
Vöechny uvedenÈ ËeskÈ indexy z·pasÌ pravdÏpodobnÏ s metodologick˝mi pochy-
benÌmi t˝kajÌcÌmi se jak metody indexov·nÌ, tak v˝bÏru vzorku (IRI, »VUT) nebo
rozsahu a kvality dat (»S⁄). Dostupn˝ datov˝ soubor pro index »S⁄ je nen·hod-
n˝m a ne˙pln˝m vzorkem probÏhnut˝ch transakcÌ, hedonick˝ regresnÌ model
obsahuje malÈ mnoûstvÌ atribut˘ bydlenÌ a nenÌ d˘kladnÏji modelovÏ propracov·n.
Postup IRI i »VUT nenÌ zcela otev¯en˝ a datov˝ soubor vych·zÌ z inzerovan˝ch
a nikoliv skuteËn˝ch trûnÌch cen. Dosud nebyl proveden û·dn˝ nez·visl˝ audit, kter˝

by ovÏ¯il jejich spolehlivost a relevantnost pro ˙ËastnÌky bytovÈho trhu, pouk·zal na

moûn· vych˝lenÌ a nabÌdl moûnosti jeho ˙prav, srovnal ˙daje a stopoval p¯ÌËiny

diskrepancÌ ve v˝sledcÌch. Mimo to v naöÌ zemi zcela postr·d·me v zahraniËÌ bÏûnÈ

hedonickÈ bankovnÌ cenovÈ indexy vych·zejÌcÌ ze z·znam˘ p¯i poskytov·nÌ

hypoteËnÌch ˙vÏr˘, p¯iËemû pr·vÏ bankovnÌ ˙stavy evidujÌ zpravidla velkÈ mnoûstvÌ

atribut˘ bydlenÌ pot¯ebn˝ch pro sestavenÌ indexu.

P¯estoûe byl uËinÏn pokus p¯esvÏdËit ËeskÈ banky o uûitku zvl·ötnÌho bankovnÌho

indexu, BankovnÌ asociace tento z·mÏr prozatÌm odmÌtla z obavy p¯ed ne˙mÏrn˝mi

n·klady na jeho zaloûenÌ a spr·vu. PodobnÏ byla i AkademiÌ vÏd »R odmÌtnuta pod-

pora projektu navrhovanÈho Sociologick˝m ˙stavem AV »R smÏ¯ujÌcÌho

k metodologickÈmu auditu st·vajÌcÌch index˘ a vytvo¯enÌ dvou nov˝ch hedonick˝ch

cenov˝ch index˘ na datech »S⁄ a »eskÈ spo¯itelny, a. s., zejmÈna z d˘vodu ne-

dostatku finanËnÌch prost¯edk˘ urËen˝ch pro program cÌlenÈho v˝zkumu a v˝voje, ze

kterÈho mÏl b˝t projekt financov·n. Ministerstvo pro mÌstnÌ rozvoj podobnou

odbornou pr·ci na indexech rovnÏû nepovaûuje za d˘leûitou, jelikoû plnÏ spolÈh·

v tÈto oblasti na »esk˝ statistick˝ ˙¯ad. Mimo to, navrhovatele projektu nepovaûuje

za dostateËnÏ odbornÏ zdatnÈ k ˙spÏönÈmu vytvo¯enÌ takovÈho indexu.

Anal˝za cen vlastnickÈho bydlenÌ

Pokud je zajiötÏn pravideln˝ monitoring cen vlastnickÈho bydlenÌ, je moûnÈ prov·dÏt

hluböÌ anal˝zy a predikce cenovÈho v˝voje. Ceny bydlenÌ m˘ûeme v z·sadÏ analy-
zovat z dvojÌho pohledu. Za prvÈ staticky, v danÈm ËasovÈm okamûiku, kdy se
budeme pt·t, jakÈ jsou hlavnÌ faktory tzv. diferenciace, variability, tj. rozdÌlnosti cen
mezi jednotliv˝mi typy bydlenÌ, regiony, lokalitami atd. Jin˝mi slovy hled·me

odpovÏÔ na ot·zku, co je hlavnÌm faktorem rozdÌlnosti cen v danÈm okamûiku, jak˝

faktor m· nejvÏtöÌ vliv na rozdÌlnÈ ceny bytu, proË jsou nÏkterÈ byty draûöÌ a jinÈ lev-

nÏjöÌ, co nejvÌce ovlivÚuje cenu bytu Ëi domu v danÈm ËasovÈm okamûiku? Ve
druhÈm p¯ÌpadÏ analyzujeme ceny v ËasovÈ ¯adÏ, v jejich v˝voji, a spÌöe neû po
p¯ÌËin·ch diferenciace se pt·me, co je hlavnÌm Ñtahounemì cenovÈho v˝voje v Ëase,
jakÈ jsou hlavnÌ faktory obecnÈho r˘stu a poklesu cen vlastnickÈho bydlenÌ? ZatÌm-

co v prvnÌm p¯ÌpadÏ pot¯ebujeme zn·t pomÏrnÏ mnoho informacÌ nejen o cen·ch, ale

takÈ o prod·van˝ch nemovitostech a jejich umÌstÏnÌ, ve druhÈm p¯ÌpadÏ si vystaËÌme

s relativnÏ jednoduchou pr˘mÏrnou Ëi medi·novou cenovou statistikou, avöak pot¯e-

bujeme tuto informaci za relativnÏ dlouhÈ obdobÌ, abychom mohli dÏlat jakÈkoliv

spolehlivÏjöÌ z·vÏry.

Variabilita cen bydlenÌ v prostoru

Pro ˙Ëel zjiötÏnÌ faktor˘ cenovÈ variability, tedy prvnÌho typu anal˝zy, se zpravidla

uûÌv· regresnÌch model˘, kterÈ vysvÏtlujÌ variabilitu (rozmanitost) cen z variability

(rozmanitosti) jednotliv˝ch atribut˘ bydlenÌ ñ tzv. hedonick˝ch cenov˝ch model˘,

tedy podobn˝ch model˘, jak˝ch se uûÌv· p¯i prostÈm mÏ¯enÌ v˝voje cen bydlenÌ

a p¯eceÚov·nÌ nemovitostÌ. Kaûd˝ byt Ëi d˘m je velmi sloûit˝ komplexnÌ statek ñ m·

urËitou podlahovou plochu, polohu, st·¯Ì, kvalitu zdÌ, vyt·pÏnÌ, vody, urËit˝ v˝hled,

je obklopen jin˝mi byty Ëi jin˝mi objekty, kterÈ majÌ p¯Ìm˝ vliv na spot¯ebu bydlenÌ

a mnoho dalöÌho. To vöe naz˝v·me atributy bydlenÌ. NenÌ nic p¯evratnÈho na tvrzenÌ,

ûe d˘m o stejnÈm rozmÏru a st·¯Ì m˘ûe v jednom p¯ÌpadÏ st·t 30 miliÛn˘ korun

a v druhÈm p¯ÌpadÏ p˘l miliÛnu korun, protoûe je to v posledku lokalita, kter· v˝z-

namnÏ rozhoduje o cenÏ. Atributy bydlenÌ majÌ povahu: a) struktur·lnÌ (t˝kajÌcÌ se

bytu samotnÈho); b) lok·lnÌ, sousedskÈ (t˝kajÌcÌ se bezprost¯ednÌ lokality, sousedstvÌ,

Ëtvrti); c) region·lnÌ (t˝kajÌcÌ se atraktivity a ekonomickÈ vyspÏlosti regionu). Pokud

dob¯e zn·me ceny byt˘ prod·van˝ch v danÈm roce a vÌme, o jakÈ byty se jednalo,

tedy m·me k dispozici dostateËnÏ öirokou datab·zi informacÌ o tÏchto prod·van˝ch

bytech, pak pomocÌ tzv. cenovÈho modelu je moûnÈ relativnÏ jednoduöe odhadnout

vliv jednotliv˝ch atribut˘ bydlenÌ na cenu bytu.

P¯estoûe testov·nÌ spolehliv˝ch model˘ vysvÏtlujÌcÌch rozmanitost cen bydlenÌ

v danÈm ËasovÈm okamûiku (pozor, o rok pozdÏji m˘ûe b˝t struktura faktor˘ a jejich

vliv na ceny jin˝!) m˘ûe b˝t i sloûitou vÏdou, jelikoû jednotlivÈ faktory Ëi atributy
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bydlenÌ nemusÌ mÌt na cenu bytu tzv. line·rnÌ p¯Ìmo-˙mÏrn˝ vztah (nap¯Ìklad v jed-

nom menöÌm britskÈm mÏstÏ uk·zali, ûe ËÌm je kratöÌ vzd·lenost bytu Ëi domu od

¯eky, tÌm vyööÌ byla jeho cena, avöak tento vztah nebyl zcela p¯ÌmoËar ,̋ jelikoû cena

dom˘ v bezprost¯ednÌ blÌzkosti ¯eky ñ z·plavovÈm p·smu ñ naopak rapidnÏ klesala),

mnoho podobn˝ch model˘ se ve velmi zjednoduöenÈ formÏ Ëasto objevuje na inter-

netu i v mÈdiÌch.

