Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Hodnoceni vyvoje cen rezidencnich nemovitosti

V dlouhém obdobi by mély ceny vlastnického bydleni (reziden¢nich nemovitosti) od-
razet poptavku a nabidku na daném narodnim trhu s nemovitostmi; aktudlni stav i vy-
voj ,,rovnovaznych* cen vlastnického bydleni (rezidencnich nemovitosti) v case tak
odvisi od aktudlniho stavu a vyvoje hlavnich faktort utvérejicich poptavku a nabidku
na trhu s rezidenénimi nemovitostmi. Vyjdéme nejdfive z pfedpokladi neoklasické
ekonomie (béZné investicni rozvahy): redlna cena domu/bytu se urci jako podil, kde
v Citateli je ocekavany Cisty rocni pfijem z ndjemného a ve jmenovateli diskont (tiro-
kova sazba). V piipadé€ rezidencnich nemovitosti se za diskont Casto vyuZivaji uziva-
telské naklady vlastnického bydleni — tedy trZzni tirokova sazba (zpravidla primérna
tirokov4 sazba u nejéastdji poskytovaného typu hypote¢niho tivéru)? sniZzena o moZnost
danového odpoctu trokl z Gvért na bydleni, o miru inflace a o¢ekavané roéni realné
zhodnoceni cen reziden¢nich nemovitosti v budoucnu (tedy ocekavany vynosovy ,,bo-
nus* z investic do reziden¢nich nemovitosti nad troveii obecné inflace) a zvySena
o pramérnou miru ro¢ni depreciace nemovitosti (opotfebeni, odpisy urcené na spravu
a udrZbu nemovitosti). Formalné 1ze tento vztah vyjadfit pomoci nésledujici rovnice:

g = % . kde
[(1-8)xi, -7z, +5-8]

t

G, — redlnd primérna (medidnova) trzni cena nemovitosti v ¢ase ¢ (dlouhodob4,
,,rovnovazna“),

R, — realny pfijem z najemného z primérné (medidnové) nemovitosti v Case ¢,

q — pramérna mezni dafiova sazba pro dané z pfijmu fyzickych osob,

i — trzni drokova sazba v Case t,

Dy - mira inflace v Case ¢,

d — ocekavana mira depreciace (naklady na opravy, drzbu a spravu domu/bytu),
g¢%g;  — ocCekavané redlné cenové zhodnoceni (po zohlednéni inflace).

AZ na vyjimky Zadny empiricky model neodhaduje vySe uvedenou rovnici pfimo a na-
hrazuje R, nasledujicim zpisobem:

R,=f[RY, W, HH, H,], kde

RY, — redlny disponibilni pfijem na osobu v Case ¢,
W, — realné bohatstvi domacnosti v ¢ase t,

HH, — pocet domacnosti v Case f,

H, — objem bytového fondu v Case .

Z uvedeného je zfejmé, Ze pfijem z ndjemného je v modelech aproximovan jako funk-
ce realného disponibilniho pfijmu, realného bohatstvi, poc¢tu domacnosti a objemu by-
tového fondu. Namisto celkového vypoctu uzivatelskych nakladt vlastnického bydle-
ni se rovnéz ¢asto udava jen vyse prumérnych nominélnich i redlnych trokovych sazeb
z hypotecnich avéra.

Na strané poptavky maji na dlouhodoby vyvoj cen tak vyzkumem potvrzeny vy-
znamny vliv:

* Prijem domacnosti (popfipadé téZ souvisejici ukazatele jako spotfeba doméacnosti,
hruby doméci produkt nebo odvozeny ukazatel jako pfijem nové se utvafenych do-
macnosti);

* Demografické faktory (pocet domécnosti a pocCet obyvatel véetné zahrnuti zahra-
ni¢ni imigrace nebo téz podil lidi ve véku 20-50 let na celkové populaci);

+ Urokova mira z hypote¢nich Gvéri;

 Efektivita systému trzniho financovani bydleni (kompetitivita hypote¢niho pramys-
lu), dostupnost tivérovych produktd (nastaveni bonitnich kritérii) — méfené naptiklad

7 Existuji zemé, jako napfiklad Velkd Britdnie, kde je absolutni vétSina avért poskytovéina za variabilni irokovou sazbu; pro tcel cenového modelu se tudiZ pouZije variabilni tirokova sazba. Existuji naopak zemé,
jako naptiklad Dansko, kde je nejcastéji pouZivana fixni trokova sazba a splatnost tvéru je nejcastéji 20 let; pro tcel cenového modelu se tudiZ pouZije fixni irokova sazba pro uvéry splatné za 20 let. DlleZitéj-
§i neZ vybér pouZité tirokové sazby je zejména podminka, aby se ve vSech obdobich jednalo o srovnatelny tidaj.
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nepiimo pomérem vySe nesplaceného dluhu doméacnosti z hypotecnich uvéri k cel-
kovému disponibilnimu pfijmu doméacnosti.

Na strané nabidky maji na dlouhodoby vyvoj cen v nékterych zemich vyzkumem po-
tvrzeny vyznamny vliv ceny stavebnich praci a materialti (ndklady nové vystavby)
v relaci k aktudlni cenové hladiné starSich byti (tzv. Tobinovo g) ¢i vySe existujici na-
bidky bytd (objem stavajiciho bytového fondu a jeho prirtistky, resp. tibytky).

VEtsina analytikt se priklani k nazoru, Ze pfijmy doméacnosti a demografické faktory
jsou hlavnimi faktory urcujicimi vysi poptavky po bydleni, pficemZ pfijmim domac-
nosti zpravidla pfiznavaji jistou superioritu nad v§im ostatnim. Jak uvadi Green a Mal-
pezzi (2003: 7): ,,Mnoho studii pfedpoklada, ze demograficka situace primarné urcuje
pocet domécnosti a tak i poptavku po bydleni, zatimco pfijmy urcuji velikost a kvalitu
poptavanych bytd. Avsak velké mnoZstvi studii ukazuje, Ze pfijmy a ceny bydleni ovliv-
nuji naopak vytvareni domacnosti a teprve takto ovlivnéna demograficka situace ne-
ptimo poptavku po bydleni.* VySe redlné i nomindlni tirokové miry ovliviluje dostup-
nost hypote¢nich Gvér,8 ale také rozsah investic v hospodafstvi (investice do
reziden¢nich nemovitosti k prondjmu je Castou aktivitou instituciondlnich i drobnych
investori)® a rozhodnuti domacnosti, zdali ziistat ¢ nikoliv v ndjemnim bydleni (pro-
stiednictvim vySe tzv. uZivatelskych ndkladi vlastnického bydleni).!0 Tobinovo g vy-
chézi z predpokladu indiference poptavajicich mezi novym a star§im bydlenim; nova
bytova vystavba se tak objevi az ve chvili, kdy se ceny starSich bytl pfibliZi cendm po-
fizeni novych byti. Cim vy3ii je pfitom nepomér mezi cenami pofizovacimi (tedy né-

klady nové bytové vystavby) a cenami starSich bytl, tim vice je trZzni nabidka na po-
ptavkové tlaky ,hlucha® a tim vice se zvySeni poptavky (napiiklad z ddvodu rostoucich
prijmi domacnosti) odrazi pouze ve zvyseni cen stavajicich nemovitosti.

Jak jsme uvedli, vétSina analytikl pfiklada v souvislosti s dlouhodobou (téZ rovno-
vaznou) drovni redlnych cen reziden¢nich nemovitosti nejvetsi vyznam redlnym prij-
mum domdcnosti (ptijmim domdacnosti o¢isténych od inflace) a tvrdi, Ze se v dlou-
hém obdobi utvafi stabilni vztah mezi pfijmy domécnosti a cenami bydleni. Tento
vztah se standardné méfi pomoci indikédtoru price-to-income ratio (P/I) — podilu pra-
mérné (medidnové) ceny bydleni k primérnému (medidnovému) celkovému rocnimu
¢istému piijmu domdacnosti. Uvedeny indikator fika kolikandsobek ¢istych ro¢nich pii-
jmu by primérna domécnost musela vynaloZit na pofizeni primérného bytu. Zpravi-
dla plati, Ze pokud je aktualni hodnota indikatoru nad Grovni dlouhodobého priméru,
pak lze do budoucna ocekévat pokles cen. Pokud je aktualni hodnota indik4toru pod
urovni dlouhodobého priméru, pak 1ze do budoucna ocekévat rtst cen. Bod, kdy zac-
nou ceny rust (jestlize aktualni P/I je pod dlouhodobou tirovni P/I) nebo naopak kle-
sat (jestlize aktudlni P/I je pod dlouhodobou urovni P/I), se obvykle urcuje podle ma-
ximdlni odchylky P/I od dlouhodobé urovné v predchozich letech. Pfedpoklada se, Ze
jestlize se aktualni P/I odchyli od dlouhodobé trovné vice nez ¢inila maximalni pred-
chozi odchylka, pak Ize s nejvétsi pravdépodobnosti v nejbliz§im obdobi ocekavat
zménu trendu ve vyvoji cen bydleni (jestliZe ceny rostou, tak jejich pokles a naopak).
Obvykle se pfedpokladd, Ze dlouhodoba primérna hodnota indikatoru se v case ne-
méni, tj. Ze ceny bydleni v dlouhém obdobi kopiruji vyvoj piijmi domacnosti.

