné trokové miry. Naproti tomu zastanci strukturalnich ekonomickych
zmeén (napt. Summers, 2014; Eggertsson, Mehrotra, 2014) vidi za poklesem redlné urokové miry
dlouhodobou globélni nerovnovahu mezi relativné nizkou poptavkou po investicich a relativné
vysokou nabidkou uspor. Jak shrnuji Ferrero, Gross, Neri (2017), pfi¢inou jsou dle tohoto nazo-
rového proudu neptiznivé demografické faktory, pokles relativnich cen investi¢nich statkil, nizsi
tempo technologickych inovaci, relativni nedostatek bezpecnych aktiv a nartist pfijmové a majet-
kové nerovnosti. Vysoké objemy volnych uspor jsou alokovany do bezpe¢nych investicnich aktiv
s relativné omezenou nabidkou (napt. nemovitosti, statni dluhopisy ¢i zlato), spiSe nez do tvorby
nového produktivniho kapitalu. Dle zastanct teorie sekularni stagnace budou strukturalni faktory

1 do budoucna udrzovat realnou urokovou miru na nizké Grovni.

Dalsim relevantnim tématem z pohledu tohoto ¢lanku je vliv ménové-politickych urokovych
sazeb na ceny ndjmu, ¢emuz se empirickd literatura prakticky nevénuje, jak uvadi Dias, Duarte
(2019). Autofti se pokusili tuto mezeru vyplnit a na datech z USA zjistili, Ze po Soku v podobé
utazeni meénove politiky nasleduje zvyseni cen najmi, pokles podilu volnych byt k prondjmim
a pokles miry vlastnického bydleni. To naznacuje, ze utazeni mé€nové politiky stimuluje rist na-

jemniho bydleni na tkor bydleni ve vlastnim, a ma tak deflacni u¢inek na ceny nemovitosti a in-

2 Vynos desetiletého inflaéné zajisténé¢ho dluhopisu americké vlady (TIPS), jenz je dobrym ukazatelem
jinak pfimo neméfitelné realné urokové miry s daty dostupnymi od roku 1997, dosahl zapornych hodnot
v letech 20122013 a 2020-2021 (minima okolo minus 1 %). Zhruba od kvétna 2022 je vynos kladny
av 1. ¢tvrtleti 2023 dosahoval priméru 1,36 %.
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fla¢ni Gi¢inek na ceny najmu. Jak autofi upozoriiuji, tento efekt ma diilezité implikace na dynami-
ku spotiebitelské inflace, protoZe jeji odpoveéd’ na Sok v ménové politice je dana plisobenim dvou

protichtidnych efektl: na ceny najmi a ceny ostatniho zboZi a sluzeb v ekonomice.

2. Teoretickad vychodiska

Protoze nabidkova strana trhu nemovitosti je pon¢kud nepruznd, zamétime se vyhradné na po-
ptavkovou stranu problému. Uvazujme jednoduchy model, kdy poptavku po bytech tvoti dva typy
investorQ: hypotékari a stradatelé. Hypotékati financuji nakup bytu ze 100 % na hypotéku, jiz 1ze
kdykoli bez nakladl splatit a jejich motivaci je a) bydlet ve vlastnim za ti€elem uSetieni placeni
najemného nebo b) vyde€lat na prondjmu a ristu ceny bytu. Strfadatelé oproti tomu kupuji nemo-

vitost za hotové, nebot’ hledaji nejlepsi zhodnoceni svych tspor. Rovnovaha investora nastava,

okud prumérna oéekavana ro¢ni vynosnost z drzby nemovitosti yield® pokryva prumérnou oce-
Yy

kavanou ro¢ni miru opotfebeni bytu d¢ a primérnou o¢ekdvanou urokovou sazbu IR°, pfi¢emz
pro hypotékare je relevantni dlouhodoba tirokova sazba hypoték a pro stfadatele vynosnost alter-

nativnich bezpec¢nych aktiv, typicky dlouhodobych statnich dluhopist.

yield* — d° — IR® =0 . (1)

Jinymi slovy, rovnovaha hypotékait, resp. stfadatelll, smétuje v dlouhém obdobi k nulové
nadmérné vynosnosti investic do nemovitosti oproti alternativnim pfilezitostem (tj. k nulovému
ekonomickému zisku). Uvazujme ro¢ni ¢asovou frekvenci. Mira vynosnosti ndjemného v Case ¢ je
rovna podilu inkasovaného ro¢niho najemného R na aktudlni trzni cen¢ nemovitosti P a jeji pri-

mérnd o¢ekavana hodnota v ¢ase 0 az ¢ zavisi na primérnych ocekavanych tempech ristu najmui

7} atrznich cen nemovitosti 7, v ¢ase 0 az ¢, kdy ¢ € (0, 1, ..., 7) a je snizovana primérnou ro¢ni

subjektivni rizikovou prémii E a transak¢nimi néklady fc . Rizikova prémie zahrnuje riziko, ze
nemovitost ziistane po ¢ast obdobi nevyuzita (nebude generovat pfijem), pojisténi nemovitosti ¢i
riziko, ze dojde k ne¢ekanému poklesu generovanych piijmi (napt. vinou statni regulace najm,
zvySeni dani ¢i poklesu z&jmu o danou lokalitu). Transakéni ndklady zahrnuji poplatky realitnim
kanceléiim za zprostfedkovani prondjmu (tyka se stfadatelll) ¢i vynalozené usili vlastnika na péci
o nemovitost. Stfadatelé by déle vynosnost ndjemného penalizovali o ur¢itou subjektivni prémii
za nelikviditu, protoze nemovitosti jsou méné likvidni nez statni dluhopisy, jez uvazujeme jako
alternativni investi¢ni aktivum. Tuto prémii si mizeme piedstavit jako soucast transakénich na-
kladd.

Primeérnd ocekavana mira vynosnosti z drzby nemovitosti odpovida primérné ocekavané
mife vynosnosti ndjemného plus primérné ocekavané mife ristu trzni ceny nemovitosti. Mira

opotiebeni nemovitosti je pomérem ro¢nich reprodukcénich ndkladi RC nemovitosti ku trzni cené
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nemovitosti P, a jeji primerna ofekavana hodnota tak zavisi na primérném oCekavaném tempu
rastu reprodukénich nakladtt 75 (stavebni prace, materidly) a primérném ocekavaném tempu
cen nemovitosti 7, . K vyjadfeni priméru oCekavanych mér vynosnosti najmi a priméru oceka-
vanych mér opotiebeni nemovitosti za obdobi 0 az ¢ pouzijeme vztah pro soucet geometrické rady.

Rovnici 1 pak miizeme piepsat do podoby:

—\ —\!
(1+7zf) -1 (1+7r;) -1
R e . I e
0T (1) (1-k)em -t B g, -
o (1+7r§) -1 £ (1+7[§) -1

Pti zavedeni zjednoduSujiciho piedpokladu, Ze ceny byti, najmy a reprodukéni naklady ros-

tou dlouhodobé na priméru stejnym tempem 7, = 7, = 7; a ze urokovou sazbu lze na celé ob-

dobi zafixovat sazbou ]R(fg))‘ znamou v zakladnim obdobi 0, tak poté je prvek ocekavani ve vétsiné
ptfipadd eliminovan a rovnovahu investora lze psat:
R —R —R
© _ o 0 _ 7O _ d,
Fo o fo

+ 7~ IRM=0. 3)

) (0)

Jako neznamé tak zlistavaji primérné o¢ekavané zhodnoceni nemovitosti, subjektivni rizi-
kové prémie a transakéni naklady. Pfedpokladejme, Ze rizikova prémie a transakéni naklady jsou
dlouhodob¢ stabilni, stejné jako mira znehodnoceni nemovitosti a dohromady tvofi konstantu H.

Pak dostaneme zjednoduSenou rovnovahu investora:

R _
O _ g+ x-IR

Hoy

i _

0= Y- 4)

Pokud by vztah (4) nabyval napi. kladné hodnoty, investoii by preferovali investice do ne-
movitosti, zvySenou poptavkou plsobili na rist cen, ptipadné i na pokles ndjmu ¢i rst urokovych

sazeb, ¢imz by postupné doslo k napravé nerovnovahy.

Rovnovahu investora jakozto individudlniho subjektu nelze zaménovat za rovnovahu sys-
tému jakozto celku, protoze muze byt tvofena specifickou kombinaci nerovnovaznych velicin.
Pokud definujeme systémove rovnovaznou urokovou miru a rovnovazné tempo rustu cen nemo-
vitosti (jemuz pak odpovida i rovnovazné ocekavané tempo rustu cen nemovitosti), Ize rovnovaz-

nou vynosnost najemného psat jako:

*

(gj =H - 7, +IR™, )

kde * znaci systémove rovnovazné veli¢iny. Odchylky pozorovanych hodnot od rovnovéahy v ob-
dobi 0 1ze vyjadtit jako:
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*

R _

Jﬂ—(ﬂj —@R“fm”1+[f—nﬂ 6)
= [ 1R 277 |-

Fo \P

va sazba a ¢im ,,pfehnané* optimisticky je ocekdvany rist cen nemovitosti. Jinymi slovy, ,,bubli-
na‘“ na cendch nemovitosti je spojena s nerovnovazné nizkymi trokovymi sazbami a pfili§ opti-

mistickym o¢ekavanim budouciho rstu cen nemovitosti.

Rovnovahu investora (rovnice (4)) lze déle zjednodusit a pouzit k praktické ilustraci pro-
bihajicich poptavkovych cenovych tlakli na trhu reziden¢nich nemovitosti. Lze ptedpokladat, ze
investory ocekavané primérné tempo rustu cen nemovitosti 7z_§ ma urcCity dlouhodobé¢ stabil-
ni zéklad — at’ uz podpotfeny dlouhodobymi fundamenty (makroekonomickym modelem stalého
stavu), ¢i dlouhodobou empirickou zkusenosti — ktery investor povazuje za rovnovazny, tedy 7, .
Oproti této stabilni ,,rovnovazné* slozce ocekavani osciluje v zavislosti na aktualni ekonomické
situaci a dalSich prechodnych, napt. psychologickych a jinych faktorech v. Subjektivné vnimanou

rovnovahu v o¢ich investora v aktualnim case 0 pak lze psat:

R * i _ 7
—— —H + 7, + v, ~ IR} =0. (7)

Fo (

Pokud ponechdame stranou tranzitivni slozku v, pak zbyva v ramci praktické ilustrace rov-
novahy investora (a z ni vyplyvajicich poptavkovych ¢i nabidkovych tlakl na trhu nemovitosti)
odhadnout pouze souhrnnou velikost veli¢in, o kterych jsme zavedli ptedpoklad, ze jsou v ¢ase

konstantni, tedy / + 7, . Odhad prezentujeme v &asti 3.2 (tabulka 2).

