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1. Uvod

V roce 2007 doslo k vyrazné akceleraci ristu cen nemovitosti v Ceské republice.
Tento rust pokracoval i v prubéhu roku 2008 navzdory tomu, Ze svétova financni krize
jiz vedla k vyraznym propadiim cen nemovitosti v zemich, ve kterych v predchozi
dekadg tyto ceny rychle rostly. Jednoduché srovnani vyvoje cen nemovitosti v Ceské
republice a v zahrani¢i vyvolava otdzky o tom, zda takovyto propad cen nemovitosti
nehrozi i v Ceské republice a zda nebyl nedavny riist cen piiznakem ,,bubliny*, jejiz
splasknuti by mohlo mit zavazné makroekonomické i socialni dopady.' Historické
zkuSenosti ptitom ukdazaly, ze efekty ndhlého splasknuti bublin na trzich nemovi-
tosti jsou doprovazeny vétSimi ztratami HDP a trvaji v praméru déle (4 roky) nez
efekty splasknuti bublin na akciovych trzich (1,5 roku). Bubliny na trzich nemovi-
tosti znamenaji vetsi hrozbu pro finanéni stabilitu zemé (pfipadné regionu) v piipadé
vyznamného podilu hypotecnich uvéri na celkovych uvérech, viz napi. Helbling
a Terrones (2003a,b) nebo Bordo a Jeanne (2002).

Vliv bublin cen aktiv na fungovani hospodaistvi mize zplsobit deformaci ekono-
mickych a investi¢nich rozhodnuti jednotlivych ekonomickych subjekta. Jejich dopad
muze byt na trh nemovitosti zprostfedkovan skrze: (i) spotfebu domacnosti prostied-
nictvim kanalu bohatstvi (riist cen nemovitosti a finan¢nich aktiv v drzbé domacnosti
je vniman jako rist bohatstvi a zdroji pro financovani spotfeby); (ii) bilance bankov-
niho sektoru (ceny nemovitosti piisobi ¢asto v roli zastavy pii uvérovych operacich).?
Tyto efekty se napfi¢ Casem a ekonomikami ve své sile 1i$i, ovSem shodné ovliviiuji

*  Naézory v tomto piispévku jsou nase vlastni a nezbytné neodrazi oficialni pozici CNB. Za cenné
naméty a pripominky dékujeme v abecednim potfadi Janu Babeckému, Janu Brihovi, Janu Fraitovi,
Tomési Holubovi a Katefing Smidkové (vsichni CNB). Za piipadné chyby viak nesou odpovédnost
vyhradné jeho autofi. Vyzkum byl podpofen vyzkumnym projektem Ceské narodni banky &. C8/07
a Grantové agentury Ceské republiky GA CR 402/08/0067.

1 Bublinu cen aktiv zjednodusené¢ definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku
trzni ceny (obvykle nad rovnovaznou cenou) aktiva od jeji fundamentalni hodnoty (vysvétlitelna
pohybem relevantnich proménnych) s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce — viz CNB (2008).
Bubliny cen aktiv byvaji ¢asto zptisobovany psychologicko-behavioralné determinovanymi faktory,
sebenapliujicimi ocekavanimi apod. Proto je jejich identifikace obtizna jak z pohledu ex ante, tak
z pohledu ex post.

2 Rostou-li ceny nemovitosti, pravdépodobna ztrata z realizace zastavy hypote¢niho Gvéru se snizuje,
coz pomyslné zvySuje kapital banky a umozni ji zvysit objem investic a Gvérd. OvSem pii razantnim
poklesu cen nemovitosti miize dojit az k rozsahlym Gvérovym omezenim, zmrazeni tvérového trhu
(credit crunch) a negativnimu vlivu na ekonomickou aktivitu.
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realnou ekonomiku.® Z ekonomické literatury navic neplyne jednoznaéné doporouceni
ohledné miry aktivity a preventivnosti zasahu centralnich bank — viz napt. Roubini
(2006) a Posen (2006), s aplikaci na tranzitivni ekonomiky pak Frait a Komarek (2007).

To, zda je mozné v minulém, ale i aktualnim vyvoji cen nemovitosti v Ceské repub-
lice nalézt jejich nadmérny rlst, do znacné miry zavisi na tom, zda je mozné tento rist
vysvétlit pomoci standardnich poptavkovych a nabidkovych mechanismit a pomoci
vyvoje makroekonomickych a demografickych ukazateli, pfipadné riznych struk-
turdlnich charakteristik bytového fondu. V na$i préci prezentujeme dva alternativni
ptistupy k uréeni ,,rovnovaznych cen®, a to nejprve (i) jednoduchy ,,prakticky* ptistup,
ktery vychazi z porovnavani pomérovych ukazateli vztazenych k cendm nemovitosti,
posléze (ii) pokrocilejsi ,,ekonometricky* ptistup, kde se pokouSime na zakladé¢ regio-
nalnich dat porovnat pozorovany vyvoj cen nemovitosti s jejich fundamentalni hodnotou
(vysvétlitelna pohybem relevantnich proménnych), a to pomoci standardni a panelové
regresni analyzy, a to vzdy se zahrnutim a s vylou¢enim Prahy. Obdobné analyza, avSak
napii¢ jednotlivymi zemémi stfedoevropského regionu byla provedena v praci Egerta
a Mihaljeka (2008). Co se ty¢e dosavadnich empirickych analyz vyvoje cen nemovi-
tosti v Ceské republice a jeho determinant, neni literatura pfili§ obsahla. Deskriptivni
analyza trhu nemovitosti v Ceské republice je obsazena v praci Matalik, Skolkova a
Syrovatka (2005). Vyvoj cen nemovitosti ve vztahu k makroekonomickému vyvoji
byvé pravidelng diskutovan ve Zpravach o finanéni stabilité (viz napt. CNB, 2008) &i
publikaci Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti (ARTN, 2008). Regionalni analyza byla
provedena v praci Mikeszové a Luxe (2008), ktera se vSak spiSe nez determinantdm
cen nemovitosti vénovala regiondlnim disparitdm v dostupnosti ndjemniho bydleni.
Obdobné se Lux a Sunega (2003) vénovali mj. dopadiim deregulace ndjemného v regi-
onalnim srovnani. Empirickd analyza s aplikaci na Ceskou republiku je obsaZena
v praci Cadila (2009), ktery shodné s nami pouzivé k diskusi rovnovaznosti vyvoje cen
nemovitosti v Ceské republice ukazatel price-to-income a dale aplikuje VAR model.
Tato prace vSak neanalyzuje vyvoj cen nemovitosti v regionalnim srovnani, oproti nasi
analyze je v ni obsaZen pon¢kud uzsi soubor vysvétlujicich proménnych (napt. chybi
demografické faktory).

Struktura a cile ¢lanku jsou ndsledujici. Druhd kapitola nejprve diskutuje hlavni
determinanty pisobici na vyvoj cen nemovitosti. Tteti kapitola pfinasi popis ,,praktic-
kého* pfistupu k urc¢ovani bublin na trzich nemovitosti, a to ptedev§im pomoci ukaza-
telt price-to-rent a price-to-income s pouzitim jak mezinarodniho srovnani, tak srov-
nani mezi riznymi regiony Ceské republiky. Ctvrta kapitola obsahuje vyse uvedenou
ekonometrickou analyzu, kde se opét pokouSime identifikovat obdobi nadhodnoceni
cen jak pro Ceskou republiku jako celek, tak pro jeji jednotlivé regiony. Pata kapitola
obsahuje shrnuti vysledk.