8 Je zfejmé, Ze dostupnost Gvert se zvysuje zejména pii poklesu redlnych trokovych sazeb. Otazkou je, pro¢ i vySe nomindlni urokové sazby muzZe byt pro dostupnost tvéru dileZita. Pii pohledu na celé obdobi
splatnosti hypotec¢niho Gvéru by mohla byt domacnost ¢asto indiferentni mezi tivérem za vysokou nebo tivérem za nizkou nominalni tirokovou sazbu, pokud by realna trokova sazba (po odecteni inflace) byla stej-
na. Paradoxné by dokonce pro dluznika mohl byt vyhodnéjsi avér v obdobi vysoké inflace (za vysokou nominalni drokovou sazbu), jelikoz Casto staty v takové situaci vypomahaji pfi splaceni tvéra prostfednic-
tvim nejraznéjSich drokovych dotaci a vysoké nomindlni droky je mozné si téz zpravidla odecist z dafiového zakladu pfi vypoctu dané z piijmu; to ma za nasledek, Ze redlné drokové sazby ,,po zdanéni jsou ne-
ziidka v takovych situacich i zaporné. Problém, ktery byva oznacovan jako problém sklonu (,.tilt*), ovsem spociva v tom, Ze v pfipadé vysoké inflace a vysokych nominalnich drokovych sazeb je dluznik nucen
platit relativné vysoké redlné splatky tvéru na zacatku jeho splatnosti (poté se redlna hodnota splatek jiz rychle sniZuje), jeZ nejen mnohé domécnosti odrazuje, ale mnohé objektivné zcela vylucuje z mozZnosti si
o hypote¢ni tvér viibec pozadat. Z tohoto diivodu je pro vyvoj cen bydleni dilezita nejen redlna, ale téZ nomindlni urokova sazba z hypote¢nich tvéra (vZdy nejlépe ,,po zdanéni“, pokud se ve sledovaném Case
meénila pravidla pro odpocet troki z dafiového zakladu nebo pokud se ménily danové sazby pro dan z piijmi).

9 Investice do bydleni pfestavuji vyznamnou ¢4st celkovych investi¢nich vydaji, koncem 90. let v zemich G7 pfiblizné 30 % (van Rooij 2003).

10 Uzivatelské néklady vlastnického bydleni udavaji ,,Cisté* naklady vlastniho bydleni, jeZ se, pii rozhodovani domdacnosti o pravnim divodu uZivéani svého bydleni (substitutem vlastnického bydleni je zde byd-
leni ndjemni) srovnavaji s vysi Cistého ndjemného. Do uZivatelskych naklada vlastnického bydleni se zejména zapocitava urokova sazba z hypotecnich Gvéra upravena (sniZzenda) o moznost uplatnit odpocet tiro-
ki z danového zékladu pro dan z pfijmu, vydaje na tdrzbu a opravy (bytu i bytového domu) a dai z nemovitosti; uZivatelské naklady jsou zpravidla rovnéZ sniZeny o o¢ekdvanou miru cenového zhodnoceni re-
ziden¢nich nemovitosti.
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Podle holandského ekonoma van Rooije (2003) vétSina empirickych studii potvrzuje,
Ze v dlouhém obdobi se elasticita cen bydleni vzhledem k readlnému pifijmu doméc-
nosti bliZi jedné, coZ znamena, Ze rust realnych pfijmu se pln¢ odrazi v ristu realnych
cen bydleni. Tato skutecnost plyne z relativné nizké cenové elasticity nabidky na trhu
s bydlenim a naopak z relativné vysoké, vétSinou jednotkové, piijmové elasticity po-
ptavky (pro Velkou Briténii i Svédsko potvrzuji jednotkovou piijmovou elasticitu po-
ptavky napiiklad Barot a Yang 2002).11 Zv1astni studie spole¢nosti Pricewaterhouse-
Coopers (2004) analyzujici vztah mezi pfijmy a cenami bydleni ve Francii, Némecku,
Italii, Velké Britanii a Nizozemi konéi zavérem, Ze realny pfijem doméacnosti je klic¢o-
vou proménnou, kterd ovliviiuje primérné ceny bydleni v dlouhém obdobi. Podobné
americti ekonomové Case a Shiller (2003) zkoumali, zda existuje stabilni dlouhodo-
by vztah mezi piijmy a cenami nemovitosti v USA mezi roky 1985 az 2002. Vycha-
zeli pritom z Ctvrtletnich udajt o cenach a vysi piijmu na osobu domacnosti. Ze zaveé-
1t studie vyplyva, Ze v pfevazné vétsiné stati USA ceny bydleni sledovaly do znacné
miry vyvoj vySe pfijmu na osobu domacnosti a v né€kterych statech bylo mozno po-
hyby cen dokonce vysvétlit az z 99 % jen na zdklad€ zmén ve vysi piijma.

Ackoliv podle vétsiny studii (Garratt 2001; Case a Schiller 2003; Pricewaterhouse-
Coopers 2002; PricewaterhouseCoopers 2004 a mnoho dalsich) zabyvajicich se pro-
blematikou bydleni je pfijem domécnosti jednim z hlavnich faktord ovliviiujicich ceny
bydleni v dlouhém obdobi, neni to zdaleka faktor jediny. Meen (2003) upozoriuje, Ze
zejména po roce 1990 byly odhady cenového vyvoje zaloZené pouze na hodnoté dlou-
hodobého P/I ve Velké Britanii nespolehlivé. Divodem je podle néj skutecnost, Ze ne-
existuje dlouhodobé konstantni hodnota P/1, resp. rovnovaznd hodnota P/I je ovlivné-
na délkou casové fady a pocatenim a koncovym obdobim, za néZ je pocitina.
V nékterych zemich navic hodnota ukazatele P/I v Case prokazatelné roste. Nespo-
lehlivost cenovych pfedpovédi zaloZenych na hodnoté dlouhodobého P/I demonstru-
je Meen prostfednictvim ddajii z let 1993—-1996. Zatimco britskd ekonomika pocina-
jic rokem 1993 rostla a analytici pfedpovidali na zakladé hodnoty P/I rlst cen
nemovitosti, ceny nemovitosti klesaly (a s nimi i aktudlni hodnota P/I) az do roku

1996. Z téchto divodi Meen klade dtiraz na komplexni modelovani cenového vyvo-
je, které by vzalo v potaz vliv ostatnich dilezitych faktori.

vvvvvv

leni v dlouhém obdobi, uvadi van Rooij (2003) miru formovani novych doméacnosti. Jini
uvadi téz naptiklad podil mladych domécnosti (s vékem pfednosty do 20-29 let) na cel-
kové populaci, resp. podil domécnosti s pfednostou ve véku 20-50 let na celkové po-
pulaci. Po roce 1990 se ve vétSin€ vyspélych zemi zdpadni Evropy zpomalilo tempo
ristu populace, avSak tento negativni trend byl vyrovnan zmenSovanim velikosti do-
macnosti (z hlediska poctu ¢lentl), zahrani¢ni imigraci a zvySovanim podilu lidi ve
véku, kdy si lidé pofizuji své prvni bydleni, na celkové populaci (pfichod ,,silnych ro¢-
nik“ na trh). Ortalo-Magné a Rady (1999) v této souvislosti konstatuji, Ze zejména
pfijmy mladych doméacnosti, které jsou potencidlnimi prvonabyvateli vlastnického
bydleni, jsou kritickym faktorem vysvétlujicim obecny vyvoj cen reziden¢nich nemo-
vitosti. Rust pfijmid mladych domacnosti vede k vyssi poptavce po bydleni v segmen-
tu nejlevnéjsiho ,,startovniho* vlastnického bydleni. Stavajici vlastnici v tomto seg-
mentu bytového trhu realizuji z ristu cen kapitilovy zisk, coZ nékterym z nich umoZni
prejit do segmentu kvalitnéjSich domi/bytid. Disledkem je dle nich fetézovy efekt, kdy
se rust poptavky a cen v nejlevnéjsim segmentu postupné pieléva i do dalsich segmentil
bytového trhu.

Muellbauer a Murphy (1997) prokazali, Ze ceny bydleni jsou citlivé na vyvoj droko-
vych sazeb. Ze studie Henley a Morley (1999) vyplynula negativni zavislost mezi vysi
realnych trokovych sazeb a redlnymi cenami nemovitosti pro Sest zemi OECD (Fran-
cii, Némecko, Italii, Japonsko, Velkou Britanii a USA). Podobné Aoki et al. (2001)
prokazal, Ze neoCekavany pokles trokovych sazeb vede k rlistu cen nemovitosti. Van
Rooij (2003) zminuje rovnéz studii Barker (2003), v niZ je pokles realnych a nomi-
nalnich urokovych sazeb ve Velké Britanii povazovan za hlavni faktor vysvétlujici
rychly riist cen nemovitosti ve Velké Briténii v poslednich letech. Urokové sazby ovliv-
luji ceny rezidencnich nemovitosti zejména v zemich, kde prevazuji hypotecni avéry

11 Cenova elasticita nabidky méfi zménu nabidky (bytové vystavby) v reakci na zménu cen stavajicich bytd. Pfijmova elasticita poptavky méfi zménu poptavky (poptdvaného mnozstvi) v reakci na zménu piijmu
poptavajicich. Jsou-li elasticity mensi neZ jedna, je poptdvka ¢i nabidka cenové ¢i prijmove neelastickd; jsou-li vySsi neZ jedna, je poptdvka ¢i nabidka cenové ¢i prijmové elasticka a jsou-li elasticity rovny jed-

né, pak je poptavka ¢i nabidka tzv. jednotkové elasticka.
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s variabilnimi drokovymi sazbami (jako je napriklad Velka Britanie). Van Rooij (2003)
rovnéz uvadi, Ze zmény ve vysi trokovych sazeb maji silny vliv na ceny bydleni ze-
jména v téch segmentech bytového trhu, kde je poptavka relativné malo cenové elas-
tickd (tj. cenové zmény maji v téchto segmentech jen relativné maly vliv na poptavané
mnozstvi) — zpravidla se jedna o segmenty trhu se standardnim nebo méné kvalitnim
bydlenim. Podobné je tomu i u statli — irokové sazba ma na ceny rezidencnich nemo-
vitosti velky vliv, zejména v zemich s relativné nizkou cenovou elasticitou poptavky,
kam dle néj naleZi napiiklad Nizozemsko.