V˝voj cen bydlenÌ v Ëase

VÏtöina ÑvelkÈì vÏdy v ekonomickÈ oblasti v˝zkumu bydlenÌ se zab˝v· druh˝m
typem anal˝z cen bydlenÌ ñ dynamikou v˝voje cen byt˘ v Ëase, stopov·nÌm hlavnÌch
faktor˘, kterÈ ovlivÚujÌ pr˘mÏrnÈ ceny bydlenÌ v Ëase. Takov· znalost by, mimo
jinÈ, totiû umoûnila cenovÈ predikce.

Modely vysvÏtlujÌcÌ r˘st Ëi pokles pr˘mÏrn˝ch cen vlastnickÈho bydlenÌ vych·zÌ

z p¯edpokladu, ûe v dlouhÈm obdobÌ cena bydlenÌ odr·ûÌ popt·vku a nabÌdku

bydlenÌ na danÈm n·rodnÌm trhu s bydlenÌm. Na stranÏ popt·vky m· v˝znamn˝ vliv

zejmÈna rozhodnutÌ budoucÌch popt·vajÌcÌch, zda-li budou bydlet v n·jmu Ëi ve vlast-

nÌm (o hlavnÌch faktorech ovlivÚujÌcÌch takovÈ rozhodov·nÌ jsme psali v loÚsk˝ch

Standardech bydlenÌ p¯i odhadu rovnov·ûnÈ ˙rovnÏ trûnÌho n·jemnÈho, pat¯Ì sem

zejmÈna v˝öe ˙rokovÈ mÌry) a tzv. fundament·lnÌ ekonomickÈ faktory ñ re·lnÈ
p¯Ìjmy dom·cnostÌ, mÌra nezamÏstnanosti, demografickÈ faktory jako p¯Ìr˘stek
poËtu dom·cnostÌ Ëi poËtu obyvatel (v·ûen ,̋ p¯ÌpadnÏ, na poËet existujÌcÌch byt˘

nebo omezen˝ pouze na urËitou vÏkovou skupinu nejvÌce popt·vajÌcÌ bydlenÌ, nap¯Ì-

klad ve vÏku 20 ñ 50 let,) a zavedenÌ Ëi zruöenÌ st·tnÌch intervencÌ a regulacÌ.

Na stranÏ nabÌdky rozhoduje v dlouhÈm obdobÌ zejmÈna relace mezi aktu·lnÌ cenou
existujÌcÌch byt˘ a n·klady na po¯ÌzenÌ nov˝ch byt˘ (tzv. Tobinovo q) ñ r˘st cen st·-

vajÌcÌch byt˘ nebo pokles stavebnÌch n·klad˘ jsou schopny zv˝öit st·vajÌcÌ nabÌdku

byt˘ prost¯ednictvÌm oûivenÌ bytovÈ v˝stavby.

VelkÈ mnoûstvÌ analytik˘ p¯i dynamickÈ anal˝ze cen v dlouhÈm obdobÌ p¯itom p¯ikl·d·
nejvÏtöÌ v˝znam re·ln˝m p¯Ìjm˘m dom·cnostÌ (p¯Ìjm˘m dom·cnostÌ oËiötÏn˝ch od
inflace) a tvrdÌ, ûe v dlouhÈm obdobÌ se utv·¯Ì stabilnÌ vztah mezi re·ln˝mi p¯Ìjmy
dom·cnostÌ a cenami bydlenÌ. Tento vztah se mÏ¯Ì pomoci indik·toru price-to-income

ratio (P/I) ñ podÌlu pr˘mÏrnÈ (medi·novÈ) ceny bytu/domu k pr˘mÏrnÈmu (medi·novÈ-

mu) celkovÈmu roËnÌmu ËistÈmu p¯Ìjmu dom·cnosti, vûdy v re·ln˝ch od inflace (CPI)

oËiötÏn˝ch hodnot·ch. Cena je obvykle zjiöùov·na z cenov˝ch index˘, tedy odr·ûÌ cenu

byt˘ a dom˘ z evidovan˝ch transakcÌ za poslednÌ rok. Pr˘mÏrn˝ Ëi medi·nov˝ p¯Ìjem

dom·cnostÌ se t˝k· buÔ vöech dom·cnostÌ nebo, coû je povaûov·no za p¯esnÏjöÌ, jen tÏch

dom·cnosti, kterÈ v danÈm roce skuteËnÏ byty Ëi domy koupily. Tento indik·tor, jin˝mi

slovy, ¯Ìk·, kolikan·sobek Ëist˝ch roËnÌch p¯Ìjm˘ by jak·si pr˘mÏrnÏ velik· a st¯ednÏ

p¯ÌjmovÏ siln· ÑstandardnÌì dom·cnost musela vynaloûit na po¯ÌzenÌ pr˘mÏrnÈho Ñstan-

dardnÌhoì bytu. Ust·lenÈ, byù tÈû Ëasto kritizovanÈ, pravidlo je n·sledujÌcÌ: pokud je

aktu·lnÌ hodnota P/I v danÈm roce nad ̇ rovnÌ jeho Ñrovnov·ûnÈì hodnoty (poËÌtanÈ jako

dlouhodob˝ geometrick˝ pr˘mÏr ËtvrtletnÌch hodnot indik·toru P/I nebo prost¯ed-

nictvÌm zvl·ötnÌho stock-flow modelu), pak lze do budoucna oËek·vat pokles cen. Pokud

je aktu·lnÌ hodnota indik·toru P/I pod ˙rovnÌ jeho Ñrovnov·ûnÈì hodnoty, pak lze do

budoucna oËek·vat r˘st cen. Bod, kdy zaËnou ceny r˘st (jestliûe aktu·lnÌ P/I je pod

dlouhodobou ˙rovnÌ P/I) nebo naopak klesat (jestliûe aktu·lnÌ P/I je pod dlouhodobou

˙rovnÌ P/I), se obvykle urËuje podle maxim·lnÌ odchylky P/I od dlouhodobÈ ˙rovnÏ

v p¯edchozÌch letech. P¯edpokl·d· se, ûe jestliûe se aktu·lnÌ P/I odch˝lÌ od dlouhodobÈ

˙rovnÏ vÌce neû Ëinila maxim·lnÌ p¯edchozÌ odchylka, pak lze s nejvÏtöÌ pravdÏpodob-

nostÌ v nejbliûöÌm obdobÌ oËek·vat zmÏnu trendu ve v˝voji cen bydlenÌ. P¯edpokl·d· se

tudÌû, ûe dlouhodob· pr˘mÏrn· hodnota P/I je v Ëase konstantnÌ, tj. ûe ceny bydlenÌ

v dlouhÈm obdobÌ kopÌrujÌ v˝voj p¯Ìjm˘. Jin˝mi slovy, p¯Ìjmov· elasticita popt·vky3

v dlouhÈm obdobÌ by mÏla b˝t blÌzk· jednÈ.

Na z·kladÏ takovÈho mÌrnÏ zjednoduöenÈho pravidla je pak moûnÈ Ëinit n·sledujÌcÌ

z·vÏry: pokud je nap¯Ìklad z anal˝zy delöÌch Ëasov˝ch ¯ad moûnÈ doloûit, ûe

dlouhodob˝ rovnov·ûn˝ pomÏr pr˘mÏrnÈ (medi·novÈ) ceny pr˘mÏrnÈho standard-

nÌho bytu a pr˘mÏrnÈho (medi·novÈho) ËistÈho roËnÌho p¯Ìjmu dom·cnosti se
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v danÈm st·tÏ Ëi regionu pohybuje kolem hodnoty 2,5 (USA) nebo 3 (Velk· Brit·nie)

nebo 2,8 (äpanÏlsko), pak jakÈkoliv v˝chylky nahoru Ëi dol˘ kolem tÈto hodnoty

majÌ pouze kr·tkodob˝ charakter. Podle Rooij (2003) je re·ln˝ disponibilnÌ p¯Ì-

jem dom·cnostÌ skuteËnÏ nejv˝znamnÏjöÌ vysvÏtlujÌcÌ promÏnnou cen bydlenÌ. Case

a Shiller (2003) zkoumali, zda existuje stabilnÌ dlouhodob˝ vztah mezi p¯Ìjmy

a cenami nemovitostÌ v USA v obdobÌ 1985 ñ 2002. Vych·zeli p¯itom ze ËtvrtletnÌch

˙daj˘ o cen·ch (v·ûen˝ index opakovan˝ch prodej˘) a v˝öe p¯Ìjmu na osobu dom·c-

nosti. Doöli k z·vÏru, ûe v p¯ev·ûnÈ vÏtöinÏ st·t˘ USA ceny bydlenÌ sledovaly do

znaËnÈ mÌry v˝voj v˝öe p¯Ìjm˘ na osobu dom·cnosti, p¯iËemû v nÏkter˝ch st·tech

bylo moûnÈ pohyby cen vlastnickÈho bydlenÌ vysvÏtlit aû z 99 % na z·kladÏ v˝öe

p¯Ìjm˘.

