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Michal Hlavacek a Lubos Komarek

Tento cldnek na zdkladé empirické analyzy diskutuje faktory ovliviujici ceny nemovitosti a pokousi se urcit
obdobi nadhodnocenych cen nemovitosti jak pomoci analyzy casovych fad pro CR jako celek, tak pomoci pa-
nelové regrese pro kraje CR. Analyza ¢asovych fad identifikuje nadhodnoceni cen nemovitosti v letech 2002/03
a 2007/08. V letech 2007/08 vsak byl rist cen nemovitosti z velké ¢asti vysvétlitelny vyvojem fundamentalnich
charakteristik, takZe nadhodnoceni cen v tomto obdobi bylo vyrazné mensi v porovnani s prvnim obdobim.
V regiondinim pohledu se ukazuje vyssi mira nadhodnoceni v regionech s vys$imi cenami nemovitosti, ovsem
s vyjimkou Prahy, ktera se jevi — z ¢3sti i vlastnosti provddéného odhadu — jako , specificky” region.

1. UvOD

V roce 2007 doslo k vyrazné akceleraci rdstu cen nemovitosti v CR. Tento rdst pokracoval i v roce 2008 navzdory
tomu, Ze svétova financni krize jiz vedla k vyraznym propaddim cen nemovitosti v zemich, ve kterych v pfedchozi
dekadé tyto ceny rychle rostly. Jednoduché srovnani vyvoje cen nemovitosti v CR a v zahrani¢i vyvolava otazky
o tom, zda takovyto propad cen nemovitosti nehrozi i v CR a zda nebyl nedavny rdst cen pfiznakem ,bubliny”,
jejiz splasknuti by mohlo mit zavazné makroekonomické i socidlni dopady.'® Historické zkuSenosti pfitom ukaza-
ly, Ze efekty ndhlého splasknuti bublin na trzich nemovitosti jsou doprovazeny vétsimi ztrdtami vystupu a trvaji
v praméru déle (4 roky) nez efekty splasknuti bublin na akciovych trzich (1,5 roku). Bubliny na trzich nemovitosti
znamenajf vétsi hrozbu pro finan¢ni stabilitu zemé (pfipadné regionu) v pfipadé vyznamného podilu hypotecnich
uvérd na celkovych tvérech (viz napf. Helbing, Terrones (2003) nebo Bordo a Jeanne (2002)).

Vliv bublin cen aktiv na fungovani hospodarstvi mize zpUsobit deformaci ekonomickych a investi¢nich roz-
hodnuti jednotlivych ekonomickych subjektd. Jejich dopad mUZze byt na trh nemovitosti zprostfedkovan skrze:
(i) spotfebu domacnosti prostrednictvim kanalu bohatstvi (rdst cen nemovitosti a finan¢nich aktiv v drzbé do-
macnosti je vniman jako rlst bohatstvi a zdroj pro financovani spotfeby); (ii) bilance bankovniho sektoru (ceny
nemovitosti pUsobi ¢asto v roli zastavy pfi Uvérovych operacich)'. Tyto efekty se napfi¢ ¢asem a ekonomikami
ve své sile lisf, ovsem shodné ovliviiuji redlnou ekonomiku.'® Z ekonomické literatury navic neplyne jednoznacné
doporuceni ohledné miry aktivity a preventivnosti zdsahu centralnich bank — viz napt. Roubini (2006) a Posen
(2006), s aplikaci na tranzitivni ekonomiky pak Frait a Komarek (2007).

To, zda je mozné v minulém, ale i aktualnim vyvoji cen nemovitosti v CR nalézt jejich nadmérny rast, do znacné miry
zavisi na tom, zda je mozné tento rUst vysvétlit pomoci standardnich poptdvkovych a nabidkovych mechanismu
a pomoci vyvoje makroekonomickych a demografickych ukazateld, pripadné riznych strukturalnich charakteristik
bytového fondu. Takovéto vyhodnoceni je vedle standardnich komplikaci souvisejicich s heterogennim charak-
terem nemovitosti jako aktiva dale komplikovano konvergen¢nim charakterem ceské ekonomiky, kdy byly ceny
nemovitosti na pocatku sledovaného obdobi s nejvétsi pravdépodobnosti ,podhodnoceny” a ¢ast jejich rdstu Ize
tak pfifadit ,dohanéni” Urovni béznych v rozvinutych ekonomikach, coz souvisi i se stale se rozvijejicim hypotecnim
trhem v CR. Analyza cen nemovitosti pro CR jako rozvijejici se ekonomiku je komplikovana také relativné nizkou
likviditou trhu nemovitosti predevsim na pocatku transformace, pomérné velkymi zménami v rstu kvality bydlent,
které nejsou cenové indexy schopny identifikovat, ¢i distorznimi efekty pretrvavajici regulace najemného.