Podminka rovnovéahy investora netika nic o kauzalité¢ mezi jednotlivymi veli¢inami. Vztah
mezi vynosnosti najemného a irokovymi sazbami je teoreticky oboustranny. Dlouhodoba nomi-
nalni urokova mira ptisobi pozitivné na vynosnost ndjemného nasledujicim mechanismem: pokles
urokové miry pod miru vynosnosti ndjemného (ociSténou o vySe zminéné konstantni faktory)
ucini z nemovitosti relativné vynosné aktivum. Investofi ve zvySené mife poptavaji nemovitosti,
jejich cena roste a vynosnost najemného klesa. A naopak riist irokové miry vede k odlivu kapitalu
z nemovitosti do alternativnich investi¢nich aktiv, cena nemovitosti klesa a vynosnost najemné-
ho roste. Na druhou stranu opa¢ny smér kauzality miize mit nasledujici teoretické odtivodnéni:
V dob¢ volného mezinarodniho pohybu kapitalu je nominalni irokova mira v jednotlivych eko-
nomikach navazéana na svétovou redlnou trokovou miru, a dale reflektuje individualni rizikové
prémie a inflacni ocekavani. Svétova urokova mira je nepochybné exogenni pro malé oteviené
ekonomiky, a i vS§eobecné lze argumentovat pro jeji exogenitu tak, ze rovnovaha mezi globalni
nabidkou uspor a poptavkou po investicich reflektuje exogenni faktory jako demografické trendy
¢i technologicky pokrok (viz ¢ast 1). Borio et al. (2017) oproti tomu s vyuzitim velmi dlouhych

¢asovych tfad argumentuji, ze skuteénym determinantem svétové urokové miry je globaln¢ domi-
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nujici rezim ménové politiky, ktery je ale rovnéZz dan exogenng. Druhd dilezitd slozka doméaci no-
minalni Grokové miry (pokud ponechame stranou rizikovou prémii) je inflaéni o¢ekéavani, které jiz
ale vii¢i vynosnosti najemného byt exogenni nemusi: ceny najmi jsou v indexech spottebitelskych
cen zastoupeny piimo a s vys$$i vahou nez ceny nemovitosti. Riist cen n4jmi tak za jinak neménnych
okolnosti zvySuje vynosnost ndjemného a zaroven inflaci, resp. infla¢ni oekévani, a pozitivné tak
plsobi na nomindlni trokovou miru v ekonomice (vcetné sazeb centralni banky). Na druhou stranu
rychlejsi riist cen nemovitosti oproti cendm najmu vede sice k poklesu vynosnosti najemného, ale in-
fla¢ni o¢ekavani mize rovnéz stimulovat smérem vzhiiru. V takovém ptipad¢ bychom pak pozoro-
vali negativni vliv vynosnosti ndjemného na trokové sazby. Dalsi teoreticky argument ve prospéch
endogenity Urokové miry vii¢i vynosnosti najjemného mize byt, Ze dle standardniho modelového
pfistupu je Grokovd mira na makroekonomické trovni funkci mezniho produktu kapitalu, jehoz
kli¢ovou soucasti je pomer produktu ku kapitalu (output-capital ratio). ProtoZe nemovitosti jsou sou-
¢asti kapitalové zasoby a najemné soucasti produktu, mohou pohyby vynosnosti ndjemného do ur-
¢ité miry ovliviiovat mezni produkt kapitalu, potazmo realnou tirokovou miru. Problému vzajemné

kauzality mezi urokovou mirou a vynosnosti ndjemného se dotkneme v empirické ¢asti.

3. Empiricka analyza vzajemnych vztahl mezi cenami
nemovitosti, najmy a urokovymi sazbami

V této Casti si klademe dvé otazky: zaprvé, existuje rovnovazny vztah mezi vynosnosti ndjemného
a dlouhodobymi trokovymi sazbami, jak jej naznacuje teoretickd podminka rovnovahy investora (7)?

Zadruhé, jakym zplsobem se ceny nemovitosti, ndjmy a urokové sazby vzajemné ovliviiuji?

3.1 Data

Empirickou analyzu provedeme s vyuzitim panelovych dat z vice zemi svéta. Pouziti panelovych
dat je v podobnych situacich vhodné, protoze mnoho zemi véetné Ceské republiky nema dostate¢né
dlouhé ¢asové tady, jez by zachycovaly vicero finan¢nich a hospodatskych cyklii, a odhady na da-
tech jedné zemé by byly proto znacné nespolehlivé. U panelovych dat Ize predpokladat, ze variabili-
ta veli¢in v Case (pri¢emz nékteré¢ zem¢e maji dostupné velmi dlouhé ¢asové tady) a variabilita napfic
zemémi (které se mohou nachazet v riznych fazich hospodaiského cyklu) vyrazné zvysuje presnost
odhadu dlouhodobych vztahti. Na druhou stranu odhad na panelovych datech zamlzuje specifika

jednotlivych zemi a predpoklada, ze odhadované vztahy jsou pro vSechny zemé stejné.

Databaze OECD nabizi ¢tvrtletni data sezonné ocisténého bazického indexu cen nemovitosti
pro 46 zemi (plus eurozénu proménlivého sloZeni, eurozonu 17 zemi a zem& OECD jako celek),
pficemZ nejstar$i udaje jsou dostupné pro Japonsko od roku 1960. Bazicky index cen najmi je

k disposici pro 40 zemi svéta (plus eurozonu jako celek) a nejstarsi dostupné tidaje jsou pro Novy
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Z¢€land od roku 1956. Indexy cen najmu v databazi OECD jsou brany z podrobného ¢lenéni spo-
trebnich kost v rdmci indexu CPI, a reflektuji tak ceny celého portfolia ndjmu, nikoliv pouze nové
smlouvy, které by byly pro nas ucel vhodné&;jsi. Dlouhodobé irokové sazby jsou v databazi OECD
reprezentovany vynosy desetiletych vladnich dluhopisii a ¢tvrtletni data jsou dostupna pro 40 zemi
(plus eurozonu 19 zemi) a nejdelsi fadu maji Spojené staty od roku 1953. Sazby hypoték jsou mno-
hem hiife dostupnou statistikou, a budu proto pracovat pouze s vynosy vladnich dluhopisi. Tim ana-
lyzu omezim vyhradné na problematiku rovnovahy stradateld. Pro konstrukei fad ro¢ni vynosnosti
najemného bylo nutno dostupné bazické indexy pro mnoZzstvi zemi svéta transformovat do cen, resp.
najmi vyjadrenych ve stejné méne€. K tomu jsem pouzil databdzi NUMBEO, ktera sbira od ptispé-
vatelti z celého svéta data o cenach riznych vyrobkt a sluzeb véetné n4jmi a cen byt. Vyhodou
je Siroké pokryti zemi, nevyhodou kratké casové fady. Dlouhé ¢asové fady cen bytli a ndjmi jsem
proto konstruoval s vyuzitim penézné vyjadiené hodnoty cen bytli a najmti z NUMBEO pro zvole-
ny zékladni rok 2020 a temp riistu bazickych indexti z databaze OECD. Ro¢ni procentni vynosnost
najemného’ pak byla spocitana jednoduse jako dvanact mési¢nich najmt ku cené nemovitosti. Kon-
krétni ména, ve které jsou vSechny veliCiny vyjadreny, je irelevantni, dilezité je, ze z ¢asovych fad
jsou eliminovany pohyby ménovych kurzi (data v naSem piipad¢ jsou ve stalych ¢eskych korunach
roku 2020). V ramci empirické analyzy déle pracujeme s t€émito proménnymi: Index spotiebitel-
skych cen z databdze OECD (sezonné ocisténo programem EViews), demografické proménné
z databaze United Nations — World Populations Prospects (v ro¢ni frekvenci, predpokladame stej-
nou hodnotu pro vSechna ctvrtleti roku), index investi¢ni svobody od Heritage Foundation (rovnéz
v rocni frekvenci) a ceny ropy Brent z databaze Macrobond (Ctvrtletni praméry).

Vzorek zemi ¢lenime na:

a) vSechny dostupné zemé: Australie (AUS), Rakousko (AUT), Belgie (BEL), Kanada (CAN),
Svycarsko (CHE), Cile (CHL), Kolumbie (COL), Cesko (CZE), Némecko (DEU), Dansko
(DNK), Spanélsko (ESP), Finsko (FIN), Francie (FRA), Spojené kralovstvi (GBR), Recko
(GRC), Mad’arsko (HUN), Irsko (IRL), Island (ISL), Israel (ISR), Italie (ITA), Japonsko
(JPN), Korea (KOR), Litva (LTU), Lucembursko (LUX), Lotyssko (LVA), Mexiko (MEX),
Nizozemsko (NLD), Norsko (NOR), Novy Z¢land (NZL), Polsko (POL), Portugalsko (PRT),
Rusko (RUS), Slovensko (SVK), Slovinsko (SVN), Svédsko (SWE), Spojené staty (USA);

b) zemé stiedni a vychodni Evropy (CEE): Cesko, Litva, Loty$sko, Polsko, Rusko, Sloven-
sko, Slovinsko;

¢) zemé zapadni Evropy: Rakousko, Belgie, Svycarsko, Némecko, Dansko, Spanélsko, Fin-
sko, Francie, Spojené kralovstvi, Irsko, Island, Italie, Lucembursko, Nizozemsko, Norsko,
Portugalsko, Svédsko.

Popisna statistika datového souboru je uvedena v tabulce 3 v Appendixu A-1.

3 Databaze OECD nabizi i hotové poméry cen nemovitosti a najma, avSak opét se jedna pouze o bazické
indexy.
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3.2 Empiricka verifikace rovnovazného vztahu mezi
vynosnosti najemného a urokovymi sazbami

Casové fady vynosnosti nagjemného a vynost desetiletych vladnich dluhopist ukazuje obrazek 1.
Z obrazki je ziejmé, ze u nékterych zemi Ize dlouhodoby vztah mezi obéma veli¢inami pozorovat
velmi snadno, zatimco u jinych neni patrny viibec. To neni prekvapivé, nebot’ historicky hralo roli
mnoho faktord, jez mohly rovnovahu v riznych zemich narusovat, jako jsou regulace/deregulace
najmu, prekazky v pohybu mezinarodniho kapitalu, skokové zmény velicin, jez v teorii ptedpo-
kladame jako konstantni (rizikova a likviditni prémie, ocekavany rovnovazny rist cen nemovi-
tosti, pfipadné mira opotiebeni), ale 1 problémy statistického méfeni cen nemovitosti a najmi.
Vyhodou dlouhych panelovych dat pro dostatecné velké mnozstvi zemi svéta je ovSem schopnost
tyto nedostatky ,,na praiméru“ vykompenzovat a poskytnout pfiblizny obrazek o rovnovaznych

vztazich, jez dlouhodobé na priméru plati.
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Obrazek 1: Ro¢ni vynosnost najemného a desetiletych vladnich dluhopisii
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Panelové testy jednotkového kofene implementované v programu EViews (tabulka 4 v Appen-
dixu A-1) potvrzuji, Zze Casové fady vynosnosti ndjemného a vynosnosti desetiletych vladnich
dluhopist jsou nestacionarni (integrovany stupném jedna). Kointegra¢ni vztah mezi obéma velici-
nami byl testovan pomoci tif pouzivanych panelovych testil, z nichz dva jeho existenci prokazaly:
Katv test a Johansentiv—Fishertv test (tabulka 1). Pedroniho test uvedeny vztah neprokézal (neni
reportovano). Vysledek je dle naseho nazoru postacujici k tomu, abychom hypotézu o existenci
dlouhodobého rovnovazného vztahu mezi vynosnosti ndjemného a Grokovymi sazbami mohli

povazovat na mezinarodni irovni za platnou.

Tabulka 1: Kativ a Johansentv-Fisheriiv panelovy test kointegrace mezi vynosnosti
najemného a vynosy desetiletych vladnich dluhopist

Kao t-stat. p-hodnota | kointegrace
Kompletni vzorek zemi -7,020 0,000 ano
Zemé CEE 0,172 0,432 ne
Zemé zapadni Evropy —4,659 0,000 ano
Trace test Max-eigen value test

Johansen-Fisher

Fisher stat. | p-hodnota Fisher stat. p-hodnota | kointegrace
Kompletni vzorek zemi 190,400 0,000 163,900 0,000 ano
Zemé CEE 42,460 0,000 38,320 0,001 ano
Zemé zapadni Evropy 84,470 0,000 75,640 0,000 ano

Poznamka: Nulovou hypotézou je neexistence kointegra¢niho vztahu.

