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Uvod

Hypotec¢ni krize v USA se stala fenoménem roku 2007; i pfes svou ,,objektivné* nizsi
zavaznost (postizena byla ,,pouze” &ast sub-prime trhu s rizikovymi hypote¢nimi
uvéry) méla neocekavané globalni negativni vliv na finanéni a uvérové trhy a ohrozila
vyvoj amerického i svétového hospodarstvi. Hypoteéni krize zacala v dusledku $tédré
politiky poskytovateli (ve vyznamu originators) hypoteCnich uvért; agresivnich
prodeji umoznénych mimo jiné sekundarnim hypoteénim trhem. Hypoteéni trh v USA
je charakteristicky tzv. sekuritizaci uvéri' umoziujici na jednu stranu rozlozeni rizik
(mezi banky a investory do derivatd, tzv. mortgage backed securities, MBS) a zajisténi
dostateéné likvidity pro uvérové aktivity na kapitalovém trhu, na stranu druhou miize
dochazet a dochazi k problému asymetrické informace mezi investory do derivatl
a poskytovateli uvéri. Poskytovatelé uvert, neziidka t€Z mensi finan¢ni organizace
nebo brokerské firmy, v zasad¢ pouze hypoteéni Gvéry uzaviou (proto originators)
a nasledné je bud’ prodaji velkym hypote¢nim zprosttedkovatelim (jako Freddie Mac
nebo Fannie Mae), jez zajisti jejich sekuritizaci do MBS, nebo si tuto sekuritizaci
zajisti sami. Poté jsou uvéry vyvedeny z bilanci pivodnich poskytovateld a rizika jsou
tak od poskytovatelti ivérl z podstatné ¢asti pfenesena na investory, véetné téch zahra-
ni¢nich. Investofi do derivatli se ov§em mohou spolehnout pouze na rating pripadajici
na danou emisi MBS, sami kvalitu portfolia tivért kryjicich tuto emisi pfimo neznaji.
Jakkoliv je systém v oblasti ratingu relativn¢ komplexni, oddéleni poskytnuti tivéru
od uvérového rizika vede ¢astecné k tomu, ze jsou poskytovatelé uvérd ,,stédrejsic,
agresivnéjsi a ,,inovativnéj$i“ pfi implementaci novych Gvérovych produkti.
Poskytovatelé tivérti zacali po roce 2004 pljcovat i klientiim z nejrizikovéjsich
skupin obyvatel, rostl podil tzv. sub-prime trhu na celkové vérové bilanci. Dosahuje-li
dluznik nizkého skéringu, DTI (debt service-to-income ratio)* jeho uvéru je vyssi
nez 55% a/mebo LTV (loan-to-value ratio)® je vy$si nez 85%, pak je dle americ-

*  Clanek byl vytvofen v ramci grantového projektu podpofeného GA CR pod &islem 403/06/0915 a do
tisku byl odevzdan v dubnu 2009.

1 Sekuritizace spo¢iva v moznosti bank poskytujicich hypotecni uvéry prenést uvérové riziko
odprodejem pohledavek na sekundarnim hypotec¢nim trhu na specializované investi¢ni vehikly, které
proti hodnoté pohledavek vydavaji nejrizngjsi cenné papiry (mortgage-backed securities) prodavané
na kapitalovych trzich. Banky diky tomu mohou poskytovat vétsi objem hypotecnich avéri, nez bez
moznosti jejich sekuritizace. Sekuritizace je nejvice rozsifena v USA, avsak v poslednich letech se
objevuje stale vyznamnéji i v Evropé (napiiklad v Nizozemi nebo Velké Britanii).

2 DTI je pomérem mésicni (roéni) splatky tuvéru k ¢istému mési¢nimu (roénimu) piijmu dluznika
(domaécnosti dluznika).

3 LTV je pomérem vySe hypotecniho Gvéru k odhadni cené zastavené nemovitosti; ukazuje tedy, jaka
¢ast hodnoty (odhadni ceny) zastavené nemovitosti je kryta hypotecnim tvérem.
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kych standard takovy hypote¢ni uvér zpravidla zatazen do sub-prime trhu. Uvéry
pro sub-prime trh byly diive z vétsi ¢asti poskytovany ¢i odkupovany statni Federal
Housing Association (FHA; jesté v roce 1999 vice nez polovina tvéri na tomto trhu),
avSak z divodu zmény politiky Bushovy administrativy bylo v roce 2005 okolo 90%
uveért pro tento segment trhu jiz poskytnuto privatnimi aktéry mimo FHA.

Mimo samotny fakt zapojeni rizikovéjsi klientely do hypotecniho trhu existuje
jesté jina dualezita skutecnost vyznamné piispivajici k riistu agregatnich trznich rizik,
a to forma tohoto zapojeni. Prodejci uvéra zareagovali na riist cen nemovitosti a pokles
jejich finanéni dostupnosti tim, Ze ,,inovativné vymysleli tzv. ,,dostupné hypotéky*
(affordability products). Jednalo se prevazné o ruzné ,hybridni“ ARM (adjusted
rate mortgage — po prvnim obdobi 1-3 let, kdy je urokova sazba uvéru zafixovana,
prechazi uvér do rezimu VRM, variable rate mortgage, tj. irokova sazba zacne byt
variabilni) produkty, které mély nastavenou pro prvni obdobi velmi nizkou uroko-
vou sazbu (niZ$i neZ trzni) a/nebo se pro prvni obdobi dokonce jednalo o hypote¢ni
uvery typu ,.interest-only** nebo ,,negative amortization. Po uplynuti prvniho fixniho
obdobi se pak klient nahle ocitl v nové, standardni trzni situaci. Nejvétsim ,,podvo-
dem* téchto produkti byla nejen nizka ,,zavadéci urokova sazba pro prvni obdobi,
ale fakt, ze v prvnim obdobi klient viibec nesplacel jistinu, nybrz splacel pouze Groky
nebo dokonce jesté méné nez tyto tiroky.

Kombinace rlstu podilu ,,inovativnich dostupnych® hypotecnich produktd, rdstu
podilu ARM a VRM na poskytnutych tvérech a rostouci LTV s rostoucim podilem
sub-prime trhu na celkové uvérové bilanci vedla k ndhlému a prudkému rastu problé-
movych uvérti v roce 2006, rustu nesplaceni uvéra zpravidla po dokonceni prvniho
,»vyhodného* obdobi (Kiff a Mills 2007); na zac¢atku roku 2007 vzrostl podil problémo-
vych tivéri (nesplacenych) na sub-prime trhu na 10-20 %. Za normalnich okolnosti, kdy
ceny nemovitosti rostou a irokové sazby klesaji, by problémovi klienti mohli své domy

svvr

vat, avSak za situace ristu irokovych sazeb a v t€ dobé stagnujicich ¢i jiz klesajicich cen
nemovitosti véfitelim zpravidla nezbylo nic jiného nez prestat splacet. Ceny rezidenc-
nich nemovitosti v USA, ale také v mnoha dalSich vyspélych zemich, postihl nasledné
i relativné razantni pokles. Jak ovSem vyplyva z vyse uvedeného, pfi¢inou prvotniho
poklesu cen rezidencnich nemovitosti nebyla, jak se nékdy uvadi, samotna hypotecni
krize, jakkoliv ta mohla negativni procesy urychlit. Pficina se hleda spise v neudrzitel-
ném rustu cen reziden¢nich nemovitosti v piedchazejicim obdobi, tedy v pravdépodob-
nosti, Ze se ceny reziden¢nich nemovitosti dostaly do tzv. cenové bubliny.

Autofti studie OECD (Girouard et al. 2006) se podrobn¢ vénovali poslednimu
dlouhodobému riistu cen reziden¢nich nemovitosti patrnému do konce roku 2006. Ze
srovnani trvani jednotlivych cenovych cyklt v minulosti vyplynulo, Ze riist realnych
cen reziden¢nich nemovitosti v poslednim rtistovém obdobi, tedy do roku 2006, pattil
ve vétsin€ sledovanych zemi k historicky rekordnim rstovym obdobim. Jak uvadi

4 | Interest-only hypote¢ni Gver je tiver, pii kterém po urcité obdobi (i celé obdobi splatnosti) klient
bance hradi pouze uroky z uvéru, zatimco jistinu zacne splacet pozdé&ji nebo ji splati az na konci
splatnosti uvéru.

5 ,,Negative amortization* hypote¢ni uver je uver, pii kterém po urc¢ité obdobi klient bance nejen
nesplaci jistinu Givéru, ale také hradi jen urCitou ¢ast Girokti z Gvéru; o nezaplacenou ¢ast urokd se
pritom zvysSuje jistina Gvéru.
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Girouard et al. (2006) i van den Noord (2006), situace mezi roky 2000 a 2006 byla
v mnoha ohledech bezprecedentni, zejména pak:

e délkou a mirou ristu cen rezidenc¢nich nemovitosti (délka této ristové faze
prekrocila délku jakékoliv predchazejici ristové faze od roku 1970 a rist cen
v této ristové fazi prekrocil i mnohondsobné rist cen v jakékoliv pfedchézejici
rustové fazi od roku 1970);°
mirou vzdjemné podobnosti ve vyvoji cen mezi riznymi vyspélymi zemémi;
nezavislosti riistu cen nemovitosti na vyvoji HDP.

Prestoze v mnohych zemich OECD doslo po roce 2000 k oslabeni hospodarského
rustu, ceny rezidenc¢nich nemovitosti dale rostly rekordnimi tempy. Pro souhrn zemi
OECD tak vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti prestal po roce 2000 odrazet vyvoj
HDP — to potvrzuje i studie Catte et al. (2004). Mira vzajemné podobnosti ve vyvoji
cen pravdépodobné odrazela vliv globalnich makroekonomickych zmén (obdobi nizké
inflace, nizkych trokovych sazeb a Siroké dostupnosti hypoteéniho uverovani; tedy
zmén patrnych ve vSech zemich OECD) i globalni citlivost cen na vyvoj trokovych
sazeb. Skute¢nost, Ze vyvoj cen prestal odrazet hospodaisky vyvoj, vsak také mohla
signalizovat, Ze se ceny vzdalily od svych dlouhodob¢ uréujicich fundament a zacaly
,»Zit vlastnim nevazanym zivotem*, ktery je dlouhodob¢ neudrzitelny; ptic¢inou pak
mize byt, mimo jiné, cenova bublina z diivodu rostouciho poctu spekulaci (investic)
na trhu s reziden¢nimi nemovitostmi.

Cilem predkladané staté je, na pozadi aktualnich udalosti v zahranié¢i, zhodnotit
udrzitelnost vyvoje cen byt v Ceské republice, a to za vyuziti statistickych indika-
tort, ekonometrickych modelti a mezinarodniho srovnani. Hodnoceni vyvoje cen bytt
je zde logicky doplnéno o problematiku tvorby cenovych indext a fungovani trhu
s reziden¢nimi nemovitostmi. Cilem autor je tak odpovédét na otazku, zdali 1 v nasi
zemi mohlo dojit k situaci, Ze se ceny bytd dostaly do tzv. cenové bubliny, kdy ceny
bydleni ptestaly odrazet vyvoj zakladnich socioekonomickych fundamentt.

