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Mezinarodni srovnani ve vyvoji cen rezidenc¢nich nemovitosti

Mezindrodni srovndni ve vyvoji cen
rezidencnich nemovitosti

Pro pochopeni vztahu mezi kupni silou domacnosti (pfijmem) a vyvojem cen bydleni
(reziden¢nich nemovitosti) je nutné se nejdiive vénovat samotnému vyvoji cen bydle-
ni a analyze hlavnich faktord, které tento vyvoj v ¢ase ovliviuji.

Grafy 1 a 2 znézornuji indexovany vyvoj nomindlnich cen reziden¢nich nemovitosti
ve vybranych vyspélych zemich dle Bank for International Settlements (BIS). Udaje
urcitych zemi jsou zachyceny mezi roky 1975-2006 a u dalsi skupiny zemi mezi roky
1990-2006. Grafy 3 a 4 znazortiuji indexovany vyvoj nomindlnich a redlnych cen rezi-
dencnich nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich dle OECD mezi roky 1970-2007.
Pro doplnéni (a srovnéni) jsou uvedeny rovnéz grafy 5-7 znazoriiujici vyvoj nomi-
nalnich cen reziden¢nich nemovitosti v USA, Velké Britanii, Australii, Francii, Italii,
Nizozemsku, Finsku, SV)’/carsku, Svédsku a n&kolika dalgich evropskych zemich zis-
kanych z ovéfenych narodnich zdroju — indexy byly vytvofeny ndmi podle absolutnich
(primérnych) cen vybranych typt reziden¢nich nemovitosti pro rizné trzni segmenty
v oblasti rezidenCnich nemovitosti ve vySe zminénych zemich. Zdrojem byly v tomto
pripadé néarodni statistické urady, centralni banky, védecké instituce nebo nejriizné;jsi
asociace pusobici na trhu s realitami (napf. National Asssociation of Realtors v Aus-
tralii). Je tfeba podotknout, Ze nami ziskané ¢asové fady jsou zpravidla kratsi nez ¢a-
sové fady OECD (resp. BIS). Divodem je obecné lepsi dostupnost cenovych indexti
referujicich o indexovaném vyvoji na trhu s nemovitostmi nez cenovych dat v abso-
lutnich hodnotach (viz také Monthly Bulletin ECB February 2006).!

Z grafl je zejména patrné, Ze od druhé poloviny 90. let do konce roku 2006 doslo
v mnoha vyspélych zemich k rekordné dlouhym a rekordné vysokym riistim cen re-
ziden¢nich nemovitosti. Rok 2007 se ovSem stal rokem prfelomovym a v mnohych
ekonomikach svéta byl po obdobi dynamického rlstu zaznamenén pokles cen nebo

alesponi vyznamné sniZeni jejich riistu; patrné je to zejména v nékterych anglosaskych
zemich (USA, Irsko, v poslednich mésicich roku 2007 téZ ve Velké Brit4nii). Nominalni
pokles cen reziden¢nich nemovitosti je pro rok 2008 oc¢ekavan v USA, Irsku, Némec-
ku, Velké Britanii a v Portugalsku; zpomaleni riistu nebo stagnace cen reziden¢nich
nemovitosti jsou ofekavany v Kanadé, Italii, Dansku, Svédsku, Nizozemsku, Francii
(v roce 2007 riist pouze 5% oproti 9% v roce 2006) a Spanélsku (v roce 2007 pouze
5% rist, nejnizsi rast v poslednich 9 letech, pficemz se vyraznéj$im zpiisobem zpfis-
nily podminky pro poskytovani hypotecnich uvérd, sniZil se rozsah zahdjené bytové
vystavby a mensi developerské firmy zacaly mit finan¢ni potiZe).

