Monitoring a analyza cen vlastnického bydleni

Vsechny uvedené Ceské indexy zdpasi pravdépodobné s metodologickymi pochy-
benimi tykajicimi se jak metody indexovdni, tak vybéru vzorku (IRI, CVUT) nebo
rozsahu a kvality dat (CSU). Dostupny datovy soubor pro index CSU je nendhod-
nym a netplnym vzorkem probéhnutych transakci, hedonicky regresni model
obsahuje malé mnoZstvi atributii bydleni a neni diikladnéji modelové propracovdn.
Postup IRI i CVUT neni zcela otevieny a datovy soubor vychdzi z inzerovanych
a nikoliv skutecnych trinich cen. Dosud nebyl proveden Zadny nezdvisly audit, ktery
by ovéfil jejich spolehlivost a relevantnost pro tcastniky bytového trhu, poukdzal na
moznd vychyleni a nabidl mozZnosti jeho tprav, srovnal udaje a stopoval pfiCiny
diskrepanci ve vysledcich. Mimo to v nasi zemi zcela postraddme v zahrani¢i bézné
hedonické bankovni cenové indexy vychdzejici ze zdznaml pifi poskytovani
hypote¢nich uvért, pficemz praveé bankovni ustavy eviduji zpravidla velké mnozstvi
atributti bydlenf{ potfebnych pro sestaveni indexu.

PrestoZe byl uc¢inén pokus pfesvédcit ceské banky o uZzitku zvlastniho bankovniho
indexu, Bankovni asociace tento zdimér prozatim odmitla z obavy pfed neimérnymi
néklady na jeho zaloZeni a spravu. Podobné byla i Akademif véd CR odmitnuta pod-
pora projektu navrhovaného Sociologickym tstavem AV CR sméfujiciho
k metodologickému auditu stdvajicich indexd a vytvofeni dvou novych hedonickych
cenovych indexti na datech CSU a Ceské spofitelny, a. s., zejména z divodu ne-
dostatku finan¢nich prostiedkt uréenych pro program cileného vyzkumu a vyvoje, ze
kterého mél byt projekt financovdn. Ministerstvo pro mistni rozvoj podobnou
odbornou préci na indexech rovnéZ nepovazuje za dilezitou, jelikoZ plné spoléha
v této oblasti na Cesky statisticky titad. Mimo to, navrhovatele projektu nepovazuje
za dostate¢né odborné zdatné k ispésnému vytvoreni takového indexu.

Analyza cen vlastnického bydleni

Pokud je zajistén pravidelny monitoring cen vlastnického bydleni, je moZné provadét
hlubsi analyzy a predikce cenového vyvoje. Ceny bydleni miiZeme v zdsadé analy-
zovat 7 dvojiho pohledu. Za prvé staticky, v daném casovém okamZiku, kdy se
budeme ptdt, jaké jsou hlavni faktory tzv. diferenciace, variability, tj. rozdilnosti cen
mezi jednotlivymi typy bydleni, regiony, lokalitami atd. Jinymi slovy hleddme
odpoveéd na otdzku, co je hlavnim faktorem rozdilnosti cen v daném okamziku, jaky
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faktor mad nejvetsi vliv na rozdilné ceny bytu, pro¢ jsou nékteré byty drazsi a jiné lev-
néjsi, co nejvice ovliviiuje cenu bytu ¢i domu v daném cCasovém okamziku? Ve
druhém pripadé analyzujeme ceny v casové radé, v jejich vyvoji, a spiSe neZ po
pFi¢indch diferenciace se ptame, co je hlavnim ,,tahounem* cenového vyvoje v case,
Jjaké jsou hlavni faktory obecného riistu a poklesu cen vlastnického bydleni? Zatim-
co v prvnim piipade potfebujeme znit pomérné mnoho informaci nejen o cendch, ale
také o proddvanych nemovitostech a jejich umisténi, ve druhém piipad¢ si vystacime
s relativné jednoduchou primérnou ¢i medidnovou cenovou statistikou, avsak potie-
bujeme tuto informaci za relativné dlouhé obdobi, abychom mohli dé€lat jakékoliv
spolehlivéjsi zavery.

Variabilita cen bydlent v prostoru

Pro tucel zjisténi faktord cenové variability, tedy prvniho typu analyzy, se zpravidla
uziva regresnich modelt, které vysvétluji variabilitu (rozmanitost) cen z variability
(rozmanitosti) jednotlivych atributii bydleni — tzv. hedonickych cenovych modelt,
tedy podobnych modeld, jakych se uzivd pfi prostém méfeni vyvoje cen bydleni
a preceilovani nemovitosti. Kazdy byt ¢i diim je velmi sloZity komplexni statek — ma
urcitou podlahovou plochu, polohu, stafi, kvalitu zdi, vytipéni, vody, urcity vyhled,
je obklopen jinymi byty ¢i jinymi objekty, které maji pfimy vliv na spotiebu bydlen{
a mnoho dal$iho. To vSe nazyvame atributy bydleni. Neni nic pfevratného na tvrzeni,
Ze dim o stejném rozméru a stdif mize v jednom piipade stdt 30 miliénd korun
a v druhém piipadé pil miliénu korun, protoze je to v posledku lokalita, kterd vyz-
namné rozhoduje o cené. Atributy bydleni maji povahu: a) strukturdlni (tykajici se
bytu samotného); b) lokdlni, sousedské (tykajici se bezprostiedni lokality, sousedstvi,
¢tvrti); ¢) regiondlni (tykajici se atraktivity a ekonomické vyspélosti regionu). Pokud
dobfe zndme ceny byt proddvanych v daném roce a vime, o jaké byty se jednalo,
tedy mame k dispozici dostatecné Sirokou databdzi informaci o téchto proddvanych
bytech, pak pomoci tzv. cenového modelu je mozné relativné jednoduse odhadnout
vliv jednotlivych atributG bydleni na cenu bytu.