Barton a Selfin (PricewaterhouseCoopers 2002, 2004) povaûujÌ disponibilnÌ p¯Ìjem na

osobu rovnÏû za hlavnÌ determinantu cen bydlenÌ ve st¯ednÌm a dlouhÈm obdobÌ. Ve svÈ

studii testovali, zda lze prok·zat existenci dlouhodobÈho rovnov·ûnÈho vztahu mezi

re·ln˝mi cenami nemovitostÌ a re·ln˝mi p¯Ìjmy v pÏti evropsk˝ch zemÌch ñ Francii,

NÏmecku, It·lii, VelkÈ Brit·nii a NizozemÌ. Vych·zeli p¯itom z ËtvrtletnÌch ˙daj˘

o cen·ch a p¯Ìjmech ve VelkÈ Brit·nii a NizozemÌ a roËnÌch ˙daj˘ o cen·ch a p¯Ìjmech

ve Francii, NÏmecku a It·lii (zhruba za obdobÌ 1970-2001). Pro vöechny uvedenÈ

zemÏ se poda¯ilo prok·zat existenci statisticky v˝znamnÈho vztahu, s v˝jimkou Fran-

cie se dlouhodob· p¯Ìjmov· elasticita v tÏchto zemÌch pohybovala kolem jednÈ.

Auto¯i tedy konstatujÌ, ûe p¯Ìjem je klÌËovou promÏnnou, kter· ovlivÚuje ceny bydlenÌ

v dlouhÈm obdobÌ.

Muellbauer a Murphy (1997) prok·zali, ûe ceny vlastnickÈho bydlenÌ jsou citlivÈ tÈû

na v˝voj re·ln˝ch ˙rokov˝ch sazeb, jelikoû ty p¯Ìmo ovlivÚujÌ rozhodov·nÌ popt·va-

jÌcÌch p¯i v˝bÏru n·jemnÌho Ëi vlastnickÈho bydlenÌ (srovn·nÌm ËistÈho n·jemnÈho

s tzv. uûivatelsk˝mi n·klady vlastnickÈho bydlenÌ). Ze studie Henley a Morley (1999)

podle Rooij (2003) vyplynula siln· negativnÌ z·vislost mezi v˝öÌ re·ln˝ch ˙rokov˝ch

sazeb a re·ln˝ch cen nemovitostÌ pro öest zemÌ OECD (Francii, NÏmecko, It·lii, Ja-

ponsko, Velkou Brit·nii a USA). PodobnÏ Aoki et al. (2001) prok·zal, ûe neoËek·-

van˝ pokles ˙rokov˝ch sazeb vede k r˘stu re·ln˝ch cen nemovitostÌ. Rooij (2003)

zmiÚuje rovnÏû studii Miles (2003), v nÌû je pokles re·ln˝ch a nomin·lnÌch ˙roko-

v˝ch sazeb povaûov·n za hlavnÌ faktor vysvÏtlujÌcÌ rychl˝ r˘st cen nemovitostÌ ve

VelkÈ Brit·nii v poslednÌch letech. Je z¯ejmÈ, ûe ˙rokovÈ sazby ovlivÚujÌ ceny

nemovitostÌ zejmÈna v zemÌch, kde p¯evaûujÌ hypoteËnÌ ˙vÏry s variabilnÌmi

˙rokov˝mi sazbami. Rooij (2003) uv·dÌ, ûe zmÏny ve v˝öi ˙rokov˝ch sazeb majÌ

siln˝ vliv na ceny bydlenÌ rovnÏû zejmÈna v tÏch segmentech trhu, kde je popt·vka re-

lativnÏ m·lo cenovÏ elastick·. Jako p¯Ìklad zemÏ s relativnÏ m·lo cenovÏ elastickou

popt·vkou po bydlenÌ zmiÚuje Nizozemsko.

Mezi jeden z nejd˘leûitÏjöÌch demografick˝ch faktor˘, kter˝ ovlivÚuje popt·vku po

bydlenÌ a zprost¯edkovanÏ ceny vlastnickÈho bydlenÌ v dlouhÈm obdobÌ, se uv·dÌ mÌra

formov·nÌ nov˝ch dom·cnostÌ. Po roce 1990 se ve vÏtöinÏ vyspÏl˝ch zemÌ z·padnÌ

Evropy zpomalilo tempo utv·¯enÌ nov˝ch dom·cnostÌ s v˝jimkou Rakouska, ÿecka,

Irska, It·lie, äpanÏlska a VelkÈ Brit·nie (v ¯adÏ tÏchto zemÌ je dnes patrn˝ prudk˝ r˘st

cen nemovitostÌ). Ortalo-MagnÈ a Rady (1999) v tÈto souvislosti konstatujÌ, ûe zejmÈ-

na p¯Ìjmy mlad˝ch dom·cnostÌ (ve vÏku 20 ñ 29 let), kterÈ jsou nejËastÏji prvonaby-

vateli vlastnickÈho bydlenÌ ve VelkÈ Brit·nii a v USA, jsou kritick˝m faktorem

vysvÏtlujÌcÌm cenovÈ v˝kyvy. OËek·van˝ r˘st re·ln˝ch p¯Ìjm˘ vede k vyööÌ popt·vce

po bydlenÌ ze strany tÏchto dom·cnostÌ, coû se promÌtne do r˘stu cen bydlenÌ v seg-

mentu nejlevnÏjöÌho ÑstartovnÌhoì vlastnickÈho bydlenÌ. DosavadnÌ vlastnÌci Ñstar-

tovnÌchì byt˘ realizujÌ dÌky cenovÈ apreciaci kapit·lov˝ zisk, coû jim umoûnÌ p¯ejÌt do

segmentu kvalitnÏjöÌch dom˘/byt˘. D˘sledkem je ¯etÏzov˝ efekt, kdy se r˘st popt·vky

a cen v nejlevnÏjöÌm segmentu postupnÏ p¯elÈv· i do dalöÌch segment˘ bytovÈho trhu.

Auto¯i proto konstatujÌ, ûe ceny bydlenÌ ovlivÚuje jak velikost jednotliv˝ch vÏkov˝ch

kohort populace, tak distribuce bohatstvÌ mezi tÏmito kohortami.

Struktura finanËnÌch trh˘ a mÌra st·tnÌ regulace p¯edstavujÌ dalöÌ faktory ovlivÚu-

jÌcÌ variabilitu cen bydlenÌ. Liberalizace finanËnÌch trh˘, zejmÈna trh˘ s hypoteËnÌmi

˙vÏry (nap .̄ odstranÏnÌ podmÌnky, ûe hypoteËnÌ ˙vÏry smÌ b˝t poskytov·ny maxi-

m·lnÏ do v˝öe p¯edstavujÌcÌ urËitÈ procento z ceny kupovanÈ nemovitosti, odstranÏnÌ

omezenÌ plynoucÌho ze zvl·ötnÌho licencov·nÌ a rigidnÌ kontroly poskytovatel˘

hypoteËnÌch ˙vÏr˘, zavedenÌ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ s variabilnÌ ˙rokovou sazbou,

rozöÌ¯enÌ sekuritizace4 pohled·vek z hypoteËnÌch ˙vÏr˘ Ëi moûnostÌ financov·nÌ

hypotÈk prost¯ednictvÌm vlastnÌch emisÌ hypoteËnÌch z·stavnÌch list˘ aj.) vedla ve

VelkÈ Brit·nii ke zv˝öenÌ citlivosti cen bydlenÌ na zmÏny ve v˝öi re·ln˝ch ˙rokov˝ch

sazeb (Muellbauer, Murphy 1997).
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Vztah mezi cenami bydlenÌ a strukturou hypoteËnÌch trh˘ v 17 vybran˝ch vyspÏl˝ch

zemÌch v obdobÌ 1970-2003 zkoumali tÈû Tsatsaronis a Zhu (2004). Ve svÈ studii se

s vyuûitÌm vektorovÈho autoregresnÌho modelu (VAR) snaûÌ vysvÏtlit pohyby re·l-

n˝ch cen nemovitostÌ pomocÌ n·sledujÌcÌch promÏnn˝ch: mÌry r˘stu (poklesu) HDP,5

mÌry inflace mÏ¯enÈ zmÏnou indexu spot¯ebitelsk˝ch cen, mÌry r˘stu (poklesu) re·l-

nÈ kr·tkodobÈ ˙rokovÈ sazby, mÌry zmÏny marûe (spread), definovanÈ jako rozdÌl

mezi v˝nosem z dlouhodob˝ch vl·dnÌch obligacÌ a kr·tkodobou ˙rokovou sazbou,

a mÌry r˘stu objemu poskytnut˝ch bankovnÌch ˙vÏr˘. NejsilnÏjöÌ vysvÏtlujÌcÌ

promÏnnou modelu byla podle autor˘ inflace, pro coû majÌ dvÏ moûn· vysvÏtlenÌ.