Tzv. hypotecni krize v USA se stala fenoménem roku 2007; i pfes svou ,,objektivné*
spiSe nizsi zdvaZnost (postiZena byla ,,pouze* ¢ast sub-prime trhu s rizikovymi hypo-
te¢nimi Gvéry) méla neocekivané globalni negativni vliv na finanéni a Gvérové trhy,
ohrozila vyvoj amerického hospodéfstvi a udava se jako hlavni faktor v pozadi sou-
¢asného ochlazeni vyvoje cen reziden¢nich nemovitosti v USA i dalSich vyspélych ze-
mich. Hypotecni krize zacala v diisledku extrémné §tédré politiky poskytovateld (ve
vyznamu originators) hypotecnich uvérti; agresivnich prodejti umoznénych mimo jiné
nepiilis transparentnim sekundarnim hypotecnim trhem. Hypote¢ni trh v USA je cha-
rakteristicky tzv. sekuritizaci GivérG2 umoZiiujici na jednu stranu rozloZeni rizik (mezi
banky a investory do derivatd, tzv. mortgage backed securities) a zajiSténi dostatecné
likvidity pro tivérové aktivity na kapitdlovém trhu, na stranu druhou miZe dochazet
a dochazi k problému asymetrické informace mezi investory do derivatl a poskytova-
teli uvérh. Poskytovatelé uvéri, neziidka téZ mensi finan¢ni organizace nebo broker-
ské firmy, v USA v zdsadé pouze hypotecni Gvéry uzaviou (proto originators) a na-
sledné je bud prodévaji velkym hypote¢nim vehiklim (jako Freddie Mac nebo Fannie
Mae), jeZ zajisti jejich sekuritizaci do mortgage backed securities (MBS), nebo si tuto
sekuritizaci zajisti sami. Poté jsou uvéry vyvedeny z bilanci piivodnich poskytovatelti
(coz je podstatny rozdil oproti tradi¢nimu modelu ,,sekuritizace* formou hypotecnich
zastavnich listd rozsifeného z Némecka a Siroce vyuzivaného i u nas) a rizika jsou tak
od poskytovatelil tivéra z podstatné ¢asti pfenesena na investory. Investofi do derivatl se

I Skute¢né prumérné ceny bytt (v absolutni hodnoté) byly ziskavany zejména pro ucel mezinarodni komparace vztahu mezi piijmem a cenou reziden¢nich nemovitosti, tzv. price-to-income ratio (viz dale).

2 Sekuritizace spo¢ivd v moZnosti bank poskytujicich hypoteéni avéry prenést avérové riziko odprodejem pohledavek na sekundarnim hypote¢nim trhu na specializované investi¢ni vehikly, ktefi proti hodnoté po-
hledavek vydavaji nejriznéjsi cenné papiry (mortgage-backed securities) prodavané na kapitalovych trzich. Banky diky tomu mohou poskytovat vétsi objem hypotecnich uvérti nez bez moznosti jejich sekuriti-
zace. Sekuritizace je nejvice rozSifena v USA, avSak v poslednich letech se objevuje stile vyznamnéji i v Evropé (napfiklad v Nizozemsku nebo Velké Britanii).
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Graf 1: Vyvoj nominalnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich

index (2000=100)

180

-
(]
(=]

.
o

-
L
(=]

-
(=1
o

<«
o

60

40

20

0

v letech 1975-2006 (BIS)

1870 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1892 1984 1996 1888 2000 2002 2004 2006

—— Swcarsko Dansko — Finsko Velka Britanie — USA

Zdroj: Bank for International Settlements (BIS).
Poznamka: priméry za rok 2006 byly pro jednotlivé zemé vypocteny na zakladé dostupnych

udaju za prvni dvé, nejvyse tfi Ctvrtleti.

Poznamka: Svycarsko — index odraZi ceny byti (all flats);

Dansko — index odréazi ceny vSech prodévanych rodinnych domu (one family hou-
ses sold);

Finsko — index zahrnuje ceny vSech bytovych jednotek (all dwellings);

Velka Britanie — index zahrnuje ceny vSech bytovych jednotek (all dwellings, mixed
adjusted index);

USA - index odrdZi ceny prodavanych rodinnych domu (single family homes, re-
peated sales index, OFHEO).

Graf 2: Vyvoj nominalnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich
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Zdroj: Bank for International Settlements (BIS).
Poznamka: priméry za rok 2006 byly pro jednotlivé zemé vypocteny na zakladé dostupnych

udaju za prvni dvé, nejvyse tfi Ctvrtleti.

