Monitoring a analyza cen vlastnického bydleni

ndsledné plsobi jako ,,vypoustéc bubliny* (bubble burster) a tlaci ceny dold k jejich
dlouhodobé rovnovdzné drovni. Pro ucel méfeni rychlosti této korekce stejné jako
odhadu vyse ,,prahu‘, odkdy bublina praskd, slouZi korek¢éni koeficient, jeZ si model
sam vypocitava. Koeficient korekce je tak mozné interpretovat jako rychlost, béhem
které trh koriguje kratkodoba cenovd vychyleni dand bud neocekdvanymi po-
ptavkovymi Soky nebo spekulacemi.

Analyza cenového vyvoje v ¢eském prostiedi

Piikladem, jak lze relevantné vyuZzit aktudlni informace o cenach bydleni pro vsech-
ny tcastniky trhu s bydlenim, je nasledujici, z divodu nedostatku spolehlivych tdaji
velmi orientacni, analyza cen v ¢eském prostiedi. Grafy 1 a 2 zndzorfiuji vyvoj no-
mindlnich cen nemovitosti ve vybranych vyspélych zemich, a to mezi roky 1975 az
2003 pro nékteré zemé a mezi roky 1990 az 2003 pro jiné zemé, vzdy v zdvislosti na
dostupnosti udaji o cendch v té které zemi. Hlavnim cilem grafii je ukdzat, jak se
vyvijely ceny bydleni po ndstupu nového tisicileti. Z grafii je patrné, Ze od roku 2000
rostou relativné prudce ceny bydleni, s vyjimkou Némecka, ve vSech sledovanych
zemich. Nejvy$s§i nomindlni riist cen nemovitosti mezi roky 2000 a 2003 zazname-
nala Velkd Britdnie (o vice nez 45 %), Recko (témé¥ 37 %), Francie (30 %), USA
(téméF 24 %) a Svédsko (o vice nez 22 %).

Uvedené grafy rovnéz transparentné¢ ukazuji cykly pfi nomindlnim vyvoji cen
bydleni; jakkoliv maji vSechny linie (s vyjimkou Némecka) jednozna¢né tendenci
rust, neni tento rdst piimocary a uplny ekonomicky cyklus cenového poklesu nésle-
dovany cenovym ristem miZe mit, jak ukazuji grafy, az 10-letou periodu (Svy-
carsko). Ve vétSiné zemi je vSak cyklus mnohem kratsi (ve Velké Britdnii okolo péti
let) a v USA vykazuji dokonce ceny nemovitosti relativné velmi slabé cyklické
chovani a spiSe pozvolnéjsi, ale jinak v case plynuly r@st nomindlnich cen bydleni.

Ceny nemovitosti jsou v Ceské republice systematicky sledovany teprve nékolik
poslednich let, proto nejsou k dispozici dostatecné dlouhé ¢asové fady, na jejichz zd-
kladé by bylo moZno porovnat dlouhodoby vyvoj cen nemovitosti u nds a ve vyse
uvedenych zemich. Nicméné z indexu Ceského statistického iiradu vyplyvd, Ze cena
priimérného bytu vzrostla v CR mezi roky 2000 a 2003 nomindlné o 71 %, cena

Graf 1: Vyvoj nomindlnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich
v letech 1975 - 2003
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Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozndmka: Svycarsko — index zahrnuje ceny vsech byt. jednotek;
Ddnsko — index odrdzi ceny proddvanych rodinnych domii (one family houses sold);
Finsko — index zahrnuje ceny vSech byt. jednotek;
Velkd Britdnie — index zahrnuje ceny vsech byt. jednotek;
USA — index odrdzi ceny proddvanych rodinnych domii (single family homes).

primérného rodinného domu pak ve stejném obdobi o 25 % — tedy zejména ceny
byt vzrostly v daném obdobi mnohem vice, neZ ¢inil cenovy riist nemovitosti
i v téch vyspélych zemich, které zaznamenaly rekordni ndristy cen rezidencnich
nemovitosti a ve kterych se stdle hlasitéji mluvi o existenci cenové bubliny. V grafu
3 je zachycen vyvoj cen bytd a rodinnych domii v Ceské republice v jednotlivych
&tvrtletich mezi roky 1998 — 2003 na zékladé daji CSU. Z grafu je zFejmé, Ze ceny
bytii vykazovaly od pocdtku roku 2001 vyrazné vétsi dynamiku nez ceny rodinnych
domii. Priumérny Ctvrtletni riist nomindlni ceny bytit v obdobi 1998 — 2003 ¢inil
3,46 %, u rodinnych domii pak 2,14 %. Tato diskrepance se nejvice projevila
v Praze.
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Graf 2: Vyvoj nomindlnich cen nemovitosti pro bydleni ve vybranych zemich
v letech 1990 - 2003
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Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozndmka: Recko — index odrdzi ceny vsech byt. jednotek mimo venkovské oblasti;
Norsko — index odrdzi ceny existujicich byt. jednotek;
Novy Zéland — index odrdzi ceny vSech byt. jednotek;
Svédsko — index odrdzi ceny viasmického bydlent;
Némecko — index odrdZi ceny existujicich bytii dobré kvality ve 125 méstech (90 na vizemi
byvalého zdpadniho Némecka a 35 na vizemi byvalého vychodniho Némecka).