PrvnÌ spoËÌv· ve dvojÌ Ñfunkciì bydlenÌ jako spot¯ebnÌho a souËasnÏ investiËnÌho

statku. Auto¯i argumentujÌ, ûe dom·cnosti vyuûÌvajÌ investice do nemovitostÌ jako

hlavnÌ n·stroj pro zajiötÏnÌ re·lnÈ hodnoty svÈho majetku, k Ëemuû p¯ispÌv· i pomÏrnÏ

vysok· mÌra nejistoty ohlednÏ v˝nosu z investic do alternativnÌch aktiv jako jsou

akcie a obligace. V tomto smyslu by vysok· mÌra inflace spÌöe podnÏcovala investice

do nemovitostÌ. DruhÈ vysvÏtlenÌ spoËÌv· ve vlivu inflace na n·klady hypoteËnÌho

financov·nÌ. Za p¯edpokladu, ûe finanËnÌ rozhodov·nÌ dom·cnostÌ je citlivÏjöÌ na

zmÏny v nomin·lnÌ v˝öi ˙rokovÈ mÌry, vysok· mÌra inflace a vysokÈ nomin·lnÌ

˙rokovÈ sazby zvyöujÌ n·klady na spl·tky hypoteËnÌho ˙vÏru na poË·tku jeho doby

splatnosti, coû sniûuje popt·vku po bydlenÌ. PromÏnnÈ charakterizujÌcÌ finanËnÌ sek-

tor jednotliv˝ch zemÌ (tj. objem ˙vÏr˘, kr·tkodob· ˙rokov· sazba a marûe) se umÌsti-

ly na druhÈm mÌstÏ z hlediska schopnosti vysvÏtlit v˝kyvy ve v˝voji cen bydlenÌ.

MÌra r˘stu HDP podle autor˘, nutno p¯edeslat ûe proti zjiötÏnÌm mnoh˝ch jin˝ch ana-

lytik˘, vysvÏtlovala nejmenöÌ Ë·st v˝voje cen vlastnickÈho bydlenÌ v Ëase.

Auto¯i rozdÏlili sledovanÈ zemÏ do t¯Ì kategoriÌ podle stupnÏ Ñrozvinutostiì

finanËnÌho trhu, kter˝ mÏ¯ili s vyuûitÌm n·sledujÌcÌch ukazatel˘: variabilita nabÌdky

˙roËenÌ ˙vÏr˘ (zda-li existujÌ ˙vÏry s fixnÌ i variabilnÌ ˙rokovou sazbou), moûnost

refinancov·nÌ a p¯edËasnÈho splacenÌ ˙vÏru, maxim·lnÌ hodnota pomÏru ˙vÏru

a odhadnÌ ceny zastavenÈ nemovitosti (tzv. loan to value ratio ñ LTV), zp˘sob

oceÚov·nÌ nemovitostÌ pro ˙Ëely poskytnutÌ hypoteËnÌho ˙vÏru (historickÈ Ëi aktu·l-

nÌ trûnÌ ceny) a vyuûÌv·nÌ sekuritizace. Do prvnÌ skupiny byly za¯azeny zemÏ s rela-

tivnÏ konzervativnÌm finanËnÌm trhem (nemoûnost refinancov·nÌ, relativnÏ nÌzkÈ

maxim·lnÌ LTV, vyuûÌv·nÌ historick˝ch cen p¯i oceÚov·nÌ), do druhÈ a t¯etÌ skupiny

zemÏ s ÑagresivnÏjöÌmì hypoteËnÌm trhem (oceÚov·nÌ aktu·lnÌ trûnÌ cenou, vysokÈ

hodnoty maxim·lnÌ LTV; ve t¯etÌ skupinÏ dokonce s LTV vyööÌ neû 80 %). N·slednÏ

bylo zjiötÏno, ûe vliv inflace na fluktuaci cen nemovitostÌ byl nejsilnÏjöÌ v prvnÌ

skupinÏ zemÌ s konzervativnÌ strukturou finanËnÌho trhu.

EmpirickÈ studie zab˝vajÌcÌ se volatilitou (kolÌs·nÌm) cen na trhu s bydlenÌm

zd˘razÚujÌ rovnÏû v˝znam mikroekonomick˝ch faktor˘, kterÈ ovlivÚujÌ cenovou

elasticitu nabÌdky bydlenÌ.6 Reakce nabÌdky na trhu s bydlenÌm na popt·vkovÈ öoky

z·visÌ na mnoha faktorech ñ Ëase nutnÈm k navrûenÌ a postavenÌ nov˝ch dom˘/byt˘

(Meen 2002), konkurenci mezi stavebnÌmi firmami, dostupnosti a n·kladech kvali-

fikovanÈ pracovnÌ sÌly, regulatornÌch opat¯enÌch, systÈmu ˙zemnÌho pl·nov·nÌ,

daÚovÈ a dotaËnÌ politice zejmÈna ve vztahu k novÈ v˝stavbÏ apod. Vzhledem k re-

lativnÏ dlouhÈmu obdobÌ v˝stavby nov˝ch dom˘/byt˘ a nejistotÏ investor˘ spojenÈ

s moûn˝m rozdÌlem mezi cenou, za kterou zam˝ölejÌ prodat novÏ postavenÈ

domy/byty, a skuteËnÏ realizovanou cenou v okamûiku prodeje, elasticitu nabÌdky

ovlivÚuje volatilita popt·vky po bydlenÌ a cen bydlenÌ v minulosti. »Ìm vÏtöÌ byly

v˝kyvy v popt·vce a v cen·ch v minulosti, tÌm vyööÌ riziko pro investory, kte¯Ì mohou

st·vajÌcÌ r˘st cen a popt·vky po bydlenÌ povaûovat za dlouhodobÏ nestabilnÌ a rozhod-

nou se na nÏj nereagovat odpovÌdajÌcÌm zv˝öenÌm nabÌdky.
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4 Sekuritizace spoËÌv· zejmÈna v moûnosti banky poskytujÌcÌ hypoteËnÌ ˙vÏr Ñzbavitì se ˙vÏrovÈho rizika (rizika nespl·cenÌ ˙vÏru) i ˙rokovÈho rizika (rizika r˘stu ˙rokov˝ch sazeb, pokud je ˙rokov· sazba ˙vÏru fixnÌ)
odprodejem sv˝ch pohled·vek zvl·ötnÌmu investiËnÌmu vehiklu, kter˝ proti hodnotÏ nakoupen˝ch ˙vÏr˘ emituje zvl·ötnÌ cennÈ papÌry (mortgage-backed securities, MBS) prod·vanÈ na kapit·lovÈm trhu p¯ev·ûnÏ do Ñrukouì
institucion·lnÌch investor˘ (tzv. sekund·rnÌ hypoteËnÌ trh). Banky dÌky tomu mohou poskytovat vÏtöÌ objem hypoteËnÌch ˙vÏr˘. Sekuritizace je, jak uvidÌme v dalöÌch kapitol·ch tÈto studie, nejvÌce rozöÌ¯ena v USA, mimo
jinÈ tÈû z d˘vodu v˝znamnÈ implicitnÌ st·tnÌ podpory.
5Auto¯i v modelu pouûÌvajÌ mÌru r˘stu HDP, protoûe podle jejich n·zoru zahrnuje na rozdÌl od jin˝ch promÏnn˝ch zachycujÌcÌch v˝öi p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ jak informaci o v˝öi p¯Ìjm˘, tak informaci o aktu·lnÌ f·zi ekonomic-
kÈho cyklu v p¯ÌsluönÈ zemi.
6 Cenov· elasticita nabÌdky ud·v·, jak reaguje nabÌzenÈ mnoûstvÌ bytov˝ch sluûeb na zmÏnu ceny. P¯esnÏji, o kolik procent se zv˝öÌ nabÌzenÈ mnoûstvÌ bytov˝ch sluûeb, zmÏnÌ-li se cena o jedno procento.



DanÏ, dotace a dalöÌ n·stroje, jejichû prost¯ednictvÌm st·t intervenuje na trhu

s bydlenÌm, majÌ v˝znamn˝ dopad na ceny bydlenÌ zejmÈna v obdobÌ v˝raznÏjöÌch

reforem, tedy spÌöe v kr·tkÈm obdobÌ. Dopadem regulatornÌch opat¯enÌ na ceny vlast-

nickÈho bydlenÌ a na v˝öi n·jemnÈho v metropolitnÌch oblastech USA se zab˝v·

nap¯Ìklad Malpezzi (1996). V˝öe popsanÈ faktory nep¯edstavujÌ v û·dnÈm p¯ÌpadÏ

vyËerp·vajÌcÌ p¯ehled promÏnn˝ch, jejichû prost¯ednictvÌm se v˝zkumnÌci v oblasti

bydlenÌ snaûÌ vysvÏtlit v˝voj cen bydlenÌ v dlouhÈm obdobÌ, jako spÌöe v˝bÏr tÏch

nejËastÏji zmiÚovan˝ch. Kenny (1998) uv·dÌ p¯ehled faktor˘, kterÈ jsou obvykle

uv·dÏny jako argumenty nabÌdkov˝ch a popt·vkov˝ch funkcÌ p¯i modelov·nÌ cen

bydlenÌ, a jejich dopady na nabÌdku, resp. popt·vku po bydlenÌ (tabulka 1).

Pozn·mka: znamÈnko ve druhÈm a ËtvrtÈm sloupci znaËÌ vliv danÈho faktoru na popt·vku a nabÌdku. Nap¯Ì-
klad r˘st cen rezidenËnÌch nemovitostÌ vede (za jinak nemÏnn˝ch okolnostÌ) k poklesu popt·vky
po bydlenÌ a naopak k r˘stu nabÌdky bydlenÌ. UvedenÈ z·vislosti vych·zÌ z ekonomickÈ teorie, ne-
jsou v˝sledkem odhad˘ parametr˘ konkrÈtnÌch nabÌdkov˝ch Ëi popt·vkov˝ch funkcÌ.