Struktura finanénich trhit a mira regulace na finan¢nich trzich predstavuji dalsi fak-
tory ovliviiujici variabilitu cen bydleni. Liberalizace finan¢nich trhd, zejména trhu
s hypote¢nimi Gvéry (napf. odstranéni podminky, Ze hypotecni tivéry smi byt posky-
tovany maximalné do urcité vyse LTV, zavedeni hypotecnich tvért s variabilni tro-
kovou sazbou, moznost sekuritizace pohledavek, sniZeni konzervativnich kritérii pfi
hodnoceni bonity Zadateli o ivéry, moZnost financovani hypoték prostfednictvim emi-
se hypote¢nich zastavnich listli, moZnost refinancovani nevyhodnych tvért) vedla ve
Velké Britanii (Muellbauer a Murphy 1997) prokazatelné ke zvySeni citlivosti cen byd-
leni na zmény ve vysi redlnych drokovych sazeb.

Vztah mezi cenami bydleni a strukturou hypote¢nich trhti v 17 vybranych vyspélych
zemich v obdobi 1970-2003 zkoumali téZ Tsatsaronis a Zhu (2004). Ve své studii se
snazi vysvétlit vyvoj redlnych cen reziden¢nich nemovitosti pomoci nasledujicich pro-
ménnych: miry rstu (poklesu) HDP,!2 miry inflace mé&fené zmé&nou indexu spotiebi-
telskych cen, redlné kratkodobé trokové sazby, marze (spread) definované jako roz-
dil mezi vynosem z dlouhodobych vladnich obligaci a kratkodobou drokovou sazbou
z hypotec¢nich uvérd nabizenou poskytovateli hypotecnich uveérii a miry ristu objemu
poskytnutych bankovnich Gvéri. Proménné charakterizujici finanéni sektor jednotli-
vych zemi (tj. objem uvéra, kratkodoba irokova sazba a marZe) statisticky vyznamné
(jako druhé v potadi) vysvétlovaly vyvoj cen rezidencnich nemovitosti na celkovém
souboru dat pro vSechny sledované zemé.

Empirické studie zabyvajici se volatilitou (kolisanim) cen na trhu s bydlenim zduraz-
fuji rovnéz vyznam mikroekonomickych faktort, které ovliviiuji cenovou elasticitu
nabidky.!3 Reakce nabidky na trhu s bydlenim na poptavkové Soky zavisi na mnoha
faktorech — Case nutném k navrzeni a postaveni novych domt/bytii, konkurenci mezi
stavebnimi firmami, dostupnosti a nakladech kvalifikované pracovni sily, regulator-
nich opatfenich, systému izemniho planovani, dafiové a dotacni politice zejména ve
vztahu k nové vystavbé apod. Vzhledem k relativné dlouhému obdobi vystavby no-
vych doml/byti a nejistoté investorli spojené s moznym rozdilem mezi cenou, za kte-
rou zamysleji prodat nové€ postavené domy/byty, a skute¢né realizovanou cenou v oka-
mziku prodeje, ovliviiuje elasticitu nabidky volatilita poptavky po bydleni a cen
bydleni v minulosti. Cim v&ti byly vykyvy v poptdvce a v cenach v minulosti, tim
vy$$i je riziko pro investory, ktefi mohou stavajici rist cen a poptavky po bydleni po-
vazovat za dlouhodobé neudrZitelny a rozhodnou se na néj nereagovat odpovidajicim
zvySenim nabidky. Obecné 1ze v souladu s neoklasickou ekonomickou teorii fici, Ze
¢im pomaleji nabidka reaguje na zmény v poptavce (tj. ¢im méné je nabidka elastic-
kd), tim vétsi jsou vykyvy v cenach bydleni. Pii zcela neelastické nabidce bydleni se
rust poptavky po bydleni projevi pouze ristem cen. Je nutno podotknout, Ze vyzkumy
zabyvajici se nabidkou na trhu s bydlenim a faktory, které ji ovliviluji, jsou vyrazné
méné frekventované (nejznamé;jsi z posledni doby je zfejmé Barker 2003) neZ studie
zkoumajici nejriznéjsi aspekty poptavkové strany trhu s rezidenénimi nemovitostmi.

Jsou ceny bydleni nad rovnovaznou hladinou?

Jak uvadi Girouard et al. (2006) a van den Noord (2006), situace mezi roky 2000
a 2006 byla ve vyvoji cen reziden¢nich nemovitosti v mnoha ohledech historicky bez-
precedentni, zejména pak:

* délkou a mirou riistu cen reziden¢nich nemovitosti (délka této ristové faze prekro-
¢ila délku jakékoliv predchazejici rustové faze od roku 1970, zejména v Nizozem-
sku, Norsku, Australii, Svédsku a USA; rist cen v této ristové fazi prekrocil i mno-

12 Autofi pouZivaji miru rastu HDP, protoZe podle jejich ndzoru zahrnuje na rozdil od jinych proménnych zachycujicich pfimo vysi ptfijmi domécnosti jak informaci o mife nezaméstnanosti a vysi mezd, tak in-

formaci o aktualni fazi ekonomického cyklu v pfislusné zemi.

13 Cenova elasticita nabidky udava, jak reaguje nabizené mnoZstvi bytovych sluZzeb na zménu ceny. Presnéji, o kolik procent se zvysi nabizené mnoZstvi bytovych sluzeb, zméni-1i se cena o jedno procento.
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honésobné rist cen v jakékoliv predchazejici ristové fazi od roku 1970, zejména
v Irsku, Australii, Dansku, Francii, Italii, Nizozemsku, Norsku, Svédsku, Velké Bri-
tanii a USA);14

* mirou vzijemné podobnosti ve vyvoji cen mezi riznymi vyspélymi zemémi (glo-
balni efekt);

* nezavislosti riistu cen nemovitosti na hospodaiském cyklu (!).

PiestoZze v mnohych zemich OECD doslo po roce 2000 k oslabeni hospodaiského riis-
tu, ceny rezidencnich nemovitosti dale rostly rekordnimi tempy — pro souhrn zemi
OECD tak vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti prestal po roce 2000 odrazet vyvoj HDP
(jakkoliv do roku 2000 tyto dvé veli¢iny spolu velmi tzce souvisely) — to potvrzuje i dii-
v&jsi studie Catte et al. (2004). Mira vzdjemné podobnosti ve vyvoji cen napfi¢ mnohy-
mi vyspélymi zemémi a také skuteCnost, Ze ceny piestaly korelovat s vyvojem celého
hospodafstvi, velmi pravdépodobné odrazi existenci globdlnich makroekonomickych
zmén (obdobi nizké inflace, nizkych urokovych sazeb a Siroké dostupnosti hypotec¢niho
tvérovani; tedy zmén patrnych ve v§ech zemich OECD) i globélni citlivost rezidencnich
cen na vyvoj urokovych sazeb. Skutecnost, Ze vyvoj cen prestal odrazet hospodaisky vy-
voj, vSak také muize signalizovat, Ze se ceny vzdalily od svych dlouhodobé urcujicich
fundamentt a zacaly ,,Zit vlastnim neviazanym Zivotem‘’; pfi¢inou pak miZe byt, mimo
jiné, rostouci pocet spekulaci na trhu s rezidenénimi nemovitostmi.

Z podrobnéjsich analyz casovych fad (modelt korekce chyby) na cenovych datech vy-
plynulo, Ze vyvoj cen bytl je minimalné v kratkém obdobi do velké miry sebeurcujici
proces, coZ bylo pro védce i praktiky neradostné zjisténi. Ukdzalo se, Ze o tom, jaké bu-
dou ceny pfisti rok, rozhoduje vedle fundamentélnich faktora také to, jaké byly loni,
predloni ¢i pfipadné pred tfemi roky. Proc je takové zjisténi neradostné? Jelikoz lze-li
ceny bydleni alespon ¢aste¢né predvidat z minulého cenového vyvoje, pak je mozné

jen pri znalosti cenovych zmén dosahovat abnormalné vysokych ziski a trh s bydlenim
je poznamenan neefektivitou — tedy, mimo jiné, nespliiuje zakladni predpoklad neoli-
beralnich ekonomickych modelt (tj. Ze ceny nejsou autokorelovany a jejich vyvoj od-
povida nahodné prochdzce).!5 Takové neefektivita by pfitom mohla byt zpiisobena pra-
vé spekulativnimi nakupy, jelikoZ odpovida kratkodobym investiénim strategiim.