Prestoze testovani spolehlivych modelti vysvétlujicich rozmanitost cen bydleni
v daném ¢asovém okamziku (pozor, o rok pozdéji mize byt struktura faktord a jejich
vliv na ceny jiny!) mtize byt i sloZitou védou, jelikoZ jednotlivé faktory ¢i atributy
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bydleni nemusi mit na cenu bytu tzv. linedrni pfimo-imérny vztah (napiiklad v jed-
nom mens$im britském mésté ukdzali, Ze ¢im je krat${ vzddlenost bytu ¢i domu od
feky, tfm vyS$$i byla jeho cena, avSak tento vztah nebyl zcela pfimocary, jelikoZ cena
domil v bezprostiedni blizkosti feky — zdplavovém pdsmu — naopak rapidné klesala),
mnoho podobnych modeld se ve velmi zjednodusené formé ¢asto objevuje na inter-

netu i v médiich.
Vyvoj cen bydleni v case

Veétsina ,,velké“ védy v ekonomické oblasti vyzkumu bydleni se zabyvd druhym
typem analyz cen bydleni — dynamikou vyvoje cen bytii v ¢ase, stopovdnim hlavnich
faktori, které ovliviiuji priimérné ceny bydleni v case. Takovd znalost by, mimo
Jiné, toti umoznila cenové predikce.

Modely vysvétlujici rist ¢i pokles primérnych cen vlastnického bydleni vychdzi
z predpokladu, Ze v dlouhém obdobi cena bydleni odrdzi poptdvku a nabidku
bydleni na daném ndrodnim trhu s bydlenim. Na stran¢ poptdvky md vyznamny vliv
zejména rozhodnuti budoucich poptdvajicich, zda-1i budou bydlet v ndjmu ¢i ve vlast-
nim (o hlavnich faktorech ovliviiujicich takové rozhodovani jsme psali v loiiskych
Standardech bydleni pfi odhadu rovnovazné urovné trzniho ndjemného, patfi sem
zejména vySe urokové miry) a tzv. fundamentdlni ekonomické faktory — rediné
prijmy domdcnosti, mira nezaméstnanosti, demografické faktory jako pririistek
poctu domdcnosti ¢i poctu obyvatel (vizeny, piipadné, na pocet existujicich bytl
nebo omezeny pouze na urcitou vékovou skupinu nejvice poptdvajici bydleni, napii-
klad ve véku 20 — 50 let,) a zavedeni ¢i zruSent stdtnich intervenci a regulaci.

Na strané nabidky rozhoduje v dlouhém obdobi zejména relace mezi aktudlni cenou
existujicich bytii a ndklady na porizeni novych bytii (tzv. Tobinovo q) — rGst cen sti-
vajicich byt nebo pokles stavebnich ndkladt jsou schopny zvysit stdvajici nabidku
bytl prostfednictvim oZiveni bytové vystavby.

3 Pf{jmovi elasticita uddva procentudlni zmé&nu cen bydleni v reakci na zménu piijmd.

Velké mnoZstvi analytikii pri dynamické analyze cen v dlouhém obdobi pritom priklddd
nejvétsi vyznam redlnym prijmiim domdcnosti (prijmiim domdcnosti ocisténych od
inflace) a tvrdi, Ze v dlouhém obdobi se utvdri stabilni vztah mezi redlnymi prijmy
domdcnosti a cenami bydleni. Tento vztah se méii pomoci indikétoru price-to-income
ratio (P/I) — podilu primérné (medidnové) ceny bytu/domu k primérnému (medidnové-
mu) celkovému ro¢nimu ¢istému pifjmu domdcnosti, vZdy v redlnych od inflace (CPI)
ocisténych hodnotich. Cena je obvykle zjistovdna z cenovych indexi, tedy odrdzi cenu
byt a domi z evidovanych transakci za posledni rok. Primérny ¢i medidnovy piijem
domadcnosti, které v daném roce skutecné byty ¢i domy koupily. Tento indikdtor, jinymi
slovy, fikd, kolikandsobek Cistych ro¢nich piijmt by jakdsi praimérné velikd a stfedné
piijmové silnd ,,standardni* domacnost musela vynaloZit na pofizeni primérného ,,stan-
dardniho® bytu. Ustdlené, byt t€Z Casto kritizované, pravidlo je ndsledujici: pokud je
aktudlni hodnota P/I v daném roce nad urovni jeho ,,rovnovdZné* hodnoty (pocitané jako
dlouhodoby geometricky primér Ctvrtletnich hodnot indikdtoru P/I nebo prostied-
nictvim zvlastniho stock-flow modelu), pak Ize do budoucna ocekavat pokles cen. Pokud
je aktudlni hodnota indikatoru P/I pod trovni jeho ,;rovnovdzné* hodnoty, pak lze do
budoucna ocekdvat rist cen. Bod, kdy zacnou ceny rist (jestlize aktudlni P/ je pod
dlouhodobou udrovni P/I) nebo naopak klesat (jestlize aktudlni P/I je pod dlouhodobou
urovni P/I), se obvykle urcuje podle maximalni odchylky P/I od dlouhodobé tirovné
v predchozich letech. Pfedpokldda se, Ze jestlize se aktudlni P/I odchyli od dlouhodobé
drovné vice nez ¢inila maximalni pfedchozi odchylka, pak lze s nejveétsi pravdépodob-
nosti v nejbliz§im obdobi o¢ekdvat zménu trendu ve vyvoji cen bydleni. Predpoklad4 se
tudiz, Ze dlouhodobd primérnd hodnota P/ je v Case konstantni, tj. Ze ceny bydlen{
v dlouhém obdobi kopiruji vyvoj pi{jmt. Jinymi slovy, pifjmovd elasticita poptavky?
v dlouhém obdobi by méla byt blizk4 jedné.