Poznamka: Recko — index odraZi ceny viech bytovych jednotek v mé&stskych oblastech (all

dwellings, all urban areas);

Norsko — index odrazi ceny existujicich bytovych jednotek (all existing dwellings);
Novy Zéland — index odrazi ceny vSech bytovych jednotek (all dwellings);
Svédsko — index odraZi ceny vlastnického bydleni (all owner-occupied dwellings in
one- and two-dwelling buildings);

Némecko — index odrazi ceny existujicich byt dobré kvality ve 125 méstech (100
na uzemi byvalého zapadniho Némecka a 25 na tizemi byvalého vychodniho Né-
mecka);

Francie — index odraZi ceny vSech bytovych jednotek (existing dwellings);

Belgie — index odrézi ceny vSech bytovych jednotek (existing and new dwellings);
Lucembursko — Laspeyeresiv cenovy index, odraZi ceny vSech bytovych jednotek
(all type sof existing and new dwellings).
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Graf 3: Vyvoj nominélnich cen nemovitosti ve Spanélsku, na Novém Zélandu, ve Velké Britanii, Irsku, Svédsku, Nizozemsku, Finsku, Svycarsku, Némecku, Japonsku,
USA, Francii, Australii, Dansku a Kanadé (OECD)
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Zdroj: OECD (USA — Nationwide single family house price index, OFHEO, UK — Mix-adjusted house price index, ODPM, AUS — Index of a weighted average of 8 capital cities, Australia Bureau of

Statistics, FRA — Indice de prix des logements anciens, France, INSEE, ITA — Nomisma, NED — existing dwellings, Nederlandsche Bank, FIN — Housing prices in metropolitan area, debt free, price
per m2, Bank of Finland, CH — Single-family home, Swiss National Bank, SWE — One and two dwelling buildings, Statistics Sweden).
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Graf 4: Vyvoj realnych cen nemovitosti ve Spanélsku, na Novém Zélandu, ve Velké Britanii, Irsku, Svédsku, Nizozemsku, Finsku, Svycarsku, Némecku, Japonsku, USA,
Francii, Italii, Australii, Dansku a Kanadé (OECD)
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Zdroj: OECD.
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Graf 5: Vyvoj nominalnich cen nemovitosti v USA, Velké Britanii a Australii (na-
rodni zdroje)
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Zdroj: USA — U.S. Census Bureau (new residential sales), National Association of Realtors
(existing homes), IRE — Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, AUS — Real
Estate Institute of Australia, Australan Bureau of Statistics.

ovSem mohou spolehnout pouze na rating ptipadajici na danou emisi MBS, sami kva-
litu portfolia uvérh kryjicich tuto emisi pfimo neznaji. Jakkoliv je systém v oblasti ra-
tingu relativné komplexni, oddéleni poskytnuti dvéru od Gvérového rizika (rizika jeho
nesplaceni) vede ¢4steCné k tomu, Ze jsou poskytovatelé avéra ,,Stédiejsi*, agresivnéjsi

Y6

a ,inovativnéjsi* pfi implementaci novych tvérovych produktd.

Poskytovatelé uvéra zacali v poslednich letech ptjcovat i klientm z nejrizikovéjsich
skupin obyvatel, rostl podil tzv. sub-prime trhu na celkové uvérové bilanci. Dosahuje-
li dluznik nizkého skéringu, DTI (debt service-to-income ratio)3 jeho Gvéru je vy3si

Graf 5 — doplnéni: Vyvoj nominalnich cen nemovitosti ve Velké Britanii a Irsku
(narodni zdroje)
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Zdroj: IRE — The Department of the Environment, Heritage and Local Government
(http://www.environ.ie/DOEI/DOEIPub.nsf/wvNavView/RegularPublications ?OpenDocu-
ment&Lang=en#l2), UK — Department for Communities and Local Government
(http://www.communities.gov.uk/index.asp ?id=1156110.).