1. Teoreticka vychodiska fungovani trhu byt

V dlouhém obdobi by mély ceny rezidencnich nemovitosti odrazet poptavku
a nabidku na daném narodnim trhu s nemovitostmi; vyvoj ,,rovnovaznych* cen tak
odvisi od vyvoje hlavnich faktord utvarejicich poptavku a nabidku na trhu s rezidenc-
nimi nemovitostmi. Pro bliz§i urceni téchto faktori vyjdéme z predpokladi neokla-
sické ekonomie (béZné investicni rozvahy): realna cena domu/bytu se ur¢i jako podil,
kde v citateli je ocekavany Cisty rocni pfijem z najemného a ve jmenovateli diskont
(Grokova sazba). V pripadé reziden¢nich nemovitosti se za diskont Casto vyuzi-
vaji uzivatelské naklady vlastnického bydleni — tedy trzni irokova sazba (zpravidla
primérna urokova sazba u nejcastéji poskytovaného typu hypotec¢niho uvéru) snizena

6  Pro vazeny pramér za vSechny zemeé OECD plati, Ze realna cenova apreciace reziden¢nich
nemovitosti v poslednim obdobi cenového ristu dosahla vice nez 100 %, zatimco dosahovala
v pruméru jen okolo 50 % v minulych obdobich cenového rustu; délka posledniho obdobi cenového
rustu (40 Ctvrtleti) je témét dvakrat tak delsi nez praimérna délka obdobi cenovych rusti v minulosti
(24 ctvrtleti). Cenova apreciace v Nizozemi a Irsku byla obzvlasté vyjimecna — v Nizozemi trva
ristové obdobi 20 let a v Irsku vzrostly ceny v realnych hodnotach o vice nez 250 %.
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o moznost dafiového odpoctu trokt z tivérti na bydleni, o miru inflace a o¢ekavané
ro¢ni redlné zhodnoceni cen rezidenc¢nich nemovitosti v budoucnu (tedy ocekavany
vynosovy ,,.bonus“ z investic do reziden¢nich nemovitosti nad uroven obecné inflace),
a zvysSend o prumérnou miru ro¢ni depreciace nemovitosti (opotiebeni, odpisy urcené
na spravu a udrzbu nemovitosti). Formaln¢€ lze tento vztah vyjadfit pomoci nasledu-
jici rovnice:

. R,
& = g - (1)
[(1-8)xi, -7, +6 —=—
8
kde:
g: - realnd primérnd (medianova) trzni cena nemovitosti v case ¢ (dlouhodoba,
,,fovnovazna),
R, - redlny piijem z ngjemného z primérné (medidnove) nemovitosti v Case ¢,
6 - mezni danova sazba pro dané z piijmu fyzickych osob,

i, - trZniarokova sazba v Case ¢,

7 - mirainflace v Case ¢,

0 - ocekavana mira depreciace (ndklady na opravy, udrzbu a spravu domu/bytu),
g7/g, - ofekavan¢ realné cenové zhodnoceni (po zohlednéni inflace).

Na vyjimky Zadny empiricky model neodhaduje rovnici (1) pfimo a nahrazuje R nasle-
dujicim zptsobem:

R,=f[RY, W, HH, H ], kde (2)
RY - redlny disponibilni pfijem na osobu v Case ¢,
W, - realn¢ bohatstvi domdacnosti v Case ¢,
HH , - pocet domacnosti v Case ¢,
H, - objem bytového fondu v Case .

Z uvedeného je ziejmé, Ze ptijem z najemného je v modelech aproximovan jako
funkce redlné¢ho disponibilniho piijmu, redlného bohatstvi, po¢tu domacnosti a objemu
bytového fondu. Namisto uzivatelskych nakladi vlastnického bydleni se Casto udava
jen vySe prumérnych nomindlnich i redlnych urokovych sazeb z hypotecnich avéri.
Z pohledu teorie aplikované na konkrétni empirické modely pak na strané poptavky
maji na vyvoj ,,rovnovaznych* cen vliv nasledujici fundamentalni faktory:

o Disponibilni ptijem domacnosti (popfipade téz souvisejici ukazatele jako spotteba
domaécnosti, hruby domaci produkt nebo odvozeny ukazatel jako disponibilni
pfijem nové utvafenych domacnosti);

e Demografické faktory (pocet domacnosti a pocet obyvatel véetn¢ zahrnuti zahra-

ni¢ni imigrace nebo téz podil lidi ve véku 20-50 let na celkové populaci);
Urokova mira z hypote¢nich avérd;
Efektivita systému trzniho financovani bydleni (kompetitivita hypotec¢niho
prumyslu), dostupnost ivérovych produktt (nastaveni bonitnich kritérii) - méfena
napfiiklad nepfimo pomérem vyse nesplacené¢ho dluhu domacnosti z hypotecnich
uvérd k celkovému disponibilnimu pfijmu domacnosti.
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Na stran¢ nabidky maji na dlouhodoby vyvoj cen v nékterych zemich vyzkumem
potvrzeny vyznamny vliv ceny stavebnich praci a materialti (ndklady nové vystavby)
v relaci k aktudlni trzni cenové hlading starSich bytti (srovnani trzni ceny a reproduk¢-
nich nakladu aktiv prostiednictvim tzv. Tobinova ¢q) ¢i vySe existujici nabidky byt
(objem stavajiciho bytového fondu a jeho prirtistky, resp. ubytky).

VétSina analytikti se pfiklani k nazoru, Ze pfijmy domécnosti a demografické
faktory jsou hlavnimi fundamentalnimi faktory urcujicimi vysi poptavky po bydleni,
pfi¢emz pi{jmim domacnosti zpravidla pfiznavaji jistou superioritu nad v§im ostatnim.
Jak uvadi Green a Malpezzi (2003, str. 7): ,,Mnoho studii pfedpoklada, Zze demograficka
situace primarné urcuje pocet domacnosti a tak i poptdvku po bydleni, zatimco piijmy
urcuji velikost a kvalitu poptavanych bytli. AvSak velké mnozstvi studii ukazuje, ze
pfijmy a ceny bydleni ovliviiuji naopak vytvareni domacnosti a teprve takto ovlivnéna
demograficka situace neptimo poptavku po bydleni.“ Vyse realné i nominalni urokové
sazby ovliviiuje dostupnost hypoteénich uvérid’ a rozhodnuti domécnosti, zdali zGstat
¢i nikoliv v najemnim bydleni (prostiednictvim vypoctu uzivatelskych nékladi vlast-
nického bydleni). Tobinovo ¢ v tomto piipadé vychazi z piedpokladu indiference
poptavajicich mezi novym a star$im bydlenim; nova bytova vystavba se tak objevi az
ve chvili, kdy se ceny stariich byti piiblizi cendam pofizeni novych byt. Cim vyssi
je pritom nepomér mezi reprodukénimi naklady a trzni cenou starSich bytd, tim vice
zustava trzni nabidka novych bytl na rtst poptavky ,,hlucha“ a tim vice se takovy rust
odrazi pouze ve zvySeni cen stavajicich byta.

Mnohé studie zabyvajici se volatilitou (kolisanim) cen na trhu s bydlenim zdtraz-
fyji rovnéz vyznam mikroekonomickych faktorti, které ovliviluji cenovou elasticitu
nabidky.® Reakce nabidky na trhu s bydlenim na poptavkové Soky zavisi na mnoha
faktorech — Case nutném k navrzeni a postaveni novych domi/byti, konkurenci mezi
stavebnimi firmami, dostupnosti a nakladech kvalifikované pracovni sily, regulatornich
opatienich, systému tizemniho planovani, dafiové a dota¢ni politice zejména ve vztahu
k nové vystavbé apod. Obecné lze fici, ze ¢im pomaleji nabidka reaguje na zmény

7 Je ziejmé, ze dostupnost tivérl se zvySuje zejména pii poklesu realnych trokovych sazeb. Otazkou
je, pro¢ i vySe nominalni urokové sazby muize byt pro dostupnost uvéru dilezita. Pfi pohledu
na celé obdobi splatnosti hypote¢niho Gvéru by mohla byt doméacnost ¢asto indiferentni mezi
uvérem za vysokou nebo tivérem za nizkou nominalni tirokovou sazbu, pokud by realna tirokova
sazba (po odecteni inflace) byla stejna. Paradoxné by dokonce pro dluznika mohl byt vyhodnéjsi
uvér v obdobi vysoké inflace (za vysokou nominalni urokovou sazbu), jelikoz ¢asto staty v takové
situaci vypomahaji pii splaceni uvért prostiednictvim nejriznéjsich urokovych dotaci a vysoké
nominalni uroky je mozné si téz zpravidla odecist z danového zakladu pfi vypoctu dané z piijmu; to
ma za nasledek, ze realné tirokové sazby ,,po zdanéni* jsou neziidka v takovych situacich i zaporné.
Problém, ktery byva oznacovan jako problém sklonu (,.tilt*), ovSem spociva v tom, Ze v piipadé
vysoké inflace a vysokych nominalnich urokovych sazeb je dluznik nucen platit relativné vysoké
realné splatky Givéru na zacatku jeho splatnosti (poté se realnd hodnota splatek jiz rychle snizuje), jez
nejen mnohé domacnosti odrazuje, ale mnohé objektivné zcela vylucuje z moznosti si o hypoteéni
uvér vibec pozadat. Z tohoto diivodu je pro vyvoj cen bydleni dilezita nejen realna, ale téz
nominalni tirokova sazba z hypote¢nich avért (vzdy nejlépe ,,po zdanéni, pokud se ve sledovaném
¢ase meénily pravidla pro odpocet tirokti z danového zakladu nebo pokud se ménily danové sazby pro
dan z pifjmi).

8  Cenova elasticita nabidky udava, jak reaguje nabizené mnozstvi bytovych sluzeb na zménu ceny.
Presnéji, o kolik procent se zméni nabizené mnozstvi bytovych sluzeb, zméni-li se cena o jedno
procento.
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v poptavce (tj. ¢im mén¢ je nabidka cenové elastickd), tim vétsi jsou vykyvy v cenéach
bydleni. Pfi zcela neelastické nabidce bydleni se rtst poptavky po bydleni projevi
pouze rlstem cen. Je nutno podotknout, Zze vyzkumy zabyvajici se nabidkou na trhu
s bydlenim a faktory, které ji ovliviiuji, jsou vyrazné¢ méné frekventované (nejzna-
m¢éjsi je ziejmeé Barker, 2003) nez studie zkoumajici nejriznéjsi aspekty poptavkové
strany trhu s rezidenénimi nemovitostmi. Dal§i podrobnosti o ptisobeni jednotlivych
cenotvornych faktori jsou uvedeny napiiklad v Lux et al. (2008).

