
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.
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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).



Pokusili jsme se rovnÏû o Ñn·st¯elì predikËnÌho stock-flow modelu v ËeskÈm

prost¯edÌ; jedn· se skuteËnÏ pouze o Ñn·st¯elì, jelikoû sledovanÈ obdobÌ je p¯Ìliö

kr·tkÈ na to, abychom mohli spolehlivÏji odhadnout Ñrovnov·ûnouì cenu bydlenÌ

takov˝m zp˘sobem, jak˝m se odhaduje v jin˝ch zemÌch. VysvÏtlovanou promÏnnou

v modelu byla pr˘mÏrn· cena staröÌho standardnÏ velikÈho bytu v »R v jednotliv˝ch

ËtvrtletÌch mezi roky 1998 a 2003 dle indexu zpracov·vanÈho »S⁄. V˝voj tÈto

pr˘mÏrnÈ ceny bytu byl modelovÏ vysvÏtlov·n prost¯ednictvÌm n·sledujÌcÌch faktor˘:

poËtu obyvatel, v˝öe hrubÈho dom·cÌho produktu p¯ipadajÌcÌho na jednoho oby-

vatele, mÌry nezamÏstnanosti, v˝öe kr·tkodob˝ch ˙rokov˝ch sazeb z novÏ Ëerpan˝ch

˙vÏr˘, pomÏru ceny za 1 m2 obytnÈ plochy novÈho a staröÌho bytu (ovlivÚujÌcÌ rozsah

novÈ v˝stavby) a v˝öe ˙hrnnÈho ËistÈho (disponibilnÌho) p¯Ìjmu vöech Ëesk˝ch

dom·cnostÌ; vûdy za danÈ ËtvrtletÌ. V˝sledek je prost˝: ze vöech promÏnn˝ch si

model za v˝znamnou vybral pouze vazbu mezi cenou bydlenÌ a p¯Ìjmy Ëesk˝ch

dom·cnostÌ; vöe ostatnÌ, vËetnÏ ˙rokovÈ sazby, p¯ekvapivÏ z modelu vylouËil.

Pokud v˝sledek p¯epÌöeme do rovnice, pak:

Pr˘mÏrn· rovnov·ûn· cena bytu v »R = -739.160 + 4,2 * ˙hrn vöech Ëist˝ch p¯Ìjm˘

Ëesk˝ch dom·cnostÌ v danÈm ËtvrtletÌ (v mil. KË)
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Graf 2: V˝voj nomin·lnÌch cen nemovitostÌ pro bydlenÌ ve vybran˝ch zemÌch
v letech 1990 ñ 2003

Zdroj: Bank for International Settlements (BIS)

Pozn·mka: ÿecko ñ index odr·ûÌ ceny vöech byt. jednotek mimo venkovskÈ oblasti;
Norsko ñ index odr·ûÌ ceny existujÌcÌch byt. jednotek;
Nov˝ ZÈland ñ index odr·ûÌ ceny vöech byt. jednotek;
ävÈdsko ñ index odr·ûÌ ceny vlastnickÈho bydlenÌ;
NÏmecko ñ index odr·ûÌ ceny existujÌcÌch byt˘ dobrÈ kvality ve 125 mÏstech (90 na ˙zemÌ
b˝valÈho z·padnÌho NÏmecka a 35 na ˙zemÌ b˝valÈho v˝chodnÌho NÏmecka).
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Graf 3: V˝voj cen byt˘ a rodinn˝ch dom˘ v »R v letech 1998 ñ 2003

Zdroj: »S⁄, Ceny sledovan˝ch druh˘ nemovitostÌ
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Pro III. ËtvrtletÌ roku 2003 by pak tento jednoduch˝ stock-flow model predikoval

Ñrovnov·ûnouì cenu pr˘mÏrnÈho bytu n·sledujÌcÌm zp˘sobem:

Pr˘mÏrn· rovnov·ûn· cena bytu v »R ve III. ËtvrtletÌ roku 2003 = -739.160 + 4,2 *