Zdroj: vlastni vypocty

Nasledné¢ konstruujeme panelové modely korekce chyby (VECM) pro obé endogenni veli-
¢iny. Kompletni specifikace modelu a souvisejici testy jsou prezentovany v Appendixu A-2 (ta-
bulky 5-7). V praxi je pro ¢tvrtletni data ¢asto doporucovano pracovat se zpozdénim ¢ty nebo
osmi Ctvrtleti, pficemz je hledan rozumny kompromis mezi odstranénim autokorelace rezidui
a ptipadnych sezonnich faktorti a poc¢tem stupiiti volnosti. Nas model zahrnuje 8 zpozdéni endo-
gennich veli¢in a opravnénost zahrnuti jednotlivych zpozdéni dokladdme Waldovymi testy (tabul-
ka 8). Stacionaritu modelti dokladdme pomoci kotenti charakteristického polynomu (tabulka 9).
Zde se zaméime pouze na odhadnutou rovnici dlouhodobé rovnovahy (korekce chyby), kterou Ize
chapat jako empiricky odhad rovnovahy investora z teoretické ¢asti (rovnice (7)). Rovnice ma pro

zpozdéni ¢ — 1 a zemi i tvar:

ECi,t—l = yieldi,t—l - B - ﬂlgovloi,t—l ) (8)

Politicka ekonomie, 2023, 71 (6), 668-708, https://doi.org/10.18267/j.polek.1408 679



Articles Ceny nemovitosti a dlouhodobé Urokové sazby

kde yield je ro¢ni vynosnost nagjemného, gov10 je vynos 10let€¢ho vladniho dluhopisu, £, je odhad
souhrnnych konstantnich faktort (v rovnici (7) jde o souéet H + 7, ) a B, je parametr, jenZ by m¢l
dle rovnice (7) teoreticky nabyvat —1. Odhadnuté parametry zachycuje tabulka 2. Odhad konstant-
nich veli¢in 3 se pohybuje v zavislosti na zkoumaném vzorku zemi v intervalu —0,022 az —0,030.
Je zajimavé, Ze tato Cisla jsou blizka odhadiim ro¢ni miry opotiebeni nemovitosti, jez se dle ECB
(2006) pohybuje okolo 2,0 %, pfi€emz odhady jinych autort se pohybuji v rozmezi 1,5-2,5 % (jak
shrnuji Plasil, Andrle, 2019). Pokud bychom povazovali zhruba 2% ro€ni miru opotiebeni ne-
movitosti za danou, pak ostatni slozZky nami odhadnuté cca 2% regresni konstanty by musely byt
v souctu prakticky nulové, tedy se vzajemn¢ kompenzovat. To by konkrétné znamenalo, Ze oc¢eka-
vané rovnovazné (udrzitelné) tempo ristu cen nemovitosti je dlouhodob¢ na priméru kompenzo-
vano rizikovou a likviditni prémii a transakénimi naklady (v Sirokém pojeti, viz definice v ¢asti 2).
Odhad parametru , neodpovida teoreticky o¢ekavané hodnoté —1, a doséhl hodnot —0,78 na kom-
pletnim vzorku zemi, —0,79 u zemi CEE a —0,57 u zemi zapadni Evropy. V prvnich dvou piipa-
dech neni tento parametr od —1 pfili§ vzdéalen a je mozné, Ze pfi jinych metodach odhadu by se
teoretické jednotkové elasticité jesté vice priblizil (v Appendixu A-3 v tabulce 10 prezentujeme
alternativni model PMG pro kompletni vzorek zemi, kde odpovidajici parametr dosahl hodnoty
—1,17 a konstanta —0,012). Tyto poznatky vyuzijeme v ¢asti 4.1 pro ilustraci historického vyvoje
rovnovahy investora, resp. poptavkovych tlakti na ¢eském trhu nemovitosti.

Tabulka 2: Odhady dlouhodobych parametri a parametru korekce chyby modelu VECM

Bukonstantal | B, P e ndremnihe)
parametr -0,0223 -0,7750 -0,0102
Kompletni smér. chyba 0,0062 0,0883 0,0008
vzorek zemi t-statistika ~3,580 8,777 ~12,397
p-hodnota 0,001 0,000 0,000
parametr -0,0240 -0,7864 -0,0151
smér. chyba 0,0091 0,1864 0,0038
Zemé CEE
t-statistika —2,645 —4,219 —4,004
p-hodnota 0,009 0,000 0,000
parametr -0,0296 -0,5727 -0,0139
Zemé zapadni smér. chyba 0,0063 0,0877 0,0014
Evropy t-statistika ~4,728 ~6,528 -10,195
p-hodnota 0,000 0,000 0,000

Poznamka: Pro kompletni specifikaci modell viz tabulky 5-7 v appendixu.

Zdroj: vlastni zpracovani

Politicka ekonomie, 2023, 71 (6), 668-708, https://doi.org/10.18267/j.polek.1408 680



Articles Ceny nemovitosti a dlouhodobé Urokové sazby

Otazku vzajemné kauzality mezi vynosnosti ndjemného a urokovou mirou miizeme zkoumat
pomoci funkce impulzu a odezvy (obrazek 2). Jednotkové zvySeni vynosu vladdnich dluhopist
se pomalu, ale spolehlivé promita do ristu vynosnosti ndjemného, zatimco zvySeni vynosnosti
najemného vede nejprve (do dvou let) dokonce k poklesu vynosu vladnich dluhopist, a nasledné
k jejich navratu zpét na vychozi troven, a to v dlouhém obdobi a pii pomérné Sirokém intervalu

spolehlivosti®.

Skutecnost, Ze pozitivni Sok vynosnosti najemného nepiisobi na riist vynosu vladnich dluho-
pistl znamena, Ze rovnovaha mezi obéma veli¢inami je nastolovana vyhradné pomoci vynosnosti
najemného, coz potvrzuje 1 statisticky nevyznamny ¢len korekce chyby v rovnici pro vynos vlad-
niho dluhopisu v tabulkéch 5-7. Z tohoto diivodu je mozné vztah mezi obéma velicinami cha-
pat i jako pouze jednostranny (od vynosu dluhopisti k vynosnosti ndjemného), a tento poznatek
ospravedlnuje konstrukci jednorovnicového modelu PMG, jenz vyuzivame v Casti 4.2. ,,Paradox-
neé* negativni vliv vynosnosti najemného na trokové sazby lze interpretovat tak, Zze dominantni
hybnou silou vynosnosti ndjemného jsou ceny nemovitosti ve jmenovateli, nikoliv ro¢ni najem
v Citateli’. Napf. pokles cen nemovitosti, k némuz obvykle dochazi v ekonomické krizi ¢i recesi,
tak na jednu stranu zvySuje vynosnost ndjemného, ale zaroven je spojen i s docasnym poklesem

urokovych sazeb a s deflacnimi tlaky, jez jsou této faze hospodarského cyklu soucasti.

4 Snizeni poc¢tu zahrnutych zpozdéni v modelu VECM zkracuje dobu, po kterou funkce odezvy vynosu
vladniho dluhopisu klesa (v reakci na jednotkovy Sok ve vynosnosti ndjemného). Naproti tomu funkce
odezvy vynosnosti ndjemného na Sok ve vynosech dluhopist zlistdva poctem zahrnutych zpozdéni
prakticky nedotéena.

5 Hypotézu dale podporuje fakt, Ze smérodatna odchylka meziro¢niho tempa ristu cen nemovitosti
v tabulce 3 je cca o polovinu vyssi, nez je tomu v piipadé najmu (v letech, kdy jsou pro jednotlivé zemé
dostupné oba indikatory zaroven). Rovnéz jsme pracovné odhadli panelové regrese vysvétlujici pohyby
vynosnosti ndjemného bud’ pomoci pohybti cen nemovitosti, anebo pomoci pohybt cen najmu. Ty
ukazaly, ze pomoci pohybi cen nemovitosti Ize vysvétlit zhruba ¢tyifnasobné vice variability vynosnosti
najemného nez pomoci pohybtl cen ndjmil (neni reportovano).
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Obrazek 2: Funkce impulzu a odezvy pro vynosnost najemného a vynos desetiletého
vladniho dluhopisu dle modelu VECM pro kompletni vzorek zemi

Odpovéd RENT_YIELD na jednotkovy Sok GOV10 Odpovéd GOV10 na jednotkovy Sok RENT_YIELD
1,0 0,50
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Poznédmka: Horizontdlni osa zachycuje pocet Ctvrtleti.

Zdroj: vlastni vypocty

3.3 Vzajemné vztahy mezi cenami nemovitosti, najmy
a urokovymi sazbami

Pro podrobné vySetfeni vztahli mezi cenami nemovitosti, ndjmy a urokovymi sazbami konstruuje-
me panelovy model korekce chyby VECM, v némz figuruji dalsi kontrolni endogenni a exogenni
proménné. Mezi endogenni veli€iny jsme zafadili index spotiebitelskych cen, jenz reprezentu-
je cenovy cyklus. Jako exogenni proménné jsme zahrnuli mezictvrtletni zmény cen ropy Brent
v americkych dolarech (diference ptirozenych logaritmii, veli€ina stejna pro vSechny zem¢) re-
prezentujici kratkodobé zahrani¢ni nabidkové cenové tlaky. Index investicni svobody zachycu-
je instituciondlni vyspélost dané zemé a lze ocekavat, Ze zlepSeni investi¢ni svobody znamena
jednodussi vystavbu novych residen¢nich budov (vyssi elasticitu nabidkové kiivky), a tedy nizsi
tlaky na ceny nemovitosti. Demografické vlivy zachycuje pomér poctu obyvatel ve véku 20-34
let ku poctu obyvatel ve véku 65 let a vice. Vekové kohorty 2034 let v Citateli reprezentuji pie-
dev$im stranu poptavky: lidé dokon¢ili studium, zakladdaji rodiny a ve zvySené mitfe poptavaji
nové bydleni. Vékové kohorty 65 a vice let reprezentuji naopak ¢aste¢né stranu nabidky, protoze
lidé v dichodovém véku se mohou z riznych divodi st¢hovat do menSich bytil, do pecovatel-
skych domui &i &ast svych ,,piili§ velkych® nemovitosti nabizet k pronajmu. Cim vyssi je podil
kohort byty ,,poptavajicich® oproti kohortdm ,,nabizejicich®, tim vyssi by mély byt cenové tlaky
na trhu residen¢nich nemovitosti. Je mozné konstruovat obdobné relevantni demografické uka-
zatele, po uritém experimentovani se nam tento ukazatel jevil jako nejlepsi, co se tyce zlepSeni
vysvétlovaci schopnosti modelu. Negativni vliv starnuti populace na ceny nemovitosti ukazala
na OLG modelu napt. Gevorgyan (2019), na srovnani Anglie a Skotska tento efekt ukazali Levin,
Montagnoli, Wright (2009) a na némeckych regiondlnich datech Hiller, Lerbs (2016).
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Nejprve jsme provedli panelové testy stacionarity proménnych (tabulka 4 v Appendixu A-1).
VSechny veli€iny (s vyjimkou mezi¢tvrtletnich zmén cen ropy) se ukazaly byt panelové nestaci-
onarni (integrovany fadu 1). Detaily odhadnutého modelu a souvisejici testy jsou reportovany
v Appendixu A-4. Panelové testy kointegrace prokazaly, Ze mezi ¢tyfmi uvazovanymi endogen-
nimi proménnymi existuje kointegracni vztah (tabulka 11). Jako vhodny pocet zpozdéni modelu
VECM jsme zvolili 4 ¢tvrtleti a vysledny model byl shledan stacionarnim pomoci testu kofenti

charakteristického polynomu (tabulka 13).

Vliv exogennich veli¢in zjistime pii pohledu na odhadnuté parametry modelu (tabulka 12).
Index investi¢ni svobody méa dle oCekavani negativni a statisticky vyznamny vliv na ceny ne-
movitosti. Podil vékovych kohort 20—34 let na kohortach 65 let a vice ma statisticky vyznamné
pozitivni vliv na ceny nemovitosti, ceny najmu, ceny spotiebiteld 1 vynosy vladnich dluhopist.
Pozitivni vliv na vSechny endogenni proménné v modelu maji i zmény cen ropy. Korelacni ma-
tice exogennich veliCin naznacuje, Ze zde neni zdsadni problém s multikolinearitou (tabulka 14),
1 kdyZ zdrojem urcitého zkresleni by mohla byt 28,5% korelace zminéné demografické proménné

s indexem investi¢ni svobody.

Pfedmétem naseho zajmu jsou piedevsim vztahy mezi endogennimi veli¢inami modelu.
Prozkoumame je podrobnéji pomoci funkci impulzu a odezvy modelu pro kompletni vzorek zemi
(obrazek 3). Ackoliv k plnému promitnuti Soku (nastoleni rovnovahy) dochazi v celém systému
ve velmi dlouhém obdobi, zaméfme se na pétilety ¢asovy horizont. Skokové zvySeni vynosu
vladnich dluhopisti (uvazujme jeden procentni bod) se projevuje jednoznacnym poklesem cen
nemovitosti, a to 0 2,9 %° do Ctyt let. Efekt rGstu vynosu vladnich dluhopist na ceny najmu
je podstatné slabsi (0,7 % do Ctyt let). Skutecnost, ze Grokové sazby pusobi negativné na ceny
nemovitosti i ceny najmu (avSak v prvnim ptipad¢ Ctyrikrat siln€ji), naznacuje, ze ptizpisobova-
ni vynosnosti ndjemného urokovym sazbam (dolozené v predchozi ¢asti textu) probiha typicky
pomoci pohybti cen nemovitosti, nikoliv pohybii cen ndjmu. Vliv dlouhodobych trokovych sa-
zeb na inflaci se jevi jako pozitivni. Tento kontra intuitivni vysledek mé jednoduché vysvétleni:
modely VAR ¢i VECM nemodeluji skutecné kauzalni vztahy mezi veli¢inami, pouze je aproxi-
muji pomoci zpozdéni. Vynosy dlouhodobych vladnich dluhopisti jiz predem reflektuji inflacni
oc¢ekavani, a modelovy vystup pak netika nic jiného nez, Ze po ristu vynosu vladnich dluhopist
nasleduje rast inflace. To v tomto pfipadé nelze interpretovat jako kauzalni vztah, ale jako projev
raciondlnich o¢ekavani. Inflace ma dle ocekavani pozitivni vliv na ceny ndjmd, zatimco ceny ne-

movitosti reaguji na inflacni Sok nejprve negativné, a pozitivni efekt se dostavi az po vice letech.