JestliZe investofi poptavaji bydleni pouze proto, Ze v budoucnu ocekavaji dalsi rist
cen, a tudiz realizaci zisku z kapitidlového zhodnoceni jejich investice, pficemz tato je-
jich oéekavani nejsou podloZena vyvojem fundamentélnich faktorti, ma se za to, Ze se
na trhu vytvafi spekulativni bublina. Investofi ,,spekuluji* na pokracovani minulych
vysokych hodnot cenového ristu a jejich prehnana ocekavani vedou k docasnému vy-
chyleni cen nad jejich rovnovaznou droveil. ,,Spekulativnim* jednanim rozumime ze-
jména takové investice, jeZ maji spiSe kratkodoby horizont a jsou vedeny s cilem
»rychle vydélat a zmizet z trhu (v investicnim Zargonu se jim fika ,,horké penize*).
Za této situace i bézni kupujici, jeZ ostatné na trh s bydlenim vstupuji vzdy castecné
téZ jako investofi, povazuji bydleni, které by za normalnich okolnosti povaZovali za fi-
nan¢né nedostupné, za finanéné inosné, protoze predpokladaji, Ze budou kompenzo-
véni kapitalovym zhodnocenim ze své investice v budoucnu. Lidé v této situaci zpra-
vidla nespofi tolik, kolik by za normalnich okolnosti spofili, protoZe pfedpokladaji, Ze
budou realizovat dodate¢né tspory z rostouci hodnoty své nemovitosti. Prvonabyva-
telé vlastnického bydleni za téchto okolnosti ¢asto nabyvaji dojmu, Ze pokud nekou-
pi diim ¢i byt nyni, v budoucnu si to uZ nebudou moci dovolit (protoZe predpoklada-
ji, Ze ceny i nadale porostou). Cenovou bublinu tedy mohou ,,rozvifit* spekulativni
investofi, ale ,,bez pomoci‘ béZnych kupujicich, ktefi uspéchaji vstup do vlastniho
bydleni, by takova bublina ztratila mnoho na své sile. Takova bublina Casto nasledné
praskne (spiSe nez se pomalu rozpusti), coZ ,,optimistické* investory zcela zbavi je-
jich kapitalu a hodnota zastav bank poklesne pod uroveii vydanych Gvéra.

14 Pro vazeny prumér za vSechny zemé OECD plati, Ze redlna cenova apreciace reziden¢nich nemovitosti v sou¢asném obdobi cenového ristu dosdhla vice nez 100 %, zatimco dosahovala v priméru jen oko-
1o 50 % v minulych obdobich cenového ristu; délka souc¢asného obdobi cenového ristu (40 Ctvrtleti) je témét dvakrat tak delsi nez pramérnéd délka obdobi cenovych risti v minulosti (24 ¢tvrtleti). Cenova apre-
ciace v Nizozemsku a Irsku je obzvlasté vyjimecna — v Nizozemsku trva ristové obdobi 20 let a v Irsku vzrostly ceny v redlnych hodnotach o vice nez 250 %.

15 Existuje nékolik definic efektivity trhu, pficemz jedna z nich je ekonomy nejvice vyuZivana — tzv. slabd definice efektivity. Dle ni neni na efektivnim trhu mozZné predikovat budouci vyvoj cen na zéklad€ vy-
voje cen v minulych obdobich, a to z toho diivodu, Ze ceny nemovitosti vykonavaji ,,ndhodnou prochazku® (jejich vyvoj je vzhledem k minulému vyvoji ndhodny). Na takovém trhu neni pak mozné dosahovat
ekonomickych ziski (abnormdlné vysokych ziski), a neexistuje tudiZ Zddnd motivace pro spekulaci. Literatura vénujici se empirickym studiim trhu s reziden¢nimi nemovitostmi ovSem podala jiZ relativné roz-
sahly diikaz o tom, Ze na vyvoj cen maji podstatny vliv adaptivni o¢ekdvani (o¢ekavani vychazejici jednoduse z minulého vyvoje) a trh s reziden¢nimi nemovitostmi tak nejen neodpovida slabé definici efektivi-

ty, ale ani hypotéze o utvareni racionalnich o¢ekavani.
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Navzdory tomu vSechny studie OECD vydané aZ do roku 2007 se prekvapivé prikla-
nély k ndzoru, Ze ,,na vétsiné trzich (zemi OECD — M. L.) ceny reziden¢nich nemovi-
tosti nejsou aZ tak vzdalené od linie ur¢ované ekonomickymi fundamenty, i kdyz
s dodatkem, Ze ,,mira, do jaké redlné ceny reziden¢nich nemovitosti odpovidaji rov-
novaze, kriticky zéleZi na tom, Ze tirokové sazby ziistanou na dnes$nich historickych
minimech nebo velmi blizko k t€émto hodnotam. (...) JestliZe by trokové sazby mély
vyznamnéji rast, redlné ceny reziden¢nich nemovitosti by se mohly dostat do rizika,
Ze dosdhnou svého vrcholu. Historicka zkuSenost pak ukazuje, Ze nasledny pokles cen
v redlnych hodnotach by mohl byt rozsahly a Ze tento pokles by mohl byt i velmi dlou-
hodoby.* (Girouard et al. 2006: 3) SpiSe ,,optimistické* zavéry studii OECD tykajici
se analyzy rekordnich riisti cen reziden¢nich nemovitosti (od druhé poloviny 90. let
do roku 2006) vychazely z nésledujicich dikazh:

* prestoZe urovei indikatoru price-to-income (tedy srovnani primérnych/medianovych
cen reziden¢nich nemovitosti a primérnych/medianovych piijmt domacnosti) z da-
vodu rekordniho riistu cen rezidenénich nemovitosti dosahla rekordné vysokych hod-
not, pokud se hodnoti dostupnost bydleni mirou zatiZeni splatkami iveéra na pofizeni
pramérného bydleni (tedy indikatorem srovnavajicim piijmy domécnosti se splatkou
uvéru potiebného ke koupi primérné nemovitosti), pak bychom diky poklesu troko-
vych sazeb a vétsi dostupnosti tivérovych produktd (napfiklad podstatnému zvyseni
tzv. loan-to-value ratio a prodlouZeni doby splatnosti) zjistili, Ze se dostupnost bydle-
ni nezhorsila, resp. Ze se v mnoha zemich i ptes rekordni rast cen bydleni zlepsila;

* piestoZe troven indikatoru price-to-rent (tedy srovnani cen reziden¢nich nemovi-
tosti a ndjemného) rovnéz Casto dosdhla rekordné vysokych hodnot, tedy v obrace-
né formé indikatoru (rent-to-price) se prijmovy vynos z investic do reziden¢nich
nemovitosti prudce snizil, tato zména odpovidala snizeni drokovych sazeb a piij-
movych vynosi z alternativnich méné rizikovych investic (napfiklad investic do
statnich obligaci);

* prestoZe nékteré ekonometrické modely poukézaly na to, Ze ceny nemovitosti jsou
nad dlouhodobou rovnovéaznou hladinou a Ze jsou hndny samy vlastnim minulym
vyvojem (tedy moZnymi spekulacemi), pokud bychom do téchto modelt nezahr-
nuli jako ekonomicky fundament Cisté drokovou sazbu z hypotecnich tvérd, ale
celé tzv. uzivatelské ndklady vlastnického bydleni (user costs), pak by naopak vy-
sledky téchto modelll ukdzaly, Ze soucasné ceny jsou nadhodnocené jen v rela-
tivné malém poctu vyspélych zemi (Irsko, Spanélsko, Velka Briténie) a to nikte-
rak dramaticky.!6

Jakkoliv tyto zavéry mohou byt pravdivé, existuje nebezpeci, Ze ve studiich OECD do-
§lo k ur¢itému ,,znésilnéni* modelovych pfistupil ve snaze ziskat optimistictéjsi zave-
ry tykajici se cenového vyvoje v oblasti reziden¢nich nemovitosti, a to z nasledujicich
davodu:

1. Finanéni dostupnost bydleni méfena vysi splatky Gvéru nutného na pofizeni pra-
mérné nemovitosti k primérnému piijmu domdacnosti se mohla sice diky sniZeni
urokovych sazeb, sniZzeni marZi u poskytovateld hypote¢nich tvéra (danou libe-
ralizaci trhu a zvySenim konkurence) a zvySeni doby splatnosti uvéri zlepsit,
av8ak to neznamend, Ze domdacnost zaplati za své bydleni méné. Pravé naopak.
Lidé, ktefi si pofizuji vlastni bydleni dnes, mohou podlehnout falesné predstave,
Ze je bydleni vlastné dostupnéjsi nez kdy dfive; neuvédomuji si pfitom, Ze pori-
zeni svého bydleni budou muset hradit mnohem delsi dobu, neZ bylo obvyklé
drive (a tim podstatné zvysuji riziko, Ze v jejich domécnosti nastane v budoucnu
situace, kdy nebudou schopni svym dvérovym zavazkim dostat), Ze z dvodu sni-
Zeni inflace je bude spldtka tivérii v budoucnu finanéné zatéZovat daleko vice,
nez byla obvykld finanéni zdtéz v pribéhu splatnosti livéru drive (v obdobich

vyssi inflace redlnd hodnota splatky tvéru diky samotné inflaci rychle klesa, tak-
Ze finan¢ni zatéz ze ,,starych® Gvéru se v Case relativné rychle sniZuje) a zejmé-

16 Uzivatelské ndklady vlastnického bydleni je koncept snaZici se postihnout skute¢né naklady (vynosy) plynouci z vlastnictvi bydleni — zahrnuji jednak o dafiovou podporu upravenou tirokovou sazbu z hypo-
tecnich uvéru (tj. trokové naklady plynouci z nutnosti splatit hypotecni tvér pouZity ke koupi nemovitosti snizené ptipadné o moznost odpisu téchto nakladu z danového zdkladu u dané z piijmu, existuje-li v dané
zemi takova mozZnost), miru depreciace (tedy nakladti na udrZeni standardu pofizeného bydleni), sazbu dané z nemovitosti, ale také o¢ekavanou cenovou apreciaci pofizeného bydleni. Zatimco trokova sazba, de-
preciace a dan z nemovitosti uzivatelské naklady vlastnického bydleni zvySuji, pozitivni o¢ekdvana cenova apreciace (tj. o¢ekavana ro¢ni mira zvyseni ceny pofizeného bydleni v budoucnu) uZivatelské naklady

naopak sniZuje.
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na, Ze tato lepsi dostupnost bydleni je podminéna udrienim rekordné nizké
tirovné tirokovych sazeb.!7

2. Jakkoliv pfijmovy vynos z prondjmu rezidencnich nemovitosti logicky poklesl jako
disledek sniZeni drokovych sazeb a vynost z jinych bezrizikovych investic (stat-
nich obligaci), tento pokles neodrazi podstatna rizika, kterd plynou z pron4jmu ne-
movitosti. Jinymi slovy, u prondjmu nemovitosti existuje jistd hranicni hodnota
prijmového vynosu, pod kterou je bez cenového zhodnoceni investice do takové
nemovitosti jednoznac¢né ztratova — pronajimané nemovitosti je potieba udrovat
v dobrém stavu, provddet pravidelny management a kontrolu (tedy souvisi s ni
nemalé dodatecné ndklady) a zejména pak existuji zietelnd rizika plynouci ze
Spatného chovdni ndjemniki (ni¢eni nemovitosti, neplaceni ndjemného nebo ne-
placeni sluZeb spojenych s bydlenim). ZvySenim nabidky prondjmu na jedné stra-
né a tlakem vytvarenym soucasnou trzni situaci na odchod z najemniho bydleni
a porizeni vlastnického bydleni (zesileného nejriznéj$imi statnimi intervencemi)
na strané druhé se podstatné zvysuje riziko, Ze pronajimany byt bude néjakou dobu
prdzdny. Je-li ov§em vynos z investice zaloZen pouze na cenovém zhodnoceni a in-
vestor se spokoji s minimalnim piijmem z najemného, je to typicka situace ,,budo-
vani cenové bubliny®, kterd nemtZe mit dlouhodobého trvani.