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

Podle Meena (Sullivan, Gibb 2003) je nejËastÏji uûÌvanou metodou odhad˘
dlouhodobÈho cenovÈho v˝voje empirickÈ pravidlo spojenÈ s ukazatelem price-to-
income ratio, o kterÈm jsme se zmÌnili v˝öe. AËkoliv podle vÏtöiny studiÌ (Garratt

2001, Case, Shiller 2003, PricewaterhouseCoopers 2002, PricewaterhouseCoopers

2004) je p¯Ìjem dom·cnostÌ jednÌm z hlavnÌch faktor˘ ovlivÚujÌcÌch ceny bydlenÌ
v dlouhÈm obdobÌ, nenÌ to ovöem zdaleka faktor jedin .̋ Meen upozorÚuje, ûe zejmÈna
po roce 1990 byly odhady cenovÈho v˝voje, zejmÈna pak v kr·tkÈm obdobÌ, zaloûenÈ
pouze na hodnotÏ P/I, ve VelkÈ Brit·nii nespolehlivÈ. Nespolehlivost demonstruje na

p¯ÌkladÏ cenovÈho v˝voje v letech 1993 ñ 1996 ñ zatÌmco re·lnÈ p¯Ìjmy dom·cnostÌ

zaËaly r˘st poËÌnaje rokem 1993 a analytici p¯edpovÌdali na z·kladÏ hodnoty P/I r˘st

cen nemovitostÌ, ceny nemovitostÌ klesaly (a s nimi i hodnota P/I) aû do roku 1996.

Meen uv·dÌ, ûe v˝hodou ukazatele P/I jako n·stroje pro odhad budoucÌho trendu ve

v˝voji cen vlastnickÈho bydlenÌ je zejmÈna jeho jednoduchost a srozumitelnost öirokÈ

ve¯ejnosti, avöak odhady zaloûenÈ v˝hradnÏ na hodnotÏ P/I mohou b˝t Ëasto

zav·dÏjÌcÌ, jelikoû faktor˘ ovlivÚujÌcÌch v˝voj cen, jak jsme uk·zali, je velkÈ

mnoûstvÌ. Jakkoliv p¯Ìjem dom·cnostÌ m˘ûe b˝t ze vöech faktor˘ pro v˝voj cen rezi-
denËnÌch nemovitostÌ nejd˘leûitÏjöÌ, souhrnn˝ tlak vöech ostatnÌch faktor˘
v opaËnÈm gardu m˘ûe vliv p¯Ìjmu nivelizovat Ëi dokonce zvr·tit.

Jin˝m ukazatelem, kter˝ je pouûÌv·n pro urËenÌ vnit¯nÌ ceny bydlenÌ a odhad ceno-

vÈho v˝voje (nap¯Ìklad Holt 2003), je ukazatel price-to-earnings ratio (P/E). Jedn·

se o obdobu ukazatele, kter˝ je bÏûnÏ uûÌv·n na akciov˝ch trzÌch p¯i ohodnocov·nÌ

akciÌ. StejnÏ jako v p¯ÌpadÏ akciÌ i v p¯ÌpadÏ nemovitostÌ je zaloûen na p¯edpokladu,

ûe cena nemovitosti je funkcÌ oËek·van˝ch budoucÌch v˝nos˘ z tÈto nemovitosti.

V˝nos je vöak v p¯ÌpadÏ nemovitostÌ obtÌûnÏjöÌ kvantifikovat neû nap¯Ìklad v p¯ÌpadÏ

obligacÌ Ëi akciÌ. P¯evr·cenou hodnotou ukazatele P/E je tÈû pouûÌvan˝ ukazatel

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

Weeken (2004) vysvÏtluje r˘st cen bydlenÌ ve VelkÈ Brit·nii v poslednÌch letech alter-

nativnÏ tÈû pomocÌ modelu oceÚov·nÌ kapit·lov˝ch aktiv, kter˝ aplikuje na trh

s bydlenÌm. Vych·zÌ p¯itom z dividendovÈho diskontnÌho modelu, kter˝ se pouûÌv· pro

urËenÌ vnit¯nÌ hodnoty akcie. Jednoduch˝ dividendov˝ diskontnÌ model p¯edpokl·d·,

ûe spr·vnou cenu akcie lze urËit jako sumu oËek·van˝ch budoucÌch p¯Ìjm˘ z tÈto akcie

(tj. vyplacen˝ch dividend) diskontovan˝ch k souËasnÈmu okamûiku. V p¯ÌpadÏ

bydlenÌ se p¯edpokl·d·, ûe vnit¯nÌ cenu domu Ëi bytu lze urËit jako sumu budoucÌch

diskontovan˝ch Ëist˝ch p¯Ìjm˘ v podobÏ n·jemnÈho. Dividendou je v p¯ÌpadÏ bydlenÌ

ta Ë·st ËistÈho n·jemnÈho, kter· nenÌ znovu investov·na do bydlenÌ. V p¯ÌpadÏ, ûe se

v budoucnu oËek·v· r˘st n·jemnÈho, uûÌv· se tzv. r˘stov˝ dividendov˝ diskontnÌ
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Faktory ovlivÚujÌcÌ
popt·vku

Vliv na
popt·vku

Faktory
ovlivÚujÌcÌ nabÌdku

Vliv na
nabÌdku

re·ln· cena bydlenÌ ñ re·ln· cena bydlenÌ +

aktu·lnÌ p¯Ìjem + budoucÌ (oËek·van·) cena bydlenÌ +

budoucÌ p¯Ìjem + ceny pozemk˘ ñ

oËek·vanÈ kapit·lovÈ
zhodnocenÌ

+ ceny ostatnÌch vstup˘ (pr·ce, materi·l˘) ñ

sazba danÏ z p¯Ìjmu ñ pravdÏpodobnost, ûe urËit· Ë·st produkce (nabÌdky)
je prod·na p¯edem

+

˙rokovÈ sazby ñ podÌl produkce, kter· je prod·na p¯edem +

˙rokovÈ sazby ñ

Tabulka 1: P¯Ìklady promÏnn˝ch ovlivÚujÌcÌch popt·vku po bydlenÌ a nabÌdku
bydlenÌ



model, kter˝ uvaûuje oËek·vanou mÌru r˘stu n·jemnÈho. Aplikace dividendovÈho

diskontnÌho modelu v oblasti bydlenÌ je spojena s nutnostÌ urËit v˝öi rizikovÈ prÈmie

z investic do bydlenÌ, coû, jak upozorÚuje Weeken (2004), m˘ûe b˝t problematickÈ.

PredikËnÌ modely jsou Ëasto daleko d˘myslnÏjöÌ ñ ani ty se vöak neuk·zaly b˝t

o mnoho spolehlivÏjöÌmi. Meen (Sullivan, Gibb 2003) uv·dÌ, ûe se analytici soust¯edÌ

zejmÈna na modely vych·zejÌcÌ z neoklasickÈ ekonomie. Re·ln· Ñspr·vn·ì cena

domu/bytu se urËÌ jako podÌl, kde v Ëitateli je oËek·van˝ implicitnÌ p¯Ìjem z n·jem-

nÈho a ve jmenovateli uûivatelskÈ n·klady vlastnickÈho bydlenÌ. Form·lnÏ lze tento

vztah vyj·d¯it pomocÌ n·sledujÌcÌ rovnice:

kde

g(t) ñ re·ln· kupnÌ cena domu/bytu v Ëase t,

R(t) ñ re·ln˝ p¯Ìjem z implicitnÌho n·jemnÈho v Ëase t,

θ ñ meznÌ daÚov· sazba dom·cnosti,

i(t) ñ trûnÌ ˙rokov· sazba ˙vÏr˘,

π ñ mÌra inflace,

δ ñ oËek·van· mÌra ÑznehodnocenÌì (depreciace) nemovitosti (n·klady na

opravy, ˙drûbu a spr·vu domu/bytu),

ge/g(t) ñ oËek·vanÈ re·lnÈ kapit·lovÈ zhodnocenÌ (re·ln˝ r˘st ceny nemovitosti).

BydlenÌ je povaûov·no za ekvivalent jakÈhokoliv jinÈho finanËnÌho aktiva. V rovnici

se nevyskytujÌ û·dn· zpoûdÏnÌ (nap .̄ mÌra inflace v p¯edchozÌm obdobÌ π-1), tj. jin˝-

mi slovy se p¯edpokl·d·, ûe trh s bydlenÌm je zcela efektivnÌ a ceny se okamûitÏ

p¯izp˘sobujÌ cenotvorn˝m informacÌm. Aû na v˝jimky û·dn˝ empirick˝ model neod-

haduje v˝öe uvedenou rovnici p¯Ìmo, zejmÈna proto, ûe implicitnÌ n·jemnÈ R(t) nelze

mÏ¯it p¯Ìmo; to je zpravidla nahrazeno funkcÌ:

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

kde

RY ñ re·ln˝ disponibilnÌ p¯Ìjem na osobu dom·cnosti,

W ñ re·lnÈ bohatstvÌ dom·cnostÌ,

HH ñ poËet dom·cnostÌ,

H ñ objem bytovÈho fondu.