6 Tato odhadovana elasticita je prakticky identicka s prumérem odhadti napfic literaturou, jak jej shrnuji
Dieckelmann et al. (2023). Citované odhady se ale tykaji realnych tirokovych sazeb a realnych cen
nemovitosti.
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Tento poznatek naznacuje, Ze na rozdil od cen najmi se ceny nemovitosti fidi jinymi faktory nez
inflaci, a to investi¢énim rozhodovanim. Vyssi inflace je spojena s vy$§imi nominalnimi trokovy-
mi sazbami, a ty plisobi na ceny nemovitosti negativné, jak jiz bylo popsano. Ceny nemovitosti
pusobi pozitivné na ceny najmi, a to s odhadovanou elasticitou okolo 0,6—0,7 do dvou az tii let.
Jde o ocCekavatelny vysledek, protoze zdrazeni nemovitosti snizuje jejich dostupnost, a zvysSuje
tak poptavku po ndjemnim bydleni. V kontextu naseho dal$iho zkoumani je diilezity poznatek, ze
rust cen nemovitosti nevede k riistu ndjma s elasticitou blizkou jedné, protoze v takovém piipade
by si nemovitosti automaticky zajiStovaly konstantni vynosnost ndjemného, a ptisly by tak o di-
leZitou brzdu riistu svych cen. Vliv ngjmil na ceny nemovitosti se jevi jako negativni. To rovnéz
neni prekvapivé, protoZe ceny ndjmu pusobi pozitivné€ na inflaci potazmo na nominalni trokové

sazby, a ty zpusobuji ochlazovéani cen nemovitosti.

Prezentované vysledky jsou v souladu s vySe citovanou literaturou, kde autoti rovnéz ukaza-

li negativni vliv trokovych sazeb, ¢i starnuti populace na ceny nemovitosti.
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Obrazek 3: Funkce impulzu a odezvy na jednotkovy Sok v jednotlivych proménnych.
Model VECM pro kompletni vzorek zemi
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Poznamka: HPN_INDEX - index nominalnich cen nemovitosti, RENT_INDEX - index cen najmud, GOV10 -
vynos desetiletého vladniho dluhopisu, CPl -index spotfebitelskych cen. Obrazek obsahuje 95% interval

spolehlivosti.

Zdroj: vlastni vypocty
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4. Aplikace poznatkl na ptikladu Ceské republiky

V této Casti textu provedeme nejprve jednoduchou ilustraci historického vyvoje poptavkovych tlakt
na ¢eském trhu nemovitosti pomoci rovnovahy investora odvozené v teoretické ¢asti textu. Dale se

pokusime ziskané poznatky vyuzit ke konstrukci vyhledu budouciho vyvoje cen nemovitosti v CR.

4.1 llustrace poptavkovych tlakl na trhu nemovitosti pomoci
rovnovahy investora

V c¢asti 3.2 jsme odhadli parametry teoretické podminky rovnovahy investora. Ukazali jsme, Ze
odhad velikosti souhrnnych konstantnich faktor na panelovych datech se pohybuje okolo 2 %,
coz je zaroven udaj blizky oficidlnim odhadiim miry ro¢niho opotfebeni nemovitosti. Na zaklad¢
tohoto poznatku byla uvedena hypotéza, ze zbyvajici konstantni veli¢iny se vzajemné kompenzuji
(jsou na uhrnu rovny nule), konkrétné, ze ocekavané rovnovazné tempo rustu cen nemovitosti je
kompenzovano rizikovou a likviditni prémii a dalSimi naklady souvisejicimi s drzbou nemovi-
tosti. Dale bylo diskutovano, Ze elasticita vynosnosti ndjemného na vynosy desetiletych vladnich
dluhopist by se teoreticky méla rovnat jedné, jak vyplyva z rovnice (7), avSak empiricky odhad
vysel okolo 0,8. Byl ale zminén i alternativni odhad ve vysi 1,17 naznacujici, ze jednotkovou

elasticitu vyplyvajici z teorie nemiizeme vyloucit.

Ponechme nyni tyto problémy stranou a ilustrujme historicky vyvoj rovnovahy obou typi
investor (hypotékarit a stradatelit) za zjednodusujiciho predpokladu jednotkové elasticity vy-
nosnosti ndjemného na dlouhodobé urokové sazby a souhrnné vysi konstantnich faktor 2 %.
Odchylku od rovnovahy investora nazvéme kladnou ¢i zapornou ,,bilanci* a definujme ji vzhle-
dem k uvedenému zjednoduseni jako aktudlni ro¢ni vynosnost ndjemného minus aktualni fixni
urokova sazba minus konstanta 2 %. Pro hypotékdre je relevantni fixni nabidkova Grokova sazba
hypoték (reprezentuje Fincentrum Hypoindex) a pro stFadatele relevantni sazbu reprezentuje vy-
nos desetiletého vladniho dluhopisu (z databaze Macrobond). Prubéh obou ukazatelt’ ilustruje
obrazek 4. Kladna ,,bilance* investora znamend, ze investofi jsou motivovani investovat do ne-
movitosti oproti alternativnim bezpeénym aktiviim ¢i preferovat vlastnické bydleni na ukor na-
jemniho. Abychom ilustrovali co nejdelsi ¢asové obdobi, tak ¢asova fada vynosnosti ndjemného
byla mezi lety 2000-2004 doplnéna na zakladé ro¢nich dat Institutu Regiondlnich Informaci (Ka-
dlecova et al., 2009)%.

7 Oba ukazatele tvoti v poméru 1:1 tzv. Indikator napeti na trhu nemovitosti publikovany bankou
UniCredit (na mési¢ni bazi s vyuZzitim dat realitnich kanceléii z portalu Realitymix.cz).

8 Na zakladé dat z krajii po¢itame vazeny primér CR, kde vahami je podet obyvatel v jednotlivych krajich.
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Obrazek 4: Bilance hypotékafii a stfradatel( a dynamika cen nemovitosti v CR (2000-2022)
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Zdroj: vlastni vypocty na zakladé dat OECD, CSU, Realitymix, Fincentrum, IRl a NUMBEO

Bilance investort se na obrazku 4 jevi jako dobry predstihovy ukazatel rastu ¢i poklesu me-
zirocni dynamiky cen nemovitosti. Vidime, ze zaporné bilance hypotékaia a stradateli pred krizi
2008 signalizovaly nemovitostni bublinu a pfedznamenavaly tak ochlazeni nemovitostniho trhu
(nemovitosti se staly vzhledem k najmim a Grokovym sazbam pftili§ drahymi). Naopak zhruba
od roku 2012, kdy oba ukazatele indikovaly vyhodnost investic do nemovitosti v ocich obou typt
investort, zapocalo obdobi systematického zrychlovani dynamiky cen nemovitosti, které mélo
oporu v nizkych urokovych sazbach. Zhruba v poloving roku 2021 se ,,vyhodnost* nakupu nemo-
vitosti preklopila opét do zapornych hodnot s tim, jak klesala vynosnost ndjemného a rostly tro-
kové sazby. Pokracujici zrychlovani dynamiky cen nemovitosti tak ztratilo fundamentéalni oporu
a bylo evidentné ziveno virou v pokracujici riist cen a (opravnénymi) obavami z dalSiho zhorSo-
vani dostupnosti bydleni, a vyvoj 1ze tedy nazvat cenovou ,,bublinou®. Tato situace nemohla trvat
veécné a zhruba od poloviny roku 2022 zacaly byt patrné znadmky ochlazovani trhu nemovitosti,
kdyz meziro¢ni dynamika cen nemovitosti zacala zpomalovat a primérny objem nové poskytnu-
tych hypoték ve druhém pololeti 2022 se propadl meziro¢né o 75 %°. Hypotékaitum se snizila mo-

tivace ¢i dostupnost bydleni ve vlastnim a vlastniky Gspor zacaly lakat jin¢ investicni piilezitosti.

9 Viz data ,,Hypomonitor* Ceské bankovni asociace.
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4.2 Model cen nemovitosti v Ceské republice

V zavérecné Casti Clanku se pokusime vyuzit ziskanych poznatkt k tvorbé predikce dlouhodobého
vyvoje cen nemovitosti v CR. Zde je potieba se vypotadat s nékolika problémy. Zaprvé, jak jiz
bylo uvedeno, data za CR nemaji dostate¢n& dlouhou historii pro robustni odhad tak dlouhodo-
bych rovnovaznych vztaha, jako je vztah mezi vynosnosti ndjemného a dlouhodobymi urokovymi
sazbami. Z tohoto divodu jsme v tomto ¢lanku provadéli odhady na panelovych datech a tyto
odhady chceme nyni aplikovat na piiklad CR. Zadruhé, odhadnuté modely korekce chyby v ¢as-
tech 3.2 a 3.3 odhaluji urcité¢ vSeobecné ekonomické procesy ¢i zdkonitosti, které dlouhodobé
,»ha praméru‘ plati, ale na druhou stranu postradaji informace specifické pro jednotlivé zemé
v kratkodobéjsim ¢asovém horizontu. Z tohoto diivodu je predikcni schopnost téchto modeli pro
piipad CR velmi slaba (testovano na obdobi 2015-2022). Hledame tedy uréitou kombinaci mode-
lovych rovnic, ktera vhodnym zptisobem skloubi v§eobecné zakonitosti se specifiky jednotlivych
zemi (CR). Moznosti, jak se k problému postavit, je cela fada a po uréitém experimentovani jsme

se rozhodli pro nasledujici postup.

V ramci modelu predpokladame, ze ceny ndjmu jsou dlouhodobé navazany na vyvoj ostat-
nich nomindlnich ekonomickych veli¢in, napt. indexu spottebitelskych cen (CPI), zatimco ceny
nemovitosti by mély byt funkci investi¢nich rozhodovani, a vyvijet se tak vzhledem k indexu CPI

pomérné nezavisle. Princip predikéniho modelu je nasledujici:

1)  Vynosnost najemného se dlouhodobé piizplsobuje trokovym sazbam, avSak rychlost piizpu-
sobovani se miZe napti¢ zemémi lisit. Tento mechanismus popiSeme modelem PMG prezen-
tovanym v Appendixu A-3 (tabulka 10). Metoda PMG odhaduje pro vSechny zemé spolecny
dlouhodoby regresni parametr, ale kratkodobé parametry vcetné rychlosti napravy nerovnova-

hy odhaduje pro kazdou zemi individuélné, a tim respektuje odliSnosti mezi zemémi.

L= yield, = f,(yield,_,; ...; yield, ;; IR,; ...; IR,_,) 9)

ENTES

2) N&my se ptizpusobuji se zpozdénim indexu spotiebitelskych cen. Za timto tcelem jsme kon-
struovali jednoduchy model VECM (viz Appendix A-5, tabulka 15) pro ceny najmu a spo-
tiebitelli na panelovych datech zemi stfedni a vychodni Evropy (CEE). Panelova data voli-
me s cilem ziskat robustnéj$i vztah mezi obéma veli¢inami oproti odhadu zalozenému pouze
na datech jedné zemé, a zemé CEE si jsou zarovein ekonomicky i kulturné relativné blizké, coz
&ini vysledny odhad pouZitelny pro modelovani vyvoje v CR. Z tohoto modelu extrahujeme

pouze odhadnutou rovnici pro ceny najmu, a ceny spotiebitell tak exogenizujeme.