2. Faktory determinujici vyvoj cen nemovitosti

Fundamentélni faktory determinujici ceny nemovitosti v Ceské republice, na kterych
je dale provedena kvantitativni analyza, lze tradi¢né rozdélit na faktory nabidkové

3 Uvérové expanze a propady cen aktiv maji podle fady studii, napf. Bordo a Jeanne (2002), Borio
a Lowe (2002) vazné financni a ekonomické dusledky, jez se projevily finan¢nimi krizemi na nové
vznikajicich trzich.
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a poptavkové (viz napt. HM Treasury, 2003; Egert a Mihaljek, 2008, nebo Tsatsaronis
a Zhu, 2004). Popisné statistiky téchto vysvétlujicich veli¢in za jednotlivé kraje?
a Ceskou republiku jako celek na bazi roénich dat jsou uvedeny tabulce 1.5 Vétsina dat
s vyjimkou objemu ivérii na bydleni (idaje CNB v kombinaci s daty z Ministerstva
pro mistni rozvoj, 2008) a odhadu trzniho najemného (IRI) pochazi z CSU. Tabulka
1 mimo jiné potvrzuje ptedpoklad o tom, Ze variabilita cen bytd, ale i jejich jednotli-
vych determinant je ve vétSin€ piipadd vyssi, a nékdy dosti vyrazné, naptic kraji, nez
v pritbéhu Casu.

2.1 Nabidkové faktory

Nabidka na nemovitostnim trhu je z obecného pohledu tazena zejména ziskovosti
stavebniho odvétvi a je povazovana v kratkém obdobi za strnulou (viz napt. Poterba,
1984). Trh s byty byva casto ¢lenén na dva segmenty: (i) segment existujicich byta
s neelastickou nabidkou, na kterém je urcena cena a (ii) segment vystavby novych byti,
kde cena urcuje rozsah nové vystavby. Jako aproximaci nabidky na trhu stavajicich
bytll 1ze pouzit miru nasyceni bytovych potieb (pocet byt na 1000 obyvatel), respek-
tive jeji dynamiku (pocet nové dokoncenych bytd). Vys$i mira nasyceni bytovych
potieb by pfitom méla vést za jinak nezménénych podminek k nizsim tlakiim na rast
cen bytu.

Do nabidkovych faktort 1ze zaradit také vétSinu nakladovych faktord, jako je vyvoj
cen pozemkdu, ¢i vyvoj nakladl stavebni vyroby. Jako aproximaci nakladii stavebni
vyroby lze pouzit ukazatel pofizovaci hodnoty byt®, ktery agreguje celkové pied-
pokladané investi¢ni naklady na vystavbu. Druhou alternativou je pouziti indexu cen
stavebnich praci. Nartst nakladd na potizeni nového bytu by se pfitom mél pii dané
poptavce projevit i v riistu hodnoty jiz existujicich byti. Nabidkové faktory se do cen
nemovitosti ¢asto promitaji s pomérné vysokym zpozdénim souvisejicim s dlouhou
dobou ptipravy stavby a vlastni vystavby.

2.2 Poptavkové faktory

Poptavka po nemovitostech je determinovana zejména disponibilnim pfijmem domac-
nosti, jehoz hlavni slozku tvofi mzdy. Ty ovliviiuji jak kumulaci uspor a bohatstvi
domacnosti, tak dostupnost a rizikovost vértli na bydleni. Z ostatnich faktord trhu
prace mize ceny nemovitosti ovlivilovat mira nezaméstnanosti, mira ekonomické

4 Z analyzy byl vyloucen Stiedocesky kraj, ve kterém se nenachazi typické krajské mésto a pro
ktery tak nekteré veli¢iny nejsou dostupné (napiiklad najemné). Ceny nemovitosti a pozemkil ve
Stfedoceském kraji jsou navic vyrazné ovlivnény cenami v Praze a mohutnou vystavbou satelitti
v jejim blizkém okoli. Lze zde tak pfedpokladat obdobné vysledky jako pro Prahu.

5 Veli¢iny v tabulce 1 i nasledna analyza je provedena v nominalnim vyjadieni. Obdobna analyza
provedena na zaklade¢ realnych veli¢in je obsazena v praci Hlavacek a Komarek (2009); jeji
vysledky jsou nicméné obdobné.

6 ,,Pofizovaci hodnotou se rozumi celkové predpokladané investi¢ni naklady na vystavbu (minimalné
ve vysi uvedené v podkladech pro zadost o vydani stavebniho povoleni — orienta¢ni naklad na
provedeni stavby vcetné technologie). Do celkové pofizovaci hodnoty domtl nepatii cena za

stavebni pozemek, viz CSU (2008).
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aktivity obyvatelstva a pocet volnych pracovnich mist. Tyto faktory piisobi na ceny
nemovitosti bud’ ptimo pfes disponibilni piijmy domdacnosti (niZ§i nezaméstnanost
a vys$$i mira ekonomické aktivity obyvatelstva znamena pii dané mzdé vyssi dispo-
nibilni dichod domécnosti), nebo nepiimo prostiednictvim mobility pracovni sily
(stehovani za praci). S vyjimkou nezaméstnanosti by rist faktorti trhu prace meél vést
k riistu cen bytt.

Ceny byt mohou ovliviiovat také rizné demografické faktory (viz napft. Poterba,
Weil a Shiller, 1991). Z faktordi plynoucich z trhu prace jde o ptirtstek obyvatel-
stva st€éhovanim, stejnym smérem by mél plsobit i pfirozeny piiristek obyvatelstva.
K rlstu cen nemovitosti by méla ptispivat také vyssi rozvodovost, kdy vétSinou vzni-
kaji z jedné doméacnosti dvé a vznikd tak potfeba nového bydleni. Stejnym smérem
muze plsobit i siate¢nost, kdy je Casto zaloZena ipln€ nova domacnost. Poptavku po
bydleni miize ovliviiovat také vékova struktura obyvatelstva, kterd je vSak odrazena
v mife ekonomické aktivity obyvatelstva.

Tabulka 1
Nabidkové a poptavkové vlivy pusobici na ceny bytli — popisné statistiky
Varia¢ni koef. | Variatni koef.

Proménna Jednotka Primér Median v Case (v %) | mezi kraji (v %)
Ceny bytt K& zam® 14 079 13 509 30,1 36,3
‘% Ceny pozemki K& zam’ 1410 1109 20,7 69,7
3 ? Pofizovaci hodnota byt v BD K¢ za m’ 26 403 26 139 8.3 10.2
é > |Dokon&ené byty bezRD v % byt. fondu 0,34 0,31 28,8 49,4
Z Pocet byt na tisic obyvatel pocet 378 376 2,1 5,0
Siatky v % SSO 0,55 0,54 5.0 6,2)
Rozvody v % SSO 0,32 0,33 9,3 14,3
;‘ Ptirozeny piirtistek obyvatelstva v % SSO -8,9 -10,2 238.0 166.9
> |Piirtistek stéhovanim v % SSO 152 3,9 194,3 607,0]
%) Mira nezaméstnanosti v % 74 6,7 16,4 38,5
= Mira ekonomické aktivity obyv. v % 59,9 59,7 1,5 2,3
% 'Volnd pracovni mista/ pracovni sila _Jv % 0,98 0,86 42,8 30,4
&€ |Primérnd mésicni mzda v K& 15 080 14 847 18.9 10,7
Najemné za mésic Kézam’ 84.8 83,1 17,9 27,2
Uvéry v mil. K¢ 15 312 8031 87,6 107,7)

Pramen: CSU, CNB a IRI.
Poznamka: Udaje ziskany napfi¢ jednotlivymi kraji z roénich dat za obdobi 1998-2008. Variaéni koeficient pogitan
jako smérodatna odchylka (v %) k prdméru. SSO oznacuje stfedni stav obyvatelstva.