Na zdkladé takového mirné zjednoduseného pravidla je pak mozné ¢init ndsledujici
zaveéry: pokud je napiiklad z analyzy delSich Casovych fad mozné dolozit, Ze
dlouhodoby rovnovdzny pomér primérné (medidnové) ceny primérného standard-
niho bytu a primérného (medidnového) Cistého ro¢niho piijmu domdcnosti se
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v daném stdté ¢i regionu pohybuje kolem hodnoty 2,5 (USA) nebo 3 (Velkd Britanie)
nebo 2,8 (Spanélsko), pak jakékoliv vychylky nahoru ¢ doli kolem této hodnoty
maji pouze kratkodoby charakter. Podle Rooij (2003) je redlny disponibilni pii-
jem domadcnosti skute¢né nejvyznamnéjsi vysvéetlujici proménnou cen bydleni. Case
a Shiller (2003) zkoumali, zda existuje stabilni dlouhodoby vztah mezi pfijmy
a cenami nemovitosti v USA v obdobi 1985 — 2002. Vychazeli pfitom ze ¢tvrtletnich
ddajt o cendch (vdzeny index opakovanych prodejli) a vySe pifijmu na osobu doméc-
nosti. Dosli k zdvéru, Ze v prevazné vétsiné sttt USA ceny bydleni sledovaly do
znaéné miry vyvoj vySe pfijmd na osobu domdcnosti, pficemz v nékterych stitech
bylo mozné pohyby cen vlastnického bydleni vysvétlit az z 99 % na zdkladé vyse
prijmda.

Barton a Selfin (PricewaterhouseCoopers 2002, 2004) povazuji disponibilni pfijem na
osobu rovnéz za hlavni determinantu cen bydleni ve stfednim a dlouhém obdobi. Ve své
studii testovali, zda 1ze prokdzat existenci dlouhodobého rovnovdzného vztahu mezi
redlnymi cenami nemovitosti a redlnymi piijmy v péti evropskych zemich — Francii,
Némecku, Italii, Velké Britdnii a Nizozemi. Vychdzeli pritom z Cétvrtletnich ddaji
o cendch a piijmech ve Velké Britdnii a Nizozemi a ro¢nich tidajl o cenach a pifjmech
ve Francii, Némecku a Itdlii (zhruba za obdobi 1970-2001). Pro vSechny uvedené
zemé se podafilo prokdzat existenci statisticky vyznamného vztahu, s vyjimkou Fran-
cie se dlouhodobd pifijmovd elasticita v téchto zemich pohybovala kolem jedné.
Autori tedy konstatuji, ze piijem je kli¢ovou proménnou, kterd ovliviiuje ceny bydleni
v dlouhém obdobi.

Muellbauer a Murphy (1997) prokazali, Ze ceny vlastnického bydleni jsou citlivé tézZ
na vyvoj redlnych vrokovych sazeb, jelikoz ty pfimo ovliviiuji rozhodovéni poptava-
jicich pfi vybéru ndjemniho ¢i vlastnického bydleni (srovndnim ¢istého ndjemného
s tzv. uzivatelskymi ndklady vlastnického bydleni). Ze studie Henley a Morley (1999)
podle Rooij (2003) vyplynula silnd negativni zavislost mezi vysi redlnych urokovych
sazeb a redlnych cen nemovitosti pro Sest zemi OECD (Francii, Némecko, Itdlii, Ja-
ponsko, Velkou Britdnii a USA). Podobné Aoki et al. (2001) prokdzal, Ze neocekd-
vany pokles urokovych sazeb vede k rlstu redlnych cen nemovitosti. Rooij (2003)
zminuje rovnéZ studii Miles (2003), v niZ je pokles redlnych a nomindlnich turoko-
vych sazeb povazovan za hlavni faktor vysvétlujici rychly rdst cen nemovitosti ve

Velké Britdnii v poslednich letech. Je ziejmé, Ze urokové sazby ovliviiuji ceny
nemovitosti zejména v zemich, kde pfevazuji hypoteéni uvéry s variabilnimi
urokovymi sazbami. Rooij (2003) uvadi, Ze zmény ve vysi drokovych sazeb maji
silny vliv na ceny bydleni rovnéz zejména v téch segmentech trhu, kde je poptdvka re-
lativn€ madlo cenové elastickd. Jako piiklad zemé€ s relativné mdlo cenové elastickou
poptéavkou po bydleni zmiiiuje Nizozemsko.

vvvvvv

bydleni a zprostiedkované ceny vlastnického bydleni v dlouhém obdobi, se uvddi mira
formovéani novych domdcnosti. Po roce 1990 se ve vétSiné vyspélych zemi zdpadni
Evropy zpomalilo tempo utvaieni novych domdacnosti s vyjimkou Rakouska, Recka,
Irska, Itdlie, Spanélska a Velké Britanie (v fadé téchto zemi je dnes patrny prudky rist
cen nemovitosti). Ortalo-Magné a Rady (1999) v této souvislosti konstatuji, Ze zejmé-
na pffjmy mladych domdcnosti (ve véku 20 — 29 let), které jsou nejcastéji prvonaby-
vateli vlastnického bydleni ve Velké Britdnii a v USA, jsou kritickym faktorem
vysvétlujicim cenové vykyvy. Oc¢ekdvany rist redlnych piijmi vede k vyssi poptavce
po bydleni ze strany téchto domécnosti, coz se promitne do rtistu cen bydleni v seg-
mentu nejlevnéjsiho ,,startovniho vlastnického bydleni. Dosavadni vlastnici ,,star-
tovnich® byt realizuji diky cenové apreciaci kapitalovy zisk, coZ jim umozni prejit do
segmentu kvalitnéjsich domt/bytl. Disledkem je fetézovy efekt, kdy se rdst poptavky
a cen v nejlevnéj$im segmentu postupné prelévd i do dalSich segmentl bytového trhu.
Autofi proto konstatuji, ze ceny bydleni ovliviiuje jak velikost jednotlivych vékovych
kohort populace, tak distribuce bohatstvi mezi témito kohortami.