nez 55 % a/nebo LTV (loan-to-value ratio)* je vyssi nez 85 %, pak je dle americkych
standard@ takovy hypoteéni tivér zpravidla zafazen do sub-prime trhu. Uvéry pro sub-
prime trh byly dfive z vétsi Casti poskytovany ¢i odkupovany statni Federal Housing
Association (FHA; jesté v roce 1999 vice neZ polovina Gvérl na tomto trhu), av§ak
z divodu zmény politiky Bushovy administrativy (kterd se postupné stihla z posky-
tovani tvéra nizko-piijmovym domacnostem zachovavanim konzervativnich bonitnich
kritérii, omezené produk¢ni fady a zejména pak zpomalenim zvySovani maximalniho
limitu pro vysi tvéru od FHA) bylo v roce 2005 okolo 90 % tvérh pro tento segment
trhu jiZ poskytnuto privatnimi aktéry mimo FHA. Do roku 2003 patfila vétsina po-

3 DTI je pomérem mési¢ni (ro¢ni) splatky uvéru k ¢istému mési¢nimu (ro¢nimu) piijmu dluznika (domacnosti dluznika).
4 LTV je pomérem vySe hypote¢niho tivéru k odhadni cené zastavené nemovitosti; ukazuje tedy, jaka ¢ast hodnoty (odhadni ceny) zastavené nemovitosti je kryta hypote¢nim tvérem.
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Graf 6: Vyvoj nominalnich cen nemovitosti ve Francii, Italii a Nizozemsku (na-
rodni zdroje)
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Zdroj: ITA — Nomisma (new houses prices per m?, used houses prices per m?, in €), NED —
Dutch Land Registry Office, Statistics Netherlands (mean transaction price, €), FRA — data from
notary acts (70 % of all transactions).

skytnutych uvért (dle jejich thrnné hodnoty) do skupiny prime; v roce 2006 vsak jiz
prime trh na celkové hodnoté v daném roce poskytnutych dvérd tvofil mensinu.

Mimo samotny fakt zapojeni rizikovéjsi klientely do hypotecniho trhu existuje jesté
jina dulezita skuteénost vyznamné prispivajici k riistu agregatnich trznich rizik, a to
forma tohoto zapojeni. Prodejci tivérli zareagovali na rlist cen nemovitosti a pokles je-

3

jich finan¢ni dostupnosti tim, Ze ,,inovativné* vymysleli tzv. ,,dostupné hypotéky* (af-

fordability products). Jednalo se pfevazné o rizné ,hybridni“ ARM (adjusted rate

Graf 7: V¥voj nominalnich cen nemovitosti ve Finsku, Norsku, Svycarsku a Ra-
kousku (narodni zdroje)
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Zdroj: FI — Statistics Finland (terraced houses, blocks of flats), CH — Swiss National Bank (Wiiest
and Partner AG, Immobilienpreisindizes, annual. supply prices, houses), Wiiest and Partner AG (he-
donic prices for new-built detached houses, hedonic prices for existing detached houses), AT — Tech-
nical University (average price of owner occupied housing, €), NO — Statistics Norway (transfer of
dwelling properties with building, voluntary sale; average purchase price per transfer, NOK).

mortgage — po prvnim obdobi jednoho az tii let, kdy je tirokova sazba tGvéru zafixo-
véana, prechdzi avér do rezimu VRM, variable rate mortgage, tj. irokova sazba zac¢ne
byt variabilni) produkty, které mély nastavenou pro prvni obdobi velmi nizkou tro-

kovou sazbu (niZ§i neZ trzni) a/nebo se pro prvni obdobi dokonce jednalo o ,,interest-
only*“S nebo ,,negative amortization“® hypote¢ni avéry. Po uplynuti prvniho fixniho