3. Zakladnimi slozkami uZivatelskych nakladia vlastnického bydleni jsou trokova
sazba z hypotecnich uvért (¢i usly drok z vlastnich investovanych prostfedki)
a oCekavané rocni cenové zhodnoceni kupované nemovitosti v budoucnu. Zahr-
nuti cenovych oéekdvdni do ekonometrického modelu vysvétlujiciho trZni rov-
novdhu (tedy iiroveri dlouhodobé rovnovdzné ceny) je, podle naseho ndzoru,
hrubou chybou. Cenova oCekavani jsou zpravidla do modelt zahrnovéana jako
klouzavy primér ro¢nich cenovych zhodnoceni v minulych letech (naptiklad
v predchazejicich péti letech). Je logické, Ze pokud ceny v minulych letech rostly
rekordnimi tempy, muZe se dokonce stat, Ze mira ocekdvané cenové apreciace
predci drokovou sazbu z tvéri, ale vysledky modelu v takovém piipadé opét jen

prispivaji k falesnému obrazu, Ze jsou takova ocekavani skuteéné opravnéna. Do-
mnivame se, Ze cenova ocekavani nejsou ekonomickym fundamentem, a proto
zahrnuti celych uZivatelskych nakladi vlastnického bydleni do modell vysvétlu-
jicich trzni rovnovahu neni spravné.

Barrell et al. (2004) provedl na cenach reziden¢nich nemovitosti ve Velké Britanii eko-
nometricky model korekce chyby zachycujici vztah mezi cenami reziden¢nich nemo-
vitosti a redlnymi disponibilnimi pfijmy, redlnymi drokovymi sazbami, nominalnimi
urokovymi sazbami a ostatnimi (demografickymi) faktory. Na zékladé vysledkt od-
hadl, Ze jiz v roce 2003 byly ceny ve Velké Britanii nadhodnoceny o vice nez 30 %.
Protoze se ovSem nedostavil ocekavany propad cen, vznikly vzapéti i konkurencni stu-
die pouZivajici podobnou metodologii, dochazejici ov§em k opacnym zavérim. Jed-
nou z nich je napiiklad Cameron et al. (2006), kterd na zédkladé vysledkt n¢kolika vza-
jemné oddélenych regiondlnich modeld korekce chyby (tedy nikoliv na nirodni, ale
na regionalni urovni) dochazi k zavéru, Ze ,,ceny bydleni nebyly v roce 2003 podstat-
néjSim zptisobem nadhodnoceny. KdyZ byl model vyuZivajici data z let 1972-1996
vyuZit pro predikce vyvoje cen v obdobi 1997-2003, nevyskytly se Zadné systematické
odchylky smérem dolt od skutecnych cen v celém obdobi ¢i v obdobi let 2000-2003*
(tamtéz: 22).

Brunnermeier & Juilliard (2006) podali dikaz o tom, Ze doslo k nadhodnoceni cen re-
ziden¢nich nemovitosti v USA, jelikoZ lidé z divodu poklesu inflace a urokovych sa-
zeb podléhaji ,,monetarni iluzi®, a tak podcenuji vysi budoucich splatek hypote¢nich
uvért. Tato ,,monetarni iluze* nespociva podle nich pouze v tzv. tilt efektu (v pripadé
vysokych urokovych sazeb a vysoké inflace dochéazi k tomu, Ze redlna splatka dvéru
se sice v Case prudce sniZuje, ale mnoho potencidlnich kupct — véfitelt hypotecnich
bank — je z trhu vylouceno z divodu vysoké nominélni hodnoty splatky na zacatku
splaceni uvérd, jelikoZ si tak vysokou splatku nemohou dovolit a neprojdou bonitni-
mi kritérii bank), ale v psychologické dispozici ¢lovéka neuvédomovat si finan¢ni za-
téz splatek tvéra v budoucnu. Pokud by doslo, jak ocekavaji, k poklesu cen, pak by

17V této souvislosti je vhodné zduraznit, Ze zvySeni trokovych sazeb z vyssiho zakladu (napf. z 6 % na 9 %) neni z hlediska margindlni finanéni zatéZe véfitele stejné jako v procentnich bodech stejné zvyseni
urokovych sazeb z niZ8iho zékladu (napf. ze 2 % na 5 %) — ve druhém pfipad€ se irokova splitka vice neZ zdvojndsobi. Je velmi pravdépodobné, Ze tyto skutecnosti jsou Casto laiky a nakonec i odborniky opo-

mijeny, pfestoZe jsou velmi zasadni.
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tento pokles mél dle mnohych studii mnohem vét$i dopad na spotfebu domacnosti,
neZ tomu bylo dfive. Calza et al. (2006) uvadi, Ze ,,silnéjsi reakce jak spotfeby do-
macnosti, tak cen reziden¢nich nemovitosti na zmény v monetarni politice (zejmé-
na vyS$i urokovych sazeb) je moZné ocekavat v zemich vyuZivajicich variabilnich
urokovych sazeb u hypote¢nich Gvérl a zejména tam, kde je béZzné refinancovani
uverd. (...) Ceny bydleni a spotfeba domacnosti spolu souvisi mnohem silnéji a vy-
pada to, Ze monetarni politika méa vétsi vliv (na spotiebu i ceny bydleni) v zemich
s vice vyvinutym/vice flexibilnim trhem hypote¢niho tvérovani* (temtéz: 10). I za-
véry této studie tak ukazuji, Ze vyss$i dostupnost bydleni s sebou nese i mnoha rizi-
ka, zejména pak daleko vétsi citlivost cen bydleni a potazmo téZ soukromé spotie-
by na monetérni politiku.

K spise ,,pesimistickym® studiim, oproti zavérum ze studii OECD, se fadila téZ na-
ptiklad prace Baker & Rosnick (2005) z Centra pro ekonomicky a politicky vyzkum.
Autofi poukazali na ostry rozdil mezi cenami a najmy, neobvykle vysokou miru sta-
vebni ¢innosti a prudky pokles tspor v USA. ,,Ceny bydleni nebyly v historii citli-
vé na urokové sazby, ale jestliZe soucasny rast cen je vysvétlovan nizkymi uroko-
vymi sazbami, pak zemé vstoupila do nové éry, béhem které ceny bydleni silné
fluktuuji mimo samotny hospodarsky cyklus. Tato perspektiva trhu bydleni je kon-
zistentni s cenovou bublinou a implikuje, Ze vlastnictvi bydleni bude v budoucnu
mnohem vice riskantni, nez bylo v minulosti.“ (tamtéz: 6) Autofi odhaduji, Ze ,,na-
klady prasknuti cenové bubliny na trhu bydleni budou jesté vétSi neZ naklady bub-
liny na trhu technologickych akcii, jelikoZ vlastnictvi bydleni je mnohem rovno-
mérnéji rozprostfeno. Neschopnost ekonomt adekvatné varovat pied prasknutim
akciové bubliny byla aktem nebety¢né nedbalosti. Nepostifehnuti bubliny na byto-
vém trhu je chybou jeSté vétsi.” (temtéz: 12)

Rozdily ve vykladu soucasné situace prameni zejména ze skutecnosti, Ze neexistuje
konsensus ani Zadny skute¢né silny odborny dtikaz pro to, co je a co jiZ neni tzv. eko-
nomickym fundamentem, tj. faktorem, ktery dlouhodobég ovliviiuje vyvoj cen rezi-
den¢nich nemovitosti (resp. vytvari ceny tzv. rovnovazné), a tak cenovy vyvoj vy-
svétluje i ,,0spravedlituje.” Otazky nasledujiciho typu nejsou zodpovézeny, a proto také
dochézi k tak rozporuplnym vykladiim a ocekavanim:

* Je minuly cenovy vyvoj odraZejici se v uZivatelskych nékladech vlastnického byd-
leni ekonomickym fundamentem, ktery miZe vedle dal$ich faktort (pfijmf, demo-
grafie) vysvétlovat dlouhodoby (rovnovazny) vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti?