2. Datové zdroje o cenach bytu

Abychom mohli analyzovat vyvoj cen bydleni v ¢ase, je zapotiebi mit k dispozici
spolehlivy cenovy index. Existuje nékolik metod, jak 1ze sledovat vyvoj cen rezidenc-
nich nemovitosti, od nejjednodussich indext spocivajicich ve sledovani primérné ¢i
medidnové ceny u vSech ¢i pouze u uritym zptisobem ,,standardnich prodavanych
struktury transakci v riznych obdobich, zmény v kvalité bydleni ¢i zmény v implicitni
hodnoté jednotlivych atributti bydleni v ¢ase, jako jsou index opakovanych prodeji
(repeat-sales price index) ¢i hedonicky cenovy index (hedonic price index). V soucas-
nosti se ziejmeé nejvetsi prednost dava hedonickému cenovému indexu (poprvé disku-
tovan v Rosen, 1974), ktery pomoci vypoctu hedonické cenové funkce na celko-
vém objemu vSech transakci (nebo vzorku nahodné vybranych transakci) umoziuje
vyporadat se jak s problémem velké vybérové chyby, tak s nutnosti kontrolovat zménu
skladby sledovanych vzorkd nemovitosti. Cena bytu je dle tohoto pfistupu nahlizena
jako suma implicitnich (,,skrytych®) cen jeho jednotlivych atributl (napiiklad velikosti
bytu, stafi bytu, atraktivity lokality a jiné) a timto zptisobem nejlépe nahliZi rezidenéni
nemovitost jako komplexni ekonomicky statek. Hedonicka (z latinského vyznamu
»skryta®) cenova funkce je v jadru klasickym vicerozmérnym regresnim modelem.
Vysledky hedonické cenové funkce je relativné snadné interpretovat a aplikovat.
Hedonicky cenovy model ma, v nejobecnéjsi formé, podobu nasledujici rovnice:

Y=BS +B,L +B,R+¢,kde: (3)

Y - cena (odhadni ¢i kupni) nemovitosti;

S - strukturdlni atributy samotné nemovitosti (velikost bytu, pocet pokoji, aj.);

L - lokalné specifické atributy vazané k této nemovitosti (socioekonomicka
charakteristika lokality, dostupnost do mista zamé&stnani aj.);

R - regionalné specifické atributy vazané k této nemovitosti (vyspélost regionu,
zameéstnanost aj.);
& - chybova slozka modelu (rezidua).

Cena konkrétni nemovitosti je tudiz nahlizena jako suma cen konkrétnich atributi
charakterizujicich tuto nemovitost (parametry modelu udavaji vzdy jednotkovou cenu
atributd nemovitosti). Parametry modelu by se daly téZ interpretovat jako pfirds-
tek celkové ceny nemovitosti vyvolany existenci (¢i zvySenim) atributu nemovitosti
o jednotku. Pokud vztahy mezi zavislou proménnou (cenou) a vysvétlujicimi promén-
nymi (faktory) nejsou zietelné linearni (typickym ptikladem je vztah mezi cenou bytu
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a jeho velikosti), pfistupuje se k matematickym transformacim vysvétlujicich promén-
nych a piipadné t¢z ke zméné funkéni formy celého modelu - z linedrni na nelinarni
regresi, v oblasti cenovych funkci nejéastéji na formu loglinearni neboli semilogarit-
mickou, kdy je cena bytu nahrazena jejim pfirozenym logaritmem.

Existuji v zasade¢ tfi zplisoby, jejichz prostfednictvim I1ze v hedonickych modelech
nasledné zohlednit faktor asu a zkonstruovat tak cenovy index. Ztejmé nejjedno-
dussim, ale také nejvice kritizovanym zplsobem, je tzv. pooled time-dummy metoda.
Princip této metody spociva ve vypoctu jediné regresni rovnice na spojeném datovém
souboru za vice sledovanych obdobi s tim, ze vedle jednotlivych atributi nemovi-
tosti a atributtl lokality je do rovnice zahrnut ¢as v podob¢ tzv. dummy-proménnych
(proménné nabyvajici pouze dvou hodnot, zpravidla nuly a jedné). Druhym pfistu-
pem je tzv. adjacent-period time-dummy metoda. Princip této metody spociva v tom,
7e regresni rovnice je vypoctena na spojeném datovém souboru pouze za dvé po
sobé Casové bezprostiedné nasledujici obdobi. Implicitni ceny jednotlivych atributd
nemovitosti by se u obou rovnic lisily, tj. byl by do jisté miry odstranén rigidni piedpo-
klad, ze v ¢ase nedochazi ke zménam implicitnich cen jednotlivych atributt. Rigidita je
vSak odstranéna jen do ur€ité miry. Tietim, zfejme nejflexibilnéjsim piistupem, je pak
tzv. hedonic imputations metoda. V ptipad¢ této metody je vypocteno tolik regresnich
modeld, kolik je obdobi, pro néZ ma byt cenova zména uréena. V regresnich rovnicich
v tomto piipade zcela chybi dummy-proménna reprezentujici ¢as a soucasné je zcela
odstranéno omezeni tykajici se moznych zmén implicitnich cen jednotlivych atributd
nemovitosti. Je-1i vSak pouZita hedonic imputations metoda, je nutné zajistit dodatec-
nou kontrolu ptipadnych zmén ve struktufe sledovanych nemovitosti mezi témito
obdobimi, a to pomoci vazeni; jinymi slovy, pfed kone¢nym porovnanim pramérnych
cen nemovitosti je zapotiebi prevazit simulované ceny u co nejvice variant sledova-
nych nemovitosti. Primérné ceny nemovitosti simulované jednotlivymi modely pro
dana obdobi se po jejich zvazeni srovnaji prostiednictvim Laspeyresova, Paascheho
nebo Fischerova indexu.

V Ceské republice se od konce 90. let minulého stoleti objevilo jiz n&kolik
cenovych indexd pro rezidenéni nemovitosti. Pomineme-li spiSe amatérské pokusy
nekterych realitnich kancelaii vychazejici z neocisténych prumeéri aktualné nabize-
nych cen, je z hlediska metodologie i sbéru dat mozné za relevantni povazovat tfi
indexy. Prvnim z nich je cenovy index publikovany Ceskym statistickym tfadem
(CSU) kazdy rok v publikacich Ceny sledovanych druhii nemovitosti vychazejici z cen
(skutecnych i odhadnich) zjistovanych pro tcel vybéru dan¢ z pievodu nemovitosti
finan¢nimi Gfady a evidovanych Ministerstvem financi. Druhym je index vytvareny
Institutem regiondlnich informaci s.r.o. (IRI), jez byl pro Prahu mésicné publikovan
na internetovém severu iDnes (jinak pro celou republiku veden ro¢n€) a jez vychazi
z nabidkovych (inzerovanych) cen nemovitosti zjiStovanych monitoringem inzerce.
Podobnou metodou (zjistovanim nabidkovych cen v inzerci) je saturovan i treti index
— cenovy index Ceského vysokého ugeni technického (CVUT) vytvafeny tymem
vedenym doc. V. Dolanskym, CSc., publikovany mési¢né v Casopise Realit. VSechny
indexy se snazi o standardizaci kvality bytu (v zavislosti na sledovanych atributech);
hedonicky pfistup je vSak v omezené ,,startovni form¢ vyuzivan od roku 2003 pouze
u indexu CSU. Dosud neexistuje zadny spolehlivy vefejng piistupny bankovni index.

POLITICKA EKONOMIE, 2,2010 ® 231



Vsechny vyse uvedené indexy zapasi pravdépodobné s metodologickymi pochy-
benimi tykajicimi se jak metody indexovani, tak vybéru vzorku (IRI, CVUT) nebo
rozsahu a kvality dat (CSU). Dostupny datovy soubor pro index CSU je netplnym
vzorkem realizovanych transakci a hedonicky regresni model obsahuje malé mnozstvi
atributti bydleni. Postup IRI i CVUT neni zcela otevieny a datovy soubor vychazi
z inzerovanych (nabidkovych) a nikoliv skute¢nych trznich cen. Ve stadiu pfiprav je
vznik hedonického cenového indexu na transakénich datech poskytovatelti hypotec-
nich uvérd; jeho spusténi je ovSem mozné ocekavat nejdiive v roce 2010. Metodicky
nejpropracovangj$im a dosud nejlépe spravovanym indexem vzhledem k vyse uvede-
nym pozadavkéim prozatim zistava index CSU zachycujici &tvrtletni vyvoj cen byti
od roku 1998;° idaje CSU je mozné, s uritou mirou opatrnosti, proto pouzit pro
hledani odpovédi na otazku, zdali se ceny bydleni v CR nachézi nad svou rovnovéaz-
nou urovni ¢i nikoliv. Pro naplnéni cile této staté jsme vyuzili idaje o cenach bytl
z dat CSU v roce 2002; z tohoto datového souboru byla (po aplikaci stejnych filtri
jako pouziva CSU) vypoétena praimérna cena bytu za rok 2002 a ceny bytii pro ostatni
roky (1998-2007) byly dopocteny na zaklad¢ indexti cen byt oficidlné publikova-
nych CSU. Jelikoz se oviem index CSU nezabyva sledovanim vy3e ndjemného z byt,
nybrz pouze sledovanim vyvoje cen vlastnického bydleni, vyuzili jsme dopliikove téz
vetejné pristupné tidaje o vyvoji pruimérného trzniho ndjemného v Praze ze zdroju IRI.

3. Metodika hodnoceni udrzitelnosti vyvoje cen byt

Vzhledem k tomu, Ze vyvoj disponibilnich pfijmi domacnosti ¢asto prokazatelné tvoril
hlavni determinantu vyvoje cen rezidenénich nemovitosti, vychazi mnoha hodno-
ceni vyvoje cen byt pouze z dlouhodobého vyvoje ukazatele pométujiciho primérné
(medianové) ceny bytd s primérnymi (medidnovymi) roénimi disponibilnimi piijmy
domacnosti (price-to-income, P/I), resp. z analyzy odchylky aktualni hodnoty P/l
od jeji dlouhodobé hodnoty (vytvorené jako geometricky primér). Nevyhodou ukaza-
tele P/l je skuteCnost, ze kromé piijmii domdacnosti nebere v tvahu dalsi faktory
na stran¢ poptavky i nabidky na trhu s bydlenim, které mohou mit na ceny bydleni
rovnéz vyznamny vliv. Vedle toho predpoklada, ze nabidka pruzné reaguje na poptavku;
pokud je ovsem nabidka nové vystavby omezena statni regulaci (lizemnim planova-
nim, regulaci krajiny), pak ukazatel P/I mize v ¢ase rust. Je tomu proto, Ze nova bytova
vystavba na zvySeni cen existujicich byt vyvolané napiiklad riistem piijmut poptavaji-
cich reaguje nejen zpozdéné a Castecné, ale nereaguje z diivodu planovacich omezeni
viibec. Tento zavér potvrzuje Meen (2002) i Malpezzi (1999).1°

9  Podle metodiky CSU (CSU 2007) jsou tidaje o nemovitostech piedavany Ministerstvem financi
jednou mésicné a vykazuji zpozdéni vici datu prodeje (resp. datu podani pfiznani k dani) v praiméru
sedm mésici. K dispozici jsou jak kupni, tak odhadni ceny nemovitosti. Pro uéely tvorby indexu
jsou kromé velikosti nemovitosti, geografické lokace (zpravidla kraj, vyjimecné okres), velikosti
obce a Casu, zohlednovany téz mira opotifebeni nemovitosti a koeficient vybaveni stavby (dalsi udaje
nejsou k dispozici). Cenovy index publikovany CSU je ¢isty (oprostény od kvalitativnich zmén ve
struktufe sledovanych nemovitosti) Laspeyresiv index s pevnymi vahami bazického obdobi.