V posledni dobé lze rovnéz tadit mezi vyznamné faktory rlstu cen nemovitosti
(zejména tranzitivnich ekonomik) také rozvoj finan¢niho trhu, ktery se projevuje
predev§im v rustu uvérl na bydleni,” a ktery snizuje likviditni omezeni domacnosti
pti potizovani vlastniho bydleni a mél by tak tlacit na rist cen nemovitosti. Opacnym
smérem pusobi hypotecni urokova mira (aproximovano jednoro¢ni sazbou pené¢zniho
trhu), jejiz rust snizuje atraktivitu financovani nemovitosti pomoci veru a zvySuje
splatky domacnosti z jiz existujicich avért. Poptavku po nemovitostech miize pomérné

7 Vztahu vyvoje cen nemovitosti a vyvoje hypoteénich tvért pro rozvinuté ekonomiky se vénovala
napriklad BIS (2006).
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vyrazn€ ovlivilovat poptavka ze zahrani¢i. Jako proxy proménnou pro tuto poptavku
jsme pouzili podil pfimych zahrani¢nich investic na HDP, ktery byl nicmén¢ dostupny,
stejné jako urokové mira, pouze pro Ceskou republiku jako celek.

Poptavka po nemovitostech miiZe byt také ovlivnéna vyvojem trzniho ndjemného,
jehoz nartist obvykle vede k rstu cen bytd. Tento vliv odrazi substituci mezi najem-
nim a vlastnim bydlenim, kdy nartst ndjemného domdacnosti motivuje k potizeni vlast-
niho bytu. VySe najemného také ovliviiuje investice do nemovitosti ze spekulac¢nich
davodd, kdy rist ndjemného ceteris paribus zvySuje vynosnost téchto investic a vede
k nardstu poptavky po bytech.®

U nékterych vyse uvedenych vysvétlujicich velicin se da ocekavat jejich silna
endogenita v rdmci modelu cen bytl, kterd mize byt ddna opaénym smérem kauza-
lity. Napiiklad zminénd substituce mezi ndjemnim a vlastnim bydlenim muiZe plisobit
obéma sméry (tedy rast cen bytl mlize vést k tlaklim na rist ndjemného), vyssi ceny
byt mohou vést k vyssi bytové vystavbé apod. Vedle toho miiZze na nékteré vysvét-
lujici veli€¢iny plsobit spolecny vliv, ktery nepozorujeme, a ktery mize byt divodem
vzniku bubliny. Pfikladem mohou byt neraciondlni sebenaplitujici se ocekavani
ohledné budouciho riistu cen, které velice pravdépodobné ovlivni vznik bubliny jak na
trhu bytt, tak na trhu pozemk a na trhu najemniho bydleni.

3. Prakticky pristup identifikace bublin na trzich nemovitosti

Prvnim zptisobem posouzeni rovnovaznosti ristu cen nemovitosti je porovnani s jejich
dynamikou v ostatnich zemich. V tomto ohledu se riist cen nemovitosti v Ceské repub-
lice v roce 2008 jevil jako rychly v porovnani se zemémi, u nichz jest¢ v nedavné
minulosti dochazelo k vyraznému rustu cen a u kterych se svétova finanéni krize
v uplynulém roce projevila mimo jiné také pomérné rychlym poklesem cen nemovi-
tosti (obrazek 1). Naprtiklad ceny nemovitosti v USA poklesly v roce 2008 o cca 20 %,
ve Velké Britanii o 15 %, v Irsku o 10 % &i ve Spanélsku o 3 %, poklesy dale pokra-
Covaly v roce 2009.° Pfitom rychlost riistu cen nemovitosti v téchto zemich byla az
do roku 2007 zhruba podobna ristu cen v Ceské republice,'® v roce 2008 se viak
vyvoj cen znaéné rozchazel. V rozvinutych ekonomikach, které jsou Ceské republice
geograficky blizké a které jsou nasimi vyznamnymi obchodnimi partnery (Némecko
a Rakousko), pfitom ceny nemovitosti v tomto tisicileti spiSe stagnovaly. Porovnani
s uvedenymi zemémi s sebou nicméné nese urcité problémy, nebot’ se vesmes jedna
o rozvinuté zemé, u kterych se neda prili§ oc¢ekavat realna konvergence v takovém
rozsahu, jako pro Ceskou republiku, u které lze &ast riistu cen nemovitosti piifadit
,»dohanéni® Grovni béznych v rozvinutych ekonomikach. Srovnani s ristem cen pro

8  Zavislost mezi cenami byt a trznim najemnym miize byt samoziejmé obousmérna. Zminéna
substituce mezi najemnim a vlastnickym bydlenim tedy mize znamenat, ze naopak nartst cen
bytti povede k nartstu trzniho najemného (vlastni bydleni se stane hife dostupnym, ¢imz se zvysi
poptavka po bydleni najemnim). Vedle toho je tfeba brat v tivahu rozhodovani vlastnikti ndjemnich
domu, zda byt dale pronajimat ¢i zda jej neprodat (jak se tomu v minulosti délo u mnohych byta
s regulovanym najemnym ve vlastnictvi obci). Vzhledem k omezené délce casovych fad nicméné
v nasi analyze smér kauzality mezi cenou bytl a jinymi veli¢inami nefe$ime.

9 Moznosti bubliny na trhu nemovitosti v USA se vénoval napiiklad Case a Shiller (2004).

10V letech 20042006 riist cen nemovitosti v CR za ostatnimi zemémi spise zaostaval.
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zem¢ stfedoevropského regionu, u kterych je konvergen¢ni charakter jejich ekono-
mik podobny tomu v Ceské republice, nicméné nardzi na nizkou srovnatelnost dat, na
kratké a razné€ dlouhé ¢asové fady a pod.

Obrazek 1
Vyvoj cen nemovitosti v mezinarodnim srovnani
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Pramen: BIS, CSU, Case-Shiller (US), Nation Wide (UK); rok 1999=100.

Obrazek 2
Vztah price-to-income a price-to-rent

200
N NZDK - ES
E 150 | £ FR AL
g IT CZ(08) o CA
= CZ(07W"
(5]
& 100 usa  Fl
CH
KO
JP L DE
30 -+
50 100 Price/rent 150 200

Pramen: Datastream, CSU, IRI, vypocet autofi; (rok 2007, dlouhodoby priimér=100).

Poznamka: AT — Rakousko, AU — Australie, CA — Kanada, CZ — Ceska republika, DE — Némecko, DK — Dansko,
ES — Spanélsko, FI — Finsko, FR — Francie, CH — Svycarsko, IE — Irsko, IT — Italie, JP — Japonsko, KO — Korea, NO
— Norsko, NZ — Novy Zéland, SE — Svédsko, UK — Velka Britanie, USA — Spojené staty.