* Je trokova sazba z hypotecnich Gvérd ekonomickym fundamentem v pravém smys-
Iu tohoto slova, tj. faktorem, ktery mizZe vysvétlovat rovnovazny dlouhodoby vyvoj
cen reziden¢nich nemovitosti? Neni trokova sazba jen faleSnym zévojem snazicim
se, v pripadé své nizké hodnoty, zakryt skute¢nou vysi kone¢nych nakladu pofize-
ni vlastniho bydleni? Na rozdil od demografickych faktort a vyvoje hospodarstvi
obecné jako celku (napfiklad vyvoje pfijmii domacnosti) je tirokova sazba pfimo
a okamZité ovliviiovana rozhodnutim nékolika malo zastupcl centralnich bank
(monetarni politikou) — jedna se pak skute¢né o ekonomicky fundament ovliviiuji-
ci dlouhodobou trZzni rovnovahu?

* Jsou statni intervence a regulace ekonomickym fundamentem v pravém smyslu to-
hoto slova? Podobné jako vySe urokové sazby mohou byt i statni intervence (na-
piiklad dafiovd podpora, deregulace najemného, zvySeni dani z nemovitosti, regu-
lace stavebni ¢innosti, Uzemni pldnovani) pozastaveny, zruSeny, pozménény dle vile
nékolika mélo zastupct politické reprezentace — jedna se pak opét o ekonomicky
fundament ovliviiujici dlouhodobou trzni rovnovdhu? A z jiného dhlu pohledu — vede-
li siln€ neelasticka nabidka bydleni (neelasticka z dGvodu pfili§ rigidniho statniho
tizemniho planovani), napfiklad ve Velké Britanii ¢i Nizozemsku, k pfili§ velké vola-
tilit€ cen, tedy naptiklad pfili§ vysokému ristu cen, je to odraz dlouhodobého (rov-
novazného) vyvoje, nebo se jedna o vyvoj pripodobitelny k cenové bubling?

Price-to-income ratio ve vybranych vyspélych zemich

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj disponibilnich (Cistych) pfijm doméacnosti tvofil, alespoil
donedavna, hlavni determinantu vyvoje cen rezidencnich nemovitosti (resp. determinan-
tu vyvoje rovnovaznych cen), je indikatoru price-to-income (P/I) v mezinarodnich studi-
ich vénovéana nemala pozornost. VEt§ina deskripci provadénych mezinarodnimi institu-
cemi (BIS ¢i OECD) ov§em vychazi nikoliv z absolutnich hodnot indikétoru, ale z hodnot
indexovanych k néjakému pocatecnimu stadiu. Sada graft 1 zachycuje vyvoj hodnoty in-
dikatoru P/I v indexové podobé (rok 2000 = 1) podle aktudlnich dat OECD do roku 2007.
Kfivka v grafu znizoriiuje vyvoj indexované hodnoty P/I, pfimka ptedstavuje proloZeni
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Sada grafii 1: Vyvoj hodnoty indikatoru P/I a linearni trend
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Sada grafi 1: Vyvoj hodnoty indikatoru P/I a linearni trend
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Sada grafii 1: Vyvoj hodnoty indikatoru P/I a linearni trend
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Sada grafi 1: Vyvoj hodnoty indikatoru P/I a linearni trend
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

linedrnim trendem. S vyjimkou Japonska a Némecka doslo mezi roky 2000 a 2006 k rii-
stu hodnoty indikdtoru P/I (tedy k nerovnomérnému vyvoji cen a prijmii ve prospéch
rychlejsiho riistu cen) ve vSech analyzovanych zemich; nejprudéeji indikdtor P/I vzros-
tl za dané obdobi ve Spanélsku (o 60 %), Francii (o 55 %), Austrdlii (41 %), Velké Bri-
tdnii (41 %) a Ddnsku (jen od roku 2003 o 39 %); naopak v Némecku poklesl za stejné
obdobi o 15 % a v Japonsku dokonce o vice nez 20 %.

Oproti obecnému ocekavani se ovSem ukazuje, Ze piestoZe po roce 2000 (a v mnohych
zemich jesté diive) dochdzi povétsinou k ristu hodnoty indikatoru P/Z, dlouhodoby trend
rastu hodnoty indikatoru P/I (vyjadfeny cernou ,trendovou* kiivkou) je patrny pouze pro
polovinu zde analyzovanych zemi, zatimco v druhé poloviné zemi existuje dlouhodoby
trend spiSe k poklesu hodnoty indikétoru (tj. bydleni je ve vztahu k primérnym disponi-
bilnim pi{jmim doméacnosti v ¢ase obecné dostupnéjsi). Strmost riistu nebo poklesu
dlouhodobého trendu v hodnoté indikdtoru P/I je moZné vyjddrit koeficientem sklonu
Ltrendovych* krivek — nejstrméjsi dlouhodoby trend riistu hodnoty indikdtoru P/I byl
pro sledované obdobi (tedy prozatim s vyloucenim roku 2007) patrny ve Spanélsku
(koeficient strmosti (k) je 0,0167), Ddnsku (k = 0,0144), Irsku (k = 0,0131) a Nizozem-
sku (k = 0,0114); v USA, Finsku, Itdlii, Svédsku, Svycarsku, Japonsku, Némecku
a Norsku byl ,,dlouhodoby trend“ v hodnoté indikdtoru P/I naopak klesajici, nejvice
pak v Némecku (k = -0,0246), Svycarsku (k = -0,0146) a Japonsku (k = -0,0116). Je viak
tfeba upozornit, Ze pro ty zemé, pro néz nejsou k dispozici data od roku 1970 (napt. Fran-
cie, Dansko, Irsko, Norsko), jsou hodnoty koeficienti pon¢kud zkreslené, protoZe chy-
bé&jici hodnoty jsou pro tiéely proloZeni trendové kiivky nahrazovany nulami. Rychly riist
hodnoty indikdtoru P/I po roce 2000 je prokazatelné v mnohych zemich v protikladu
k ,,dlouhodobym trendim* odhadnutym z historického vyvoje hodnoty tohoto indikd-
toru od roku 1970 (zejména pak v USA, ale téZ ve Francii, kde je dlouhodoby trend jen
mirné rostouci, zatimco soucasny rist hodnoty indikdtoru je naopak velmi prudky).

Sada grafti 2 zachycuje odchylku od ,,rovnovazné hodnoty* P/I; hodnota odchylek byla
uréena v jednotlivych letech jako procentuélni odchylka indexované hodnoty P/ od

geometrického priméru za celé sledované obdobi 1970-2007. Opét pro vétSinu zemi
byla v roce 2007 hodnota indikdtoru P/I nad ,,rovnovdZnymi drovnémi“ P/I; vyjim-
ku tradi¢né tvorilo pouze Japonsko, Svycarsko a Némecko. V zemich, které zazna-
menaly nejprudsi riist cen rezidenénich nemovitosti (Irsko — ndriist o 418 % v redil-
ném vyjddreni v porovndni s rokem 1970, Velkd Britdnie — ndriist o 329 %,
Spanélsko — ndriist o 307 %, Nizozemsko — ndriist o 228 %, Novy Zéland — ndriist
0 186 %, Austrdlie — ndriist o 165 %), piekracovala hodnota P/I v roce 2006 geo-
metricky prumér (,,rovnovdzZnou hodnotu*) o vice nez 40 %; konkrétné v Irsku
0 57 %, ve Velké Britdnii o 43 %, ve Spanélsku o 64 %, v Nizozemsku o 75 %, na
Novém Zélandu o 55 % a v Austrdlii o 47 %. Skutecnd hodnota P/I pfekracovala
s rovnovdzZnou hodnotu‘ o vice neZ 40 % rovnéZ v Ddnsku (o 58 %) a ve Francii
(0 42 %). V Kanadé (28 %), Norsku (24 %), Svédsku (20 %), USA (19 %), Itdlii
(14 %) a Finsku (7 %) byla tato odchylka mensi, avSak v Kanadé a USA stdle pred-
stavovala historicky rekord. Pod tirovni ,,rovnovdzné hodnoty indikdtoru P/I byla
v roce 2006 naopak hodnota indikdtoru v Japonsku (32 %), Némecku (31 %)
a Svycarsku (19 %).

Indexované hodnoty P/I sice ndzorné demonstruji, jak se hodnota indikatoru vyvijela
v jednotlivych zemich v ¢ase, a mezinarodni komparace pak rozdil ve vysi tohoto ris-
tu ¢i poklesu (pfipadné ve vysi odchylky od definované rovnovazné trovné); nemo-
hou nam vs$ak dat informaci o tom, jaké jsou rozdily mezi jednotlivymi zemémi
v absolutni hodnoté tohoto indikatoru. Jinymi slovy, indexované hodnoty nevypovi-
daji o tom, ve kterych zemich je bydleni ,,drahé* (s vysokou absolutni hodnotou indi-
katoru P/I) a ve kterych zemich je naopak ,,Jlevné* (s nizkou absolutni hodnotou indi-
katoru P/I). Pro zjiSténi absolutnich hodnot indikatoru bylo ov§em nutné kontaktovat
ptimo vyzkumniky (statistiky) ve vybranych zemich a zjistit podrobné informace o vy-
voji cen a piijmt domécnosti v téchto zemich. Délka sledovani cenového vyvoje rezi-
denc¢nich nemovitosti se pfirozené lisi v riznych zemich, a proto i délka zde dale pre-
zentovanych Casovych fad je rizna. Udaje z jednotlivych narodnich zdrojii byly rovnéz
ovéfeny s indexovanymi udaji BIS.18