R=f(R.;..;R ;i CPI_;..;CPI_)) (10)
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3) Ceny nemovitosti v ¢ase ¢ jsou pak prostym podilem obou odhadnutych veli¢in.

PR (11)
R /P

Index spotiebitelskych cen a vynos desetiletého vladniho dluhopisu jsou v tomto cviceni
povaZovany za exogenni veli¢iny, a jejich vyvoj do roku 2030 je nastaven v souladu se zdkladnim
scénafem UniCredit Bank k bieznu 2023 (tj. inflace se béhem roku 2026 ustali na rovnovazné
hodnoté¢ 2,6 % mezirocné a vynos 10letého vladniho dluhopisu se béhem roku 2024 stabilizuje
na 3,5 %).

Predik¢ni schopnost modelu nejprve otestujeme konstrukci dynamické predpovédi v letech
2015-2022. To znamena, ze model se ,,odrazi* od reality na zacatku roku 2015 a nasledujicich
7 let ,,predikuje‘ na zdklad¢ znamého prabéhu exogennich veli¢in (tedy inflace a vynosu vladniho
dluhopisu). Reseni takto definovaného modelu zachycuje obrazek 5. Vidime, Ze model navzdory
své jednoduchosti a zna¢né Sirokym intervaliim spolehlivosti relativné obstojné popisuje realitu
vyvoje cen nemovitosti cca do poloviny roku 2021. Nasledny prudky rtist cen nemovitosti uz
model vysvétlit nedokaze, coz naznacuje existenci cenové bubliny na trhu nemovitosti, jak ji po-

pisujeme v piedchozi ¢asti textu.

Modelovy vyhled na roky 2023-2030 (obrazek 6) ukazuje pro ceny nemovitosti spise scénar
,»mekkého pristani* nez néjakého hlubokého propadu. V piipadé absence jinych Sokl by mély
ceny byt béhem roku 2023 oproti poslednimu ¢tvrtleti ptedchoziho roku klesnout o 2 %. Obdob-
né by tomu mohlo byt v roce 2024 a pro rok 2025 je predikovan pokles cen nemovitosti o 1 %.
V nasledujicich letech je predikovana stagnace ¢i pomaly rlst cen nemovitosti pod dynamikou in-
flace, ¢imz by pokra¢ovalo pomalé vyfukovani nemovitostni bubliny cestou poklesu redlnych cen
nemovitosti. Ro¢ni vynosnost ndjemného bude dle modelu postupné stoupat a k témét uplnému
vyrovnani zaporné bilance stfadatelt by mélo dojit do roku 2030.

Je nutné si uvédomit, Ze odhadnuté vztahy zachycuji vSeobecné ¢i ,,primérné* vlastnosti
rovnovahy systému a Ze v praxi budou pisobit dalsi faktory ¢i Soky, jeZ mohou vést k odliSnému
vyvoji. V Cesku méame v ramci kratkych ¢asovych fad jen jeden historicky piiklad (vratme se
k obrazku 4). Pted finan¢ni krizi roku 2008 dochazelo k boomu cen nemovitosti, jenz byl spojen
s poklesem odhadované bilance stfadatel do zaporu poc¢inaje rokem 2006. Tomuto boomu ovsem
neptedchazelo nijak vyznamné obdobi, kdy by se investice do nemovitosti z finan¢niho hlediska
vyplacely (bilance hypotékatii byla zadporna a bilance stradatelt jen kratkou dobu kladnd), coz
samo o sob¢ ptfedznamenavalo, Ze rlist cen nemovitosti mél charakter iraciondlni ,,bubliny®, a ne-
mohl tak mit sam o sobé dlouhého trvani. Sok v podobé& ekonomické krize oviem zptisobil pomér-
né prudky navrat k ,,rovnovaze* a bilance stfadatelli vystoupala na nulu uz béhem roku 2010. Lze

spekulovat, ze v ptipad€ absence financni krize by k népravé nerovnovahy na trhu nemovitosti
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dochézelo mnohem delsi dobu. Aktudlni situace je odliSné: ceny nemovitosti byly osm az devét let
v kuse podporovany finan¢ni vyhodnosti do nich investovat (pozitivni bilance hypotékait i stra-
datelti v kontextu bezprecedentné nizkych trokovych sazeb) a tato pfilezitost vymizela az béhem
roku 2021. Ceny nemovitosti tak mély v porovnani s pfedkrizovym obdobim mnohem delsi dobu,
aby se etablovaly jako vyhodné investi¢ni aktivum a tato skute¢nost mlize navrat k rovnovaze
brzdit. UspiSit by jej naopak mohla ekonomicka krize (prudky propad koupéschopné poptavky) ¢i
masivni odliv investord do rizikovéjSich investi¢nich aktiv, vedouci k ndhlému splasknuti cenové
bubliny na trhu nemovitosti. Nelze ale vyloucit ani scénai vyraznéjSiho ristu ndjmi ¢i poklesu
urokovych sazeb, coz by ceny nemovitosti naopak podpofilo. Specifickym rizikem, kterym se
v tomto textu nezabyvame (podobn¢ jako naprostd vétSina jinych autortil), je existence nelinear-
nich zavislosti, kterou akcentuji Dieckelmann et al. (2023). Autofi varuji, Ze rist irokovych sazeb
z ultra nizkych Grovni mize mit na ceny nemovitosti tfikrat az osmkrat silngj$i dopad, nez jsou

bézné uvadeéné odhady.
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Obrazek 5: Dynamicka predpovéd' modelu v letech 2015-2022

Bilance stradatell Ceny spotrebiteld (mezirocné)
0,04 0,20
0,02 0,16
0 0,12
-0,02 0,08
-0,04 0,04
-0,06 0
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Vynos desetiletého vladniho dluhopisu Primérna cena 60m?2bytu (CZK)
0,06 8 000 000
0,05 7 000 000
0,04 6 000 000
0,03 5000 000
0,02 4000 000
0,01 3000 000
0 2000 000
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Primérna cena bytu (meziro¢né) Primérné mésicni najemné 60m?bytu (CZK)
0,4 20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8 000
Primérné najemné (mezirocné)
03 0,055
0,2 ,“,,/ 0,050
0,1 T - 0,045
~< o —"" 0,040
0 0,035
N 1 A= " ,
-0,1 N imatmn et W s A
: 0,030
02 3 14 15 16 17 18 19 20 21 22 0025 43 14 15 16 17 18 19 20 21 22
—— Skutenost  ---- Model

Zdroj: vlastni vypocty
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Obrazek 6: Modelovy vyhled vyvoje cen nemovitosti a najmi v Ceské republice pro
obdobi 2023-2030

Bilance strfadatell Ceny spotfebitelti (mezirocné)
0 et 0,20
-0,01 ///x/f/’:f;/—-““"' 0,16
- ol T 0,12
0,02 .-';”—”?/'
_ M
0,03 »/,[ 0,08
-0,04 0,04
-0,05 0,00
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Vynos desetiletého vliadniho dluhopisu Prdmérna cena 60m?bytu (CZK)
0,06 8000 000
0,05 7000 000 T
1-"’rl—v’l/’—-
004 6 000 000 ~ -
0,03 T -_—
5 000 000 S
0,02 R N R
0,01 4000 000
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Primérna cena bytu (mezirocné) Primérné mésicni najemné 60m?bytu (CZK)
03 32000
0,2 28 000 o
.-"//—
0,1 Vs S 24000 - -
0 N — 20 000 7 ,//
N T e
-0 N e 16 000 e | T
02 12000 '
' 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
Najemneé (mezirocné) Hruba roéni vynosnost najemného
0,20 o 0,056 i
0,15 / TS L 0,052 e
/ T e 0,048 -
0.10 /'//“\—\\ 0,044 R RS
0,05 /ﬁ T 0,040 P 1
\./\\_\ 0,036 /,:/// /_Hj_,—-._,__.___
0 "‘*-\____\\—’_‘_— 07032 /’,;' //~ /
e g2
005 0,028
! 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
—— Skute€nost ---- Model

Poznédmka: Ceny spotiebitell (inflace) a vynos desetiletého dluhopisu jsou povazovény za exogenni a kopiruji
zékladni scénaf UniCredit (bfezen 2023). 95% intervaly spolehlivosti jsou vypocitané metodou Monte Carlo.

Zdroj: vlastni vypocty
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Zaveér

Cilem c¢lanku bylo ovéfit, zda existuje rovnovazny vztah mezi irokovymi sazbami a vynosnosti
najemného, potazmo cenami nemovitosti, a vyvodit z toho implikace pro budouci vyvoj cen ne-
movitosti v CR. V teoretické &asti byly ukazany teoretické arbitrazni vztahy na trhu nemovitosti,
z nichz vyplyva kriticka dtlezitost nominalnich urokovych sazeb pfi cenotvorném procesu: inves-
tor porovnava rocni vynosnost najemného s vynosnosti alternativnich investi¢nich aktiv (deseti-
letych vladnich dluhopisti), pficemz bere dale v potaz ro¢ni miru opotiebeni nemovitosti, riziko-
vou a likviditni prémii, transak¢ni ndklady a ocekavané tempo riistu cen nemovitosti. Teoretické
vztahy byly po zjednoduseni podrobeny empirické verifikaci na panelovych datech pro mnozstvi
zemi svéta pomoci nékolika modelt VECM a jednoho modelu PMG. Vysledky naznacuji, ze mezi
dlouhodobymi urokovymi sazbami a vynosnosti ndjemného existuje dlouhodoby kointegracni
vztah a Ze ptizplisobovani vynosnosti ndjemného urokovym sazbam probiha typicky pomoci po-
hybtli cen nemovitosti, nikoliv pohybii cen najmi. Jinymi slovy byl ukézan negativni vliv Groko-
vych sazeb na ceny nemovitosti (v souladu s ostatnimi citovanymi autory). Dale bylo mimo jiné
ukazano, ze ceny nemovitosti jsou pozitivn¢€ ovliviiovany vys§im podilem poctu obyvatel ve véku

20-34 let ku obyvateliim ve véku 65 a vice let) ¢i niz§i mirou investicni svobody.

Poznatky byly aplikovany na piikladu Ceské republiky. Nejprve jsme provedli ilustraci his-
torického vyvoje poptavkovych tlakli z pohledu rovnovahy dvou typi investorti — ,,hypotékaia‘
a ,stradateli”. Bylo ukazano, Ze od roku 2012 oba ukazatele indikovaly vyhodnost investic do ne-
movitosti v o¢ich obou typtl investorti a zapocalo obdobi systematického zrychlovani dynamiky
cen nemovitosti, které mélo oporu v nizkych trokovych sazbach. Zhruba v poloviné roku 2021
se ,,vyhodnost* nakupu nemovitosti pieklopila opét do zapornych hodnot s tim, jak klesala vy-
nosnost najemného a rostly urokové sazby. Pokracujici zrychlovani dynamiky cen nemovitosti
tak ztratilo fundamentélni oporu a bylo ziveno virou v pokracujici rlst cen ¢i obavami z dalSiho
zhorSovani dostupnosti bydleni. Tim dochazelo k nafukovani cenové bubliny. Od poloviny roku

2022 zacaly byt patrné znamky ochlazeni trhu nemovitosti.

Mozny budouci vyvoj cen nemovitosti CR jsme se pokusili nastinit pomoci jednoduchého
modelu, ktery ptedpokladd, Ze ceny najmi jsou dlouhodobé navazany na vyvoj ostatnich nomi-
nalnich ekonomickych veli€in, zde konkrétné¢ indexu spotiebitelskych cen, zatimco ceny nemo-
vitosti jsou funkci investi¢nich rozhodovani, a mohou se tak vyvijet k indexu CPI pomérné neza-
visle. Modelovy vyhled na roky 2023-2030 ukazuje pro ceny nemovitosti spise scénar ,,mékkého
ptistani“. V ptipad¢ absence jinych Sokt by mély ceny byttt béhem roku 2023 oproti poslednimu
¢tvrtleti predchoziho roku klesnout 0 2% a béhem let 2024 a 2025 o dalsi 2 %, resp. 1 %. Celkové
by tedy béhem let 2023-2025 mély ceny byti ztratit nomindlné 5%. V nasledujicich letech je pre-

dikovéna stagnace ¢i pomaly rlst cen nemovitosti pod dynamikou inflace, ¢imz by pokracovalo
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pomalé vyfukovani nemovitostni bubliny cestou poklesu redlnych cen nemovitosti. Proti scénaii
meékkého pristani stoji na jedné strané riziko v podobé napt. vypuknuti hlubsi ekonomické krize,
kdy by mohlo dojit k ndhlému splasknuti nemovitostni bubliny, a na druhé stran¢ nelze vyloucit
vyrazné zrychleni dynamiky cen ndjmu ¢i vétsi pokles urokovych sazeb (oproti zakladnimu scé-
nari), coz by ceny nemovitosti naopak podpofilo. Specifickym rizikem, kterym se v tomto textu
nezabyvame (podobné jako naprosta vétSina jinych autoril), je existence nelinedrnich zavislosti,
kterou akcentuji Dieckelmann et al. (2023). Autofi varuji, ze rust irokovych sazeb z ultra nizkych
urovni miZe mit na ceny nemovitosti tfikrat az osmkrat silnéjsi dopad, nez jsou bézné uvadéné
odhady.