10 Meen (2002) doklada, ze zatimco P/I v ¢ase ma v USA tendenci spise klesat, ve Velké Britanii ma
naopak tendenci rust. Na zaklad¢ piesvéd¢ivych analyz doklada, ze je tomu zejména z divodu
nizké cenové elasticity nabidky, tj. pomalé, resp. rigidni, reakce nové bytové vystavby na rist cen
existujicich reziden¢nich nemovitosti
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Jinym zptisobem, ktery je standardné pouzivan pro odhad vyvoje cen rezidenc-
nich nemovitosti mezi investory (napiiklad Holt 2003), je ukazatel price-to-ear-
nings ratio (P/E) nebo price-to-rent ratio (P/R). Jedna se o obdobu ukazatele, ktery
je bézné uzivan na akciovych trzich pfi ohodnocovani akcii. Stejné jako v piipadé
akcii 1 v pfipad€ nemovitosti je zalozen na predpokladu, Ze cena nemovitosti je funkci
o¢ekéavanych budoucich pi{jml z této nemovitosti. Pfijmem se v pfipadé€ rezidencnich
nemovitosti rozumi diskontované potencidlni najemné (explicitni nebo implicitni).
Prevracenou hodnotou ukazatele P/R je ukazatel rent-to-price ratio, R/P (pouZziva ho
McCarthy a Peach, 2004 i studie OECD), ktery budeme pii hodnoceni vyvoje cen bytd
v nasi zemi dale nazyvat hruby pfijmovy vynos z investic do byta (HPV) — HPV je
vypocten jako podil primérmé hrubé vyse ndjemného k primérné cené¢ standardniho
bytu; hruba vyse najemného je vyse najemného bez odectu vydaji na idrzbu a moder-
nizaci domu (fond oprav), vydaji na udrzbu a modernizaci bytu a dané z piijmu ¢i
dan¢ z nemovitosti.

Tyto indikatory (P/E, resp. P/R, R/P, HPV) vychazeji z klasického piedpokladu
investi¢ni ivahy, Ze ndjemné musi dévat investorim do reziden¢nich nemovitosti jisty
vynos odpovidajici vynosu z alternativnich investic s podobnym rizikem; je-li tento
vynos nizky (v poméru k cen¢ potizeni investice), pak jsou ceny nadhodnoceny a da se
ocekavat jejich budouci pokles. Tyto ukazatele jsou ov§em opét nespolehlivé, zejména
pak v kratkém obdobi; v tomto ptipadé proto, ze predpokladaji, Ze rezidencni nemovi-
tost je Cistym investi¢nim statkem. Zatimco P/l nebere dostatecné v tivahu investicni
rozmé&r vlastnického bydleni, P/R naopak opomina spotiebni rozmér vlastnického
bydleni. Oba piistupy navic nezohlednuji ostatni fundamentalni faktory.

Ve vyzkumu nejrozsirenéjsim zplsobem, jak modelovat (vysvétlit) minuly vyvoj
cen reziden¢nich nemovitosti, je tak model korekce chyby (error correction model),
ktery pfi svych cenovych analyzach pouzili napiiklad Meen (2002), Hort (1998),
Pagés a Maza (2003) a mnoho dalSich. Model je fakticky rozdélen do dvou submodela
— submodelu tykajiciho se dlouhodobého vyvoje ,,rovnovaznych™ cen bydleni predi-
kovanych zejména pomoci fundamentalnich faktor a submodelu tykajiciho se kratko-
dobého vyvoje cen bydleni predikovaného na zaklad¢ zmén fundamentalnich faktort,
zmén cen bydleni v minulych obdobich (odrézejici vliv spekulaci) a na zaklad¢ kratko-
dobé odchylky skute¢nych cen od cen rovnovaznych (korekéni koeficient). Zatimco
v piipad¢ dlouhodobé trovné je zavislou proménnou primérna (medianova) cena
bydleni v jednotlivych letech (Ctvrtletich, mésicich), v pripad¢ kratkodobé tirovné
je zavislou proménnou prvni diference cen bydleni — ptirtstek/pokles cen bydleni
v daném casovém okamziku oproti situaci v pfedchazejicim obdobi. Podobné v prvni
rovnici jsou nezavislymi proménnymi absolutni hodnoty jednotlivych vstupujicich
faktorti (pfijmt domadacnosti, demografickych faktorti apod.), v druhé rovnici jsou
nezavislymi proménnymi prvni diference téchto faktort.

Zména cen reziden¢nich nemovitosti v minulém obdobi, naptiklad pfed jednim
¢i dvéma obdobimi, zastupuje v druhém submodelu spekulace (adaptivni ocekavani)
pusobici jako ,,tvarce bubliny™ (bubble builder). Postupné, jak se utvaii bublina, ceny
se v té Casti modelu, kterd zachycuje kratkodobou troven, zacinaji stale vice odchy-
lovat od rovnovazné dlouhodobé cenové hladiny predikované v prvnim submodelu
z vyvoje fundamentalnich faktord — mira této deviace nésledné pisobi jako ,,vypous-
t&¢ bubliny* (bubble burster) a tlaci ceny doli k jejich dlouhodobé rovnovazné tirovni.
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Pro ucel méteni rychlosti této korekce stejné€ jako odhadu vyse ,,prahu‘, odkdy bublina
praska, slouzi korekéni koeficient zahrnuty do druhého submodelu.

Prvnim krokem v ptipadé¢ modeli korekce chyby je tedy stanoveni dlouhodobé
»~rovnovazné*“ ceny reziden¢nich nemovitosti; ta je zpravidla zkoumdana pomoci
nasledné funkce vychazejici z rovnic (1) a (2):

Ing, =f[InRY,In W, In HH, In H, In [(I- )i + - 7 - g/g] ] 4)

Vsechny proménné jsou (resp. mohou byt, je-li vztah mocninny) po logaritmické
transformaci vyjadieny ve formé pfirozeného logaritmu; ceny bydleni v jednotlivych
sledovanych casovych obdobich (zavisla proménnd) do modelu vstupuji zpravidla
vzdy ve formé& pfirozeného logaritmu. Timto zptisobem se konkrétni cenova funkce
(rovnice):

g = BRYIWE u,i=1,2 ..t (5)

kde u, udava vektor ndhodnych rezidui, transformuje na linearni regresni model fesi-
telny metodou nejmensich ¢tverct:

Ing'=Ing, +p InRY, fInW+ .. +Inu,i=12 .1 (6)

V nekterych modelech byva objem bytového fondu nahrazen objemem nové bytové
vystavby (pfiristkem bytového fondu). Jindy je disponibilni pfijem domacnosti nahra-
zen disponibilnim pfijmem na osobu nebo disponibilnim pfijmem mladych domaéc-
nosti (prvonabyvateld vlastnického bydleni); v jinych modelech je namisto celko-
vého poctu domécnosti ¢i obyvatel vloZzena proménnd udavajici pocet domacnosti
¢i obyvatel v urcité vekové kategorii nejcastéji poptavajicich vlastnické bydleni.
V mnohych modelech je Udaj tykajici se bohatstvi z divodu nedostupnosti vynechan
a naopak z divodu razantniho poklesu inflace a liberalizace hypotecniho trhu jsou
pfidany proménné jako marze poskytovatelll hypotecnich uvérl, pomér nesplacené
¢asti hypotecnich uvért k disponibilnimu ptfijmu domécnosti nebo jednoduse mira
zadluZeni domdacnosti hypote¢nimi uvéry. Namisto celkového vypoctu uzivatelskych
nakladii vlastnického bydleni se v praxi vyuziva jednoduse informace o vysi primér-
nych nomindlnich i realnych trokovych sazeb z hypotecnich uvéra (po zdanéni).

Jak jsme uvedli, skute¢ny pohyb cen je daleko variabilngjsi nez vyvoj cen ,,rovno-
vaznych®. Vyse uvedeny model se proto dopliiuje o druhy submodel obsahujici prvni
diference zavislé i1 nezavislych proménnych, tedy zmény hodnot proménnych (napfi-
klad cen) oproti hodnotam v ptredchazejicim sledovaném obdobi:

InAg=Ing +BAInRY +B InAW +Inu, i=1,2,..1¢ @)
kde, naptiklad:

Ag, =g -8,
JelikoZ ceny rezidenénich nemovitosti mohou vykazovat v ¢ase autokorelaci, prida-

vaji se do druhého submodelu téz zmény cen rezidencnich nemovitosti v minulych
obdobich. Pokud, naptiklad, ovliviluje aktudlni zménu ve vysi cen zména ve vysi cen
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v ptedchazejicich dvou obdobich (tedy cenové zhodnoceni z minulych dvou let ¢i
¢tvrtleti), pak rovnici rozsifime nasledujicim zptisobem:

InAg =g +BAInRY+p InAW+B InAg +B,InAg + .. +1Inu,i=1,2,.,t (8)

Pro ucel zahrnuti korekce cenovou bublinou ,,vychylenych® cen na dlouhodobou
rovnovaznou uroven (tedy efektu prasknuti cenové bubliny) piidavame do rovnice
nasledné téz korekéni koeficient sledujici odchylku skutecné ceny od ceny rovnovazné:

InAg =Inp +BAInRY+BIn AW+ B InAg +B,InAg +B(g —g )+ (9

toHInu,i=1,2, .t

kde
g —gr,i=12,.1

je korekéni koeficient udavajici odchylku skuteéné (pozorované) medidnové
(pramérné) ceny nemovitosti v piedchazejicim obdobi od ,,rovnovazné® ceny nemovi-
tosti predikované pro predchazejici obdobi z prvniho submodelu.