Struktura financénich trhii a mira stdtni regulace ptredstavuji dalsi faktory ovliviiu-
jici variabilitu cen bydleni. Liberalizace finan¢nich trhd, zejména trht s hypote¢nimi
uvéry (napf. odstranéni podminky, Ze hypotecni dvéry smi byt poskytoviany maxi-
madlné do vySe predstavujici urcité procento z ceny kupované nemovitosti, odstranéni
omezeni plynouciho ze zvlastnitho licencovdni a rigidni kontroly poskytovatelt
hypote¢nich udvért, zavedeni hypotecnich uvérti s variabilni drokovou sazbou,
roziifeni sekuritizace* pohleddvek z hypote¢nich dvéri ¢i moZnosti financovani
hypoték prostfednictvim vlastnich emisi hypoteénich zastavnich listi aj.) vedla ve
Velké Britdnii ke zvySen{ citlivosti cen bydleni na zmény ve vysi redlnych trokovych
sazeb (Muellbauer, Murphy 1997).
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Vztah mezi cenami bydleni a strukturou hypotec¢nich trhd v 17 vybranych vyspélych
zemich v obdobi 1970-2003 zkoumali té€Z Tsatsaronis a Zhu (2004). Ve své studii se
s vyuzitim vektorového autoregresniho modelu (VAR) snaZzi vysvétlit pohyby redl-
nych cen nemovitosti pomoci nésledujicich proménnych: miry ristu (poklesu) HDP,?
miry inflace méfené zménou indexu spotiebitelskych cen, miry ristu (poklesu) redl-
né kriatkodobé urokové sazby, miry zmeény marze (spread), definované jako rozdil
mezi vynosem z dlouhodobych vlddnich obligaci a kratkodobou trokovou sazbou,
a miry ristu objemu poskytnutych bankovnich tuvért. Nejsilnéjsi vysvétlujici
proménnou modelu byla podle autort inflace, pro coz maji dvé moznd vysvétleni.
Prvni spocivd ve dvoji ,,funkci“ bydleni jako spotfebniho a soucasné investi¢niho
statku. Autofi argumentuji, Ze domdcnosti vyuZivaji investice do nemovitosti jako
hlavni ndstroj pro zaji$téni redlné hodnoty svého majetku, k c¢emuz pfispivd i pomérne
vysokd mira nejistoty ohledné vynosu z investic do alternativnich aktiv jako jsou
akcie a obligace. V tomto smyslu by vysokd mira inflace spiSe podnécovala investice
do nemovitosti. Druhé vysvétleni spocivd ve vlivu inflace na ndklady hypote¢niho
financovani. Za predpokladu, Ze financni rozhodovani domdcnosti je citlivéj$i na
zmény v nomindlni vyS$i drokové miry, vysokd mira inflace a vysoké nomindlni
urokové sazby zvySuji ndklady na spldtky hypote¢niho tvéru na pocdtku jeho doby
splatnosti, cozZ sniZuje poptdvku po bydleni. Proménné charakterizujici finan¢n{ sek-
tor jednotlivych zemf{ (tj. objem uvérd, kratkodoba tirokovd sazba a marze) se umisti-
ly na druhém misté z hlediska schopnosti vysvétlit vykyvy ve vyvoji cen bydleni.
Mira rdstu HDP podle autort, nutno pfedeslat Ze proti zjisténim mnohych jinych ana-
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Iytikt, vysvétlovala nejmensi ¢ast vyvoje cen vlastnického bydleni v Case.

Autofi rozdélili sledované zemé do tfi kategorii podle stupné ,rozvinutosti*
finanéniho trhu, ktery méfili s vyuzitim ndsledujicich ukazatell: variabilita nabidky
uroceni Uveérl (zda-li existuji uvéry s fixni i variabilni trokovou sazbou), moZnost

refinancovdni a predCasného splaceni tvéru, maximdlni hodnota poméru udvéru
a odhadni ceny zastavené nemovitosti (tzv. loan to value ratio — LTV), zplisob
ocenovani nemovitosti pro tcely poskytnuti hypotecniho tvéru (historické ¢i aktudl-
ni trzni ceny) a vyuZivani sekuritizace. Do prvni skupiny byly zafazeny zemé s rela-
tivné konzervativnim finanénim trhem (nemoznost refinancovani, relativné nizké
maximdlni LTV, vyuZivani{ historickych cen pfi ocefiovani{), do druhé a tfeti skupiny
zemé s ,,agresivné&jSim* hypotecnim trhem (ocefiovani aktudlni trzni cenou, vysoké
hodnoty maximdlni LTV; ve tfeti skupiné dokonce s LTV vy$si nez 80 %). Nasledné
bylo zjisténo, Ze vliv inflace na fluktuaci cen nemovitosti byl nejsilnéjsi v prvni
skupin€ zem{ s konzervativni strukturou finan¢niho trhu.

Empirické studie zabyvajici se volatilitou (kolisdnim) cen na trhu s bydlenim
zdiraziuji rovnéz vyznam mikroekonomickych faktord, které ovliviiuji cenovou
elasticitu nabidky bydleni.® Reakce nabidky na trhu s bydlenim na poptiavkové Soky
zdvisi na mnoha faktorech — ¢ase nutném k navrzeni a postaveni novych domd/bytt
(Meen 2002), konkurenci mezi stavebnimi firmami, dostupnosti a nakladech kvali-
fikované pracovni sily, regulatornich opatienich, systému tzemniho pldnovant,
danové a dota¢ni politice zejména ve vztahu k nové vystavbé apod. Vzhledem k re-
lativné dlouhému obdobi vystavby novych domi/bytd a nejistoté investorti spojené
s moznym rozdilem mezi cenou, za kterou zamySleji prodat nové postavené
domy/byty, a skute¢né realizovanou cenou v okamZziku prodeje, elasticitu nabidky
ovliviiuje volatilita poptavky po bydleni a cen bydleni v minulosti. Cim vétsi byly
vykyvy v poptdvce a v cendch v minulosti, tim vy$si riziko pro investory, ktefi mohou
stavajici rdst cen a poptavky po bydleni povazovat za dlouhodobé nestabilni a rozhod-
nou se na néj nereagovat odpovidajicim zvySenim nabidky.

4 Sekuritizace spo¢ivd zejména v moznosti banky poskytujici hypoteén tivér ,,zbavit“ se tivérového rizika (rizika nesplaceni dvéru) i drokového rizika (rizika riistu drokovych sazeb, pokud je tirokova sazba dvéru fixnf)
odprodejem svych pohleddvek zvldStnimu investicnimu vehiklu, ktery proti hodnoté nakoupenych uvéri emituje zv1astni cenné papiry (mortgage-backed securities, MBS) proddvané na kapitdlovém trhu pfevazné do ,,rukou*
instituciondlnich investort (tzv. sekundarni hypotecni trh). Banky diky tomu mohou poskytovat vétsi objem hypotecnich dvért. Sekuritizace je, jak uvidime v dalsich kapitoldch této studie, nejvice rozsifena v USA, mimo

jiné téz z diivodu vyznamné implicitni stdtni podpory.