16 Bublinu cen aktiv zjednodusené definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty
s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce. Bubliny cen aktiv byvaji ¢asto zptsobovany psychologicko-behaviordlné determinovanymi faktory,
sebenaplriujicimi ocekavanimi apod. Proto je jejich identifikace obtiznd jak z pohledu ex ante, tak z pohledu ex post.

17 Rostou-li ceny nemovitosti, pravdépodobna ztrata z realizace zastavy hypotecniho Uvéru se snizuje, coz pomysiné zvysuje kapital banky
a umozni ji zvy3it objem investic a Uvérl. OvSsem pfi razantnim poklesu cen nemovitosti maze dojit az k rozsdhlym uvérovym omezenim,
zmrazeni Gvérového trhu (credit crunch) a negativnimu vlivu na ekonomickou aktivitu.

18 Uvérové expanze a propady cen aktiv maji podle fady studii, napt. Bordo a Jeanne (2002), Borio a Lowe (2002) vazné finan¢ni a ekonomické
dusledky, jez se projevily finan¢nimi krizemi na nové vznikajicich trzich.
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V ¢lanku aplikujeme dva alternativni pfistupy k urceni ,rovnovaznych cen”. V prvnim se pokousime pomoci
regresni analyzy ¢asovych Fad vysvétlit rast cen nemovitosti v CR jako celku a v Praze jako v hlavnim mésté,
u kterého se da ocekavat odlisny vyvoj oproti zbytku CR a efekt ,cenového leadera”. Pro tuto analyzu vyuZi-
vame Ctvrtletni data indexu cen prevodl bytl za obdobi 1998 Q1-2008 Q3, pfi¢emz Udaje za rok 2008 jsou
odhadnuty z nabidkovych cen. V druhém pfistupu je aplikovdna panelova regresni analyza na rocnich datech
za obdobi 1998-2007, kde v roli zavislé promé&nné vystupuji ceny prevod bytl v jednotlivych krajich CR. Vétsina
vysvétlujicich proménnych v panelové regresi byla ziskana rovnéz v krajském ¢lenéni. Obdobna analyza, aviak
napfi¢ jednotlivymi zemémi stfedoevropského regionu, byla provedena v préci Egerta a Mihaljeka (2008).

2. FAKTORY DETERMINUIJICI VYVOJ CEN NEMOVITOSTI

Fundamentalni faktory determinujici ceny nemovitosti v CR, na kterych je dale provedena kvantitativni analyza,
Ize tradi¢né rozdélit na faktory nabidkové a poptavkové (viz napf. HM Treasury (2003) nebo Egert a Mihaljek
(2008))." Jejich popisné statistiky za prmérny kraj CR na bazi ro¢nich dat jsou uvedeny tabulce 1. Zdrojem dat
o cenach bytd byly ceny prevodi bytd podle CSU.2° Ostatni data, s vyjimkou objemu Gvéri na bydleni (tdaje
CNB v kombinaci s daty z MMR) a odhadu trzniho najemného (IRI), pochazela rovnéz z CSU. Tabulka 1 mimo jiné
potvrzuje predpoklad o tom, Ze variabilita cen bytd, ale i jejich jednotlivych determinant, je ve vétsiné pfipadu
vy33i, a nékdy dosti vyrazné, napfic kraji, nez v pribéhu casu.

Nabidkové faktory

Nabidka na nemovitostnim trhu je z obecného pohledu tazena zejména ziskovosti stavebniho odvétvi a je pova-
Zovana v kratkém obdobi za strnulou (viz napf. Potreba (1984)). Trh s byty byva casto ¢lenén na dva segmenty:
segment existujicich bytd s neelastickou nabidkou, na kterém je urcena cena, a segment vystavby novych bytd,
kde cena urcuje rozsah nové vystavby. Jako aproximaci nabidky na trhu stavajicich bytd Ize pouzit saturaci byto-
vych potreb (pocet byt na 1000 obyvatel), respektive jeji dynamiku (pocet nové dokoncenych byt(). Vyssi satu-
race bytovych potfeb by pfitom méla vést za jinak nezménénych podminek k nizsim tlakdim na rlst cen bytd.

Do nabidkovych faktord Ize zafadit také vétsinu ndkladovych faktord, jako je vyvoj cen pozemkd, vyvoj pra-
mérné pofizovaci hodnoty bytl ¢ ndkladd stavebni vyroby (index cen stavebnich praci). Jako aproximaci viech
téchto ndkladovych vliva Ize pouzit , Pofizovaci hodnotu byt(”, kterad agreguje celkové prfedpokladané investicni
naklady na vystavbu. Druhou alternativou je pouZiti indexu cen stavebni vyroby. Nartst nékladd na pofizeni no-
vého bytu by se pfitom mél pfi dané poptdvce projevit i v rlstu hodnoty jiz existujicich bytt. Nabidkové faktory
se do cen nemovitosti ¢asto promitaji s pomérné vysokym zpozdénim souvisejicim s dlouhou dobou pfipravy
stavby a vlastni vystavby.