Pro posouzeni rovnovaznosti riistu cen nemovitosti je také mozné srovnat velikost
vyS$e uvedenych ukazateltl price-to-income a price-to-rent se zahrani¢im, které ozna-
¢uji podil ceny bytd a ptijma (mezd) obyvatelstva a podil ceny byti a trzniho néjem-
ného. Pro oba ukazatele naznacuje jejich vyssi hodnota vyssi pravdépodobnost cenové
bubliny, nebot’ to znamend, ze rist cen nemovitosti pfevysuje dynamiku daného
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fundamentalniho faktoru (rtst pfijma resp. rist najemného). Toto srovnani (obrazek 2)
naznaluje, e v roce 2007 byly v Ceské republice oba tyto ukazatele niZsi nez ve
veétsing zemi s rychlym rlstem cen, takze navzdory srovnatelnému riistu cen nemo-
vitosti v Ceské republice i v zahrani¢i byla pravdépodobnost cenové bubliny pro
Ceskou republiku poné&kud nizsi. Pfitom pfi jednoduchém porovnani obrazkd
2 a 3 je zfejmé, ze k poklesu cen v roce 2008 doslo predevsim u zemi, pro které byly
v ramci obrazku 3 identifikovany relativn€ nadhodnocené ceny nemovitosti (naptiklad
pro Spanélsko, Irsko, ¢i Velkou Britanii v pravém hornim rohu obrazku''). Riist cen
bytti v Ceské republice v letech 20072008 sice znamenal zvyseni hodnot obou ukaza-
telll a posun ,,doprava a nahoru®, z ¢asti se vSak jednalo o dohanéni irovni béznych
v zahrani¢i v ramci zminéné realné konvergence. I po predpokladaném poklesu obou
ukazatelli pro vétSinu zahrani¢nich ekonomik v reakci na jejich pokles cen nemovitosti
v roce 2008 by oba ukazatele pro Ceskou republiku mély byt mirné niz$i. Na druhou
stran jsou vSak hodnoty téchto ukazatelt vyssi (a vySe cen rizikovéjsi), nez pro vyse
zminéné hlavni obchodni partnery Ceské republiky, kteti dle obrazku 2 vykazuji spise
podhodnocené ceny nemovitosti (Némecko v levém dolnim rohu obrazku).

Ukazatele price-to-income a price-to-rent (resp. ukazatel vynosu z pronajmu bytu)
lze srovnavat nejen mezi jednotlivymi zemémi, ale i mezi riznymi regiony v ramci
jedné zemég. Jak jiz bylo uvedeno, vyvoj cen nemovitosti souvisi do zna¢né miry také
s ristem piijmu obyvatel. Pokud by ceny nemovitosti rostly v porovnani s jejich piijmy
pfili§ rychle, mohlo by dojit k jejich pfedluZeni a ptipadny pokles cen nemovitosti by
pak mohl mit negativni dopady do spotfeby a do schopnosti domacnosti splacet jejich
zavazky. Riziko takovéhoto vyvoje popisuje pravé ukazatel price-to-income, ktery za
posledni dva roky vyznamné narostl (obrazek 3), a ktery se i pies své mirné snizeni ke
konci roku 2008 pro vétSinu regiont pohybuje blizko svych historickych maxim. I pres
fakt, Ze jsou mzdy v Praze o cca 25 % vyssi, nez je primér Ceské republiky, ukazatel
price-to-income identifikuje Prahu jako nejrizikovéjsi region. Na druhou stranu je vSak
potieba si uvédomit, Ze Praha oproti ostatnim krajim vykazuje vyrazné lepsi hodnoty
u jinych ukazatell, které jsou potencialné relevantni pro rist cen (napt. vyssi ptirts-
tek st¢hovanim, niz8i nezaméstnanost aj.). Z hlediska budouciho vyvoje cen nemovi-
tosti je také tfeba uvést, Ze Praha bude ekonomickou recesi postizena relativné méné
nez jiné regiony s velkym podilem pramyslu. Pro velikost ukazatele price-to-income
obecné plati, ze pro regiony s niz§imi cenami nemovitosti je i tento ukazatel nizsi. To
naznacuje, ze vySe cen nemovitosti v téchto regionech je obecné¢ méné rizikova, na
druhou stranu to v§ak mlize znamenat také to, Ze jsou ceny bytil ovlivilovany i dalSimi
faktory nez jen vySe mezd a ndjemného.

Podobny zavér plati i pro ukazatel vynosu z pronajmu bytu (viz obrazek 4),
u kterého se rovnéz regiony s niz8§imi cenami jevi jako méné rizikové a Praha jako rela-
tivné nejrizikovéjsi region. Z obrazku je ziejma tendence k poklesu vynosu z prona-
jmu bytu pro vétSinu regiont, ktera byla az do roku 2006 celkové v souladu s pokle-

11 Ukazatele price-to-income a price-to-rent pro USA, které zaznamenaly nejvétsi poklesy cen v roce
2008, byly nicméné pro rok 2007 relativné ptiznivé. To naznacuje limity ,,praktického piistupu
k identifikaci bublin, kdy byla nadmérnost ristu cen nemovitosti v USA dana jinymi faktory, které
souvisely spise s financovanim nakupti nemovitosti a s dostupnosti Gvérd. Na disproporci se také
caste¢né mohlo projevit to, ze datové zdroje pro ceny nemovitosti v USA (obrazek 1 a 2) byly
ponékud odlisné.
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sem Urokovych mér v ekonomice. Navzdory nartstu Grokovych sazeb v nasledujicim
obdobi v8ak vynos z pronajmu bytu povétsinou dale klesal, az se v roce 2007 dostal
pro velkou ¢ast regionti jak pod urovenn vynost dlouhodobych dluhopisi, tak i pod
urovni trokovych sazeb novych Uvéri na bydleni. V pritbéhu roku 2008 pak doslo
k dil¢imu zlepSeni, kdyZ pro vétsinu regionl tento ukazatel narostl opét nad Grovenl
vynost dlouhodobych vladnich obligaci. Tento posun ziejmé reflektuje piedevs§im
posun v substituci vlastniho a ndjemniho bydleni, kdy se zhor§ené moznosti ptistupu
domadcnosti k ivériim na bydleni projevily ve zvySené poptavce po bydleni ndjemnim.

Obrazek 3
Ukazatel price-to-income
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Pramen: CNB, vypocet autofi.
Poznamka: Data za rok 2007 a 2008 predbézné udaje, resp., dopocteno z nabidkovych cen; podil ceny bytu 68 m?
a primérné mzdy za posledni 4 Ctvrtleti.

Obrazek 4
Vynosy z najemného
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Pramen: IRI, CNB.
Poznamka: Primeéry za obdobi v %; porovnani s vynosy desetiletého viadniho dluhopisu a sazeb Uvérd na bydleni.

Z vyse uvedené diskuse je zfejmé, ze pouziti pomérovych ukazatelli nezarucuje
spravnou identifikaci bubliny, nebot’ hypotetickd fundamentalni hodnota nemovitosti
v sob¢ zahrnuje vedle informaci o pfijmech a najemném celou fadu dal$ich deter-
minant, které byly diskutovany v ¢asti 2. Nedostatky ,,praktického* ptistupu alespon
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do urcité miry fesi tzv. ,,ekonometricky* ptistup identifikace bubliny, ktery porovna
trzni a odhadnutou fundamentalni (vysvétlitelnou pohybem relevantnich proménnych)
hodnotu aktiva.