SAutofi v modelu pouZivaji miru ristu HDP, protoZe podle jejich ndzoru zahrnuje na rozdil od jinych proménnych zachycujicich vysi piijmé domdcnosti jak informaci o vysi piijmi, tak informaci o aktudln fazi ekonomic-

kého cyklu v piislusné zemi.

6 Cenovi elasticita nabidky uddva, jak reaguje nabizené mnozstvi bytovych sluzeb na zménu ceny. Piesné&ji, o kolik procent se zvysi nabizené mnoZstvi bytovych sluzeb, zméni-li se cena o jedno procento.
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Dané, dotace a dalii ndstroje, jejichz prostiednictvim stit intervenuje na trhu
s bydlenim, maji vyznamny dopad na ceny bydleni zejména v obdobi vyraznéjSich
reforem, tedy spiSe v kratkém obdobi. Dopadem regulatornich opatieni na ceny vlast-
nického bydleni a na vysi ndjemného v metropolitnich oblastech USA se zabyva
napiiklad Malpezzi (1996). Vyse popsané faktory nepfedstavuji v Zadném piipadé
vycerpdvajici prehled proménnych, jejichZ prostfednictvim se vyzkumnici v oblasti
bydleni snazi vysvétlit vyvoj cen bydleni v dlouhém obdobi, jako spiSe vybér téch
nejcastéji zminovanych. Kenny (1998) uvadi piehled faktort, které jsou obvykle
uvddény jako argumenty nabidkovych a poptdvkovych funkei pfi modelovani cen
bydleni, a jejich dopady na nabidku, resp. poptdvku po bydleni (tabulka 1).

Tabulka 1: Priklady proménnych ovliviiujicich poptiavku po bydleni a nabidku

bydleni
Faktory ovliviiujici Vliv na Faktory Vliv na
poptdvku poptdvku ovliviiujici nabidku nabidku

redlnd cena bydleni - redlnd cena bydleni

aktudlni pifjem budouci (o¢ekdvand) cena bydleni

budouci pifjem + ceny pozemkil -
ocekdvané kapitdlové + ceny ostatnich vstupt (prdce, materidlt) -
zhodnoceni

sazba dané z pifjmu - pravdépodobnost, Ze urcitd ¢ast produkce (nabidky) +

je prodédna predem

drokové sazby - podil produkce, kterd je proddna piedem +

urokové sazby -

Pozndmka: znaménko ve druhém a ctvrtém sloupci znaci vliv daného faktoru na poptdvku a nabidku. Napri-
klad riist cen rezidencnich nemovitosti vede (za jinak neménnych okolnosti) k poklesu poptdvky
po bydleni a naopak k riistu nabidky bydleni. Uvedené zdvislosti vychdzi z ekonomické teorie, ne-
Jsou vysledkem odhadii parametrii konkrétnich nabidkovych ¢i poptdvkovych funkct.

Zdroj: Kenny (2003: 17,22), upraveno.

Podle Meena (Sullivan, Gibb 2003) je nejcastéji uZivanou metodou odhadii
dlouhodobého cenového vyvoje empirické pravidlo spojené s ukazatelem price-to-
income ratio, o kterém jsme se zminili vySe. Ackoliv podle vétsiny studii (Garratt
2001, Case, Shiller 2003, PricewaterhouseCoopers 2002, PricewaterhouseCoopers

2004) je prijem domdcnosti jednim z hlavnich faktorii ovliviiujicich ceny bydleni
v dlouhém obdobi, neni to oviem zdaleka faktor jediny. Meen upozorriuje, Ze zejména
po roce 1990 byly odhady cenového vyvoje, zejména pak v krdtkém obdobi, zaloZené
pouze na hodnoté P/I, ve Velké Britdnii nespolehlivé. Nespolehlivost demonstruje na
ptikladé cenového vyvoje v letech 1993 — 1996 — zatimco redlné pfijmy domacnosti
zacaly rist pocinaje rokem 1993 a analytici pfedpovidali na zakladé hodnoty P/I rtist
cen nemovitosti, ceny nemovitosti klesaly (a s nimi i hodnota P/I) aZ do roku 1996.
Meen uvadi, Ze vyhodou ukazatele P/I jako ndstroje pro odhad budouciho trendu ve
vyvoji cen vlastnického bydleni je zejména jeho jednoduchost a srozumitelnost Siroké
vefejnosti, av§ak odhady zalozené vyhradné¢ na hodnoté P/I mohou byt Casto
zavadéjici, jelikoz faktord ovliviiujicich vyvoj cen, jak jsme ukdzali, je velké
mnozstvi. Jakkoliv prijem domdcnosti miiZe byt ze vSech faktorii pro vyvoj cen rezi-

vvvvvv

v opacném gardu miiZe vliv prijmu nivelizovat ¢i dokonce zvrdtit.

Jinym ukazatelem, ktery je pouzivan pro urceni vnitini ceny bydleni a odhad ceno-
vého vyvoje (napiiklad Holt 2003), je ukazatel price-to-earnings ratio (P/E). Jedna
se o obdobu ukazatele, ktery je béZné€ uZivan na akciovych trzich pfi ohodnocovani
akcii. Stejné jako v pripadé akcii i v pfipadé nemovitosti je zaloZen na predpokladu,
Ze cena nemovitosti je funkci o¢ekdvanych budoucich vynosi z této nemovitosti.
Vynos je vak v pfipad€ nemovitosti obtiznéjsi kvantifikovat neZ naptiklad v piipadé
obligaci ¢i akcii. Pfevracenou hodnotou ukazatele P/E je téZ pouZzivany ukazatel

N2

rent-to-price ratio (pouzivd ho McCarthy a Peach 2004).