Aby mohl byt model relevantné odhadnut (a predikce byla kvalitni), existuje pozada-
vek, aby byl konstruovan z ¢asovych fad proménnych vyhovujicich pozadavku stacio-
narity. Stacionarity lze pak dosdhnout bud’ zahrnutim trendu do regresniho modelu
(tzv. trendové stacionarni model) nebo prvni diferenci vSech do modelu zahrnutych
Casovych fad (tzv. diferen¢né stacionarni model). Ackoliv vétSina makroekonomickych
Casovych fad je nestacionarnich, vétsina téchto tad je ovSem také diferen¢né stacionar-
nich, tj. nahrazeni absolutni hodnoty proménnych vstupujicich do predikéniho modelu
jejich prvnimi diferencemi je bézny zptisob pii ekonometrickych analyzach. Jelikoz v§ak
prvni ¢ast submodelu je tvofena s nejvétsi pravdépodobnosti nestacionarnimi promeén-
nymi, museli bychom na méfeni rovnovazné hladiny cen standardnimi statistickymi
postupy rezignovat. Diky teorii kointegrace vyvinuté Grangerem (1981) a rozpraco-
vané Englem a Grangerem (1987) to vS§ak mozné je, pokud jsou zavisla i nezavislé
proménné (Casové fady v modelu) integrované fadu jedna (tedy diferen¢né stacio-
narni) a pokud rezidua z jejich linearni kombinace (tedy chybova slozka submodelu
vysvétlujiciho vyvoj rovnovazné hladiny cen) je stacionarni (integrovana fadu nula).
Pokud a jen pokud jsou tedy vSechny cCasové fady zahrnuté do modelu diferenéné
stacionarni (integrovany fadu jedna) a chybova slozka z jejich linearni kombinace
(tedy u, z prvniho submodelu) je stacionarni (integrovana fadu nula), pak jsou Casove
fady kointegrované a lze s pomoci linearniho regresniho modelu (metody nejmen-
Sich ¢tvercl) relevantné vypocitat model vyvoje dlouhodobych ,,rovnovaznych™ cen
i model vyvoje kratkodobych cen (oba vyse zminéné submodely).

4. Aplikace metodiky ve vyspélych zemich

Podle dat OECD doslo, s vyjimkou Japonska a Némecka, mezi roky 2000 a 2006 k ristu
hodnoty P/I téméft ve vSech sledovanych vyspélych zemich (tedy k nerovhomérnému
vyvoji cen a piijmi ve prospéch rychlejsiho riistu cen); nejprudceji P/I vzrostl za dané
obdobi ve Spanélsku (o 60 %), Francii (o 55 %), Australii (41 %), Velké Britanii
(41%) a Dansku (jen od roku 2003 o 39 9%); naopak v Némecku poklesl za stejné
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obdobi 0 15% a v Japonsku dokonce o vice nez 20%. V zemich, které zaznamenaly

nejvetsi rast cen rezidencnich nemovitosti, piekracovala hodnota P/I v roce 2006 geomet-

ricky primér vypocteny na hodnotach indikéatoru od roku 1970 (,,rovnovéznou hodnotu®)

o vice nez 40 %; konkrétné v Irsku o 57 %, ve Velké Britanii 0 43 %, ve Spanélsku 064%,

v Nizozemi o 75 %, na Novém Zélandu o 55% a v Australii 0 47%. Pod trovni ,,rovno-

vazné* hodnoty indikatoru P/I byla v roce 2006 naopak hodnota indikatoru v Japonsku

(32 %), Némecku (31 %) a Svycarsku (19 %). Jak vyplyvé z nami ziskanych dat z jednot-

livych néarodnich zdroji (podrobnosti v Lux et al. 2008), v Irsku jen v druhé poloviné

90. let vzrostl P/I z hodnoty blizké 4 na hodnotu blizkou 7, ve Velké Britanii obdobné

vzrostl z hodnoty blizké 4 na hodnotu piekracujici 7 (k roku 2004) a v Nizozemi ,,absol-

voval indikator P/I podobny vyvoj za obdobi od zacatku 90. let do roku 2004.

Dle dat OECD, s vyjimkou Japonska a Némecka rostla rovnéz hodnota indika-
toru P/R (odrazejici nerovnomérny vyvoj cen a najmil u rezidencnich nemovitosti
ve prospéch rychlejsiho rastu cen) po roce 2000 ve vSech analyzovanych zemich;
nejvice pak ve Spanélsku (do roku 2006 o 73 %), Francii (o 68 %), Australii (o 55 %),
Kanadé (o 53 %), Svédsku (o 51 %), Dansku (o 49%) a Velké Britanii (o 48 %);
naopak v Japonsku hodnota indikatoru poklesla po roce 2000 o 28 % a v Némecku
0 10%. Podobné jako P/I také P/R dosahl ve vétSin€é zemi rekordnich hodnot — v Irsku
a Spanélsku byla v roce 2006 hodnota indikatoru o 100% vy3si neZ ,,rovnovazna
hodnota“; ve vétSin€ ostatnich zemi, zejména pak v zemich anglosaskych a skandinav-
skych, byla hodnota P/R sice niZsi, ale stale prekracovala o vice nez 50 % ,,hodnotu
rovnovaznou“ (v Kanad¢ o 84 %, v Australii o 77 %, Nizozemi o 68 %, Dansku o 65 %,
Svédsku o 62 %, Norsku o 59%, na Novém Zélandu o 59%, Finsku o 57 %, Francii
0 57% a Velké Britanii o 52 %). I Evropska centralni banka (ECB 2006), jakkoliv
tehdy optimisticka v zavérech, pfiznala, ze na zédkladé hodnoceni indikatoru P/R ,,jsou
ceny rezidenénich nemovitosti 15-25 % nad svym historickym primérem* (str. 69).

I ptes tuto skutecnost se v§echny studie OECD vydané az do roku 2007 piekvapive
priklanély k nazoru, Ze ,,na vétsSin€ trhl (zemi OECD — pozn. aut.) ceny rezidencnich
nemovitosti nejsou az tak vzdalené od linie ur€ované ekonomickymi fundamenty*
(Girouard et al., 2006, 3). Spise ,,optimistické zavery studii OECD vychézely z nésle-
dujicich dikazt:

e pfestoZe Uroveil ukazatele P// z divodu rekordniho ristu cen rezidenénich nemo-
vitosti dosahla rekordné vysokych hodnot, pokud se hodnoti dostupnost bydleni
mirou zatizeni splatkami vérti na pofizeni primérného bydleni (tedy indika-
torem srovnavajicim piijmy domacnosti se splatkou uvéru potiebného ke koupi
primérné nemovitosti), pak bychom diky poklesu urokovych sazeb a veétsi
dostupnosti uverovych produktl zjistili, Ze se dostupnost bydleni nezhorsila, resp.
7e se v mnoha zemich i pres rekordni rlst cen bydleni naopak zlepsila;

e piestoze Uroven ukazatele P/R rovnéZ Casto dosahla rekordné vysokych hodnot,
tedy piijmovy vynos z investic do rezidencnich nemovitosti se prudce snizil, tato
zména odpovidala sniZeni Grokovych sazeb a pfijmovych vynosi z alternativnich
méné¢ rizikovych investic (naptiklad investic do statnich obligaci);

e piestoze nekteré studie aplikujici model korekce chyby poukézaly na to, Ze ceny
nemovitosti jsou nad dlouhodobou rovnovaznou hladinou, pokud bychom do téchto
modelil nezahrnuli jako ekonomicky fundament ¢isté urokovou sazbu z hypotecnich
uvérd, ale celé tzv. uZzivatelské naklady vlastnického bydleni, pak by naopak
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vysledky téchto modeli ukazaly, Ze ceny jsou nadhodnocené jen v relativné malém
poctu vyspelych zemi (Irsko, Spanélsko, Velka Britanie), a to nikterak dramaticky.

Dnes je ziejmé, Ze ve studiich OECD mohlo dojit k ur¢itému ,,znésilnéni* modelovych
pfistupll ve snaze ziskat optimisti¢téjsi zavéry, a to z nasledujicich diivodi:

1.

Finanéni dostupnost bydleni méfend vysi splatky uvéru nutného na pofizeni
primérné nemovitosti k primérnému piijmu domacnosti se mohla sice diky snizeni
urokovych sazeb, snizeni marzi u poskytovateld hypotecnich tivérii a zvySeni doby
splatnosti uvéra zlepsit, avSak to neznamena, ze domacnosti zaplati za své bydleni
méné. Domacnosti totiz budou muset potizeni svého bydleni hradit mnohem delsi
dobu, nez bylo obvyklé dfive (a tim zvySuji riziko, Ze nastane v budoucnu situace,
kdy nebudou schopny uvérovym zavazkiim dostat) a z diivodu nizké inflace je
bude splatka tvért v budoucnu finanéné zatézovat daleko vice, nez byla obvykla
finan¢ni zatéz v pribéhu splatnosti véru diive (v obdobich vyssi inflace realna
hodnota splatky uvéru diky samotné inflaci rychle klesa, takze finan¢ni zatéz ze
»starych® uverl se relativné rychle snizuje). Mimo to, lepsi dostupnost bydleni je
podminéna udrZzenim rekordné nizké urovné trokovych sazeb.!!

Jakkoliv pfijmovy vynos z prondjmu rezidenénich nemovitosti logicky poklesl
jako dusledek snizeni tirokovych sazeb a vynost z jinych bezrizikovych investic
(statnich obligaci), tento pokles neodrazi podstatna rizika, kterd plynou z pronajmu
nemovitosti. Jinymi slovy, u prondjmu nemovitosti existuje jista hrani¢ni hodnota
pfijmového vynosu, pod kterou je bez cenového zhodnoceni investice do takové
nemovitosti ztratovd — pronajimané nemovitosti je potieba udrzovat v dobrém
stavu, provadét pravidelny management a kontrolu (tedy souvisi s ni nemalé
dodate¢né naklady) a zejména pak existuji zietelna rizika plynouci ze Spatného
chovani najemnikd. Jinymi slovy, existuje riziko, Ze pronajimany byt bude
n&jakou dobu prazdny. Je-li ovSem vynos z investice zaloZen pouze na cenovém
zhodnoceni a investor se spokoji s minimalnim pfijmem z najemného, je to typicka
situace ,,budovani cenové bubliny*.

Zakladnimi slozkami uzivatelskych nakladd vlastnického bydleni jsou trokova
sazba z hypote¢nich Gvért (¢i usly Grok z vlastnich investovanych prostiedki)
a ofekavané rocni cenové zhodnoceni kupované nemovitosti v budoucnu. Zahrnuti
cenovych o¢ekavani do ekonometrickych modelii korekce chyby ve studiich OECD
je, podle naseho nazoru, chybou. Cenova ocekavani jsou zpravidla do modeli
zahrnovana jako klouzavy pramér ro¢nich cenovych zhodnoceni v minulych letech.
Je logické, ze pokud ceny v minulych letech rostly rekordnimi tempy, muize se
dokonce stat, ze mira ocekavané cenové apreciace predci irokovou sazbu z uvérd,
ale vysledky modelu v takovém pfipad¢ jen piispivaji k faleSnému obrazu, Ze jsou
takova oCekavani opravnéna. Cenova o¢ekavani nejsou ekonomickym fundamentem
a je také otazkou, zdali za fundament z pohledu vyvoje trhu bydleni mizeme
povazovat samotnou urokovou sazbu.