Appendix
A-1: Charakteristika datového souboru

Tabulka 3: Popisna statistika datového souboru

Kompletni Ceny Ceny Vynosnost | Vynos 10Y Podil R
. R . e o g . R Inflace . Investi¢ni
vzorek zemi, nemovitosti najmu najemného | dluhopisu .. . | 20-34letych
TR Ly P (mezirocné) svoboda
individualni (meziro¢né) | (meziro¢né (p.a.) (p. a.) na 65+
Priimér 6,7 % 7,6 % 7,8 % 6,1 % 12,5 % 231,5% 72,2
Median 5,8 % 3,8% 6,3% 5,5% 3,7 % 179,2 % 70,0
Maximum 90,0 % 4774 % 39,7 % 98,2 % 3089,6 % 7331 % 95,0
Minimum —-42,5% -40,1 % 1,0 % -0,8 % -6,1% 51,7 % 25,0
Smér. Odchylka 9,1 % 19,6 % 5,0 % 4,5 % 68,2 % 146,1 % 131
Pocet pozorovani 5424 6719 5228 5466 8 447 9880 4108
Kompletni Ceny Ceny Vynosnost | Vynos 10Y Podil A
. . . o o A . R Inflace . Investi¢ni
vzorek zemi, nemovitosti najmu najemného | dluhopisu ., . | 20-34letych
L sy P (mezirocné) svoboda
spolecny (meziro¢né) | (mezirocné (p.a.) (p.a.) na 65+
Primér 4,8 % 2,8% 6,6 % 4,2 % 2,2% 155,8 % 731
Median 4,7 % 2,3% 5,8 % 4,2 % 1,9 % 131,0 % 70,0
Maximum 79,7 % 67,2 % 23,6 % 25,4 % 17,7 % 596,5 % 95,0
Minimum -42,3% —40,1 % 1.1 % -0,8% -6,1 % 52,7 % 25,0
Smér. Odchylka 7,6 % 4,9 % 3.1 % 2,8% 2,1 % 88,9 % 13,2
Pocet pozorovani 3124 3124 3124 3124 3124 3124 3124
Zemé CEE, Cen'y . | Ceny najma Vxnosnf>st Vynos 1.°Y Inflace Podil . Investi¢ni
T nemovitosti .~ . | ndjemného | dluhopisu . . | 20-34letych
individualni . . | (mezirocné (mezirocné) svoboda
(meziro¢né) (p.a.) (p. a.) na 65+
Priimér 6,0 % 5,7 % 5,4 % 4,8 % 3,9% 141,7 % 65,3
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Tabulka 3: pokracovani

Median 51 % 3,4 % 5,3 % 4,4 % 2,7 % 135,8 % 70,0
Maximum 79,7 % 67,2 % 9,0 % 50,2 % 25,4 % 214,6 % 85,0
Minimum -42,3 % -29,0 % 2,7 % -0,4 % -3,8% 74,7 % 25,0
Smér. Odchylka 13,2 % 9,3 % 1,2 % 4,3 % 4,2 % 35,5% 15,8
Pocet pozorovani 422 585 438 566 609 609 588
ZemeCet, |, o Conynsima WIIOOS WAOIOY | infiace |0 P investini
spole¢ny ., .. | (meziro¢né ) P (meziro¢né) Y svoboda
(mezirocné) (p.a.) (p.a.) na 65+
Priimér 51% 4,9 % 5,5% 4,0 % 3,2% 135,0 % 67,0
Median 4,6 % 29% 53% 3,8% 2,3% 1231 % 70,0
Maximum 79,7 % 67,2 % 8,1 % 14,5 % 17,7 % 212,5% 85,0
Minimum —-42,3 % -29,0 % 2,7 % -0,4 % -3,8% 78,7 % 25,0
Smér. odchylka 13,1 % 9,8 % 1,1 % 31 % 3,6 % 35,6 % 17,4
Pocet pozorovani 386 386 386 386 386 386 386
Zapadni Evropa, nernc:\:‘i)t,ostl' Ceny najmu '\‘Iéy.:z‘s:gﬁ; zr::: 1;::: Inflace zo—ngelllz ich Investi¢ni
individualni ., . | (meziro¢né ) P (mezirocné) Y svoboda
(mezirocné) (p.a.) (p.a.) na 65+
Primér 6,5 % 51 % 7,5 % 5,7 % 5,0 % 155,7 % 77,2
Median 5,5% 3,6 % 6,2 % 52 % 2,9 % 152,0 % 75,0
Maximum 90,0 % 37,7 % 372 % 19,3 % 95,4 % 288,6 % 95,0
Minimum -21,2% -40,1 % 2,2% -0,8 % -6,1 % 66,1 % 50,0
23’:&;&?”3 8,8% 5,4 % 4,5% 3,7 % 6,7 % 42,9 % 11,2
Pocet pozorovani 2976 3551 2943 2983 4094 4199 1732
. . Ceny .. .| Vynosnost | Vynos 10Y Podil A
Zapadni Evropa, R . | Ceny najma | 7. . R Inflace B . Investicni
spolecny nemqwtvosvtl (meziro¢né najemného | dluhopisu (mezirocné) 20-34letych svoboda
(mezirocné) (p.a.) (p. a.) na 65+
Primér 4,6 % 2,5% 6,2 % 3,6 % 1,8 % 124,1 % 77,2
Median 4,5 % 2,2% 5,6 % 3,9% 1,7 % 118,5 % 75,0
Maximum 32,6 % 374 % 17,0 % 13,2 % 171 % 244,0 % 95,0
Minimum -21,2% -40,1 % 2,3% -0,8 % -6,1 % 67,2 % 50,0
Smér. odchylka 6,3 % 3,9% 23% 2,4 % 1,6 % 32,6 % 11,3
Pocet pozorovani 1634 1634 1634 1634 1634 1634 1634

Poznédmka: Vzorky s oznacenim ,spolecny” zahrnuji priinik ¢asovych obdobi, kdy jsou pro danou zemi dostup-
né viechny indikatory zéroven, zatimco ,individudIni” vzorky zahrnuji maximalni délku ¢asového obdobi pro
kazdy indikator zvIast.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 4: Panelové testy stacionarity ¢asovych rad

Casové fady v trovnich

Levin, Lin, Chu
(spole¢ny jednotkovy

Im, Pesaran, Shinn
(individualni jednotkovy

Stacionarni

kofen) kofen)
Testové Testové
kritérium p-hodnota kritérium p-hodnota
Vynos 10letého vladniho | _ ¢ 0,199 0,685 0,247 ne
dluhopisu
Vynosnost najemného —2,274 0,011 0,201 0,580 ne
Ceny nemovitosti 11,057 1,000 19,754 1,000 ne
Ceny najmu —0,022 0,491 7,877 1,000 ne
Index spotrebitelskych 5,485 1,000 12,208 1,000 ne
cen
Podil 20-34letych na 65+ —-0,465 0,147 5,827 0,462 ne
Investiéni svoboda -1,047 0,321 -0,094 1,000 ne
CasoYe rady’ Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shinn Inte?’rovano
v 1. diferencich fadu
Testové Testové
kritérium p-hodnota kritérium p-hodnota
Vynos 10letého viadniho 5 0,000 49,690 0,000 1)
dluhopisu
Vynosnost najemného -19,856 0,000 -26,155 0,000 (1)
Ceny nemovitosti -1,229 0,109 -10,222 0,000 I(1)
Ceny najmiu -7,032 0,000 -17,058 0,000 (1)
Index spotrebitelskych 9,861 1,000 11,551 0,000 1)
cen
Podil 20-34letych na 65+ 38,125 0,000 —-7,053 0,000 (1)
Investiéni svoboda —47,546 1,000 —43,160 0,000 1(1)
Poznamka: Nulovou hypotézou je pfitomnost jednotkového kofene.
Zdroj: vlastni vypocty
Politicka ekonomie, 2023, 71 (6), 668-708, https://doi.org/10.18267/j.polek.1408 696



Articles Ceny nemovitosti a dlouhodobé Urokové sazby

A-2: Modely VECM pro vynosnost ndajemného a dlouhodobé
urokové sazby

Tabulka 5: Model VECM pro kompletni vzorek zemi

Kointegracni rovnice CointEq1
0,03062 0,342675
RENT_YIELD(-1) 1 D(GOV10(-1)) ~0,00632 ~0,01562
077501 [4.84558] [21.9354]
GOV10(-1) -0,0883
[-8.77679] 0,020138 ~0,09444
-0,02228 D(GOV10(-2)) —0,00667 -0,01648
d -0,00622 [3.02091] [-5.73081]
[-3.58043]
0,004677 0,076007
3 i D(GOV10(-3)) —-0,00667 —-0,0165
Kratkodobé parametry D(RENT_YIELD) D(GOV10) [0.70076] [4.60644]
-0,01024 0,000489 -0,01685 -0,11662
CointEq1 —0,00083 ~0,00204 D(GOV10(-4)) -0,00667 -0,0165
[-12.3971] [0.23930] [-2.52502] [-7.06810]
0,386297 -0,01821 0,007717 ~0,02294
D(RENT_YIELD(-1)) ~0,01536 -0,03796 D(GOV10(-5)) ~0,00664 ~0,01641
[25.1577] [~0.47966] [1.16240] [-1.39790]
0,114248 -0,03002 0,003168 -0,01126
D(RENT_YIELD(-2)) -0,01638 —0,04049 D(GOV10(-6)) —0,00657 -0,01624
[6.97603] [-0.74145] [0.48238] [~0.69356]
0,132328 ~0,10636 0,007227 0,030296
D(RENT _YIELD(-3)) -0,01622 —0,0401 D(GOV10(-7)) -0,00653 —0,01614
[8.15774] [-2.65238] [1.10683] [1.87690]
-0,15396 ~0,06463 -0,00708 —0,02571
D(RENT_YIELD(-4)) -0,01634 —0,0404 D(GOV10(-8)) —0,00621 -0,01535
[-9.42149] [-1.59989] [-1.13965] [-1.67540]
R-squared 0,330784 0,124385
—0,00164 0,028214 Adj. R-squared 0,328185 0,120984
D(RENT_YIELD(-5)) -0,01624 —0,04015 s - 0018501 0113068
[-0.10113] [0.70264] um sq. resids : :
S.E. equation 0,002119 0,005239
F-statistic 127,2784 36,57889
0141964 -0,03797 Log likelihood 19608,96 15864,61
D(RENT _YIELD(-6)) -0,01607 -0,03973 -
[8.83403] [0.95581] Akaike AIC -9,47158 -7,6614
Schwarz SC —9,44558 —7,6354
0,020958 0,044618 Mean dependent -0,00036 -0,00057
D(RENT _YIELD(-7)) —0,01604 —0,03965 S.D. dependent 0,002585 0,005588
[1.30678] [1.12534]
-0,07358 -0,02608
D(RENT_YIELD(-8)) -0,01478 ~0,03654
[-4.97813] [-0.71380]

Poznamka: 4 137 pozorovani. Pro kazdy odhadnuty parametr reportujeme (v pofadi shora): velikost parametru, smérodatnou
chybu a pfisludnou t-statistiku. RENT_YIELD - ro¢ni vynosnost ndjemného, GOV10 - vynos 10letého vladniho dluhopisu.