19 Egert a Mihaljek (2008) vysvétluji redlné ceny nemovitosti pomoci realnych veli¢in. Realné veli¢iny jsou u nich vypocteny z veli¢in nominalnich
deflovanim narodnim indexem spotfebitelskych cen. Udaje o indexu spotfebitelskych cen pro jednotlivé regiony viak nebyly k dispozici, navic se
da predpokladat, Ze variabilita cen napfi¢ regiony i v ¢ase byla pomérné nizkd, oproti variabilité napfic tranzitivnimi zemémi. Vzhledem k tomuto
jsme se priklonili k analyze na bazi nominalnich veli¢in. Pfesto jsme provedli propocet deflovanim na redlné veliciny pomoci republikového
indexu spotfebitelskych cen, nicméné vysledky vysly obdobné jako pfi pouZiti nominalnich veli¢in.

20 CSU potita ceny prevodd nemovitosti z Udajt pochazejicich z darovych priznani k dani z pfevodu nemovitosti. Toto vedle velkého ¢asového
zpozdéni publikace dat mize znamenat jejich urcité pokfiveni napfiklad z ddvodu darové optimalizace. Na druhou stranu jsou tato data
spolehlivéjsi nez Udaje o nabidkovych cendach realitnich kancelafi.
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Poptavkové faktory

Poptdvka po nemovitostech je determinovana zejména disponibilnim pfijmem domaéacnosti, jehoz hlavni slozkou
jsou vyplacené mzdy. Ty ovliviiuji jak kumulaci Uspor a bohatstvi doméacnosti, tak dostupnost a rizikovost Gvér(
na bydlenf. Z ostatnich faktor( trhu prace mdze ceny nemovitosti ovlivilovat mira nezaméstnanosti, mira ekono-
mické aktivity obyvatelstva a pocet volnych pracovnich mist. Tyto faktory plsobi vétSinou bud' pfimo na disponi-
bilni pfijmy domacnosti (nizsi nezaméstnanost a vyssi mira ekonomické aktivity obyvatelstva znamena pfi dané
mzdé vyssi disponibilni diichod domacnosti), nebo nepfimo prostfednictvim mobility pracovni sily (stéhovani
za praci). S vyjimkou nezaméstnanosti by rdst faktord trhu prace mél vést k ristu cen bytd.

Ceny byt mohou ovliviiovat také rlzné demografické faktory: s jiz zminénymi faktory trhu préace souvisi pfi-
rlstek obyvatelstva stéhovanim, stejnym smérem by mél pUsobit i pfirozeny pfiristek obyvatelstva. K rdstu cen
nemovitosti by méla pfispivat také vyssi rozvodovost, kdy vétsinou vznikaji z jedné domdacnosti dvé a vznika tak
potfeba nového bydleni. Stejnym smérem muze pasobit i shatecnost, kdy je ¢asto zaloZzena Uplné nova domac-
nost. Poptavku po bydleni mize ovliviiovat také vékova struktura obyvatelstva, kterd je v3ak odrazena v mife
ekonomické aktivity obyvatelstva.

V posledni dobé Ize rovnéz radit mezi vyznamné faktory rlstu cen nemovitosti také rozvoj finan¢niho trhu, ktery
se projevuje predevsim v rlstu Gvérd na bydleni a ktery snizuje likviditni omezeni doméacnosti pfi pofizovani
vlastniho bydleni, a mél by tak tlacit na rlst cen nemovitosti. Opacnym smérem plsobi hypotecni Urokova mira
(aproximovano jednorocni sazbou penézniho trhu), jejiz rist snizuje atraktivitu financovani nemovitosti pomoci
Uvéru a zvysuje splatky domécnosti z jiz existujicich Uvérl. Poptavku po nemovitostech mize pomérné vyrazné
ovliviiovat poptavka ze zahranici. Jako proxy proménnou pro tuto poptavku jsme pouzili podil primych zahranic-
nich investic na HDP, kterd nicméné byla dostupna, stejné jako Urokovéa mira, pouze pro CR jako celek.

Poptavka po nemovitostech muze byt také ovlivnéna vyvojem trzniho najemného, jehoz nardst obvykle vede k rds-
tu cen bytd. Tento vliv odradzi substituci mezi ndjemnim a vlastnim bydlenim, kdy nardst ndjemného domacnosti
motivuje k pofizeni vlastniho bytu. Vyse ndjemného také ovliviiuje investice do nemovitosti ze spekula¢nich dlvo-
da, kdy rast ndjemného ceteris paribus zvysuje vynosnost téchto investic a vede k narlstu poptéavky po bytech.?!