Z uvedenÈho je z¯ejmÈ, ûe p¯Ìjem z n·jemnÈho v tÈto rovnici je aproximov·n jako

funkce re·lnÈho disponibilnÌho p¯Ìjmu, re·lnÈho bohatstvÌ, poËtu dom·cnostÌ a obje-

mu bytovÈho fondu. Modely zaloûenÈ na v˝öe uveden˝ch rovnicÌch vych·zejÌcÌch

z neoklasickÈ ekonomie, jeû jsou podstatnÏ d˘myslnÏjöÌ, neû je vyuûitÌ pouhÈho jed-

noho indik·toru, pod·valy bohuûel opÏt ve VelkÈ Brit·nii nep¯Ìliö spolehlivÈ v˝sled-

ky, a to zejmÈna v pr˘bÏhu 90. let a zejmÈna pro predikce cenovÈho v˝voje v kr·tkÈm

obdobÌ (v nejbliûöÌch nÏkolika letech). D˘vody lze hledat jednak ve struktur·lnÌch

zmÏn·ch spojen˝ch se (a) zmÏnou mÌry rizika na trhu v prost¯edÌ s nÌzkou mÌrou

inflace; a (b) struktur·lnÌmi zmÏnami na trhu pr·ce. ProblÈmem neoklasick˝ch mode-

l˘ bytovÈho trhu je rovnÏû skuteËnost, ûe jsou zaloûeny na anal˝ze ÑreprezentativnÌho

z·stupceì. Agreg·tnÌ modely jsou n·slednÏ konstruov·ny jednoduch˝m souËtem indi-

vidu·lnÌch funkcÌ, coû ovöem p¯edpokl·d·, ûe vöechny subjekty na trhu musÌ mÌt

totoûnÈ funkce uûitku (resp. musÌ se chovat identicky) nebo se parametry jed-

notliv˝ch funkcÌ musÌ v pr˘bÏhu Ëasu mÏnit ve stejn˝ch proporcÌch. Ve skuteËnosti

vöak ani jedna z tÏchto podmÌnek nenÌ splnÏna. Meen (Sullivan, Gibb 2003) proto

upozorÚuje, ûe jakÈkoliv predikce a anal˝zy bytovÈho trhu na makro˙rovni by mÏly

b˝t doplnÏny detailnÌmi anal˝zami na mikro˙rovni, p¯ÌpadnÏ musÌ b˝t pro mode-

lov·nÌ bytovÈho trhu vyuûity komplexnÌ modely zaloûenÈ na neline·rnÌch vztazÌch

a postihujÌcÌ heterogenitu v chov·nÌ jednotliv˝ch subjekt˘ na trhu s byty.

CenovÈ bubliny

HlavnÌ p¯ÌËinou, proË neoklasickÈ modely vych·zejÌcÌ z fundament·lnÌch ekono-
mick˝ch faktor˘, zejmÈna pak z ˙rovnÏ re·ln˝ch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ, ztratily na svÈ
sÌle v 90. let minulÈho stoletÌ, byla zejmÈna nevysvÏtlen· kr·tkodob· fluktuace cen, tj.
kr·tkodobÈ odchylky cen od jejich rovnov·ûnÈho stavu. Dnes se uvaûuje o trojÌm
vysvÏtlenÌ tÈto chyby: za prvÈ je p¯ÌËina shled·v·na ve spekulativnÌm chov·nÌ
investor˘ na trhu s bydlenÌm; za druhÈ v p¯Ìliön˝ch st·tnÌch nebo lok·lnÌch inter-
vencÌch a regulacÌch v oblasti bytovÈ v˝stavby; za t¯etÌ pak v existenci v˝znamn˝ch
transakËnÌch n·klad˘ p¯i po¯ÌzenÌ bydlenÌ.
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Jak dokazuje Malpezzi a Wachter (2002) pro USA, ve mÏstech s tvrdöÌ ˙zemnÌ regu-

lacÌ doch·zÌ v pr˘bÏhu Ëasu k ost¯ejöÌmu r˘stu indik·toru price-to-income ratio neû

ve mÏstech s mÏkËÌ ˙zemnÌ regulacÌ. Je to logickÈ. Pokud mÏsto uplatÚuje tvrd·

omezenÌ t˝kajÌcÌ se jejÌho budoucÌho rozvoje (rozöi¯ov·nÌ) a dalöÌ v˝stavby nap¯Ìklad

rodinn˝ch domk˘, pak popt·vka vyvolan· nap¯Ìklad r˘stem re·ln˝ch p¯Ìjm˘ obyvatel

nenajde tÈmÏ¯ û·dnou odezvu v novÈ v˝stavbÏ a zv˝öenÈ ceny existujÌcÌch byt˘

a dom˘ nejsou ani v delöÌm obdobÌ Ñkorigov·nyì smÏrem dol˘ prost¯ednictvÌm novÈ

bytovÈ v˝stavby. V extrÈmnÌm p¯ÌpadÏ je moûnÈ, ûe se p˘vodnÌ rovnov·hy mezi cena-

mi a p¯Ìjmy nedos·hne ani v relativnÏ velmi dlouhÈm obdobÌ, jelikoû nabÌdka je

v z·sadÏ hluch· na cenovÈ sign·ly. PodobnÏ jako pro mÏsta to platÌ i pro celÈ st·ty.

P¯Ìkladem je JiûnÌ Korea, kde existuje velmi p¯Ìsn· regulace novÈ bytovÈ v˝stavby

a ani v˝razn˝ cenov˝ n·r˘st nevede k û·dnÈ podstatnÏjöÌ reakci trûnÌ nabÌdky ñ tato

skuteËnost pak slouûÌ, mimo jinÈ, jako vhodn˝ argument korejskÈ vl·dy pro konsta-

tov·nÌ, ûe samotn˝ trh je Ñk niËemuì a ûe to musÌ b˝t opÏt st·t svou st·tnÌ bytovou

v˝stavbou, kdo nabÌdku zasytÌ. Pokud jak·koliv vl·da chce dok·zat, ûe trh je neefek-

tivnÌ a nefunkËnÌ, pak nejlepöÌ cestou je zv˝öit jeho regulaci ñ jedn· se o jakÈsi sebe-

splÚujÌcÌ proroctvÌ, jelikoû p¯eregulovan˝ trh p¯est·v· b˝t trhem.

Jin˝m z moûn˝ch vysvÏtlenÌ kr·tkodobÈ volatility cen bydlenÌ jsou tÈû vysokÈ transakËnÌ

n·klady, kterÈ nesou kupujÌcÌ i prod·vajÌcÌ na trhu s bydlenÌm. »asto je argumentov·no,

ûe existence vysok˝ch transakËnÌch n·klad˘ zpomaluje proces p¯izp˘sobov·nÌ nabÌdky

a popt·vky nov˝m trûnÌm podmÌnk·m. Dom·cnosti nap¯Ìklad nepopt·vajÌ vÏtöÌ objem

bytov˝ch sluûeb bezprost¯ednÏ s kaûd˝m r˘stem p¯Ìjm˘ nebo poklesem ˙rokov˝ch

sazeb, ale aû v okamûiku, kdy jejich uûitek z tÈto realizovanÈ dodateËnÈ popt·vky

p¯ev˝öÌ transakËnÌ n·klady spojenÈ s prodejem nebo n·kupem novÈho domu Ëi bytu.

TakovÈ chov·nÌ vede k pomalejöÌmu p¯izp˘sobov·nÌ popt·vky a zp˘sobuje, ûe ceny se

v urËit˝ch obdobÌch vychylujÌ ze svÈ rovnov·ûnÈ ˙rovnÏ a n·slednÏ (v okamûiku, kdy je

p¯ekroËena urËit· prahov· hodnota, tj. v okamûiku, kdy oËek·van˝ uûitek p¯ev˝öÌ

transakËnÌ n·klady) prudce rostou. Muellbauer a Murphy (1997) uvaûujÌ ve svÈm mod-

elu bytovÈho trhu tento Ñprahov˝ efektì, kdy cenovÈ zhodnocenÌ umoûnÌ v urËitÈm

okamûiku vÏtöÌmu poËtu dom·cnostÌ p¯eklenout transakËnÌ n·klady spojenÈ s prodejem

Ëi n·kupem nemovitosti, prudce se zv˝öÌ objem obchodovan˝ch nemovitostÌ a ceny

bydlenÌ rovnÏû prudce vzrostou. Zapracov·nÌ tohoto efektu do model˘ bytovÈho trhu

podstatnÏ zlepöuje jejich schopnost vysvÏtlit zmÏny v cen·ch bydlenÌ.