4. Ekonometricky pfristup k identifikaci bublin na trzich nemovitosti

Ekonometricky piistup k identifikaci bublin na trzich nemovitosti budeme v nasledu-
jici ¢asti ilustrovat pomoci dvou variant empirické analyzy provedené jednak pomoci
(i) regresni analyzy ¢asovych fad souhrnné za Ceskou republiku a Prahu na kvartélnich
datech za obdobi 1998 Q1 az 2008 Q3 a jednak (ii) na bazi panelové regrese naptic
kraji Ceské republiky (se zahrnutim a s vylougenim Prahy) na roénich datech za obdobi
1998-2007. Vysvétlovanou proménnou byl rust cen byt (standardni regrese), resp.
uroven cen bytd (panelova regrese), a to vzdy v nominalnim vyjadifeni. Jako vysvét-
lujici proménné byly pouzity proménné piedstavené v tabulce 1. V obou empirickych
propoctech pracujeme s nezpozdénymi exogennimi proménnymi (z divodu kratké
délky pouzitych ¢asovych fad). V ptipadé obou analyz jsme rovnéz, z divodu mozné
existence vzajemné se propojujicich vazeb, provedli odhad na zaklad€ zaZzené mnoziny
vysvétlujicich proménnych. Jejich porovnanim ziskdme rovnéz predstavu o stabilité
a robustnosti vysledku.

4.1 Regresni analyza éasovych fad pro Ceskou republiku a Prahu

Tabulka 2
Vysledky celkové regrese Ceskou republiku a Prahu
Proménna Odhad A (CR) Odhad B (CR) Odhad C (Praha)
Smérodatna Smeérodatna Smérodatna
Ceny bytti * (vysvétlovana prom.) Parametr odchylka b Parametr odchylkab Parametr odchylka b
Ceny pozemki* 0,665 0,342 - - - -
Index cen stavebni vyroby® 0,256 1,475 -1,127 1,102 1,155 2,286
Dokonéené byty bez RD ** 0,026 0,028 0,091" 0,048 0,088 0,041
Pocet bytii na tisic obyvatel 0,000 0,001 0,001 0,002 0,000 0,001
Shatky® 0,483 0,487 0,830" 0441 0,129 0,604
Rozvody -0,064 0,387 0,010 0,468 0,219 0,622
Ptirozeny priristek obyvatelstva © -0,408 0.529 -0,695" 0,381 0,633 0,296
Ptiriistek stéhovanim 0,105 0,055 0,001 0,066 0,025 0,024
Mira nezaméstnanosti 0,006 0,005 0,007 0,006f  -0049"" 0,017
Ekonomické aktivita -0,001 0,007 0,007 0,015 0,001 0,007,
Volna pracovni mista/ pracovni sila 0,036 0,069 0,113 0,070 0,005 0,046
Primé&ma mésicéni mzda ™ 0,370 0,268 0441 0,268 0,197 0273
Néjemné za mésic® 0,344 0,203 - - - -
Uvery * -0,037 0,066 0,065 0,081 0,091 0,139
Pribor 1Y -0,002 0,002 0,002 0,004] -0,006 0,004
Podil PZI na HDP 0,0034" 0,001 0,0034° 0,0018, 0,0032 0,0018
Adjusted R? 0,48 0,20 0,15
Durbin-Watsonova statistika 1,64 1,23 1,56

Pramen: CSU, CNB, IRI.

Poznamky: Odhad A — zohlednény v8echny vysvétlujici proménné, Odhady B a C — vylouc¢eny potencialné endogenni
veli¢iny. *** signifikantni na 1%, ** na 5% a * 10% hladiné vyznamnosti; # diference, ® Newey-West HAC smérodatné
odchylky, ¢ sezoné ocisténo.
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Vysledky regresni analyzy pro Ceskou republiku (se zahrnutim a s vylou¢enim Prahy)
a hlavni mésto Prahu (viz tabulka 2) ukazaly, ze rist cen byt I1ze zejména vysvétlit
ristem cen pozemkd a ristem ndjemného. Slaby vliv je rovnéZz pozorovéan u podilu
pfimych zahrani¢nich investic na HDP. V Praze se da dale riist cen byt vysvétlit
pohybem nezaméstnanosti, v piipadé Ceské republiky byl dale vyznamny ukazatel
ptirtstek st€hovanim a v ptipad¢ zizeného odhadu bez zahrnuti Prahy pak i pfirozeny
ptirstek obyvatelstva a ¢astecné 1 silate¢nost. Dalsi pouZité proménné nebyly signifi-
kantni na pozadované mife vyznamnosti, coz lze interpretovat tak, ze pomoci vétSiny
demografickych a dal§ich makroekonomickych ¢asovych fad neni mozno pouze naptic
Casem vyvoj cen bytl vysvétlit.'?

Vyse provedeny odhad pro Ceskou republiku (se zahrnutim Prahy) je mozné
pouzit pro rAmcovou identifikaci obdobi, ve kterych byly ceny nemovitosti nadhodno-
ceny a také pro identifikaci rozsahu tohoto nadhodnoceni. Odhady rovnovaznych cen
nemovitosti'® a mezery skute¢nych cen nemovitosti od takto specifikované rovnovahy
jsouuvedeny v obrazku 5 a 6. Tyto odhady byly dale porovnény s ,,naivnim* odhadem
rovnovahy ziskanym aplikaci Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr). Stejné€ jako HP filtr
1 naSe regrese identifikuje dvé moznd obdobi nadhodnoceni (bubliny) cen nemovi-
tosti, a to pocatek roku 2003 a pielom let 2007 a 2008. Nikoli pfekvapivé je mira
nadhodnoceni vyplyvajici z regresniho modelu oproti HP filtru pfiblizné poloviéni
az ¢tvrtinova.' Ackoli by se z jednoduchého pohledu pomoci HP filtru mohlo zdat,
ze mira absolutniho nadhodnoceni cen byla v obou téchto obdobich pfiblizné stejna,
nami odhadnuta regrese identifikuje pro roky 2007-2008 zhruba polovi¢ni nadhodno-
ceni v porovnani s rokem 2002, které neni ze statistického hlediska pfili§ vyznamné.'
Tento vysledek je odrazem toho, Ze zatimco v letech 2002—-2003 byl rlist cen nemovi-
tosti tazen predeviim spekulacemi souvisejicimi se vstupem Ceské republiky do EU,
nedavny rychly rist cen z let 2007-2008 byl taZen piedevsim zlepSenymi fundamenty

Vw7 [Ravys

(riist mezd, vy$si ptirtstky obyvatelstva, nizsi nezaméstnanost apod.).

12 Provedené testy rezidui vyloucily na obvyklé mife vyznamnosti vyskyt autokorelace a ne-
normality. Rovnéz testy stability koeficientl pomoci rekurzivniho odhadu vykazaly jejich relativné
uspokojivou stabilitu. Navic odhady parametrd jsou pométovany s Newey-West HAC smérodatnymi
chybami, které jsou heteroskedacitivné a autokorelacné konsistentni.

13 Vzhledem k tomu, Ze nase regrese odhaduje rovnovazny mezikvartalni riist cen nemovitosti, byly
rovnovazné absolutni ceny nemovitosti dopocteny z odhadnutych mezictvrtletnich risti tak, ze jsme
rovnovaznou cenu pro dany kvartal spocitali jako rovnovazna cena z pfedchoziho kvartalu krat
(1+ odhadnuty mezikvartalni rist cen).