18 Ukazatel P/I je v této studii definovén nasledovné: cena nemovitosti je chapdna jako pramérna ,,transakéni* (prodejni, kupni) cena (s vyjimkou Austrélie prosty aritmeticky pramér, v piipadé Australie medidn)
nemovitosti urcitého typu (vZdy je uvedeno, zda se jedna o cenu byt nebo rodinnych domi, pfipadné jinych nemovitosti uréenych k bydleni) prodanych v prislusném roce na volném trhu, pfipadné (hedonicka)
cena odvozena z hedonického cenového indexu jako hodnota primérného prodaného bytu v daném roce. Pro ucely kalkulace ukazatele P/I jsme pouZili jak ddaje o hrubych, tak Cistych pfijmech domécnosti v dané
zemi. JelikoZ koupé nemovitosti je spiSe zéleZitosti celé domacnosti, a nikoliv pouze jedné vyde€lavajici osoby, pfijem domacnosti je daleko vhodnéjsi proménnou pro tvorbu indikatoru P/I nezli pfijem osobni.
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Sada grafi 2: Vyvoj odchylky aktualni hodnoty indikatoru P/I od geometrického pruméru (,,rovnovazné* hodnoty)
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Hruby pfijem je definovan jako primérny ro¢ni penézni celkovy hruby pfijem domacnosti zahrnujici celkové prijmy ze vSech zdroji vcetné transfert pred zdanénim a povinnymi odvody na socialni a zdravotni
(ptipadné jiné typy povinnych) pojisténi. Cisty prijem je definovan jako primérny ro¢ni pen&Zni celkovy Cisty piijem domécnosti, tj. hruby prijem po zdan&ni a povinnych odvodech na socidlni a zdravotni (pii-
padné jiné typy povinnych) pojisténi.
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Sada grafii 2: Vyvoj odchylky aktualni hodnoty indikatoru P/I od geometrického prauméru (,,rovnovazné* hodnoty)
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V grafech 8-10 jsme se pokusili o co nejrelevantnéjsi srovnani vybranych vyspélych
zemi dle absolutni hodnoty P/I. Graf 8§ uvadi srovnéani indikatoru P/I pro vybrané zemé
EU za vyuZiti Cistych piijmil na spotfebni jednotku doméacnosti (nikoliv celkovych pii-
jmt domécnosti, ale pfijml rozpoctenych na spotiebni jednotku domacnosti) stan-
dardné uvadénych pro evropské zemé& Eurostatem (ten, bohuZel, nesleduje celkové pii-
jmy domadcnosti); graf se navic vztahuje pouze k obdobi 1995-2001, coZ je obdobi,
béhem kterého Eurostat eviduje standardizovanou piijmovou statistiku. JiZ z tohoto
grafu je patrné, Ze minimdlné v roce 2000 byly ,,nejdraZsimi‘ evropskymi zemémi
(z pohledu indikdtoru P/I, tedy z pohledu kupni sily domdciho obyvatelstva) Irsko
a Nizozemsko; ,,nejlevnéjsimi naopak Francie, Rakousko a Finsko. Zatimco v Ir-
sku dosahoval indikdtor P/I konstruovany na prijmech na spotiebni jednotku do-
mdcnosti hodnoty okolo 14 a v Nizozemsku hodnoty okolo 12, ve Francii ve stejnou
dobu dosahoval hodnoty okolo 6 a v Rakousku a Finsku dokonce hodnoty okolo 5.
Ve Francii a Finsku byl navic indikétor P/ ve sledovaném obdobi relativné stabilni
(podobné také v Italii osciloval stabiln€ kolem hodnoty 10), v Irsku, Nizozemsku a Vel-
ké Britanii se ov§em znateln€ zvySoval (pfi¢emzZ hlavni riist cen nemovitosti nasledo-

val aZ po roce 2001).

Grafy 9 a 10 sumarizuji informace za vSechny sledované zemé (tedy i mimoevropské)
zji§téné z jednotlivych narodnich zdrojl (Casto i ovéfované prostfednictvim piimych
kontaktt na vyzkumniky bydleni v téchto zemich); tentokrat jiz s vyuZitim celkovych
piijmi domacnosti. Snahou bylo uvést co nejsrovnatelnéjsi idaje pro jednotlivé zemé
— tedy pfi srovnani vyjit zejména z pramérnych Cistych pfijmi domécnosti a primér-
nych cen reziden¢nich nemovitosti, a zohlednit zejména skutecnost, Ze nejvice trans-
akci na trhu je v segmentu starSich bytd a domt (pokud neni k dispozici agregétni ce-
novy index pro nové i star$i byty dohromady). I pfes snahu o co nejvérohodné;jsi
srovnani je nutné mit na paméti, Ze pro Australii zname pouze medidnovou cenu rezi-
dencnich nemovitosti v Sesti nejvétsich australskych méstech a pouze hruby medié-
novy piijem doméacnosti. Proto postaveni Australie ve skupiné ,,nejdrazsich” zemi ne-

musi zcela odpovidat skutecnosti.

Z grafii je ziejmé, Ze mezi ,,nejdraZsi zemé z vybéru analyzovaného v této studii
a z pohledu kupni sily obyvatel (tedy méreno indikdtorem P/I) patii Austrdlie
(P/I v roce 2003 = 8,14), Nizozemsko (P/I v roce 2003 = 7,22), Svycarsko (6,63), Vel-

Graf 8: Vyvoj price-to-income ratio v nominalnim vyjadreni pro vybrané zemé
EU dle ¢istych prijmu na spotfebni jednotku podle Eurostatu, 1995-2001
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Poznamka: pfijmy na spotiebni jednotku jsou v databédzi Eurostatu volné pristupné pouze za ob-
dobi 1995-2001; pro nékteré zemé EU (Norsko) nejsou dostupné viibec.

kd Britdnie (6,37) a Irsko (6,33); mezi ,,nejlevnéjsi‘ zemé pak Finsko (2,86), Ra-
kousko (2,92) a édstecné Francie (4,32). Ostatni sledované zemé se v hodnoté indi-
kdtoru P/I pohybuji pribliZné uprostied — Norsko (4,35), Itdlie (4,53), USA (4,85)
a Svédsko (4,91). Zatimco v USA byl doneddvna indikdtor P/I pomérné velmi sta-
bilni (spise klesajici) a pohyboval se okolo hodnoty 4 (a od té doby se jen mirné zvy-
§il k hodnoté blizké 5), v Irsku jen v druhé poloviné 90. let prudce vzrostl z hodnoty
blizké 4 na hodnotu blizkou 7, ve Velké Britdnii obdobné vzrostl 7 hodnoty blizké
4 na hodnotu prekracujici 7 (k roku 2004) a v Nizozemsku ,,absolvoval* indikdtor
P/I podobny vyvoj (4. riist z hodnoty blizké 4 na hodnotu prekracujici 7) za obdobi
od zacdtku 90. let do roku 2004. V Norsku, Svédsku a Francii vzrostla hodnota in-
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Graf 9: Vyvoj price-to-income ratio v nominalnim vyjadreni pro USA, Velkou
Britanii, Australii, Irsko, Francii a Italii
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Zdroj: USA — U. S. Census Bureau (new residential sales, incomes), National Association of
Realtors (existing homes), UK — Department for Communities and Local Government, Natio-
nal Statistics (Family Expenditure Surveys), AUS — Real Estate Institute of Australia, Australi-
an Bureau of Statistics, IRE — Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Cent-
ral Statistics Office Ireland, FRA — data from notary acts (70 % of all transactions), INSEE
(disposable household incomes), ITA — Nomisma (new houses prices per m2, used houses pri-
ces per m2, in g, average m2), ISTAT.it, vlastni vypocty.

dikdtoru P/I mirnéji, v Itdlii oscilovala mezi hodnotami 4 a 5, v Rakousku a Finsku
kolem hodnoty 3 a ve Svycarsku prudce poklesla z hodnoty blizké 9 na hodnotu bliz-
kou 7. S vyjimkou Svycarska, Rakouska, Finska (a ¢astecné téZ Austrilie s vysokou
volatilitou hodnoty indikatoru P/I a zfejmé téZ Némecka, pro které se nam ovSem ne-

Graf 10: Vyvoj price-to-income ratio v nominalnim vyjadreni pro Finsko, Nor-
sko, Svédsko, Svycarsko, Rakousko a Nizozemsko
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Zdroj: FI — Statistics Finland (All dwellings, Terraced houses, Blocks of flats), NO — Statistics
Norway (transfer of dwelling properties with building, voluntary sale; average purchase price
per transfer, NOK, household incomes), SWE — Statistics Sweden (real estate price for one- or
two-dwelling buildings for permanent living, SEK, household incomes), CH — Wiiest and Part-
ner AG (Hedonic prices for new-built and existing detached houses, Swiss francs), Statistik Sch-
weiz (Bundesamt fiir Statistik), AT — TUV Wien, Statistik Austria, NED — Statistics Netherlands,
Dutch Land Registry Office, vilastni vypocty.

podafilo ziskat potfebné statistické tidaje) je v ostatnich analyzovanych zemich patr-
ny spiSe rostouci tvar kfivky vyvoje indikatoru P/I (v nékterych vyse zminénych ze-
mich dokonce rtst velmi ostry), zejména v druhé polovin€ 90. let a na zacatku nové-
ho tisicileti.
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Hodnoceni vyvoje cen rezidenc¢nich nemovitosti

Price-to-income ratio ve vybranych metropolich vyspélych zemi

Jelikoz hlavnim pfedmétem analytické ¢asti této studie je hodnota indikatoru P/ v Pra-
ze, tedy v hlavnim mésté, je pro nas stejné dilezité znit hodnotu tohoto indikatoru
v hlavnich méstech srovnavanych zemi. Bylo-li obtizné ziskat srovnatelné hodnoty in-
dikatoru P/I pro jednotlivé zemé, pak ziskat hodnotu tohoto indikatoru pro hlavni més-
ta téchto zemi bylo jesté naro¢néjsi. Postupovali jsme podobnym zptsobem, tedy kon-
taktovanim pfislusnych statistickych tradi nebo vyzkumniki bydleni v jednotlivych
zemich. Podobné jako v pfedchéazejicim piipadé vSak nejsou hodnoty za jednotlivé
zemé i mésta plné srovnatelné; snazili jsme se zejména o to, aby byly srovnatelné hod-
noty za zemi a hlavni mésto dané zemé. Tabulka 3 udava hodnoty indikatoru P/ pro
jednotlivé vybrané vyspé€lé zemé a jejich hlavni mésta. Hodnoty, které byly pouzity
pro kone¢né srovnéni se situaci v CR, jsou v tabulce zvyraznény. V poznamce pod ta-
bulkou jsou uvedeny podrobnosti o zdrojich pouzitych pro srovnani.