Weeken (2004) vysvétluje rtst cen bydleni ve Velké Britanii v poslednich letech alter-
nativné téZ pomoci modelu oceriovdni kapitdlovych aktiv, ktery aplikuje na trh
s bydlenim. Vych4zi pfitom z dividendového diskontniho modelu, ktery se pouZiva pro
urceni vnitini hodnoty akcie. Jednoduchy dividendovy diskontni model piedpoklada,
Ze spravnou cenu akcie 1ze uréit jako sumu ocekdvanych budoucich piijmi z této akcie
(tj. vyplacenych dividend) diskontovanych k soucasnému okamziku. V piipadé
bydleni se predpoklddd, Ze vnitini cenu domu ¢i bytu lze urcit jako sumu budoucich
diskontovanych Cistych pfijmt v podobé ndjemného. Dividendou je v ptipadé bydleni
ta ¢ast Cistého ndjemného, kterd neni znovu investovdna do bydleni. V piipade, Ze se
v budoucnu ocekdvd rist ndjemného, uzivd se tzv. ristovy dividendovy diskontni
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model, ktery uvazuje oc¢ekdvanou miru ristu ndjemného. Aplikace dividendového
diskontniho modelu v oblasti bydleni je spojena s nutnosti urcit vysi rizikové prémie
z investic do bydleni, coz, jak upozoriiuje Weeken (2004), miize byt problematické.

Predik¢éni modely jsou casto daleko dimysIn€j$i — ani ty se vSak neukdzaly byt
zejména na modely vychdzejici z neoklasické ekonomie. Redlnd ,,spravnd* cena
domu/bytu se ur¢i jako podil, kde v Citateli je o¢ekdvany implicitni pfijem z ndjem-
ného a ve jmenovateli uZivatelské ndklady vlastnického bydleni. Formdlné 1ze tento
vztah vyjddfit pomoci ndsledujici rovnice:

2= RO
[(1-0)xi(t)-m+5—-5—]
g(®)
kde
g(t) — redlnd kupni cena domu/bytu v Case ¢,
R(1) — redlny pifjem z implicitniho ndjemného v Case f,
?] — mezni dailova sazba domacnosti,
i(t) — trzni drokové sazba uveérd,
T — mira inflace,
o —ocekdvand mira ,,znehodnoceni* (depreciace) nemovitosti (ndklady na

opravy, udrzbu a spravu domu/bytu),
g%g(t) — ocekavané redlné kapitdlové zhodnoceni (redlny rtist ceny nemovitosti).

Bydleni je povaZzovano za ekvivalent jakéhokoliv jiného finan¢niho aktiva. V rovnici
se nevyskytuji Zadnd zpozdéni (napi. mira inflace v pfedchozim obdobi 7 ), tj. jiny-
mi slovy se pfedpokladd, Ze trh s bydlenim je zcela efektivni a ceny se okamzité
prizpasobuji cenotvornym informacim. AZ na vyjimky Zadny empiricky model neod-
haduje vySe uvedenou rovnici pfimo, zejména proto, ze implicitni ndjemné R(z) nelze
méfit pfimo; to je zpravidla nahrazeno funket:

R(t) = h [RY(t), W(t), HH(t), H(1)],

kde
RY — reédlny disponibilni pifjem na osobu domdcnosti,

w — realné bohatstvi domdcnosti,
HH — pocet domédcnosti,
H — objem bytového fondu.

Z uvedeného je zfejmé, Ze pfijem z ndjemného v této rovnici je aproximovan jako
funkce redlného disponibilniho piijmu, redlného bohatstvi, po¢tu domdacnosti a obje-
mu bytového fondu. Modely zaloZené na vysSe uvedenych rovnicich vychdzejicich
z neoklasické ekonomie, jez jsou podstatné dimyslnéjsi, nez je vyuziti pouhého jed-
noho indikdtoru, poddvaly bohuZel opét ve Velké Britdnii nepiili§ spolehlivé vysled-
ky, a to zejména v priibéhu 90. let a zejména pro predikce cenového vyvoje v kratkém
obdobi (v nejblizsich nékolika letech). DGvody lze hledat jednak ve strukturdlnich
zméndch spojenych se (a) zménou miry rizika na trhu v prostfedi s nizkou mirou
inflace; a (b) strukturdlnimi zménami na trhu price. Problémem neoklasickych mode-
14 bytového trhu je rovnéz skutecnost, Ze jsou zaloZeny na analyze ,,reprezentativniho
zdstupce®. Agregdtni modely jsou ndsledn€ konstruovany jednoduchym souctem indi-
vidudlnich funkci, coz ovSem predpoklddd, Ze vSechny subjekty na trhu musi mit
totozné funkce uzitku (resp. musi se chovat identicky) nebo se parametry jed-
notlivych funkei musi v pribéhu ¢asu ménit ve stejnych proporcich. Ve skute¢nosti
vSak ani jedna z téchto podminek neni splnéna. Meen (Sullivan, Gibb 2003) proto
upozoriiuje, Ze jakékoliv predikce a analyzy bytového trhu na makrodrovni by mély
byt doplnény detailnimi analyzami na mikrodrovni, pfipadné¢ musi byt pro mode-
lovani bytového trhu vyuzity komplexni modely zaloZené na nelinedrnich vztazich
a postihujici heterogenitu v chovéni jednotlivych subjektti na trhu s byty.

Cenové bubliny
Hlavni pricinou, pro¢ neoklasické modely vychdzejici z fundamentdlnich ekono-

mickych faktori, zejména pak z virovné redlnych prijmii domdcnosti, ztratily na své
sile v 90. let minulého stoleti, byla zejména nevysvétlend krdtkodobd fluktuace cen, tj.
krdtkodobé odchylky cen od jejich rovnovdiného stavu. Dnes se uvaZuje o trojim
vysvétleni této chyby: za prvé je pricina shleddvdna ve spekulativnim chovdni
investorii na trhu s bydlenim; za druhé v priliSnych stdtnich nebo lokdlnich inter-
vencich a regulacich v oblasti bytové vystavby; za tieti pak v existenci vyznamnych
transakcnich ndkladii pri porizeni bydleni.
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Jak dokazuje Malpezzi a Wachter (2002) pro USA, ve méstech s tvrdsi izemni regu-
laci dochézi v pribéhu Casu k ostiejSimu rtstu indikatoru price-to-income ratio nez
ve méstech s meékéi uzemni regulaci. Je to logické. Pokud mésto uplatiiuje tvrda
omezeni tykajici se jejtho budouciho rozvoje (rozsifovani) a dalsi vystavby napiiklad
rodinnych domkd, pak poptdavka vyvoland napiiklad ristem redlnych piijma obyvatel
nenajde téméf zadnou odezvu v nové vystavbé a zvySené ceny existujicich byt
a domt nejsou ani v del§im obdobf ,korigovany* smérem dold prostfednictvim nové
bytové vystavby. V extrémnim pfipadé je mozné, Ze se ptivodni rovnovihy mezi cena-
mi a pfi{jmy nedosdhne ani v relativné velmi dlouhém obdobi, jelikoZ nabidka je
v zdsad¢ hluchd na cenové signdly. Podobné jako pro mésta to plati i pro celé staty.
Prikladem je Jizni Korea, kde existuje velmi pifisnd regulace nové bytové vystavby
a ani vyrazny cenovy ndrdst nevede k zadné podstatné&jsi reakci trzni nabidky — tato
skute¢nost pak slouz{, mimo jiné, jako vhodny argument korejské vlady pro konsta-
tovdni, Ze samotny trh je ,.k nicemu* a Ze to musi byt opét stdt svou stitni bytovou
vystavbou, kdo nabidku zasyti. Pokud jakdkoliv vldda chce dokdzat, Ze trh je neefek-
tivni a nefunkéni, pak nejlepsi cestou je zvysit jeho regulaci — jednd se o jakési sebe-
spliiujici proroctvi, jelikoz preregulovany trh pfestdvd byt trhem.