Pokusili jsme se rovnéZz o ,nastfel“ predikéniho stock-flow modelu v ceském
prostfedi; jednd se skute¢n€ pouze o ,ndstrel”, jelikoZ sledované obdobi je prilis
kratké na to, abychom mohli spolehlivéji odhadnout ,,rovnovaznou* cenu bydleni
takovym zpisobem, jakym se odhaduje v jinych zemich. Vysvétlovanou proménnou
v modelu byla priimérna cena stariho standardné velikého bytu v CR v jednotlivych
Ctvrtletich mezi roky 1998 a 2003 dle indexu zpracovdvaného CSU. Vyvoj této
primérné ceny bytu byl modelové vysvétlovan prostiednictvim ndsledujicich faktort:
poctu obyvatel, vySe hrubého domdciho produktu pfipadajictho na jednoho oby-
vatele, miry nezaméstnanosti, vyse kratkodobych trokovych sazeb z nové cerpanych

Graf 3: Vyvoj cen byti a rodinnych domii v CR v letech 1998 — 2003
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tivért, poméru ceny za 1 m? obytné plochy nového a star§tho bytu (ovlivitujici rozsah
nové vystavby) a vySe thrnného cistého (disponibilniho) piijmu vSech Ceskych
domdcnosti; vzdy za dané Ctvrtleti. Vysledek je prosty: ze vSech proménnych si
model za vyznamnou vybral pouze vazbu mezi cenou bydleni a pi{jmy Ceskych
domadcnosti; vSe ostatni, v¢éetné urokové sazby, prekvapivé z modelu vyloucil.

Zavisla proménnd: Nomindlni cena bytu (K<) Koeficient
Konstanta -739160
Cisty disponibilni diichod domécnosti (mil. K¢&) 4,186

Pokud vysledek prepiSeme do rovnice, pak:

Priimérnd rovnovdznd cena bytu v CR = -739.160 + 4,2 * iihrn vSech Cistych pFijmii
Ceskych domdcnosti v daném ctvrtleti (v mil. K¢)
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Pro IIL. ¢tvrtleti roku 2003 by pak tento jednoduchy stock-flow model predikoval
»~rovnovaznou* cenu primérného bytu nédsledujicim zptisobem:

Priimérnd rovnovdind cena bytu v CR ve III. ¢tvrtleti roku 2003 = -739.160 + 4,2 *
333.338 = 660.860,- K¢, co? je priblizné o 100.000,- K¢ pod rovni skutecné
primérné ceny bytu v daném obdobi (754.833,— K¢). Znamend to, Ze i nas
jednoduchy stock-flow model potvrdil jisté podezieni, Ze se ceny byt v CR, zejmé-
na pak v Praze, dostaly na konci roku 2003 do cenové bubliny, jelikoZ se skute¢né
ceny nachdzely nad drovni cen predikovanych z fundamentdlnich ekonomickych fak-
tord. Jinymi slovy, mezi roky 1998 a 2003 doslo k ristu nomindlnich cen byti
prekracéujictho rist ospravedinitelny ze zmény fundamentdlnich ekonomickych
faktori (zejména pak nomindlnich prijmi domdcnosti), mezi roky 2000
a 2003 doslo navic k cenovému riistu daleko prekracujiciho rist cen rezidenénich
nemovitosti v jinych vyspélych zemich s rovnéZ vysokym riistem cen nemovitosti
a, navic, rist cen bytii vykazoval daleko vyssi dynamiku, neZ byla patrnd u riistu
cen v segmentu rodinnych domkii.

Pro ,,zasvéceného* kupce bytu, ktery by mél ¢i mohl mit k dispozici podobné udaje,
by pak nebylo az takovym piekvapenim, 7e v roce 2004 doslo z hlediska
dlouhodobého cenového vyvoje k nepravdépodobnému fenoménu — i za situace
ekonomického riistu doslo nejen k redlnému, ale téZ k nomindlnimu poklesu cen
bytii, zejména v Praze. Cenovd bublina cdstecné praskla. Tento vyvoj transparentné
ukazuje graf 4 zachycujici vyvoj ceny standardniho bytu v hlavnim mésté Praze od
ledna 2004 do ledna 2005 podle udajid Institutu regiondlnich informaci v Brné
a indexu, ktery je vefejné pfistupny na internetovém serveru I-dnes. Za standardni byt
je podle metodiky Institutu regiondlnich informaci povazovan byt v druzstevnim
vlastnictvi, I. kategorie, o podlahové plose 68 m? a opotiebeni pfiblizné 40 %. Jedna
se tedy zejména o byty v panelové zastavbé. Zatimco v lednu 2004 byla cena stan-
dardniho bytu v Praze o 68 % vysSi nez v roce 2000, v lednu 2005 uzZ byla vyssi
pouze o 50 %. Jinymi slovy, ve sledovaném obdobi se cena standardniho bytu nomi-
ndlné sniZila o 18 procentnich bodii.

Pro budouci posileni investic a lepstho zabezpeceni hypote¢niho primyslu ¢i sektoru
trzniho financovani bydleni obecné je, dle naSeho ndzoru, zcela krucidlni mit k dis-

Graf 4: Vyvoj ceny standardniho bytu v obdobi leden 2004 — leden 2005
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Zdroj: Institut regiondlnich informact, s.r.o., viastni vypocty.

pozici aktudlni a co moznd nejspolehlivéjsi cenovou statistiku pro bydleni, cenovy
index pro bydleni. A to i pfesto, Ze je cenové riziko, jak jsme piekvapiveé zjistili pfi
naSich rozhovorech a jak uvedeme v dalSich kapitoldch, vétSinou Ceskych poskyto-
vatelti hypote¢nich dvérd podcenovano.
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