14 To, ze je odhad pomoci regrese oproti HP filtru vice ,,pfimknut* skute¢nym datiim je dano tim, ze
zde navic pasobi vliv relativné hojného poctu vysvétlujicich proménnych. Pii pouziti verze modelu
s vyfazenymi endogennimi proménnymi se vysledek nachazi nékde mezi HP filtrem a modelem se
vSemi vysvétlujicimi proménnymi z tabulky 1.

15 Pfi vyjadieni nadhodnoceni v procentech cen nemovitosti regrese identifikuje pro pocatek roku
2003 nadhodnoceni o cca 6,3 % a pro zacatek roku 2008 nadhodnoceni o cca 2,4 %, zatimco HP filtr
identifikuje pro stejna obdobi nadhodnoceni zhruba 12 % resp. 7 %.
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Obrazek 5
Ceny bytt v Ceské republice
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Poznamka: HP — Hodrick-Prescott filtr; vertikalni osa v tis. K& na m2. Pramen: CSU, vypocet autofi.
Poznamka: odchylka skute¢nosti od odhadu v tis. K& na m?; (+) nadhodnoceni, (-) podhodnocenti;

pferuSovana ¢ara 10% konfidenéni interval.

Vysledné odhady na bazi jednoduché regrese vSak nebyly uspokojivé robustni
(napt. adj. R? statistika), zvlasté pokud byly vyfazeny potencionalné endogenni veli-
¢iny. Obdrzeli jsme tedy podobny vysledek, jako jiné studie pro Ceskou republiku, viz
napt. Cadil (2009), coz je dano jiz diskutovanymi problémy analyzy cen nemovitosti
(viz ¢ast 2 a 3). K vyfeSeni vysSe uvedenych problémt by méla pomoci aplikace pane-

lové regrese.

4.2 Panelova regresni analyza pro Ceskou republiku dle jednotlivych kraju

Abychom mohli alesponi ¢aste¢né analyticky uchopit jiz zminénou heterogenitu bytl
jako aktiva, byl proveden odhad panelové regrese pro ceny bytd zahrnujici jednotlivé
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kraje Ceské republiky.'¢ Vysledky této panelové regrese jsou shrnuty v tabulkach 3 a 4.

Pro zachyceni rozdilli v cendch nemovitosti mezi jednotlivymi kraji jsme pouZzili
absolutni ceny v K¢ na m?!” Pro odstranéni nestacionarity rezidui bylo nicméné
potieba do regrese zahrnout ceny byt zpozdéné o jeden rok. Ty se nikoli pfekvapive
ukazaly jako statisticky vyznamné, coz ukazuje na ur¢itou perzistenci v cenach byti.'®

Vysledky panelové regrese dale ukézaly, Ze nakladové vlivy nejsou pro rist cen
byt vyznamnym faktorem. Vliv riistu cen stavebnich pozemkidl mél spravné kladné
znaménko, nicméné byl nesignifikantni. U cen pozemku je samoziejmé také mozné
diskutovat smér implikace mezi cenami bytl a stavebnich pozemkd, respektive jejich
substitu¢ni vztah jako aktiva k cendm bytd. V regresi se implicitné uvazuje zminény
nakladovy vliv, kdy vyssi ceny pozemkl vedou k vys$s§im nakladim na vystavbu
novych bytl a jejich vy$8§im cendm. Lze vSak uvaZzovat i opa¢ny vliv, kdy vysoké ceny
bytd vedou k intenzivnéjsi bytové vystavbe, ktera se projevuje ve zvysené poptavce
po stavebnich pozemcich, ktera se vzhledem k jejich malé cenové elasticité proje-
vuje v nartistu cen pozemkll. Druh4 sloZzka nékladd na vystavéni bytu tzv. ,,pofizovaci
hodnota byti*, kterd odrazi naklady na provedeni vlastni stavby, se ukdzala rovnéz
jako nesignifikantni a dokonce s opa¢nym nez ocekavanym znaménkem. Diivodem je
ziejmé to, Ze tato cena nema piili§ velkou variabilitu mezi regiony ani v Case.

Z dalSich nabidkovych vlivli se projevil jako signifikantni pocet bytl na 1000
obyvatel, ktery zastinil vliv poc¢tu nové dokoncenych bytl. Oproti pfedpokladu mél
vliv poctu byt opacné znaménko (vyssi saturace bydleni by ceteris paribus méla vést
k niz8§im cendm). Vysvétlenim by zde mohla byt opét opacna implikace, kdy vyssi
ceny bytli vedou pfi relativné stabilnich stavebnich nakladech napfi¢ regiony k vyssi
bytové vystavbeé a nasledné i k vySsimu poctu bytd. Po vytazeni Prahy z datového
souboru (viz specifi¢nost Prahy uvedena niZe) se tato proménnd nicméné ukazala jako
statisticky nesignifikantni.

Z demografickych veli¢in se ukéazala jako signifikantni rozvodovost. Znaménko
u ni odpovida intuici, kdy vyssi rozvodovost vede k vyssi potebé bydleni (rozvodem
vétSinou vznikne nova domacnost). Obdobny vliv se da ocekavat i u siatecnosti, ten
se vSak ukazal jako statisticky nesignifikantni. U piiriistkti obyvatelstva byl signifi-
kantni pfirtstek st€hovanim. Jeho vyssi statistickd vyznamnost v porovnani s piiro-
zenym piiriistkem obyvatelstva je pomérné€ logickd. Zatimco pii narlistu ptirozené¢ho
ptirtstku obyvatelstva z diivodu vyssi porodnosti ,,novi obyvatelé* vétSinou vstupuji
do jiz existujici domdacnosti, v piipad¢ st€¢hovani vznikaji nové domacnosti a tedy
inova potieba bytu Castéji. Statisticky nesignifikantni vliv pfirozeného ptirstku obyva-
telstva byl dokonce oproti pfedpokladu opacny, coz by bylo opét mozno vysvétlit tim,

16 Statistické testy ukazaly na vhodnost pouziti panelové regrese s fixnimi efekty. Byla testovana
nestacionarita panelovych dat pomoci Hadriho panelového testu jednotkového kotene, ktery testuje
stacionaritu v tzv. heterogennich panelech.

17 Pouziti cen v absolutnim vyjadieni nicméné znemoziuje jednoduché porovnani velikosti vyslednych
koeficientti mezi tabulkami 2 a 3. V prvnim pfipadé koeficienty odrazeji dopad do ristu cen, zatimco
v druhém dopady do Grovné cen. Také vyznamnost koeficientll z panelové regrese se muze lisit
od vysledki regrese z ¢asti 4.1. Nékteré veli€iny totizZ mohou mit nedostate¢nou variabilitu v ¢ase
(takze nepomohou vysvétlit rust cen), ale dostate¢nou variabilitu napfi¢ regiony (coz muze vést
k jejich vyznamnosti v panelové regresi).

18 Odhadnuty koeficient je zde nizsi nez jedna, takze by mél odhadnuty vztah konvergovat.
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ze vyssi dostupnost bydleni (tj. nizsi ceny bytll) miize naopak motivovat mladé pary
k rozsiteni rodiny. Proménné vztahujici se k trhu prace (nezaméstnanost, ekonomicka
aktivita, pocet volnych pracovnich mist) se ukdzaly rovnéz jako statisticky nesignifi-
kantni. Tento vysledek mtze byt projevem obecné relativné nizké mobility pracovni
sily uvnitt Ceské republiky, kdy se lidé pomérné malo &asto stéhuji za praci, a kdy
byvaji nerovnovahy na trhu prace feseny spise dojizdénim, ¢i zaméstnavanim krat-
kodobych zahrani¢nich pracovnikd, jejichz poptavka po vlastnim bydleni byva nizka.
Relativné nejvyssi statistickou vyznamnost (na hranici 15% hladiny vyznamnosti)
i logické znaménko zaznamenala pouze mira nezaméestnanosti.