Jinym z moznych vysvétleni krdtkodobé volatility cen bydlent jsou téZ vysoké transakéni
naklady, které nesou kupujici i proddvajici na trhu s bydlenim. Casto je argumentovano,
Ze existence vysokych transakénich ndkladti zpomaluje proces ptizpisobovani nabidky
a poptavky novym trznim podminkdm. Domacnosti napiiklad nepoptdvaji vétsi objem
bytovych sluzeb bezprostfedné s kazdym rlstem piijmt nebo poklesem turokovych
sazeb, ale az v okamZiku, kdy jejich uZitek z této realizované dodatecné poptavky
prevysi transakéni ndklady spojené s prodejem nebo ndkupem nového domu ¢i bytu.
Takové chovani vede k pomalejsimu ptizpisobovani poptavky a zplsobuje, Ze ceny se
v urcitych obdobich vychyluji ze své rovnovazné drovné a nasledné (v okamziku, kdy je
prekrocena urcitd prahovd hodnota, tj. v okamziku, kdy ocekdvany uzitek pievysi
transakéni ndklady) prudce rostou. Muellbauer a Murphy (1997) uvazuji ve svém mod-
elu bytového trhu tento ,,prahovy efekt”, kdy cenové zhodnoceni umozni v urcitém
okamziku vét§imu poctu domdcnosti preklenout transakéni ndklady spojené s prodejem
¢i ndkupem nemovitosti, prudce se zvysi objem obchodovanych nemovitosti a ceny
bydleni rovnéZ prudce vzrostou. Zapracovani tohoto efektu do modeld bytového trhu
podstatné zlepSuje jejich schopnost vysvétlit zmeény v cendch bydleni.

Nejvice se vSak v posledni dobé mluvi o vlivu spekulaci investorti, prvni zminéné
pric¢in€, pro¢ nelze vysvétlit riist ¢i pokles cen v kratkém obdobi ¢isté z fundamentél-
nich ekonomickych faktort, tedy pro¢ vznikaji cenové bubliny. Z podrobnéjsich
analyz efektivity bytového trhu vyplynulo, Ze vyvoj cen rezidencnich nemovitosti je
do velké miry sebeurcujici proces, co? trhu nedéld prilis dobré jméno. Ukazalo se,
7e o tom, jaké budou ceny pfisti rok, rozhoduje vedle ekonomickych fundamentdlnich
faktorti také to, jaké byly loni, pfedloni ¢i pfipadné pied tiemi roky. Lze-li ceny
bydleni predvidat z minulého cenového vyvoje, pak je mozné jen pri znalosti ceno-
vych zmén dosahovat abnormdlné vysokych ziskii a trh s bydlenim je poznamendn
vyraznou neefektivitou — tedy, mimo jiné, nesplituje zdkladni predpoklad neolibe-
rdlnich ekonomickych modeli.

Jestlize investorfi poptdvaji bydleni pouze proto, Ze v budoucnu ocekdvaji dalsi rtist cen
a tudiz realizaci zisku z kapitdlového zhodnoceni jejich investice, pfi¢emz tato jejich
ocekdvani nejsou podloZena vyvojem fundamentalnich ekonomickych faktord, z nichz
se odvozuje rovnovazna dlouhodobd cena nemovitosti, ma se za to, Ze na trhu existu-
je spekulativni bublina. Jinymi slovy, existence spekulativnich bublin na trhu
s bydlenim miZe byt definovdna jako situace, kdy pfehnand ocekdvani investort
ohledné budouciho rtistu cen bydleni vedou k docasnému vychyleni cen nad jejich
rovnovdznou uroven. Za této situace i béZni kupujici, jeZ ostatné na trh s bydlenim
vstupuji vzdy téZ jako investofi, povazuji bydleni, které by za normdlnich okolnosti
povazovali za finanéné¢ nedostupné, za finan¢né unosné, protoze piedpoklddaji, Ze
budou v budoucnu kompenzovéni kapitdlovym zhodnocenim ze své investice. Lidé
v této situaci zpravidla nespofi tolik, kolik by za normadlnich okolnost{ spofili, protoZe
predpokladaji, ze budou realizovat dodatecné uispory z rostouci hodnoty své nemovi-
tosti. Prvonabyvatelé vlastnického bydleni mohou za téchto okolnosti nabyt dojmu, Ze
pokud nekoupi dim ¢i byt ted, v budoucnu si to uz nebudou moci dovolit (protoZe
predpoklddaji, Ze ceny i naddle porostou).