NejvÌce se vöak v poslednÌ dobÏ mluvÌ o vlivu spekulacÌ investor˘, prvnÌ zmÌnÏnÈ

p¯ÌËinÏ, proË nelze vysvÏtlit r˘st Ëi pokles cen v kr·tkÈm obdobÌ ËistÏ z fundament·l-

nÌch ekonomick˝ch faktor˘, tedy proË vznikajÌ cenovÈ bubliny. Z podrobnÏjöÌch
anal˝z efektivity bytovÈho trhu vyplynulo, ûe v˝voj cen rezidenËnÌch nemovitostÌ je
do velkÈ mÌry sebeurËujÌcÌ proces, coû trhu nedÏl· p¯Ìliö dobrÈ jmÈno. Uk·zalo se,

ûe o tom, jakÈ budou ceny p¯ÌötÌ rok, rozhoduje vedle ekonomick˝ch fundament·lnÌch

faktor˘ takÈ to, jakÈ byly loni, p¯edloni Ëi p¯ÌpadnÏ p¯ed t¯emi roky. Lze-li ceny
bydlenÌ p¯edvÌdat z minulÈho cenovÈho v˝voje, pak je moûnÈ jen p¯i znalosti ceno-
v˝ch zmÏn dosahovat abnorm·lnÏ vysok˝ch zisk˘ a trh s bydlenÌm je poznamen·n
v˝raznou neefektivitou ñ tedy, mimo jinÈ, nesplÚuje z·kladnÌ p¯edpoklad neolibe-
r·lnÌch ekonomick˝ch model˘.

Jestliûe investo¯i popt·vajÌ bydlenÌ pouze proto, ûe v budoucnu oËek·vajÌ dalöÌ r˘st cen

a tudÌû realizaci zisku z kapit·lovÈho zhodnocenÌ jejich investice, p¯iËemû tato jejich

oËek·v·nÌ nejsou podloûena v˝vojem fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘, z nichû

se odvozuje rovnov·ûn· dlouhodob· cena nemovitostÌ, m· se za to, ûe na trhu existu-

je spekulativnÌ bublina. Jin˝mi slovy, existence spekulativnÌch bublin na trhu

s bydlenÌm m˘ûe b˝t definov·na jako situace, kdy p¯ehnan· oËek·v·nÌ investor˘

ohlednÏ budoucÌho r˘stu cen bydlenÌ vedou k doËasnÈmu vych˝lenÌ cen nad jejich

rovnov·ûnou ˙roveÚ. Za tÈto situace i bÏûnÌ kupujÌcÌ, jeû ostatnÏ na trh s bydlenÌm

vstupujÌ vûdy tÈû jako investo¯i, povaûujÌ bydlenÌ, kterÈ by za norm·lnÌch okolnostÌ

povaûovali za finanËnÏ nedostupnÈ, za finanËnÏ ˙nosnÈ, protoûe p¯edpokl·dajÌ, ûe

budou v budoucnu kompenzov·ni kapit·lov˝m zhodnocenÌm ze svÈ investice. LidÈ

v tÈto situaci zpravidla nespo¯Ì tolik, kolik by za norm·lnÌch okolnostÌ spo¯ili, protoûe

p¯edpokl·dajÌ, ûe budou realizovat dodateËnÈ ˙spory z rostoucÌ hodnoty svÈ nemovi-

tosti. PrvonabyvatelÈ vlastnickÈho bydlenÌ mohou za tÏchto okolnostÌ nab˝t dojmu, ûe

pokud nekoupÌ d˘m Ëi byt teÔ, v budoucnu si to uû nebudou moci dovolit (protoûe

p¯edpokl·dajÌ, ûe ceny i nad·le porostou).

Jestliûe pr·vÏ optimistick· oËek·v·nÌ kupujÌcÌch na trhu s bydlenÌm ve smyslu rych-

lÈho a stabilnÌho r˘stu cen v budoucnosti jsou hlavnÌm motivem jejich jedn·nÌ, pak je

aktu·lnÌ cenov· hladina logicky dlouhodobÏ neudrûiteln·. Ceny nemohou r˘st

donekoneËna a v okamûiku, kdy investo¯i zÌskajÌ dojem, ûe se cenov˝ r˘st zastavil

a ceny by mohly dokonce zaËÌt klesat, bublina splaskne. CenovÈ bubliny jsou tak do

Monitoring a anal˝za cen vlastnickÈho bydlenÌ

18



znaËnÈ mÌry v˝sledkem lidskÈho uvaûov·nÌ ñ oËek·v·nÌ ohlednÏ budoucÌho ceno-
vÈho v˝voje, individu·lnÌch teoriÌ ohlednÏ p¯ÌpadnÈho rizika poklesu cen, obav
z p¯ÌpadnÈho vytlaËenÌ z trhu v budoucnu apod. NÏkte¯Ì v˝zkumnÌci (Case, Shiller

2003) se proto domnÌvajÌ, ûe je d˘leûitÈ zkoumat uvaûov·nÌ lidÌ v okamûiku, kdy

dÏlajÌ z·sadnÌ ekonomick· rozhodnutÌ, jako je nap¯Ìklad koupÏ domu nebo bytu.

ÿada v˝zkum˘ (nap .̄ Case, Shiller 1989) prok·zala, ûe re·lnÈ ceny bydlenÌ vykazujÌ

pomÏrnÏ vysokou mÌru autokorelace, coû neznamen· nic jinÈho, neû ûe aktu·lnÌ

v˝voj cen lze do znaËnÈ mÌry vysvÏtlit pohybem cen v uplynulÈm obdobÌ. Jin˝mi

slovy, velcÌ i drobnÌ investo¯i zakl·dajÌ sv· oËek·v·nÌ ohlednÏ budoucÌho cenovÈho

v˝voje do znaËnÈ mÌry na pohybech cen v minulosti. HojnÏ se dnes mluvÌ o cenovÈ

bublinÏ na trhu s bydlenÌm v USA. Od konce 90. let ceny bydlenÌ v mnoha americ-

k˝ch st·tech, nap¯Ìklad v Kalifornii, ale takÈ ve velk˝ch mÏstech jako New York,

Boston a Washington, prudce rostou. D˘vody, proË si mnoho ekonom˘ myslÌ, ûe se

jedn· o cenovou bublinu, kter· z¯ejmÏ brzy praskne, mohou stejnÏ tak dob¯e poslouûit

pro anal˝zu cenovÈho v˝voje u n·s. Mezi nÏ, nap¯Ìklad, pat¯Ì (Rubino 2003):

ï objem transakcÌ (prodej˘ byt˘) je vyööÌ neû kdykoliv d¯Ìve, a to p¯es nÏkterÈ nega-

tivnÌ ekonomickÈ ud·losti jako krach technologick˝ch akciÌ, ˙tok na World Trade

Center, problÈmy Enronu a WorldComu;

ï ˙rokov· mÌra je na rekordnÏ nÌzkÈ ˙rovni;

ï ceny bydlenÌ, i p¯es mÌrnou inflaci Ëi dokonce deflaci u jin˝ch spot¯ebnÌch statk˘,

prudce rostou vzh˘ru;

ï st·le mÈnÏ lidÌ si m˘ûe dovolit koupit si vlastnÌ bydlenÌ (ceny rostou rychleji neû

p¯Ìjmy a zvyöuje se tudÌû indik·tor price-to-income ratio);

ï poËet Ñnezadluûen˝chì vlastnÌk˘ je rekordnÏ nÌzk˝ a naopak rychle p¯ib˝v· lidÌ

vyuûÌvajÌcÌch bohatstvÌ skrytÈ ve svÈm majetku ke spot¯ebÏ (prost¯ednictvÌm u n·s

zvan˝ch Ñamerick˝chì hypotÈk);

ï pomÏr cen nemovitostÌ k v˝öi n·jemnÈho se rovnÏû prudce zv˝öil a n·jemnÈ tak p¯i

vysok˝ch cen·ch nabÌzÌ jen nepatrn˝ v˝nos;

ï banky ËastÏji neû d¯Ìve poskytujÌ ˙vÏry na 100 % hodnoty nemovitosti, a to i lidem

s velmi öpatn˝mi z·znamy v kreditnÌch registrech;

ï p¯itom zamÏstnanost spÌöe stagnuje, roste rozpoËtov˝ deficit, kles· hodnota mÏny

(dolaru) a velkÈ kolosy ¯ÌdÌcÌ americk˝ hypoteËnÌ pr˘mysl odkupujÌcÌ ˙vÏry od

poskytovatel˘ ˙vÏr˘, Fannie Mae a Freddie Mac, podporujÌ dalöÌ r˘st ˙vÏrov·nÌ

zmÏkËenÌm sv˝ch podmÌnek (vyööÌ rizikovost jejich jedn·nÌ plyne tÈû z p¯edpokl·-

danÈ implicitnÌ garance st·tu.

Shawn Tully napsal v Ëasopisu Fortune: ÑTrh poh·nÏn˝ iracion·lnÌ nev·zanostÌ se

nakonec vr·tÌ zp·tky na zemì a z·roveÚ uv·dÌ, ûe 40 ñ 70 % byt˘ se v USA podle

odhad˘ v souËasnosti prod·v· investor˘m, kte¯Ì v nich nikdy nebudou bydlet (na nor-

m·lnÏ fungujÌcÌm trhu je to p¯itom jen okolo 10 %). V oblibÏ investic do nemovitostÌ

(doloûenou v˝zkumy ve¯ejnÈho mÌnÏnÌ a podpo¯enou krachem akciÌ technologickÈho

trhu) spat¯uje i Tully hlavnÌ p¯ÌËinu souËasnÈ cenovÈ bubliny pro byty v USA.