Z ostatnich poptavkovych vlivl se jako signifikantni ukazal rtst trzniho najem-
ného, ktery odrazi substituci mezi najemnim a vlastnim bydlenim. Vyznamnost koefi-
cientu zaroven potvrzuje roli ukazatele price-to-rent coby dulezitého ukazatele stabi-
lity ristu cen bytl. Potvrdila se také vyznamnost ukazatele price-to-income, kdyz byl
koeficient u rGstu mzdy signifikantni na 1% hladiné s pfedpokladanym znaménkem.
Potvrdila se také predpokladana role Gvéri na bydleni coby diilezitého poptavkového

mechanismu rustu cen nemovitosti.

Tabulka 3

Vysledky panelové regrese dle krajii Ceské republiky

Proménna Odhad A (CR) Odhad B (CR) Odhad C (CR bez Prahy)
Smérodat. Smérodat. Smérodat.
Ceny byti (vysvétlovand proménna) Parametr | odchylka | Parametr | odchylka | Parametr odchylka
Ceny byt " 0,850 0,207 0,570"" 0,122 0619 0,1438
Ceny pozemki ” 0,4367 0,726 - - - -
Pofizovaci hodnota bytii v BD" 20,0244 | 0,063 0,031 0,084 -0,046 0,091
Dokongené byty bez RD -3010 126 118 | 65557 | 133028 13 130 121 986
Pocet bytii na tisic obyvatel 107.,9° 66.04 100,7° 52356 79.91 67.77
Stiatky -133,7 4362 -1748 5503 4 831 5991
Rozvody 5795 2 853 5408 4505 3 868 4475
Piirozeny pfirlstek obyvatelstva -1160 2 659 -4 201 2787 -4 843 2951
Pririistek stéhovénim 13337 | 47847 | 1729™ | 47996 1422 486,32
Mira nezaméstnanosti 200,84 | 14267 | 34967 | 147.63 -21621 159,92
Mira ekonomické aktivity obyvatelstva 28,54 22346 73,58 275,43 30,79 29423
Volna pracovni mista/ pracovni sila -3.85 6,37 7,025 5,83 3.610 6,239
Primémd mésiéni mzda” 2,749 0,96 3,402 1,001 3,2517 1,139
Néjemné za mésic® 109,97 | 2692 - - - -
Uvéry” 0,0778" 0,050 0,003" | 00457 | 0365 0,121
Pribor 1Y 439" 204,8 27,64 232,67 210,90 241,03
Podil PZI na HDP -6 100 4569 6121 5636 -4 146 5993
Pocet pozorovani 117 117 108
Pocet skupin (kraj) 13 13 12
R’- within (mezi regiony) 0,947 0,924 0,917
R>- between (v Sase) 0,893 0,856 0,716
R’- overall (celkovd) 0,896 0,872 0,832
Fa7.8n | 1,734 | Faz2,9n | 714 | Fa2,87 70,5
F test, shodnost konstant u kraji (FE) Prob >F 0,073 Prob>F 0,000 Prob>F 0,000

Pramen: CSU, CNB, IRI.

Poznamky: : Odhad A—zohlednény vSechny vysvétlujici proménné, Odhady B a C — vylou€eny potencialné endogenni
veli¢iny. *** signifikantni na 1%, ** na 5% a * 10% hladiné vyznamnosti;  zpozdéna proménna o 1Q, ° diference.,
FE — fixni efekty.
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Z velicin, které byly pouZity pro vSechny regiony stejné, se ukazala jako statisticky
signifikantni pouze urokova sazba, bohuzel vSak s opa¢nym nez ocekdvanym znamén-
kem. Tato odchylka moZn4 vznikla tim, Ze jsme pouzili Grokové miry na mezibankov-
nim trhu, zatimco ekonomickou interpretaci by mély spiSe urokové sazby z novych
uveérl na bydleni (pfitom spread mezi témito dvéma sazbami se miize v ¢ase pomérné
vyrazné menit). Sazby z Gveért na bydleni jsme vSak bohuzel neméli k dispozici pro
celé Casové obdobi (Cisla jsou dostupnd az od roku 2004).

Celkové statistické vlastnosti odhadnuté panelové regrese se jevi jako pomérné
dobré (viz tabulka 3). Relativné 1épe se podafilo vysvétlit variabilitu cen mezi regiony
nez jejich variabilitu v Case, rozdil vSak nebyl velky. Statistiky potvrzuji vhodnost
pouziti modelu s fixnimi efekty. F-test shodnosti konstant u fixnich efektl zamita
hypotézu o jejich shodnosti na 7% hladiné¢ vyznamnosti, coz alesponi ¢aste¢n¢ potvr-
zuje hypotézu o urcité ,,specificnosti® nékterych regiontl. Napiiklad je mozné uvazovat
o tom, Ze ceny byt v Praze jsou za jinak stejnych podminek vyS$si nez v jinych regi-
onech, nebot’ Praha je hlavnim méstem. Specifi¢nost cen nemovitosti v Praze potvr-
zuje také obrazek 7, ve kterém jsou porovnany rezidualy'® panelové regrese podle
jednotlivych krajii s cenami v téchto regionech. Tento obrazek ukazuje, Ze obecné
plati, ze v krajich s niz$i cenou bytl byvaji tyto ceny spiSe podhodnocené (zaporna
hodnota rezidudlu v regresi), regiony s vy§§imi cenami vykazuji naopak urc¢ité nadhod-
noceni cen (kladnd hodnota rezidudlu). Z této pozitivni vazby mezi cenou bytu a mirou
nadhodnoceni nicméné vybocuji prave ceny bytl v Praze (v obrazku oznacena jako A),
ktera, a¢ jsou v ni ceny nejvyssi, vykazuje nejvetsi absolutni podhodnoceni cen.?’ Toto
podhodnoceni v§ak mize byt do urcité miry dano také vlastnosti provadéného odhadu.

Obrazek 7
Nadhodnoceni ceny bytl vzhledem k cené bytu
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Pramen: CSU, IRI, CNB, vypodet autofi.

Poznamka: primeérny rezidual za obdobi 1998-2007; A — hl. mésto Praha, B — brnénsky kraj, C — ¢eskobudéjovicky
kraj, E — pardubicky kraj, H — hradecky kraj, J — kraj Vysoc€ina, K — karlovarsky, L — liberecky kraj, P — plzerisky,
O — olomoucky, T — moravskoslezsky kraj, Z — zlinsky kraj.