Jestlize praveé optimistickd ocekdvani kupujicich na trhu s bydlenim ve smyslu rych-
Iého a stabilniho rtistu cen v budoucnosti jsou hlavnim motivem jejich jednani, pak je
aktudlni cenovd hladina logicky dlouhodobé neudrzitelnd. Ceny nemohou rist
donekonec¢na a v okamziku, kdy investoii ziskaji dojem, Ze se cenovy rust zastavil
a ceny by mohly dokonce zacit klesat, bublina splaskne. Cenové bubliny jsou tak do
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znacéné miry vysledkem lidského uvaZovdni — ocekdvdni ohledné budouciho ceno-
vého vyvoje, individudlnich teorii ohledné pripadného rizika poklesu cen, obav
z pripadného vytlaceni 7 trhu v budoucnu apod. Nékteii vyzkumnici (Case, Shiller
2003) se proto domnivaji, Ze je dulezité zkoumat uvazovani lidi v okamziku, kdy
délaji zdsadni ekonomickd rozhodnuti, jako je napiiklad koupé domu nebo bytu.

Rada vyzkumi (napf. Case, Shiller 1989) prokazala, e redlné ceny bydleni vykazuji
pomérné vysokou miru autokorelace, coZ neznamend nic jiného, neZ Ze aktudlni
vyvoj cen lze do zna¢né miry vysvétlit pohybem cen v uplynulém obdobi. Jinymi
slovy, velci i drobni investofi zaklddaji svd ocekdvani ohledné budouciho cenového
vyvoje do zna¢né miry na pohybech cen v minulosti. Hojné se dnes mluvi o cenové
bubliné na trhu s bydlenim v USA. Od konce 90. let ceny bydleni v mnoha americ-
kych statech, napiiklad v Kalifornii, ale také ve velkych méstech jako New York,

Boston a Washington, prudce rostou. Diivody, pro¢ si mnoho ekonomd mysli, Ze se

jednd o cenovou bublinu, kterd zfejmeé brzy praskne, mohou stejné tak dobie poslouzit

pro analyzu cenového vyvoje u nds. Mezi né, naptiklad, patii (Rubino 2003):

* objem transakci (prodeju bytt) je vyssi nez kdykoliv diive, a to pfes nékteré nega-
tivni ekonomické uddlosti jako krach technologickych akcii, ttok na World Trade
Center, problémy Enronu a WorldComu;

* drokovd mira je na rekordné nizké urovni;

* ceny bydleni, i pfes mirnou inflaci ¢i dokonce deflaci u jinych spotiebnich statki,
prudce rostou vzhiru;
pfijmy a zvySuje se tudiZ indikdtor price-to-income ratio);

* pocet ,nezadluzenych™ vlastnikd je rekordné nizky a naopak rychle ptfibyva lidi
vyuZzivajicich bohatstvi skryté ve svém majetku ke spotfebé (prostfednictvim u nds
zvanych ,,americkych* hypoték);

* pomér cen nemovitosti k vysi ndjemného se rovnéz prudce zvysil a ndjemné tak pfi
vysokych cendch nabizi jen nepatrny vynos;

* banky Castéji nez difve poskytuji tivéry na 100 % hodnoty nemovitosti, a to i lidem
s velmi Spatnymi zdznamy v kreditnich registrech;

* pfitom zaméstnanost spiSe stagnuje, roste rozpocCtovy deficit, klesd hodnota mény
(dolaru) a velké kolosy fidici americky hypoteéni primysl odkupujici dvéry od
poskytovatelt uvért, Fannie Mae a Freddie Mac, podporuji dal$i rist uvérovani

zmékéenim svych podminek (vyssi rizikovost jejich jednédni plyne téz z predpokla-
dané implicitni garance stétu.

Shawn Tully napsal v ¢asopisu Fortune: ,, Trh pohdnény iraciondlni nevdzanosti se
nakonec vrati zpatky na zem* a zdroven uvddi, Ze 40 — 70 % byt se v USA podle
odhadu v soucasnosti proddva investortim, ktef{ v nich nikdy nebudou bydlet (na nor-
malné fungujicim trhu je to pfitom jen okolo 10 %). V oblibé investic do nemovitosti
(doloZenou vyzkumy vefejného minéni a podpofenou krachem akcii technologického
trhu) spatfuje i Tully hlavni pfi¢inu sou¢asné cenové bubliny pro byty v USA.

Soucasny vyzkum bydleni dokdzal zapracovat i krdtkodobou fluktuaci cen do svych
modelii, a tak o néco zpresnit své predikce. Metodou modelovani je v tomto pifpadé
model korekce chyby (error correction model), ktery pii svych cenovych analyzich
pouzili naptiklad Meen (2002), Hort (1998), Pagés a Maza (2003) a mnoho dalsich.
Model je fakticky rozdélen do dvou submodelli, dvou rovnic — submodelu tykajictho
se dlouhodobého vyvoje ,rovnovdznych® cen bydleni predikovanych podobné jako
u klasickych neoliberdlnich modelti pomoci fundamentdlnich ekonomickych faktort
a submodelu tykajiciho se kratkodobého vyvoje cen bydleni predikovaného na zdkladé
zmén cen bydleni v minulém obdobf{ (odrdzejici autokorelaci cen v kratkém obdobi)
a za pomoci korek¢niho koeficientu. Zatimco v piipadé dlouhodobé drovné (prvniho
submodelu) je zdvislou proménnou nediferencovand absolutni primérnd cena bydlen{
v jednotlivych letech (Ctvrtletich, mésicich), v pfipadé kratkodobé drovné (druhého
submodelu) je zdvislou proménnou prvni diference cen bydleni — pfirdstek/pokles cen
bydleni v daném casovém okamziku oproti situaci v pfedchdzejicim obdobi. Podobné
v prvni rovnici jsou nezdvislymi proménnymi absolutni hodnoty jednotlivych vstupu-
jicich faktorti (pfijmi domadcnosti, demografickych faktord apod.), v druhé rovnici
jsou nezavislymi proménnymi prvni diference téchto faktord.

Zména prumérnych cen v minulém obdobi, napfiklad pfed jednim ¢i dvéma roky, za-
stupuje v druhém submodelu investorské spekulace ptisobici jako ,,tvirce bubliny*
(bubble builder), jelikoz investofi z minulého cenového vyvoje ocekdvaji i vyvoj
budouci. Postupné, jak se utvafi bublina, ceny se v té ¢dsti modelu, kterd zachycuje
kratkodobou udroveii, zacinaji stdle vice odchylovat od rovnovadZzné dlouhodobé ceno-
vé hladiny dané vyvojem fundamentdlnich ekonomickych faktorti — mira této deviace
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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.
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