V této souvislosti je vhodné zdliraznit, ze zvySeni urokovych sazeb z vyssiho zakladu (napft.

z 6% na 9 %) neni z hlediska marginalni finan¢ni zatéze véfitele stejné jako v procentnich bodech
stejné zvyseni urokovych sazeb z niz$iho zakladu (napf. z 2% na 5 %) — ve druhém ptipade se
urokova splatka vice nez zdvojnasobi. Je velmi pravdépodobné, Ze tyto skutecnosti jsou Casto laiky
a nakonec i odborniky opomijeny, piestoze jsou velmi zasadni.
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Ackoliv spise optimistické zaveéry studii OECD odpovidaly i zavérim jinych tehdej-
Sich studii European Central Bank (ECB, 2006), Bank for International Settlements
(Stephansen, Koster, 2006; Case, Wachter, 2005) nebo zavérum nezavislych studii
Himmelberga et al. (2005) ¢i Camerona et al. (2006), jiz tehdy, a jest¢ vice pak dnes,
mnozi vyzkumnici dospivali k zavérim praveé opa¢nym (napiiklad Barrel et al., 2004;
Baker, Rosnick, 2005 ¢i autofi komentarti v Casopise The Economist). Pii hodnoceni
vyvoje cen rezidenénich nemovitosti v CR je proto nutné vzit v ivahu mozna metodo-
logicka pochybeni, vedouci k pravdépodobné faleSnym optimistickym vykladtm.

5. Aplikace metodiky v Ceské republice

Graf 1 zndzoriuje ¢tvrtletni vyvoj nominalnich a realnych cen bytd a rodinnych domt
v Ceské republice mezi rokem 1998 a 2007 dle CSU. Z grafu je ziejmé, ze podle CSU
ceny bytl rostly az do 3. ¢tvrtleti 2003, kdy nastal vrchol cenové bubliny souvisejici
pravdépodobné s oéekavanym vstupem CR do EU. Po¢inaje 4. &tvrtletim 2003 nastala
cenova korekce a nominalni ceny bytd se vratily na Giroven 3. ¢tvrtleti 2003 az na konci
roku 2006 (v realnych hodnotach pak teprve na zac¢atku roku 2007). Podle revidova-
nych hodnot indexu za 2. pololeti 2006 a podle odhadli na rok 2007 je z grafu patrny
velmi prudky riist cen bytl v pribéhu roku 2007 (meziroéné za celou CR o vice nez
29% v porovnani s rokem 2006).'> Ceny rodinnych domil v porovnani s cenami bytt
nevykazovaly tak vyrazné turbulence, jejich vyvoj byl mnohem pozvolnéjsi. Nicméné
i v pfipadé rodinnych domu je patrné zastaveni cenového ristu na pielomu let 2003
a 2004 a nasledna stagnace, resp. mirny pokles cen, v dalSich letech. V nominalnim
vyjadreni se ceny rodinnych domti vratily na Groven 3. ¢tvrtleti 2003 také az na konci
roku 2006 (v realném vyjadieni teprve ve 2. ¢tvrtleti 2007). Podobné jako v ptipadé cen
byt i pro rodinné domy CSU odhadoval pro rok 2007 vyrazny cenovy riist (nicméné
jedna se meziroéné ,,jen* o 12,2 %).

Pro hodnoceni udrzitelnosti vyvoje cen bytd jsme standardné pouzili indikatory
price-to-income (P/I), price-to-rent (P/R, HPV) a dopliikkové téz indikator srovnava-
jsme vypocetli model korekce chyby; z né&j jsme zjistili odhadovanou ,,rovnovaz-
nou“ dlouhodobou troven cen a definovali model vysvétlujici kratkodobé odchylky
od rovnovazné trovné.

Hodnota P/l v CR vzrostla z 2,0 v roce 1998 na 3,7 v roce 2007, tedy za celé sledo-
vané obdobi 0 80% a od roku 2000 o 54 %."* Z hlediska mezinarodniho srovnani, jez
mame k dispozici pouze za obdobi let 2000-2006, byl rust P/l primérny, a to diky

12 Udaje pro rok 2007 byly v dobé sepsani této staté stale jesté odhady. Je mozné, 7e CSU v nasledu-
jicich mésicich ¢i letech bude tyto tidaje jesté korigovat na zakladé dodate¢nych dat od Ministerstva
financi, av§ak mira této korekce by jiz velmi pravdépodobné neméla mit zadny zasadni vliv
na kone&na zjisténi uvedend v této stati. Na druhou stranu neaktualnost dat CSU poukazuje

na nutnost nalézt jinou, spolehlivéjsi a aktualnéjsi formu sledovani vyvoje cen byt v nasi zemi.

13 Disponibilni (Eisté) roéni ptijmy domécnosti byly zjistény z udajt Statistiky rodinnych iicti CSU
(jedna se o primérné celkové Cisté roéni piijmy vSech domacnosti), jakkoliv neni tento pfistup
metodologicky spravny, jelikoz respondenti vyzkumu nejsou vybirani ndhodnym vybérem a piijem
domacnosti je jednim z kvotnich znakd (jiny zdroj o ptijmech domacnosti u nés v ¢asové fadé vsak
dostupny neni). Pfijmy domacnosti byly nasledné vyuzity pro srovnani s primérnymi cenami bytt
prostiednictvim ukazatele P/1.
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propadu hodnoty indikatoru P// v CR v letech 2004-2005 (v roce 2003 byla hodnota
P/I jiz 3,36); avSak je nutné mit na paméti, ze sledované obdobi opomiji prudky rtst
cen byt v roce 2007, tedy rust P/I by mohl byt z hlediska mezindrodniho srovnani
findlné hodnocen jako nadprimérny. Z hlediska absolutni hodnoty indikatoru P/I
v roce 2007 patfila Ceské republika v mezinarodnim srovnani k relativng ,,levnym®
zemim (jako Rakousko nebo Finsko), jakkoliv je toto mezinarodni srovnani z diivodu
Spatné dostupnosti dat brat s jistou opatrnosti. V roce 2007 byla hodnota indikatoru
P/l nad svou ,,rovnovaznou‘ urovni; odchylka hodnoty P/I od geometrického praméru
za obdobi 1998-2007 dosahla 31%, coz by byla nejvyssi kladnd odchylka za celé
sledované obdobi. I z hlediska mezindrodniho srovnani se jedna o vysokou hodnotu
odchylky; je vak nutné brat v uvahu, ze geometricky primér byl pro CR poéitan
na daleko krat§i Casové fad€ udajli nez pro ostatni srovnadvané zeme. Rovnéz je tieba
podotknout, Ze v roce 2006 se odchylka P/l od geometrického priméru pohybovala
jesté jen kolem 9 %; rtist cen v roce 2007 byl tedy extrémni, avSak tento rtst se omezil
pouze na jeden rok.

Vyvoj hodnoty P/R jsme byli schopni zachytit pouze pro byty v Praze; ze zdroju
IRI se nam podafilo ziskat casovou fadu o vyvoji primérného trzniho najemného i cen
u jimi sledovanych ,,standardnich* bytd mezi roky 2000 a 2007 v Praze (investofi se
v nasi zemi ostatn¢ ponejvice soustfedi na hlavni mésto). Hodnota P/R zde vzrostla
mezi roky 2000 a 2007 z 13,7 na 22,7; nelze ji v§ak hodnotit bez ohledu na vyvoj
obecnych urokovych sazeb urcujicich naklady obétované pfilezitosti (vynosy z alter-
nativnich investic). Tabulka 1 udava vedle indikatoru P/R také HPV i vynos ze statnich
pétiletych a desetiletych dluhopist v letech 2000 az 2007. Pokud se podivame na vyvoj
rozdilu mezi HPV a hrubym vynosem z dluhopist mezi roky 2001 a 2007 (posledni
dva radky tabulky), pak zjistime, ze v roce 2007 doslo k vyraznému snizeni tohoto
vynos z najemného se tudiz v roce 2007 dostal na kriticky nizkou hodnotu.

Srovnani najemného a cen byt v Praze bylo doplitkové ovétovano prostiednic-
tvim dal$iho indikatoru — a to srovnanim ¢istého najemného (po odectu odhadovanych
vydajl na tidrzbu a modernizaci domu a bytu z vySe hrubého najemného) s uzivatel-
skymi naklady vlastnického bydleni. Toto srovnani zachycuje graf 2; uzity byly opét
pouze udaje IRI. Poméfovana je zde vyse roc¢niho Cistého najemného a vyse Cistych
uzivatelskych nakladd vlastnického bydleni pro uzivatele bytu v Praze. Uzivatelské
naklady vlastnického bydleni byly vypoc¢teny jako ro¢ni urokové!'* naklady na pofizeni
prumérného prazského bytu (pii zohlednéni moznosti dafiové Gspory);'> v souladu se
zjisténimi uvedenymi v uvodu jsme pii detekci trzni rovnovahy predpokladali nulové
cenové zhodnoceni nemovitosti v ¢ase. Tucné zndzornéna osa x v grafu 2 prochazejici
bodem 1 (na ose y) predstavuje ,,indiferencni tisecku — body na této kiivce predsta-
vuji situaci, kdy vyse najemného odpovida vysi uzivatelskych nakladt vlastnického
bydleni a domacnosti jsou z Ciste finan¢niho hlediska indiferentni mezi tim, zda v Praze
poptavat najemni nebo vlastnické bydleni. Pokud se kiivka nachazi nad touto ,,indife-

14 Urokové sazba z nové poskytnutych hypoteénich avéri na bydleni byla pro roky 2000-2002 uréena
z dat Setieni Hypoteéni uvéry v CR (realizoval Sociologicky ustav AV CR v poloving roku 2005),
od roku 2003 se jedna o primérnou tirokovou sazbu z nové poskytnutych hypote¢nich uvérd
publikovanou Fincentrum Hypoindex.

15 Pfi nejvyssi mezni danové sazbé ve vysi 32 %.
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rencni Gseckou*, znamena to, Ze je najemné vyssi nez uzivatelské naklady vlastnického
bydleni, a domacnostem se tak vyplati poptavat byty do vlastnictvi. Naopak, je-li kiivka
pod ,,indiferencni useCkou®, pak to znamena, Ze je ndjemné nizsi nez uzivatelské naklady
vlastnického bydleni a racionalné se chovajici domacnosti by z Cisté financniho hlediska
mély preferovat ndjemni bydleni pfed bydlenim vlastnickym — v takovém piipadé jsou
ceny bytl ,,prilis* vysoké, resp. vyssi, nez jaké by mély byt v piipadé€ rovnovahy. Kiivka
spojuje body pométujici vysi najemného a vysi uzivatelskych nakladd vlastnického
bydleni za predpokladu ocekévaného nulového cenového zhodnoceni. Ukazuje se, Ze
za tohoto piedpokladu by bylo v roce 2007 jiz vyhodnéjsi byt si v Praze pronajmout, nez
si jej koupit; jinymi slovy, ceny bytl v Praze byly v roce 2007 pti srovnani s aktudlni vysi
najemného dle uvedeného porovnani mirn€ nadhodnocené.

S vyuzitim &tvrtletnich dat CSU o vyvoji cen nemovitosti jsme zkonstruo-
vali i dvoustupiiovy model korekce chyby. V prvnim kroku byla nejprve odhadnuta
»~rovnovazna“ cenova hladina s vyuzitim vybranych makroekonomickych funda-
mentd. Formalné Ize rovnici vysledného ,,rovnovazného* modelu zapsat nasleduji-
cim zpisobem:

InP,= 3,040+ 0,779 *In Y % — 0,307 * In PRIBORIr, - 0,550 * In NEZAM, (10)

kde:
InP, - logaritmus realné ceny bytu ve Ctvrtleti #;
InY > - logaritmus redlného Cistého disponibilniho diichodu domacnosti

ve Ctvrtleti ¢, po sezénnim ocisténi;

In PRIBORIr,, - logaritmus nomindlni urokové sazby (jednorocni PRIBOR)
ve Ctvrtleti ¢;

In NEZAM, - logaritmus poc¢tu nezaméstnanych (v tis.) ve Ctvrtleti .