Tabulka 4 nasledné srovnava primérnou hodnotu indikatoru P/ pro hlavni mésto (me-
tropolitni oblast) s primé&rnou hodnotou indikéatoru pro celou zemi, tj. podil hodnoty
P/I pro hlavni mésto (metropolitni oblast) v piislusném roce a hodnoty P/I za celou
zemi v daném roce v % (napf. hodnota 117,8 % v ptipad¢ Finska v roce 1987 udava,
Ze pramérna hodnota price-to-income v metropolitni oblasti Helsinky a Greater Hel-
sinky €inila 117,8 % prumérné hodnoty price-to-income za celou zemi). Nejvetsi od-
chylka mezi hodnotou indikdtoru pro hlavni mésto a celou zemi je patrnd ve Svéd-
sku (223 %) a Norsku (143 %); nejmensi odchylka je pak patrnd v Rakousku
a Finsku, pricemZ v Austrdlii, Kanadé a USA je hodnota indikdtoru P/I v hlavnim
meésté dokonce niZsi nez hodnota uddvand pro celou zemi (hlavni mésta nejsou, z hle-

NE2:

diska bydleni, v téchto zemich nejatraktivnéj$im mistem).
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Tabulka 3: Primérné hodnoty ukazatele price-to-income ratio pro hlavni mésta (metropolitni oblasti) a celé zemé

Rok USA - USA - SWE - | SWE- NED - NED - AUS - AUS - NOR - NOR - FI - FI- AT - AT -
celkem |metropole| celkem (Stockholm| celkem Amsterdaml celkem |metropole| celkem Oslo celkem |metropole| celkem Viden

1987 3,28 2,81 3,50

1988 3,32 3,37 4,36

1989 3,26 3,67 4,65

1990 3,21 3,14 3,73

1991 3,43 3,07 2,68 3,07

1992 3,40 2,77 2,32 2,55

1993 3,25 4,10 2,60 2,12 2,49

1994 3,22 4,37 5,23 6,73 3,01 2,29 2,86

1995 3,15 3,57 4,47 5,33 6,81 3,20 2,14 2,68

1996 3,13 3,62 4,80 5,72 6,75 3,34 2,19 2,78

1997 3,15 3,70 5,12 6,18 7,20 3,59 2,46 3,12

1998 3,19 4,04 5,45 7,17 7,65 3,78 2,63 3,27

1999 3,20 4,04 6,12 8,49 6,42 3,94 2,73 3,44

2000 3,21 4,06 7,51 6,76 9,63 5,62 3,02 4,23 2,76 3,41 2,83

2001 3,31 4,49 9,82 6,81 9,94 6,26 3,36 4,52 7,11 2,69 3,33 2,80

2002 3,63 4,62 11,19 7,02 9,57 7,18 3,72 4,42 6,39 2,81 3,72 2,87

2003 3,81 3,28 4,91 10,97 7,22 8,14 5,50 4,35 6,30 2,86 3,87 2,92

2004 4,06 4,13 5,18 11,61 7,44 8,44 4,58 6,05 2,93 3,89 2,82 3,40

2005 4,94 7,87

2006 4,89 8,18
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Poznamka:
USA — celkem:
USA — metropolitan area:

Svédsko — celkem:

Svédsko — Stockholm:
Nizozemsko — celkem:
Nizozemsko — Amsterdam:
Australie — celkem:
Australie — capital territory:
Norsko — celkem:

Norsko — Oslo:

Finsko — celkem:

Finsko — metropolitni oblast:
Rakousko — celkem:
Rakousko — Viden:

existing home prices, mean sales prices, not seasonally adjusted / gross mean income;

existing single family homes, median sales prices, not seasonally adjusted, metropolitan areas (MSA): Washington-Arlington-Alexandria (National Association of Real-
tors) / HOUSEHOLDS: HUD estimated median family income; Washington-Arlington-Alexandria, DC-VA-MD-WYV Metro Area;

price of one- or two- dwelling building for permanent living / isty pfijem po zdanéni;

purchase price for one- and two-dwelling buildings, average, Stockholm / household disposable income, mean;

prumérna transakéni cena / primérny Cisty pfijem domdacnosti;

prumérna transakéni cena (¢) / mean spendable income (¢), Amsterdam (primérny piijem k dispozici pouze do roku 2002);

vazend primérnd medidnova cena za Sest nejvétsSich mést / primérny hruby medidnovy piijem domacnosti;

median price ($) / annual gross median income, Australian Capital Territory;

transfer of dwelling properties with building, voluntary sale; average purchase price per transfer, NOK / Cisty primérny pfijem, nomindlné, NOK;

transfer of dwelling properties with building, voluntary sale; average purchase price per transfer, NOK / after tax household income, all households, mean, NOK;
all dwellings / disponibilni pfijem doméacnosti;

all dwellings (&) / metropolitan area (Helsinki and Greater Helsinki), average income (g), disposable income;

all owner occupied flats, 60 m2, 20 let stai{, primérna lokalita, € / primé&rny ¢isty pifjem domdcnosti;

all owner occupied flats, 60 m2, 20 let stafi, praimérna lokalita, € / disposable (net) household income, mean.
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Tabulka 3: Prumérné hodnoty ukazatele price-fo-income ratio pro hlavni mésta (metropolitni oblasti) a celé zemé (pokracovani)

Rok UK - UK - CAN - CAN - FRA - FRA - ITA - ITA - DE - DE -
celkem Londyn celkem Ottawa celkem Pariz celkem Rim celkem Berlin

1987 2,93 3,36

1988 3,15 3,31

1989 3,18 3,25

1990 3,05 3,15

1991 3,04 3,17 2,84

1992 2,92 2,94 3,48

1993 2,90 2,93 3,78

1994 2,91 2,99 4,03

1995 2,84 2,96 4,25

1996 2,85 2,99 3,42 4,34 4,10

1997 2,92 3,13 3,44 4,36 4,00

1998 2,99 3,25 3,46 4,34 3,83

1999 3,10 3,45 3,68 4,38 3,80

2000 3,26 3,70 3,86 5,01 3,96

2001 3,32 3,67 3,90 5,14 4,07

2002 3,54 3,89 4,14 5,62 4,43

2003 4,04 4,50 4,32 6,50 4,53 5,75 6,91 9,21

2004 4,52 4,83 7,41 4,81

2005 4,37 4,59

2006 3,6 31
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Poznamka:

ITA — celkem: Used houses prices, mean, € (prices per m2 x average size of flat) / Annual household incomes (g), net (after tax), mean;

ITA — Rim: Average prices of used housing, & (prices per m? x average size of flat) / Reddito familiare netto + fitti imputati, region Emilia-Romagna;

UK - celkem: Simple average house prices — all dwellings (United Kingdom) / Average recorded income of borrowers — all dwellings;

UK - Londyn: Simple average house prices — all dwellings (London — standard statistical region) / Average recorded income of borrowers — all dwellings;

CAN-P 2nd Annual Demographia International Housing Affordability Survey: 2006, Demography (http://www.demographia.com);

FR - celkem: Average home price (exist. dwellings), weighted by the amounts of transactions of the year / ¢isté pfijmy domacnosti, primér, nominalni, €;

FR - Pariz: Used Flats in Paris (town), mean, ¢ / Annual mean net household disposable income, Agglomération Parisienne, €. Zdroj: Chambre des Notaires de Paris — Ile de France, INSEE;
DE — celkem: Terraced houses (average values in EUR) / Ausgabefihige Einkommen und Einnahmen (disposable income), EU;

DE - Berlin: Terraced houses, average, € / Ausgabefihige Einkommen und Einnahmen (disposable income), €.
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Tabulka 4: Pomér praumérnych hodnot ukazatele price-fo-income ratio pro hlavni mésta (metropolitni oblast) a celé zemé (%) — odchylka

Rok USA Svédsko | Nizozemsko| Austrilie Norsko Finsko Rakousko Velka Francie Italie Némecko Kanada
Britanie

1987 124,9 114,7

1988 1294 105,1

1989 127,0 102,2

1990 118,8 103,3

1991 1144 104,3

1992 109,8 100,7

1993 117,3 101,0

1994 119,7 125,0 102,7

1995 119,2 125,0 104,2

1996 119,2 126,8 104,9 126,9

1997 120,7 126,8 107,2 126,7

1998 131,6 1244 108,7 1254

1999 138,7 126,0 111,3 119,0

2000 185,0 142,5 53,7 1234 113,5 129,8

2001 218,7 146,0 53,7 157,2 123,7 110,5 131,8

2002 2422 136,3 51,8 144,6 132,3 109,9 135,7

2003 86,1 2234 67,6 144,7 135,3 1114 150,5 126,9 133,3

2004 101,7 224,1 132,1 1329 120,6 106,9

2005 105,0

2006 86,1

Poznamka: podil hodnoty P/I pro hlavni mésto (metropolitni oblast) v pfisluSném roce a hodnoty P/I za celou zemi v daném roce v % (tj. napt. hodnota 117,8 % v pripadé Finska v roce 1987 udava,
Ze pramérné price-to-income v metropolitni oblasti Helsinky a Greater Helsinky ¢inila 117,8 % primérného price-to-income za celou zemi).
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