333.338 = 660.860,- KË, coû je p¯ibliûnÏ o 100.000,- KË pod ˙rovnÌ skuteËnÈ

pr˘mÏrnÈ ceny bytu v danÈm obdobÌ (754.833,ñ KË). Znamen· to, ûe i n·ö

jednoduch˝ stock-flow model potvrdil jistÈ podez¯enÌ, ûe se ceny byt˘ v »R, zejmÈ-

na pak v Praze, dostaly na konci roku 2003 do cenovÈ bubliny, jelikoû se skuteËnÈ

ceny nach·zely nad ˙rovnÌ cen predikovan˝ch z fundament·lnÌch ekonomick˝ch fak-

tor˘. Jin˝mi slovy, mezi roky 1998 a 2003 doölo k r˘stu nomin·lnÌch cen byt˘
p¯ekraËujÌcÌho r˘st ospravedlniteln˝ ze zmÏny fundament·lnÌch ekonomick˝ch
faktor˘ (zejmÈna pak nomin·lnÌch p¯Ìjm˘ dom·cnostÌ), mezi roky 2000
a 2003 doölo navÌc k cenovÈmu r˘stu daleko p¯ekraËujÌcÌho r˘st cen rezidenËnÌch
nemovitostÌ v jin˝ch vyspÏl˝ch zemÌch s rovnÏû vysok˝m r˘stem cen nemovitostÌ
a, navÌc, r˘st cen byt˘ vykazoval daleko vyööÌ dynamiku, neû byla patrn· u r˘stu
cen v segmentu rodinn˝ch domk˘.

Pro ÑzasvÏcenÈhoì kupce bytu, kter˝ by mÏl Ëi mohl mÌt k dispozici podobnÈ ˙daje,

by pak nebylo aû takov˝m p¯ekvapenÌm, ûe v roce 2004 doölo z hlediska
dlouhodobÈho cenovÈho v˝voje k nepravdÏpodobnÈmu fenomÈnu ñ i za situace
ekonomickÈho r˘stu doölo nejen k re·lnÈmu, ale tÈû k nomin·lnÌmu poklesu cen
byt˘, zejmÈna v Praze. Cenov· bublina Ë·steËnÏ praskla. Tento v˝voj transparentnÏ

ukazuje graf 4 zachycujÌcÌ v˝voj ceny standardnÌho bytu v hlavnÌm mÏstÏ Praze od

ledna 2004 do ledna 2005 podle ˙daj˘ Institutu region·lnÌch informacÌ v BrnÏ

a indexu, kter˝ je ve¯ejnÏ p¯Ìstupn˝ na internetovÈm serveru I-dnes. Za standardnÌ byt

je podle metodiky Institutu region·lnÌch informacÌ povaûov·n byt v druûstevnÌm

vlastnictvÌ, I. kategorie, o podlahovÈ ploöe 68 m2 a opot¯ebenÌ p¯ibliûnÏ 40 %. Jedn·

se tedy zejmÈna o byty v panelovÈ z·stavbÏ. ZatÌmco v lednu 2004 byla cena stan-
dardnÌho bytu v Praze o 68 % vyööÌ neû v roce 2000, v lednu 2005 uû byla vyööÌ
pouze o 50 %. Jin˝mi slovy, ve sledovanÈm obdobÌ se cena standardnÌho bytu nomi-
n·lnÏ snÌûila o 18 procentnÌch bod˘.

Pro budoucÌ posÌlenÌ investic a lepöÌho zabezpeËenÌ hypoteËnÌho pr˘myslu Ëi sektoru

trûnÌho financov·nÌ bydlenÌ obecnÏ je, dle naöeho n·zoru, zcela kruci·lnÌ mÌt k dis-

pozici aktu·lnÌ a co moûn· nejspolehlivÏjöÌ cenovou statistiku pro bydlenÌ, cenov˝

index pro bydlenÌ. A to i p¯esto, ûe je cenovÈ riziko, jak jsme p¯ekvapivÏ zjistili p¯i

naöich rozhovorech a jak uvedeme v dalöÌch kapitol·ch, vÏtöinou Ëesk˝ch poskyto-

vatel˘ hypoteËnÌch ˙vÏr˘ podceÚov·no.
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