5 Interest-only* hypote¢ni uvér je Gver, pii kterém po urcité obdobi (¢i celé obdobi splatnosti) klient bance hradi pouze droky z ivéru, zatimco jistinu za¢ne splacet pozdé&ji nebo ji splati aZ na konci splatnosti Gvéru.
6, Negative amortization* hypotecni Gvér je Gvér, pii kterém po urcité obdobi klient bance nejen nesplaci jistinu ivéru, ale také hradi jen urcitou ¢ast uroki z ivéru; o nezaplacenou ¢ast troku se pfitom zvysuje

jistina avéru.
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obdobi se pak klient nahle octl v nové, standardni trzni situaci. Nejvétsim ,,podvodem*
téchto produktd byla nejen nizka ,,zavadéci* tirokova sazba pro prvni obdobi, ale fakt,
Ze v prvnim obdobi klient viibec nesplacel jistinu, nybrz splacel pouze troky (v pfi-
pade interest-only hypote¢niho tivéru), nebo dokonce jeSté méné nez tyto droky (v pii-
padé negative amortization hypote¢niho tvéru).

Kombinace rastu podilu ,,inovativnich dostupnych* hypote¢nich produkti, riistu po-
dilu ARM a VRM na poskytnutych dvérech a rostouci LTV s rostoucim podilem sub-
prime market na celkové tvérové bilanci vedla k ndhlému a prudkému rtstu problé-
movych avérl v roce 2006, ristu nesplaceni tvéri zpravidla po dokonceni prvniho
,»vyhodného* obdobi (viz studie Mezinarodniho ménového fondu, Kiff, Mills 2007).
KdyZ dobéhlo obdobi odlozZeni splatek a zaroveti vzrostly trokové sazby, mnoho kli-
entl na hypotéku nemélo; na zacatku roku 2007 vzrostl podil problémovych tvéra (ne-
splacenych) na sub-prime trhu na 10-20 %. Za normélnich okolnosti, kdy ceny ne-
movitosti rostou a tirokové sazby klesaji, by problémovi klienti mohli své domy prodat
a predcasné splatit své tivéry, nebo své uveéry za nizsi tirokové sazby refinancovat (na
tyto dvé opce pravé americky hypotecni primysl spoléhal), avSak za situace ristu tro-
kovych sazeb a v té dobé jiZ stagnujicich cen nemovitosti véfitelim zpravidla nezby-
lo nic jiného neZ7 prestat splacet.

Z udaju o transakcich na zacatku roku 2008 bylo ziejmé, Ze podstatnym zpisobem kles-
la diivéra investord k ratingovym agenturam i k MBS obecné. Podle tiskové zpravy Frad-
die Mac z konce roku 2007 doslo ve tfetim ctvrtleti roku 2007 k poklesu cen rezidenc-
nich nemovitosti v sedmi z deviti americkych regiont, resp. ve 25 americkych statech.
Podle tdaji NAR (National Association of American Realtors) poklesl v roce 2007 me-
ziro¢né pocet transakci o 22 % a ceny nemovitosti poklesly meziro¢né, dle jejiho ceno-
vého indexu, do konce roku 2007 0 6 % (v zépadni ¢asti USA o 11 %). Z tiskovych zprav
je rovnéz zrejmé, Ze americké developerské firmy zacaly sniZovat ceny novych byti, né-
kdy i 0 20-25 %, coz bylo donedavna nepredstavitelné. Hodnota futures zaloZenych na
S&P/Case-Shiller cenovém indexu reziden¢nich nemovitosti opakovanych prodeja hlu-
boko klesla (coz odraZi negativni ocekavani ohledné budouciho vyvoje cen nemovitos-
ti), v roce 2008 se ocekava (Research Institute for Housing America) dalsi piiblizn€ 20%
pokles zahajené bytové vystavby (po 25% poklesu v roce 2007 a 56% poklesu na kon-
ci roku 2007 oproti situaci v lednu 2006). Podle Setfeni mezi poskytovali Gvéri z ledna

2008 okolo 53 % oslovenych finan¢nich domu zpiisnilo v poslednim ¢tvrtleti roku 2007
pravidla pro poskytovani uvéri i pro ,,prime* hypotecni trh, doba prodeje rodinnych
domut se prodlouzila na 11 mésicti (nejdelsi v poslednich 22 letech).