Z vyse uvedené rovnice je ziejmé, Ze do modelu z velké §kaly nezavislych promén-
nych vstoupil logaritmus sezonné ocisténého Cistého disponibilniho diichodu doméc-
nosti v redlném vyjadieni, poc¢et nezaméstnanych osob a nomindlni urokova sazba
(v podobné jednoro¢ni PRIBOR).! Vysledny koeficient determinace (R?) modelu je
velmi vysoky — model dokazal vysvétlit 96,2 % variance logaritmu Ctvrtletnich cen
bytl. Z hodnot standardizovanych koeficientli beta vyplynulo, Ze proménnou s nejsil-
néjsim vlivem na ceny byt se ukdzala byt Grokova sazba tésné ndsledovana vysi
redlného cistého disponibilniho diichodu domécnosti. Tento vysledek, z hlediska
hlavniho cile této staté, neni pfili§ uspokojivy. Uvedli jsme vySe, Ze hlavni faktory
poptavky na trhu bydleni tvoii faktory demografické a piijem domacnosti; Grokova
sazba miZze byt maximalné korektorem vyvoje, nikoliv jeho dominantnim faktorem.
Jinymi slovy, pokles tirokové sazby pfti klesajicim pfijmu domdcnosti by velmi pravdé-
podobné nevedl k riistu cen bytd; vySe uvedené vysledky tak do velké miry odrazi
nedostatek dat, resp. skutecnost, ze mame k dispozici jen pfili§ kratkou casovou fadu
nezahrnujici skute¢nou krizi trhu bydleni.

16 Vyznamna byla i Girokova sazba z nové poskytnutych tivérti s dobou splatnosti nad 4 roky (od roku
2004 z diivodu zmény metodiky CNB nahrazena irokovou sazbou z nové poskytnutych hypote¢nich
uvéri domacnostem), ale model byl schopen vysvétlit vyznamné mensi ¢ast variability zavislé
proménné (nez v piipadé zatazeni nominalni jednoro¢ni PRIBOR). Obé sazby nemohly byt
do modelu zafazeny soucasné z diivodu vysoké multikolinearity.
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Ve druhém kroku jsme se proto snazili, a to i za cenu niz§iho koeficientu deter-
minace, definovat takovy ,,rovnovazny* model, ktery by mohl byt z dlouhodobého
pohledu spolehlivéjsi. Z hodnot standardizovanych koeficientt beta je v tomto piipadé
ziejmé, Ze promeénnou s nejsilnéjs§im vlivem na ceny bytil se ukazal byt pocet priste-
hovalych (imigrantli) na obyvatele (kladny vliv na ceny) nésledovany vysi redlného
¢istého disponibilniho dichodu domacnosti (kladny vliv na ceny) a s ,,vétSim odstu-
pem‘ nominalni urokovou sazbou z dlouhodobych Gvéra (negativni vliv na ceny).!”

Formalng 1ze rovnici takového modelu zapsat nasledovné:

In P, = 1,888 + 0,689 *In Y 5 + 0,143 * In IMIGROB, - 0,201 * In In,

)
kde:
In P - logaritmus realné ceny bytu ve ¢tvrtleti ¢
Iny ™ - logaritmus redlného ¢istého disponibilniho diichodu domacnosti
ve Ctvrtleti ¢, po sezonnim ocCisténi;
In IMIGROB, -  logaritmus poctu pfist€hovalych (imigrantil) na obyvatele

ve Ctvrtleti ¢;
InIn, - logaritmus nominalni urokové sazby (trokové sazby z poskytnutych
dlouhodobych uvérd, resp. uveérl na bydleni) ve Ctvrtleti ¢

Vysledky modelu jsou detailn¢ uvedeny v tabulce 2. V grafu 3 je zachycen skutecny
vyvoj cen bytl (resp. vyvoj jejich piirozencho logaritmu) mezi rokem 1998 22007 podle
informaci CSU (tmavsi kiivka) a modelem predikované ,rovnovazné“ ceny. Opét se
ukazuje, Ze Casova fada je pro reliabilni vysledky modelovani stale jeste kratka (pouze 40
pozorovani) a ze se tudiz vliv jednotlivych faktortt miZze pii dalsim modelovani podstat-
néji zmeénit; vysledky je proto nutné brat pouze jako orientacni. Tento orientaéni vystup
nicméné ukazuje na to, ze ve druhé poloving roku 2007 vykazovaly ceny byti'® ur¢itou
znamku nadhodnoceni (pohybovaly se nad Grovni ,,rovnovaznych* cen).

Ve druhé fazi model vysvétluje kratkodoby vyvoj cen, pfiCemz zohlednuje
i odchylky skute¢nych pozorovani od ,,dlouhodobé rovnovaznych“ cen (rezidua
z prvniho modelu). Formaln¢ Ize vysledny model zapsat jako:

AlnP, = 0,010+ 0,874 * A RESID, + 0,102 *A In Yr,, +
0,139 *A In IMIGR, - 0,159 * A In In, (12)

kde:

AlnP, - pfiristek logaritmu redlné ceny bytu v Case #;

A RESID, - korekéni koeficient (pfirtistek rezidui z rovnice dlouhodobé
rovnovahy) v Case ¢.

AlnYr,, - piiristek logaritmu redlného disponibilniho diichodu domacnosti
v Case t-2;

17 Je tieba poznamenat, ze uvedené proménné se ukazaly jako statisticky vyznamné i pti zafazeni
proménné reprezentujici ¢asové hledisko (pofadi jednotlivych ¢tvrtleti v obdobi 1998-2007).
Proménna reprezentujici Cas se naopak ukazala jako statisticky nevyznamna (proto na tomto misté
uvadime model bez zatazeni ,,Casové* proménné).

18 Piesngji odhady cen byti CSU. Je mozné, ze CSU bude cenovy riist za rok 2007 jesté ur&itym
zpusobem korigovat.
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A In IMIGR, - piirastek logaritmu poctu pfist€hovalych (imigrantl) v Case ¢
Alnn, - prirdstek logaritmu nomindlni urokové sazby z dlouhodobych
uveért (avert na bydleni domacnostem) v Case ¢.

Druhy model (blizsi specifikace je uvedena rovnéz v tabulce 2) dokazal vysvétlit
79,8 % variability zavislé proménné (piirtistku logaritmu realnych cen byti). Z hodnot
standardizovanych koeficientli beta vyplyva, ze zavisla proménna byla v nejvetsi
mife vysvétlena prirtstky rezidui z modelu ,,dlouhodobé* rovnovahy, dale piiristky
logaritmu poctu ptist¢hovalych (ve ctvrtleti ), piirastky logaritmu nominalni urokové
sazby z dlouhodobych tvérit (Aveérd na bydleni) ve Ctvrtleti # a konecné priristky
logaritmu redlného disponibilniho dichodu domadacnosti po sezénnim ocisténi
(zpozdéné o dve ctvrtleti). Z grafu 4 je ztejmé, Ze diferencné stacionarni (ptiristkovy)
model pomérné vérné kopiruje kiivku skutecné pozorovanych ptirastkl logaritmu cen
bytd, s vyjimkou nékolika obdobi (prelomu let 1999 a 2000, ptelomu let 2001 a 2002
a poc¢atku roku 2006).

Demografické faktory se ukazaly jako vyznamné pro uréeni rovnovazné hladiny
cen byt jen z&asti — v podobé poctu priste¢hovalych (imigrantl). Provedena proto byla
jesté dodatecnd separatni analyza dalSich demografickych faktorti (zejména vyvoje
poctu osob tvoricich z hlediska véku pravdépodobné nejvétsi ¢ast koupéschopné
poptavky na trhu). Graf 5 udava vyvoj cen byt a vyvoj podilu obyvatel ve véku 20—44
let (resp. 3044 let) na celkovém poétu obyvatel dle CSU mezi roky 1998-2007; graf 5
rovnéz uvadi odhad (populacni prognézu) vyvoje podilu obyvatel v danych vékovych
kategoriich mezi roky 2005 a 2030. Z grafu je ziejmé, ze podil obyvatel ve véku 30—44
let zacal po roce 2001 nartstat a tento rust by mél pokracovat az do roku 2015 (jakko-
liv by mél byt po roce 2010 jiz pozvolngjsi); rust podilu obyvatel ve véku 20-44 let je
z divodu vyraznych promén demografického chovani po roce 1990 mnohem pozvol-
n¢jsi a meél by se ,,zlomit™ v pokles uz v roce 2010. Na druhou stranu je zifejmé, Ze spise
pozvolny vyvoj demografickych faktord neodpovida dynamickému vyvoji cen byt
rust cen byt je daleko razantnéj$i. Je mozné, Ze i1 z diivodu statnich intervenci (danova
reforma, hrozba zvySeni DPH na novou bytovou vystavbu) realizovali prvonabyva-
telé byt svou poptavku po bydleni jiz v roce 2007 a tudiz pozitivni vliv demografic-
kych faktort ,,vyprchal“ jiz v roce 2007. Podil objemu zlstatku poskytnutych hypotec-
nich avért na bydleni obyvatelstvu k HDP sice v roce 2007 po rekordnim piiristku
poskytnutych uvérd dosahl hodnoty 14,5 %, stale je vSak ve srovnani s vyspélymi staty
mozné jej povazovat za relativné nizky.

Zaveér

Hypotec¢ni krize v USA, jejiz ptiCiny byly v textu popséany, nastala po pomérné dlouhém
a velmi rychlém riistu cen nemovitosti, ktery bylo mozno zaznamenat prakticky
ve vSech vyspélych zemich po roce 2000. V souvislosti s bezprecedentni délkou obdobi
cenového ristu a stejné tak tempem rlstu cen rezidenc¢nich nemovitosti se fada studii
vénovala otazce, nakolik je vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti dlouhodob¢ udrzi-
telny. Zastanci hypotézy o nadhodnocenych cenach stejné jako jejich odptirci vznaseli
pomeérné presvédCivé argumenty podporujici své teorie, nicméné v dostupné litera-
tutfe (zejména pak studiich OECD) bylo patrné spise mirné optimistické hodnoceni.
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O to vétsim prekvapenim byla néasledna hypotecni krize v USA a jeji dalekosahlé
dasledky v dalsich sektorech ekonomiky a globalni dopady. Nabizi se proto otazka,
co bylo pfi¢inou ,,selhani téch, kteti byli presvédceni o souladu mezi vyvojem cen
reziden¢nich nemovitosti a ekonomickych fundamentl, z jakého divodu nebyly
i relativné sofistikované ekonometrické modely schopny odhalit moznost potencialni
krize.