Zdroj: vlastni vypocty
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Tabulka 6: Model VECM pro zemé CEE

Kointegraéni rovnice CointEq1 -0,01629 0,347643
D(GOV10(-1)) —0,0135 —0,05488
RENT_YIELD(-1) ! [-1.20673] [6.33416]
—0,78635 —0,01062 —0,05207
GOV10(-1) —0,18636 D(GOV10(-2)) -0,01431 —-0,05817
[-4.21949] [-0.74241] [-0.89504]
—0,02399 —0,01821 0,142645
C —0,00907 D(GOV10(-3)) —0,01422 —0,05783
[-2.64549] [-1.28014] [2.46659]
Kratkodobé parametry D(RENT_YIELD) | D(GOV10) —0,00245 -0,31505
D(GOV10(-4)) —-0,01446 —0,05881
—0,01515 0,01108 [-0.16943] [-5.35742]
CointEq1 —0,00378 —0,01539
[-4.00354] [0.72007] —0,02869 -0,01852
D(GOV10(-5)) —-0,01418 —0,05765
0,337927 0,075357 [-2.02368] [-0.32120]
D(RENT_YIELD(-1)) —0,05368 -0,2183 0.005447 0.021994
[6.29507] [0.34519] 005 '
D(GOV10(-6)) —0,01406 —-0,05719
[0.38737] [0.38459]
0,171973 0,665759
D(RENT_YIELD(-2)) -0,05561 -0,22613 0,009805 0,119772
[3.09266] [2.94410] D(GOV10(-7)) -0,01403 -0,05707
[0.69866] [2.09870]
0,023726 —0,27498
D(RENT_YIELD(-3)) -0,05428 -0,22074 -0,01429 —0,08831
[0.43710] [-1.24573] D(GOV10(-8)) -0,01336 —0,05432
[-1.06978] [-1.62588]
—0,22247 —0,26641
D(RENT_YIELD(-4)) —0,05387 -0,21906 R-squared 0,319574 0,26921
[-4.12994] [-1.21613] Adj. R-squared 0,288109 0,235416
Sum sq. resids 0,000795 0,013155
0,109534 0128554 S.E. equation 0,001516 0,006166
D(RENT_YIELD(-5)) —0,05015 —0,20394 T
[2.18411] [0.63034] F-statistic 10,15657 7966272
Log likelihood 1850,045 1340,822
Akaike AIC —10,0994 —7,29378
0,09774 0,224834 Schwarz SC ~9,91704 ~71114
D(RENT_YIELD(-6)) —0,04916 -0,1999
[1.98833] [1.12470] Mean dependent| -1,86E-05 —0,00066
S.D. dependent 0,001797 0,007052
-0,07133 -0,13144
D(RENT_YIELD(-7)) —0,04859 —0,19759
[-1.46811] [-0.66521]
-0,1811 —0,57393
D(RENT_YIELD(-8)) —0,04498 -0,18293
[-4.02600] [-3.13749]

Poznamka: 367 pozorovani. Pro kazdy odhadnuty parametr reportujeme (v poradi shora): velikost parametru,
smérodatnou chybu a pfisludnou t-statistiku. RENT_YIELD - ro¢ni vynosnost najemného, GOV10 - vynos 10le-
tého vladniho dluhopisu.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 7: Model VECM pro zemé zapadni Evropy

Kointegracni rovnice CointEq1 0,048429 0,337053
D(GOV10(-1)) —-0,01032 —0,02042
RENT_YIELD(-1) 1 [4.69477) [16.5097]
-0,57273 0,039163 -0,11818
GOV10(-1) -0,08773 D(GOV10(-2)) —0,0109 -0,02158
[-6.52792] [3.59143] [-5.47612]
—0,02955 0,020879 0,084208
C -0,00625 D(GOV10(-3)) -0,01097 —0,02172
[-4.72796] [1.90274] [3.87752]
Kratkodobé parametry | D(RENT_YIELD) | D(GOV10) —-0,04392 —-0,05768
D(GOV10(-4)) -0,01094 -0,02164
. —0,01392 ~0,00446 [-4.01571] | [-2.66485]
CointEq1 -0,00137 -0,0027
[-10.1951] [-1.64962] 0,019725 —-0,08579
D(GOV10(-5)) —-0,0109 -0,02157
0,33887 0,014393 [1.80993] | [-3.97731]
D(RENT_YIELD(-1)) —-0,02001 -0,0396
[16.9369] [0.36349] —0,0068 —0,01381
D(Gov10(-6) -0,0108 -0,02138
0,098356 —-0,08829
D(RENT_YIELD(-2)) -0,0211 -0,04176 0,011566 0,041682
[4.66150] [-2.11433] D(GOV10(-7)) ~0,01074 -0,02127
0,15965 ~0,14628 [1.07640] [1.96010]
D(RENT_YIELD(-3)) -0,02093 -0,04143 ~0,00886 0,036551
[7.62628] [-3.53074] D(GOV10(-8)) -0,01023 ~0,02024
013972 002093 [-0.86599] | [1.80582]
D(RENT_YIELD(-4)) -0,02119 —0,04194 R-squared 0,308424 0,138495
[-6.59374] | [-0.49901] Adj. R-squared 0,303854 | 0,132802
Sum sq. resids 0,012864 0,050387
0,009006 -0,02519 .
! ! S.E. equation 0,002305 0,004562
D(RENT_YIELD(-5)) -0,02114 -0,04184 q N
[0.42607] [-0.60214] F-statistic 67,48128 24,32497
Log likelihood 11354,23 9689,931
Akaike AIC -9,30043 —7,93514
0,136946 —-0,02388
! ' hwar -9,26 —7,8947
D(RENT_YIELD(-6)) ~0,02089 | -0,04133 Schwarz SC
[6.55710] [-0.57762] Mean dependent -0,00032 -0,00061
S.D. dependent 0,002763 0,004899
0,035242 0,020391
D(RENT_YIELD(-7)) -0,02086 -0,04129
[1.68913] [0.49382]
—0,07079 —-0,00709
D(RENT_YIELD(-8)) —0,01946 —0,0385
[-3.63867] [-0.18425]

Pozndmka: 2 438 pozorovani. Pro kazdy odhadnuty parametr reportujeme (v pofadi shora): velikost
parametru, smérodatnou chybu a pfislusnou t-statistiku. RENT_YIELD - ro¢ni vynosnost najemného, GOV10 -
vynos 10letého vladniho dluhopisu.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 8: Waldovy testy vyznamnosti jednotlivych zpozdéni modelu VECM (souhrn

pro obé rovnice)

Kompletni vzorek zemi Zemé CEE Zemé zapadni Evropy
Chi-sq. Vyznam. Chi-sq. Vyznam. Chi-sq. Vyznam.
1 1136 HE 88 Fxx 582 Fxx
Zpozdéni 4 145 ok 53 Hx 64 —_—
5 4 7 19 i
7 7 6 8 *
Stupni volnosti 4 4 4

Pozndmka: ***, ** * znadi statistickou vyznamnost daného zpozdéni na 1%, 5% a 10% hladiné vyznamnosti.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 9: Test stacionarity modelti VECM: inverzni kofeny charakteristickych

polynomi
Kompletni vzorek zemi | Zemé CEE Zemé zapadni Evropy

Pocet kofenti vétsich nez 1 0 0 0

Pocet kofenti rovno 1 1 1 1

Pocet kofenti mensich nez 1 17 17 17

Pocet endogennich proménnych 2 2 2

Pocet kointegracnich vektoru 1 1 1

Model stacionarni ano ano ano

Pozndmka: Stacionarni model VECM nesmi mit zadny inverzni kofen vétsi nez 1 a pocet kofent rovnych 1 nesmi

prevysit rozdil po¢tu endogennich proménnych a poctu kointegracnich vektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani
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A-3: Model PMG pro vynosnost najemného a dlouhodobé
urokové sazby

PMG (Pooled Mean Group Estimator) autorti Pesaran, Shinn, Smith (1999). Metoda je zaloZena
na autoregresnim modelu rozlozenych zpozdéni (ARDL), ovS§em na rozdil od ARDL ¢i VECM
umoziuje, aby dlouhodoby regresni parametr napti¢ zemémi byl shodny, ale kratkodobé parame-
try respektovaly odliSnosti mezi zemémi a byly odhadovany pro kazdou zemi individudlng, ¢imz
dojde ke zptesnéni odhadu dlouhodobého parametru. Pfedpoklady jsou tak blize realité a tato
metoda je proto velmi vhodna pro testovani dlouhodobych parametrt makroekonomickych teorii.
Omezujici podminkou pro pouziti této metody (na rozdil od VECM) je, ze vysvétlujici proménna
vynosnost vladnich dluhopisti musi byt vici vynosnosti ndjemného exogenni. Odhadovana rov-

nice ma obecny tvar:
q-1 p-1
Ayi,t = QiECi,t + ZAXi,t—j 'ﬂi,j + Zﬁ’i,j Ayi,t—j +é&,, (12)
Jj=0 j=l

kde A znaci (mezictvrtletni) zmeny, y,, je vysvétlovana proménna (zde vynosnost najemneho)
vzemii(i=1,2,...,N)acaset(t=1,2,..., 7), X, je vektor série vysvétlujicich proménnych
(v tomto konkrétnim ptipad¢ ovSem figuruje jen jedna vysvétlujici promeénna, a sice vynos vlad-
niho dluhopisu) se zpozdénim j =(j =0, 1,2, ..., g — 1), ﬂi,j je vektor ptisluSnych kratkodobych
regresnich parametra individualni pro kazdou zemi i, /1:]. regresni parametr pro jednotliva zpoz-
déni vysvétlované proménné individualni pro kazdou zemi i, ¢, je nahodna slozka. EC,  je ¢len
korekce chyby, piicemz kointegracni regrese obsahuje konstantu C spole¢nou pro vSechny zem¢.
Predmétem z4ajmu je predevsim parametr dlouhodobé rovnovahy v kointegracni regresi @ spolec-
ny pro vSechny zemé a parametr korekce chyby @, individudlni pro kazdou zemi (ale reportovan

v podobé priméru &) znadici rychlost navratu k rovnovaze.

EC, =y, -X, 0-C. (13)

it

Pocet zahrnutych zpozdéni v modelu PMG je arbitrarni, pfi¢emz cilem je zahrnout dostatek
zpozdéni pro minimalizaci problému autokorelace rezidui, a zaroveil se vyhnout pfeparametri-
zovani modelu. S vybérem mohou pomoci riznd informa¢ni kritéria. Po riznych experimentech
jsme jako optimalni model zvolili 6 zpozdéni zavislé a 2 zpozdéni nezavislé proménné, pfi¢emz
témet vSechna zahrnutd zpozdéni jsou v souhrnné rovnici (praimérné parametry napii¢ zemémi)
statisticky vyznamna (tabulka 10). Odhady kratkodobych parametrd pro individualni zem¢ byt
vyznamné uz vzdy nemusi, a to je i piipad CR. Rovnice pro CR je ale i tak v praxi uzite¢na, jak

ukazujeme v Casti 4.2.
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Tabulka 10: Model PMG pro kompletni vzorek zemi

Proménna Koeficient Smér. chyba t-stat. Pravd.
Dlouhodoba rovnovaha (odhad parametri spole¢ny pro vsechny zemé)

GOV10 1,1710329 0,07419429 15,78333 0,000

C 0,0121801 0,00402632 3,025118 0,003

Kratkodoba dynamika (pramér odhadui individalnich parametri jednotlivych zemi)

Clen korekce chyby —-0,0073 0,0014 -5,2815 0,000

D(RENT_YIELD(-1)) 0,3769 0,0471 79976 0,000

D(RENT_YIELD(-2)) 0,1598 0,0308 5,1891 0,000

D(RENT_YIELD(-3)) 0,0599 0,0249 2,4059 0,016

D(RENT_YIELD(—4)) -0,1000 0,0206 —-4,8528 0,000

D(RENT_YIELD(-5)) 0,0538 0,0236 2,2767 0,023

D(RENT_YIELD(-6)) 0,0798 0,0173 4,6109 0,000

D(GOV10) 0,0065 0,0079 0,8254 0,409

D(GOV10(-1)) 0,0144 0,0085 1,7064 0,088

D(GOV10(-2)) 0,0168 0,0064 2,6132 0,009

Kratkodoba dynamika (pFipad Ceské republiky)

Clen korekce chyby —-0,0131 0,0053 —2,4560 0,0189
D(RENT_YIELD(-1)) 0,4963 0,1603 3,0964 0,0037
D(RENT_YIELD(-2)) 0,0578 0,1837 0,3146 0,7549
D(RENT_YIELD(-3)) —0,0564 0,1366 -0,4124 0,6824
D(RENT_YIELD(—4)) 0,0487 0,1207 0,4037 0,6887
D(RENT_YIELD(-5)) —-0,0271 0,1236 -0,2190 0,8278
D(RENT_YIELD(-6)) 0,0745 0,0934 0,7976 0,4302
D(GOV10) —0,0389 0,0226 -1,7232 0,0932
D(GOV10(-1)) -0,0020 0,0227 —0,0885 0,9299
D(GOV10(-2)) —-0,0037 0,0224 -0,1657 0,8693

Poznamka: Vysvétlujici proménnd — zména vynosnosti ndjemného. Pocet zemi: 36, pocet pozorovani: 4 285.