Autofi studie OECD z roku 2006 (Girouard et al. 2006), jeZ je zdrojem grafti 3 a 4, se
podrobnéji vénovali fenoménu patrnému do konce roku 2006: prudkému a dlouhodo-
bému ristu cen reziden¢nich nemovitosti v mnoha vyspélych zemich svéta zjevného
jiz od 90. let minulého stoleti. Svou analyzu pak opfeli o studium cyklického vyvoje
cen reziden¢nich nemovitosti v minulosti. V rozporu s ustalenym presvéd¢enim laic-
ké vefejnosti, Ze investice do rezidencnich nemovitosti nemize byt ztratova, se nao-
pak ukazuje, Ze vyvoj cen bydleni byl i v minulosti poznamenan velmi vyznamnymi
cykly. Tabulka 1 uvadi prehled poctu a primérného trvani obdobi riistu a poklesu cen
reziden¢nich nemovitosti pro 18 zemi OECD do konce roku 2006. Vedle uvedenych
informaci tabulka rovnéZ obsahuje tidaje tykajici se vySe primérné a maximalni zmé-
ny cen v priabéhu téchto obdobi. Kone¢né tabulka 2 vychazejici ze stejného zdroje su-
marizuje hlavni cenové cykly (obdobi ristu i poklesu cen rezidenénich nemovitosti)
ve sledovanych zemich a délku jejich trvani. Z tabulek naptiklad vyplyva, Ze v Nizo-
zemsku dosahuje primérny pokles realnych cen reziden¢nich nemovitosti za v§echna
obdobi témér 30 %, pficemZ maximalni pokles redlnych cen (v jednom obdobi) ¢inil
vice nez 50 %. Takto vysoky pokles redlnych cen (okolo 50 %) béhem nékterého z ob-
dobi poklesu zaZilo ze sledovanych zemi jiZ jen Finsko; vySe maximalniho poklesu re-
alnych cen reziden¢nich nemovitosti pro thrn sledovanych zemi OECD ¢ini 38 %
a vySe primérného poklesu realnych cen pfiblizné 26 %.

Z tabulky 2 rovnéZ vyplyva, Ze riist redlnych cen rezidencnich nemovitosti do roku 2006
(s pocatkem v druhé poloviné€ 90. let minulého stoleti, v tabulce ztucnén) patii v mno-
ha sledovanych zemich k historicky rekordnim riistovym obdobim. Tento fenomén dal
Zivnou pudu pro opravnéné diskuse o jeho udrzitelnosti a mozZnosti, Ze se vyvoj cen re-
ziden¢nich nemovitosti dostal do ,,globalni* cenové bubliny, které hrozi prasknuti, resp.
dlouhodobé a hluboka cenova korekce. Takovou jiz poznalo naptiklad Némecko nebo
Japonsko, kde ceny reziden¢nich nemovitosti klesaly (i stale klesaji) vice nez 15 let,
a je otazkou, kdy a zdali viibec se vrati na své ptivodni redlné hodnoty. Predikce je vzdy
obtiZna; zfejmé je pouze to, Ze rok 2007 se stal rokem pielomu a pocatkem korekce cen
rezidenc¢nich nemovitosti v mnoha vyspélych zemich svéta.
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Tabulka 1: Statistika cykla vyvoje realnych cen reziden¢nich nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich

Zemé Pocet obdobi Pramérné Pramérna Maximalni Maximalni | Pocet obdobi Pramérné Pramérna Maximalni Maximalni
cenového trvani obdobi | zména ceny | trvani obdobi | zména ceny cenového trvani obdobi | zména ceny | trvani obdobi | zména ceny
rustu cenového rastu v obdobi cenového v obdobi poklesu cenového v obdobi cenového v obdobi