19 Rezidual je roven rozdilu skuteéné pozorované ceny bytt a odhadnuté rovnovazné ceny bytu pro
dany kraj.
20 'V relativnim vyjadteni je podhodnoceni ceny v Praze (A) druhé nejvysii po Usti nad Labem (U).
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Pokud byly v minulosti ceny v Praze systematicky vyssi, nez ve zbytku Ceské
republiky (coz dokladaji data), panelova regrese ji ptifadi oproti jinym regioniim v abso-
lutni hodnoté vyssi fixni efekt. Muze tak dojit k tomu, Ze zadvér o podhodnoceni cen
byt v Praze je proveden na zaklad¢é vyvoje vysvétlujicich veli¢in, které samy o sobé
nemusi byt rovnovazné. Pro ilustraci uvadime, Ze oproti priméru za jednotlivé kraje je
v Praze zhruba o 14 % vice bytli na 1000 obyvatel, je zde o 38 % vyss§i mzda, zhruba
poloviéni nezamé&stnanost, 4,5krat vyssi relativni pfiristek st€hovanim a zhruba 2,5krat
vice se poskytne uverl na bydleni na obyvatele. Vzhledem k stéle relativné nizké délce
dostupnych casovych tad je tak otdzkou, zda je vysledné ,,podhodnoceni” skute¢né
redlné. Zavér o podhodnoceni cen bytii v Praze ve srovnani s ostatnimi regiony Ceské
republiky také neni v souladu se srovnanim ukazateldl price-to-income a price-to-rent

24

mezi regiony, ze které¢ho vychazi Praha naopak jako nejrizikov¢jsi region (viz ¢ast 3).
5. Zavér

Clanek byl vénovan analyze determinant cen nemovitosti pomoci dvou empirickych
ptistupti. Prvni, relativné ,,jednoduchy* ptistup vyuziva pomérové ukazatele (price-
to-income, price-to-rent, vynosy z najemného) vztazené k cenam nemovitosti a jejich
mezinarodni srovnani. Z provedené analyzy plyne, Ze: (i) riist cen nemovitosti v Ceské
republiky se v roce 2008 jevil v porovnani se zahrani¢im jako rychly, (ii) pii posuzo-
véani rovnovaznosti vyvoje cen nemovitosti v Ceské republice a zahrani¢i dle ukazatelt
price-to-income a price-to-rent se jevila v letech 2006-2007 pravdépodobnost bubliny
na trzich nemovitosti v Ceské republice niZsi; (iii) z vysledkd ukazatelt price-to-income
a price-to-rent pro jednotlivé kraje Ceské republiky se jevi Praha jako nejrizikovéjsi
region a regiony s niz§imi diichody/cenami se jevi jako méné rizikové. Nicméné Praha
oproti ostatnim regiontim vykazuje vyrazné¢ lepsi hodnoty u jinych ukazateld, které jsou
potencionalné relevantni pro rust cen. Vysledky ukazaly, ze pouziti pomérovych ukaza-
tel nezarucuje spravnou identifikaci bubliny, nebot’ fundamentalni hodnota nemovitosti
v sobé¢ zahrnuje vedle informaci o ptijmech a ndjemném celou fadu dalSich determinant.

Druhy empiricky pfistup vyuziva ekonometrickych technik standardni a panelové
regresni analyzy a je vhodnou komplementarni analyzou k pfistupu zalozeném na
pomérovych ukazatelich, nebot’ porovnava trzni a odhadnutou fundamentalni hodnotu
aktiva. Pokud je ndm znamo, aplikace nami zvolenych ekonometrickych technik na
ceny nemovitosti byla timto zptsobem pro Ceskou republiku pouzita poprvé. Nejen
z tohoto diivodu a také z divodu urcitych uskali spojenych s relativné kratkymi pouzi-
tymi ¢asovymi fadami a transformacnim charakterem ¢eského trhu nemovitosti (rozvi-
jejici se hypotecnim trh, relativné nizka likvidita trhu nemovitosti, zmény v kvalité
bydleni, ¢i distorzni efekty regulace najemného) je tieba vysledky analyzy interpre-
tovat opatrné€. Piesto je vSak z této pionyrské analyzy mozné ucinit nékolik zavért.
Z demografickych faktord se v obou regresich potvrdil pozitivni vliv ptirtstku st€ho-
vanim do cen nemovitosti, jako dulezity se jevi také vliv rozvodovosti. Vliv nakla-
dovych faktort byl spiSe smiseny: z vysledkil analyzy ¢asovych tad se ukazaly jako
signifikantni ceny pozemk, v panelové regresi byly nakladové faktory spiSe nevy-
znamné nebo dokonce opacné oproti ekonomické intuici (vliv po¢tu bytt na 1000
obyvatel). U poptavkovych vlivli souvisejicich s trhem prace se prokazal vliv miry
nezameéstnanosti a ristu mezd, u ostatnich vlivii dopad ristu uvéra.
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Zajimavym vysledkem je urceni obdobi, ve kterych byly ceny nemovitosti
nadhodnoceny. V souladu s ocekavanim model identifikoval bublinu v cenadch nemo-
vitosti pro roky 2002—-2003 a také pro roky 2007-2008. Ponékud ptekvapivé vSak
mira nadhodnoceni v obdobi 2007-2008 byla vyznamné nizsi nez v prvnim obdobi,
1 kdyz rlsty cen v obou obdobich byly obdobné. Vyznamnou ¢ast ristu cen v poslednim
obdobi tak lze vysvétlit fundamentalnimi faktory a bublina neni tak vyrazna, jak by se
mohlo na prvni pohled zdat. V souvislosti s dopady finan¢ni krize do ¢eské ekonomiky
vSak nelze zcela vyloucit opétovné nafouknuti bubliny ,,ze zdola® prostfednictvim
zhorSeni fundamentélnich charakteristik, a to v ptipade, pokud by nedoslo k absolut-
nimu poklesu cen nemovitosti. V roce 2009 nicmén¢ zhorSujici se fundamenty vedly
k poklesu cen nemovitosti a splasknuti bubliny.

Z hlediska pohledu na jednotlivé regiony je pomérmné piekvapivym vysledkem to,
7e mira nadhodnoceni cen bytli v jednotlivych regionech pozitivné vaze na vysi jejich
cen (v regionech s vys§imi cenami bytl je vétsi pravdépodobnost jejich nadhodno-
ceni). Z tohoto pravidla nicméné vybocuji ceny byt v Praze, kterd naopak zazname-
nala nejveEtsi absolutni podhodnoceni cen byti. Toto podhodnoceni je ziejmé z ¢asti
dano vlastnosti provadéného odhadu, nebot’ zavér o podhodnoceni cen byt v Praze
muze byt proveden na zdkladé vysvétlujicich velicin, které samy o sobé nemusi byt
rovnovazné. Tento vysledek tak neni pIné v souladu s dfive provedenymi jednodu-
chymi analyzami a nemusi tak byt plné robustni, nicméné potvrzuje specifi¢nost trhu
nemovitosti v Praze v porovnani s ostatnimi regiony Ceské republiky.
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Abstract

This article, based on an empirical analysis, discusses factors affecting property prices and tries to
identify periods of property price overvaluation in the Czech Republic. To achieve this, the article
uses both relatively simple approach using ratios related to the house prices (e.g. price-to-rent or
price-to-income indicators) as well as international comparison and more advanced econometrical
approach. Within this econometrical approach we apply both time series analysis for the Czech
Republic as a whole and panel regression for the Czech regions. This analysis identifies overva-
lued property prices in 2002-2003 and 2007-2008. In 2007-2008, however, the rise in property
prices was largely explainable by fundamentals, meaning that the price overvaluation in this period
was considerably smaller than that in the first one. From the regional perspective, there is a higher
degree of overvaluation in regions with higher property prices. The exception is Prague, which
seems to be a “specific” region — partly due to the properties of the estimation technique.
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