V této stati jsme se proto nejprve veénovali fungovani trhu rezidencnich nemovitosti
z teoretického hlediska, a to se zamétfenim na faktory (na stran¢ nabidky i poptavky),
které jsou obvykle v zahrani¢nich studiich povazovany za urcujici z hlediska determi-
nace ,,rovnovaznych“ cen na trhu. Domnivame se, Ze problemati¢nost uréeni faktord,
které jesté 1ze povazovat za skute¢né ekonomické fundamenty, a faktori, které by za né
jiz povazovany byt nemély, do jisté miry vysvétluje vySe zminéné ,,selhani* v podobé
neschopnosti odhalit rizika blizici se krize. Spornym je z tohoto hlediska zejména faktor
urokové sazby a zahrnuti cenovych ocekavani do ekonometrickych modelt.

S ohledem na skutecnost, Ze bez spolehlivych informaci o skute¢ném vyvoji
cen rezidenc¢nich nemovitosti nejsou jakékoliv analyzy prakticky realizovatelné,
vénovali jsme pozornost rovne€Z zptsobu konstrukce cenovych indext, a to s dirazem
na kritické zhodnoceni existujicich cenovych indexit v CR. V neposledni fadé byly
popsany vybrané metodické ptistupy k hodnoceni udrzitelnosti vyvoje cen rezidenc-
nich nemovitosti pouzivané v zahrani¢i a ty byly nasledné aplikovany i v podmin-
kach CR; do té miry, do jaké to existujici datové zdroje umoziuji, a se zohlednénim
vyse uvedenych zjisténi. S vyuzitim indikatorti price-to-income (P/I), price-to-rent
ného s uzivatelskymi naklady vlastnického bydleni a modelu korekce chyby jsme se
pokusili zhodnotit, zda se ceny byt v CR v roce 2007 nachazely nad nebo pod riizné
definovanou ,,rovnovaznou‘ cenou.

Z provedenych analyz vyplynulo, Ze z hlediska hodnoty indikatoru P// patii CR
z pohledu mezinarodniho srovnani mezi zemé s relativné cenoveé dostupnym bydlenim.
Na druhou stranu tento indikator v poslednim obdobi rostl, a to opét z hlediska mezina-
rodniho srovnani, spise nadprimérnym tempem, a pokud bychom dlouhodobou ,,rovno-
vaznou‘* hladinu poméru cen byt a pf{jmi domacnosti urcili jako geometricky prameér
hodnot ukazatele P/I za celé sledované obdobi (1998-2007), pak hodnota P/I v roce 2007
byla vysoko nad takto definovanou ,,rovnovahou* (z dvodu odhadovaného prudkého
ristu cen v roce 2007 dle tidajii CSU; meziroéni riist cen bytd 0 29 %).

Z hlediska indikatoru P/R, jehoz hodnota mohla byt s ohledem na omezené datové
zdroje zjiSténa pouze pro Prahu (za obdobi let 2000-2007) vyplyva, Ze primérny
hruby pfijmovy vynos z ndjemného se v priab&hu celého sledovaného obdobi snizoval
vynos z nadjemného velmi ptiblizil vynosu z alternativnich aktiv, za kterad byly povazo-
vany statni dluhopisy (pohyboval se na trovni primémého vynosu do splatnosti
10letych dluhopist).

Prostfednictvim porovnani tzv. uzivatelskych nakladu vlastnického bydleni a vyse
primérného najemného v Praze bylo sledovano, zda by se z Cisté finan¢niho hlediska
domacnostem v roce 2007 vyplatilo poridit si vlastni byt nebo rad¢ji setrvat v najmu.
Pokud bychom do vypoctu uzivatelskych ndklada vlastnického bydleni nezahrnuli
zadné potencidlni cenové zhodnoceni z prodeje vlastni nemovitosti (bytu) v budoucnu,
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pak by se v roce 2007 domacnostem vyplatilo spiSe setrvat v ndjmu nez odejit do vlast-
niho bydleni; i z toho thlu pohledu byly ceny bytii mirné nadhodnocené.

Model korekce chyby, jehoz vysledky lze vSak s ohledem na zatim stale jeste prili§
kratkou ¢asovou fadu povazovat pouze za orienta¢ni, ukazal, Ze v roce 2007 se odhado-
vané realizované ceny byt (dle CSU) pohybovaly nad rovnovaznou urovni uréenou
ekonomickymi fundamenty prvniho submodelu. Model ukézal, ze dlouhodoba rovno-
vazna cena je ovliviiovana zejména poctem imigranttl, vysi realného ¢istého disponibil-
niho diichodu domacnosti a nominalni irokovou sazbou (z poskytnutych dlouhodobych
averd, resp. uvert na bydleni). Ac¢koliv se demografické trendy maji ,,zvratit™ v negativni
vyvoj az v nejblizsich letech, existuje urcita pravdépodobnost, Ze mnoho prvonabyvatell
vlastniho bydleni realizovalo koupi nahle a pod tlakem moznych zmén jiz v roce 2007.

Vétsina pouzitych indikatorti a méfeni tak poukazala na to, Ze se v roce 2007
s jistou pravdépodobnosti dostaly ceny bytl nad svou rovnovaznou Groven. Vzhledem
ke stale relativné nizké hodnoté P/I (vyplyvajici z mezinarodniho srovnani) a také
vzhledem k tomu, Ze k vychyleni stabilniho vyvoje doslo az v poslednim roce, tedy
roce 2007, stejné jako vzhledem k zavérim modelu korekce chyby je ovSem mozné
oc¢ekavat, ze nadhodnoceni cen byt nebylo vyrazné a rozhodné nebylo dlouhodobé.
Nebezpeti, 7e se ceny byti v CR dostaly do podobné cenové bubliny, jakou dnes
zjiStujeme v mnoha jinych vyspélych zemich, tak bylo zpochybnéno. Na druhou
stranu, dojde-li ke zpomaleni hospodatského ristu nebo dokonce recesi, je logické, ze
se ceny byt rovnéz i vyrazné€j$im zpisobem snizi — tento vyvoj vSak bude odpovidat
vyvoji ekonomickych fundamenti a nikoliv ,,splasknuti* cenové bubliny. K takovému
poklesu cen, jak ukazuje analyza cyklického vyvoje cen byt ve vyspélych zemich,
pfitom dochazi jiz ptiblizn€ Ctyti Ctvrtleti pfed samotnou ekonomickou recesi a tento
pokles pokracuje v praméru jest¢ dalsi Ctyfi Ctvrtleti poté, co se hospodarstvi zacne
z recese zotavovat. Béhem tohoto poklesu cen, kterému se vzhledem k ocekava-
nému vyvoji ¢eského hospodarstvi moznad nevyhneme, by ceny byti mohly ,,ztratit
na hodnot¢ vse, co ,,ziskaly* béhem rekordniho roku 2007.
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THE SUSTAINABILITY OF HOUSE PRICE TRENDS IN THE CZECH
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Abstract

On the background of current global mortgage crisis the article discusses the housing market
theory and particularly the methods and indicators used for the evaluation of long-term sustain-
ability of house price trends. The authors provide the time series of such indicators for selected
OECD countries, critically examine the past research studies evaluating pre-crisis house price
development and argue that house price falls present in many developed countries are more the
causes than the consequences of mortgage crisis. The change in house price trends in 2007 in
many developed countries could be thus interpreted as the result of the previous record house
price growth, often labeled as a price bubble. In view of this hypothesis the authors try to assess
the sustainability of house price development in the Czech Republic, using several indicators,
error correction models and different data sources. The methods for construction of reliable house
price indices are also discussed here. The results show that house prices in the Czech Republic
could be above their “equilibrium” levels at the end of 2007 but this deviation was far lower than in
countries like UK, Spain, Netherlands or Ireland.
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Prilohy

Graf 1
Vyvoj nominalnich a realnych cen byt a rodinnych doma v CR (1998-2007), (1. étvrtleti 1998 =
100), dle CSU
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Poznamka: Gdaje za rok 2007 jsou odhady CSU.
Zdroj: CSU (publikace Ceny sledovanych druhti nemovitosti), viastni vypodty.
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Graf 2
»Vyhodnost“ vlastnického bydleni v porovnani s najemnim bydlenim (pomér vyse Cistych
najmu a uzivatelskych nakladu vlastnického bydleni) v Praze v letech 2000-2007
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Zdroj: vlastni vypocty, IRI.

Pozn,: Cista vy$e najemného je vySe hrubého najemného po odeétu vydaji na udrzbu a modernizaci domu (fond
oprav) a udrzbu a modernizaci bytu. VySe hrubého najemného byla snizena o primérné ro¢ni reprodukéni naklady
odhadnuté STU-e u panelovych domd ve vysi 620 K&/m#rok (1. 3.513 K&/mésic pro standardni byt o rozloze 68 m2).
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Graf 3

Skuteény vyvoj logaritmu cen byt a modelem predikované rovnovazné ceny byt v CR
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Zdroj: viastni vypodty, data CSU.

Tabulka 2
Parametry modelu korekce chyby

1 2002 2002 A003 2003 2008 2004 2005

Parametry modelu uréujiciho dlouhodobou rovnovaznou cenovou hladinu

Standardizované Beta ¢ Vyznamnost
koeficienty Yy
Konstanta 0,655 0,517
Sezonné ocistény cCisty disponibilni dlichod 0.355 3971 0.002
domacnosti v realném vyjadreni ’ ’ ’
Pfirozeny logaritmus poctu pfistéhovalych
(imigrantd) na obyvatele 0,426 5525 0,000
Pfirozeny logaritmus nominaini urokové sazby 20236 2704 0.010
u poskytnutych Gvéra na bydleni ’ ’ ’
Parametry modelu vysvétlujiciho kratkodoby vyvoj cen
Konstanta 2,935 0,006
Prvni diference rezidui z modelu ,dlouhodobé 1243 10 832 0.000
rovnovahy“ v ase t ’ ’ ’
Prvni diference logaritmu ¢istého disponibilniho
dGchodu v redlném vyjadieni ve Ctvrtleti t-2 0,156 1,906 0,066
Prvni diference logaritmu poc¢tu pfistéhovalych 0.977 9363 0.000
(imigrant(l) v ¢ase t ’ ’ ’
Prvni diference logaritmu nominalni urokové sazby
z diouhodobych Gvéra (Gvérd na bydleni) v &ase ¢ -0,367 -4,469 0,000

Zdroj: vlastni vypodty, data CSU.
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Graf 4
Skutecny vyvoj prirastkid logaritmu cen byt a modelem predikovanych hodnot pfrirtistk

logaritmu cen byt v CR
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Zdroj: vlastni vypodty, data CSU.
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Graf 5

Vyvoj cen byth a podilu obyvatel ve véku 20-44 a 30—44 let v CR v obdobi 1998-2007
a prognéza vyvoje podilu obyvatel ve véku 20-44 a 30-44 let v CR do roku 2030
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Poznamka: Gidaje o poétu a vékové struktuie obyvatel v letech 2010 — 2030 vychazeji z populaéni prognézy CR publi-
kované CSU (http://www.czso.cz/csu/2004edicniplan.nsf/p/4025-04).
Zdroj: CSU, vlastni vypodty.
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