(Ctvrtleti) cenového rastu cenového poklesu cenového poklesu cenového

ruastu (%) (étvrtleti) rastu (%) (¢tvrtleti) poklesu (%) (¢tvrtleti) poklesu (%)
USA 3 17,0 15,3 23 17,0 3 14,3 -9.9 21 -13,9
Japonsko 2 34,5 67,0 54 77,6 1 15,0 -30,5 15 -30,5
Némecko 3 21,3 12,1 27 15,7 2 16,5 -10,7 25 -15,3
Francie 2 35,5 32,1 44 33,0 2 18,5 -18,0 23 -18,1
Italie 2 34,5 81,9 44 98,0 2 22,0 -30,6 23 -35,3
Kanada 4 15,5 31,6 27 66,5 4 13,0 -13,5 17 -20,9
Velka Britanie 3 18,3 64,2 30 99,6 3 16,3 -25,0 25 -33,7
Austrilie 6 14,3 31,6 32 84,7 5 10,0 -10,1 19 -14,7
Dénsko 2 25,0 443 37 56,5 2 21,5 -36,2 29 -36,8
Finsko 3 25,7 61,9 40 111,8 3 14,0 -28,4 19 -49.7
Jizni Korea 2 12,5 29,0 15 33,5 2 22,5 -26,7 39 -47,5
Irsko 2 29,0 40,8 46 53,9 2 16,0 -15,5 23 -27,1
Nizozemsko 1 33,0 98,4 33 98,4 1 29,0 -50,4 29 -50,4
Novy Zéland 4 15,8 37,3 22 62,7 4 15,0 -15,1 25 -37,8
Norsko 3 21,3 19,8 28 40,6 3 21,3 -19,8 28 -40,6
Spanélsko 3 19,3 21,6 31 32,2 3 19,3 -21,6 31 -32,2
Svédsko 2 19,0 35,8 22 42,5 3 22,3 -22,7 26 -37,9
Svycarsko 3 28,3 40,2 53 73,5 2 26,5 -34,8 41 -40,7
Pramér 2,6 23,7 30,2 33,6 36,9 2,6 214 -25,7 29,0 -38,1

Zdroj: OECD Economic Outlook ¢. 78.
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Tabulka 2: Charakteristika hlavnich (rekordnich) cykli pfi vyvoji realnych cen reziden¢nich nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich

Zemé Hlavni obdobi cenového rustu Trvani (Ctvrtleti) Hlavni obdobi cenového poklesu Trvani (Ctvrtleti)
USA 1995Q1-2005Q2: +52,7 % 41 - -
Japonsko 1977Q3-1991Q1: +77,6 % 54 1991Q1-2005Q1: -40,7 % 56
Némecko 1976Q2-1981Q2: +15,7 % 20 1994Q2-2004Q4: -20,5 % 42
Francie 1997Q1-2005Q1: + 74,3 % 32 1981Q1-1984Q3: -18,1 % 14
Italie 1970Q1-1981Q1: + 98,0 % 44 1981Q1-1986Q2: -35,3 % 21
Kanada 1985Q1-1989Q1: +66,5 % 25 1981Q1-1985Q1: -20,9 % 16
Velka Briténie 1995Q4-2005Q2: +137,4 % 38 1973Q3-1977Q3: -33,7 % 16
Austrilie 1996Q1-2004Q1: + 84,7 % 32 - -
Dénsko 1993Q2-2004Q3: +93,4 % 45 1979Q2-1982Q4: -36,8 % 14
Finsko 1979Q1-1989Q1: +111,8 % 40 1989Q1-1993Q2: -49,7 % 17
Jizni Korea 1987Q3-1991Q2: +33,5 % 15 1991Q1-2001Q1: -47,5 % 39
Irsko 1992Q3-2005Q1: +242,7 % 50 1981Q3-1987Q2: -27,1 % 23
Nizozemsko 1985Q3-2005Q1: +183,1 % 78 1978Q2-1985Q3: -50,4 % 29
Novy Zéland 1970Q1-1974Q3: + 62,7 % 18 1974Q3-1980Q4: -37,8 % 25
Norsko 1993Q1-2005Q2: +136,3 % 49 1986Q4-1993Q1: -40,6 % 25
Spanélsko 1996Q4-2004Q4: +114?2 % 32 1978Q2-1986Q1: -32,2 % 31
Svédsko 1996Q2-2005Q2: +80,1 % 36 1979Q3-1986Q1: -37,9 % 26
Svycarsko 1976Q3-1989Q4: +73,5 % 53 1989Q4-2000Q1: -40,7 % 41

Zdroj: OECD Economic Outlook ¢. 78.
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