Zdroj: vlastni zpracovani
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A-4: Model VECM pro ceny nemovitosti, ceny najmua, ceny
spotiebitelll, dlouhodobé urokové sazby

Tabulka 11: Testy kointegrac¢nich vztahii mezi cenami nemovitosti, najmy, cenami
spotiebitelii a vynosy 10letych vliadnich dluhopist

Kao t-stat. p-hodnota | kointegrace
Kompletni vzorek zemi -2,361 0,009 ano
Zemeé CEE -0,491 0,312 ne
Zemé zapadni Evropy -1,559 0,060 ano*
Kointegrace
e | prokdzany
Johansen-Fisher vektor vektori
(H,)
F:::E r p-hodnota F:::: ' p-hodnota
zadny 473,800 0,000 330,900 0,000
Kompletni vzorek zemi max. 1 216,000 0,000 146,800 0,000 ano/3
max. 2 131,200 0,000 111,500 0,002
zadny 138,300 0,000 91,800 0,000
Zemé CEE max. 1 62,520 0,000 42,040 0,000 ano/3
max. 2 34,760 0,002 32,960 0,003
zadny 162,900 0,000 127,600 0,000
Zemé zapadni Evropy max. 1 69,980 0,000 48,740 0,049 ano /2
max. 2 46,970 0,069 36,290 0,363
* na 6% hladiné vyznamnosti
Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 12: Model VECM pro kompletni vzorek zemi

Kointegracni

X CointEq1 | CointEq2 | CointEq3 —0,06425 -0,09757 0,33117 0,041556
rovnice D(GOV10(-1)) -0,05842 -0,03627 -0,01784 -0,01921
(HPN(-1)) 1 0 0 [-1.09980] | [-2.68986] | [18.5660] [2.16311]
(RENT(-1)) 0 1 0 -0,15049 | —0,03084 -0,0553 —0,04471

D(GOV10(-2)) -0,06096 | -0,03785 -0,01861 —0,02005
Gov1o(-1) 0 0 1 [-2.46871] | [-0.81491] | [-2.97096] | [-2.23018]
—1,734603 | —1,028262 | 0,05407 0,074349 0,074164 0,055225 0,067521
LOG(CPI(-1)) -0,23254 | —0,0643 | —0,01194 D(GOV10(-3)) —-0,06038 | -0,03749 | -0,01844 | -0,01986
[-7.45926] | [-15.9922] | [4.52762] [1.23135] [1.97831] [2.99550] [3.40053]
C 3,361513 | 0,152341 |-0,283964 -0,079468 | —0,04754 -0,1225 -0,00815
Kratkodobé D(GOV10(-4)) -0,0572 —0,03551 -0,01746 -0,01881
D(HPN) | D(RENT) |D(GOV10)| D(CPI) [-1.38938] | [-1.33878] | [-7.01418] | [-0.43303]
parametry
-0,004735 | 0,005477 | —5,14E-05| 0,002366 -0,010967 | 0,066265 -0,01845 0,152032
CointEq1 —0,00125 | —0,00077 | —0,00038 | —0,00041 D(CPI(-1)) —0,05107 -0,03171 -0,01559 -0,01679
[-3.79741] | [7.07369] |[-0.13510]| [5.77041] [-0.21474] | [2.08980] | [-1.18318] | [9.05245]
—0,013543 | —0,022028 | 0,00375 | —0,000441 -0,138001 | -0,03143 0,053882 0,139538
CointEq2 -0,00381 | —0,00236 | —0,00116 | —0,00125 D(CPI(-2)) -0,05201 -0,03229 | -0,01588 -0,0171
[-3.55743] | [-9.31942] | [3.22630] | [-0.35257] [-2.65360] | [-0.97340] | [3.39334] [8.15917]
—0,083612 | —0,002517 | —0,04795 | 0,014247 -0,061694 | 0,054059 0,050974 | —0,03502
CointEq3 -0,01672 | —0,01038 | —0,0051 | —0,0055 D(CPI(-3)) -0,052 -0,03228 | -0,01588 -0,0171
[-5.00100] | [-0.24248] |[-9.39309]| [2.59128] [-1.18652] | [1.67454] [3.21079] | [-2.04795]
0,450607 | 0,05271 |-0,002858| 0,010359 0,069167 | —0,05605 | —0,00422 | 0,299049
D(HPN(-1)) -0,01829 | —0,01135 | —0,00558 | —0,00601 D(CPI(-4)) -0,05092 | -0,03161 -0,01555 -0,01674
[24.6406] | [4.64238] |[-0.51187]| [1.72254] [1.35840] | [-1.77281] | [-0.27159] | [17.8597]
0,257787 | 0,011763 |-0,020538| 0,015547 0,020347 0,006758 0,001591 0,005668
D(HPN(-2)) -0,01997 | -0,0124 | —0,0061 | —0,00657 C -0,00642 | -0,00399 | -0,00196 | —0,00211
[12.9090] | [0.94873] |[-3.36837]| [2.36742] [3.16738] [1.69452] [0.81101] [2.68322]
0,06498 | —0,007665 | 0,007527 | 0,019817 0,004992 0,001318 0,000986 | 0,001058
D(HPN(-3)) -0,02006 | —0,01246 | —0,00613 | —0,0066 20_34/_65_N —-0,00099 | —0,00061 -0,0003 -0,00032
[3.23868] | [-0.61533] | [1.22862] | [3.00352] [5.05634] [2.15012] [3.27144] [3.25730]
-0,09115 | 0,033897 | 0,016808 | 0,000763 -0,004081 | —0,00125 | —0,00071 -0,00108
D(HPN(-4)) -0,01832 | —0,01138 | —0,00559 | —0,00603 FREEINV -0,00148 | -0,00092 | -0,00045 | —0,00049
[-4.97429] | [2.97942] | [3.00408] | [0.12667] [-2.76447] | [-1.35891] | [-1.56805] | [-2.23106]
-0,055243 | 0,533863 | 0,012357 | 0,06635 0,011743 0,002556 0,004576 0,012823
D(RENT(-1)) -0,02669 | —0,01657 | —0,00815 | —0,00878 D(OIL) -0,00181 -0,00112 | -0,00055 | —0,00059
[-2.06945] | [32.2105] | [1.51611] | [7.55816] [6.49711] [2.27807] [8.29258] [21.5752]
R-squared 0,496158 0,509853 0,192579 0,45629
0,031301 | 0107763 |-0,009707 0,007583 Adj.R-squared 0,492422 | 0,506219 0,186592 0,452258
D(RENT(-2)) -0,02988 | —0,01855 | —0,00912 | —0,00983 -
[1.04766] | [5.80932] |[-1.06410]| [0.77180] Sum sq. resids 0,671289 0,258777 0,062583 0,072595
S.E. equation 0,015042 0,009339 0,004593 0,004946
0005239 | —0,031444 | 0,001274 | —0,003649 F-statistic 132,8068 140,2858 32,16641 113,1796
D(RENT(-3)) -0,03041 | —-0,01888 | —0,00929 | —0,01 Log likelihood 8317,742 9742,828 11864,95 11643,07
[0:47226] | [-1.66512] | [0.13722] | [-0.36481] Akaike AIC -5,548323 | —6,50156 | -7,92103 ~7,77263
Schwarz SC -5,502145 | —6,45538 —7,87486 ~7,72645
—0,036251 | —0,116055 | 0,005885 | —0,033376
D(RENT(-4)) 00266 | —0,01651 | —0.00812 | 000875 Mean dependent 0,010844 0,006145 -0,00078 0,00501
S.D. dependent 0,021113 0,01329 0,005092 | 0,006684

Poznédmka: Vsechny proménné s vyjimkou GOV10 jsou v pfirozenych logaritmech. Pro kazdy odhadnuty parametr
reportujeme (v poradi shora): velikost parametru, smér. chybu a pfislusnou t-statistiku. HPN — index cen nemovitosti, RENT —
index cen n&jm0, GOV10 - vynos 10letého vlddniho dluhopisu, CPI - index spottebitelskych cen, _20-34/_65_N - obyvatel

ve véku 20-34 let na obyvatelich 65 a vice let, FREEINV - invest. svoboda, OIL - ceny ropy Brent.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 13: Test stacionarity modelu VECM pro kompletni vzorek zemi: inverzni
kofeny charakteristickych polynomu

Kompletni vzorek zemi
Pocet kofenti vétsich nez 1 0
Pocet kofenti rovno 1 1
Pocet kofentii mensich nez 1 19
Pocet endogennich proménnych 4
Pocet kointegracnich vektoru 3
Model stacionarni ano

Pozndmka: Stacionarni model VECM nesmi mit zadny inverzni kofen vétsi nez 1 a pocet kofent rovnych 1 nesmi
prevysit rozdil po¢tu endogennich proménnych a poctu kointegracnich vektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 14: Korelaé¢ni matice exogennich vysvétlovacich proménnych (kompletni
vzorek zemi)

podil 20-34 Investi¢ni Cena ropy
165+ let svoboda (meziétvrtletni zména)
podil 20-34/65+ let 1
Investi¢ni svoboda -0,285408767 1
Cena ropy (mezictvrtletni 0,038531189 —0,041835497 1
zména)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Appendix A-5: Model VECM pro ceny najmu a ceny
spotiebitell v zemich CEE

Tabulka 15: Model VECM pro zemé CEE

Kointegracni rovnice CointEq1 0,384281 0,346448
D(CPI(-1)) —0,10659 —0,04146
RENT(-1) 1 [3.60540] [8.35638]
-1,260869 -0,056484 | 0,231041
CPI(-1) —0,19462 D(CPI(-2)) —0,10244 —0,03985
[-6.47856] [-0.55141] | [5.79847]
c 1,249667 0,001982 0,002679
. . C -0,00112 -0,00044
Kratkodobé D(RENT)) D(CPI) M.7714] | [6.15477]
parametry
R-squared 0,414427 0,399148
_ -0,017035 0,003555 Adj. R-squared 0,409388 0,393977
CointEq1 -0,00475 | -0,00185 Sum sq. resids 0,226813 | 0,034318
[-3.58282] [1.92214] .
S.E. equation 0,019758 0,007685
F-statistic 82,2382 77,1921
0,40685 0,05229 Log likelihood 1473,598 2027,864
D(RENT(-1)) -0,04186 | -0,01628 Akaike AIC ~5,000333 | —6,888803
[9.71965] [3.21155]
Schwarz SC —4,955614 | —6,844084
- 0009116 Mean dependent 0,012652 0,008236
D(RENT(-2)) ' ’ S.D. dependent 0,02571 0,009872

—-0,04145 —-0,01612

Poznamka: Obdobi 2000-2021, 587 pozorovani. Pro kazdy odhadnuty parametr reportujeme (v pofadi shora): veli-
kost parametru, smérodatnou chybu a pfislusnou t-statistiku. VSechny proménné jsou v pfirozenych logaritmech.

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 16: Test stacionarity modelu VECM: inverzni koreny charakteristického polynomu

Pocet kofenti vétsich nez 1 0
Pocet kofenti rovno 1 1
Pocet kofenti mensich nez 1 5
Pocet endogennich proménnych 2
Pocet kointegracnich vektoru 1
Model stacionarni ano

Pozndmka: Staciondrni model VECM nesmi mit zadny inverzni kofen vétsinez 1 a pocet kofenli rovnych 1 nesmi
prevysit rozdil poctu endogennich proménnych a poctu kointegracnich vektord.

Zdroj: vlastni zpracovani
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