SouËasn˝ v˝zkum bydlenÌ dok·zal zapracovat i kr·tkodobou fluktuaci cen do sv˝ch
model˘, a tak o nÏco zp¯esnit svÈ predikce. Metodou modelov·nÌ je v tomto p¯ÌpadÏ

model korekce chyby (error correction model), kter˝ p¯i sv˝ch cenov˝ch anal˝z·ch

pouûili nap¯Ìklad Meen (2002), Hort (1998), PagÈs a Maza (2003) a mnoho dalöÌch.

Model je fakticky rozdÏlen do dvou submodel˘, dvou rovnic ñ submodelu t˝kajÌcÌho

se dlouhodobÈho v˝voje Ñrovnov·ûn˝chì cen bydlenÌ predikovan˝ch podobnÏ jako

u klasick˝ch neoliber·lnÌch model˘ pomocÌ fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘

a submodelu t˝kajÌcÌho se kr·tkodobÈho v˝voje cen bydlenÌ predikovanÈho na z·kladÏ

zmÏn cen bydlenÌ v minulÈm obdobÌ (odr·ûejÌcÌ autokorelaci cen v kr·tkÈm obdobÌ)

a za pomoci korekËnÌho koeficientu. ZatÌmco v p¯ÌpadÏ dlouhodobÈ ˙rovnÏ (prvnÌho

submodelu) je z·vislou promÏnnou nediferencovan· absolutnÌ pr˘mÏrn· cena bydlenÌ

v jednotliv˝ch letech (ËtvrtletÌch, mÏsÌcÌch), v p¯ÌpadÏ kr·tkodobÈ ˙rovnÏ (druhÈho

submodelu) je z·vislou promÏnnou prvnÌ diference cen bydlenÌ ñ p¯Ìr˘stek/pokles cen

bydlenÌ v danÈm ËasovÈm okamûiku oproti situaci v p¯edch·zejÌcÌm obdobÌ. PodobnÏ

v prvnÌ rovnici jsou nez·visl˝mi promÏnn˝mi absolutnÌ hodnoty jednotliv˝ch vstupu-

jÌcÌch faktor˘ (p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ, demografick˝ch faktor˘ apod.), v druhÈ rovnici

jsou nez·visl˝mi promÏnn˝mi prvnÌ diference tÏchto faktor˘.

ZmÏna pr˘mÏrn˝ch cen v minulÈm obdobÌ, nap¯Ìklad p¯ed jednÌm Ëi dvÏma roky, za-

stupuje v druhÈm submodelu investorskÈ spekulace p˘sobÌcÌ jako Ñtv˘rce bublinyì

(bubble builder), jelikoû investo¯i z minulÈho cenovÈho v˝voje oËek·vajÌ i v˝voj

budoucÌ. PostupnÏ, jak se utv·¯Ì bublina, ceny se v tÈ Ë·sti modelu, kter· zachycuje

kr·tkodobou ˙roveÚ, zaËÌnajÌ st·le vÌce odchylovat od rovnov·ûnÈ dlouhodobÈ ceno-

vÈ hladiny danÈ v˝vojem fundament·lnÌch ekonomick˝ch faktor˘ ñ mÌra tÈto deviace
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n·slednÏ p˘sobÌ jako ÑvypouötÏË bublinyì (bubble burster) a tlaËÌ ceny dol˘ k jejich

dlouhodobÈ rovnov·ûnÈ ˙rovni. Pro ˙Ëel mÏ¯enÌ rychlosti tÈto korekce stejnÏ jako

odhadu v˝öe Ñprahuì, odkdy bublina prask·, slouûÌ korekËnÌ koeficient, jeû si model

s·m vypoËÌt·v·. Koeficient korekce je tak moûnÈ interpretovat jako rychlost, bÏhem

kterÈ trh koriguje kr·tkodob· cenov· vych˝lenÌ dan· buÔ neoËek·van˝mi po-

pt·vkov˝mi öoky nebo spekulacemi.

Anal˝za cenovÈho v˝voje v ËeskÈm prost¯edÌ

P¯Ìkladem, jak lze relevantnÏ vyuûÌt aktu·lnÌ informace o cen·ch bydlenÌ pro vöech-

ny ˙ËastnÌky trhu s bydlenÌm, je n·sledujÌcÌ, z d˘vodu nedostatku spolehliv˝ch ˙daj˘

velmi orientaËnÌ, anal˝za cen v ËeskÈm prost¯edÌ. Grafy 1 a 2 zn·zorÚujÌ v˝voj no-

min·lnÌch cen nemovitostÌ ve vybran˝ch vyspÏl˝ch zemÌch, a to mezi roky 1975 aû

2003 pro nÏkterÈ zemÏ a mezi roky 1990 aû 2003 pro jinÈ zemÏ, vûdy v z·vislosti na

dostupnosti ˙daj˘ o cen·ch v tÈ kterÈ zemi. HlavnÌm cÌlem graf˘ je uk·zat, jak se

vyvÌjely ceny bydlenÌ po n·stupu novÈho tisÌciletÌ. Z graf˘ je patrnÈ, ûe od roku 2000
rostou relativnÏ prudce ceny bydlenÌ, s v˝jimkou NÏmecka, ve vöech sledovan˝ch
zemÌch. NejvyööÌ nomin·lnÌ r˘st cen nemovitostÌ mezi roky 2000 a 2003 zazname-
nala Velk· Brit·nie (o vÌce neû 45 %), ÿecko (tÈmÏ¯ 37 %), Francie (30 %), USA
(tÈmÏ¯ 24 %) a ävÈdsko (o vÌce neû 22 %).

UvedenÈ grafy rovnÏû transparentnÏ ukazujÌ cykly p¯i nomin·lnÌm v˝voji cen

bydlenÌ; jakkoliv majÌ vöechny linie (s v˝jimkou NÏmecka) jednoznaËnÏ tendenci

r˘st, nenÌ tento r˘st p¯ÌmoËar˝ a ˙pln˝ ekonomick˝ cyklus cenovÈho poklesu n·sle-

dovan˝ cenov˝m r˘stem m˘ûe mÌt, jak ukazujÌ grafy, aû 10-letou periodu (äv˝-

carsko). Ve vÏtöinÏ zemÌ je vöak cyklus mnohem kratöÌ (ve VelkÈ Brit·nii okolo pÏti

let) a v USA vykazujÌ dokonce ceny nemovitostÌ relativnÏ velmi slabÈ cyklickÈ

chov·nÌ a spÌöe pozvolnÏjöÌ, ale jinak v Ëase plynul˝ r˘st nomin·lnÌch cen bydlenÌ.

Ceny nemovitostÌ jsou v »eskÈ republice systematicky sledov·ny teprve nÏkolik

poslednÌch let, proto nejsou k dispozici dostateËnÏ dlouhÈ ËasovÈ ¯ady, na jejichû z·-

kladÏ by bylo moûno porovnat dlouhodob˝ v˝voj cen nemovitostÌ u n·s a ve v˝öe

uveden˝ch zemÌch. NicmÈnÏ z indexu »eskÈho statistickÈho ˙¯adu vypl˝v·, ûe cena
pr˘mÏrnÈho bytu vzrostla v »R mezi roky 2000 a 2003 nomin·lnÏ o 71 %, cena

pr˘mÏrnÈho rodinnÈho domu pak ve stejnÈm obdobÌ o 25 % ñ tedy zejmÈna ceny
byt˘ vzrostly v danÈm obdobÌ mnohem vÌce, neû Ëinil cenov˝ r˘st nemovitostÌ
i v tÏch vyspÏl˝ch zemÌch, kterÈ zaznamenaly rekordnÌ n·r˘sty cen rezidenËnÌch
nemovitostÌ a ve kter˝ch se st·le hlasitÏji mluvÌ o existenci cenovÈ bubliny. V grafu

3 je zachycen v˝voj cen byt˘ a rodinn˝ch dom˘ v »eskÈ republice v jednotliv˝ch

ËtvrtletÌch mezi roky 1998 ñ 2003 na z·kladÏ ˙daj˘ »S⁄. Z grafu je z¯ejmÈ, ûe ceny
byt˘ vykazovaly od poË·tku roku 2001 v˝raznÏ vÏtöÌ dynamiku neû ceny rodinn˝ch
dom˘. Pr˘mÏrn˝ ËtvrtletnÌ r˘st nomin·lnÌ ceny byt˘ v obdobÌ 1998 ñ 2003 Ëinil
3,46 %, u rodinn˝ch dom˘ pak 2,14 %. Tato diskrepance se nejvÌce projevila
v Praze.

Monitoring a anal˝za cen vlastnickÈho bydlenÌ
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Graf 1: V˝voj nomin·lnÌch cen nemovitostÌ pro bydlenÌ ve vybran˝ch zemÌch
v letech 1975 ñ 2003

Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozn·mka: äv˝carsko ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
D·nsko ñ index odr·ûÌ ceny prod·van˝ch rodinn˝ch dom˘ (one family houses sold);
Finsko ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
Velk· Brit·nie ñ index zahrnuje ceny vöech byt. jednotek;
USA ñ index odr·ûÌ ceny prod·van˝ch rodinn˝ch dom˘ (single family homes).
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