Tabulka 1 - Popisné statistiky (udaje za pramérny kraj; ro¢ni data za obdobi 1998-2007)

Variabilita VEREL )

Proménna Jednotka Pramér Median s o mezi kraji

v case (v %) v %)

Ceny byt K¢ za m? 14 079 13 509 30,1 36,3

0 Ceny pozemkd K¢ za m? 1410 1109 20,7 69,7
% S Pofizovaci hodnota byt v BD K¢ za m? 26 403 26 139 8.3 10,2
% = Dokoncené byty bez RD v % byt. fondu 0,34 0,31 28,8 49,4
= Pocet bytl na tisic obyvatel pocet 378 376 2,1 5,0

21 Zavislost mezi cenami bytd a trznim najemnym muze byt samozfejmé obousmérna. Zminéna substituce mezi ndjemnim a vlastnickym bydlenim
tedy mUze znamenat, Ze naopak narlst cen bytd povede k narlstu trzniho ndjemného (vlastni bydleni se stane hife dostupnym, ¢imz se zvysi
poptéavka po bydleni najemnim). Vedle toho je tfeba brat v Uvahu rozhodovéni vlastnikd najemnich domu, zda byt dale pronajimat & zda jej
neprodat (jak se tomu v minulosti délo u mnohych bytd s regulovanym ndjemnym ve vlastnictvi obcfi). Vzhledem k omezené délce ¢asovych fad
nicméné v nasi analyze smér kauzality mezi cenou bytl a jinymi velicinami nefesime.
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Tabulka 1 - Popisné statistiky (Udaje za pramérny kraj; ro¢ni data za obdobi 1998-2007) — pokracovani

Variabilita Variabilita mezi

Proménna Jednotka Pramér Median v €ase (v %) kraji (v %)
Snatky v % SSO 0,545 0,542 0,053 0,068
Rozvody v % SSO 0,324 0,327 0,122 0,138
- Pfirozeny pfirlstek obyvatelstva v % SSO -8,9 -10,2 211,2 87,2
% PrirGstek stéhovanim v % SSO 15,2 3,9 210,6 5207,5
‘% Mira nezaméstnanosti vV % 7.4 6,7 16,4 38,5
X Mira ekonomické aktivity obyv. v % 59,9 59,7 1.5 2,3
}*:; Vona pracovni mista/ pracovni sila v % 0,98 0,86 42,8 30,4
o Pramérna mési¢ni mzda v K¢ 15080 14 847 18,9 10,7
Najemné za mésic K¢ za m? 84,8 83,1 17,9 27,2
Uvéry v mil. K¢ 15312 8 031 87,6 107,7

Pramen:  CSU, CNB, IRI
Pozn.: Variabilita pocitana jako smérodatnd odchylka v % praméru.
SSO oznacuje stfedni stav obyvatelstva.

U nékterych vyse uvedenych vysvétlujicich veli¢in se da ocekdvat jejich silnd endogenita v rdmci modelu cen
bytd, kterd mize byt ddna opacnym smérem kauzality. Napfiklad zminéna substituce mezi najemnim a vlastnim
bydlenim muUZze pUsobit obéma sméry (tedy rdst cen bytd muaze vést k tlakdm na rlst ndjemného), vy3si ceny
byt mohou vést k vyssi bytové vystavbé apod. Vedle toho mdZe na nékteré vysvétlujici veli¢iny plsobit spole¢ny
vliv, ktery nepozorujeme, a ktery miZze byt ddvodem vzniku bubliny. Napfiklad neracionaini sebenaplfiujici se
ocekavani ohledné budouciho ristu cen velice pravdépodobné ovlivni vznik bubliny jak na trhu bytd, tak na trhu
pozemkU a trhu najemniho bydleni. Pokud bychom do modelu cen byt tyto veliciny zahrnuli, odhadnuta ceno-
va bublina by byla nizsi nez ve skutecnosti. Z tohoto ddvodu jsme vSechny regrese pocitali ve dvou variantach —
ve varianté, ve které jsou uvedeny viechny veli¢iny (oznacena jako odhad A), a ve varianté, ve které jsme veli¢iny
s nejvétsi moznosti endogenity vyradili (odhad B).

3. VYSLEDKY

Empirickd analyza byla provedena jednak pomoci (i) regresni analyzy ¢asovych fad souhrnné za CR a Prahu
na kvartalnich datech za obdobi leden 1998 a7 zafi 2008, jednak (ii) na bazi panelové regrese napfi¢ kraji CR
(s a bez zahrnuti Prahy) na ro¢nich datech za obdobi 1998-2007. Vysvétlovanou proménnou byl rdst cen bytd
(souhrnna regrese), resp. Urover cen byt (panelova regrese), vzdy v nomindlnim vyjadreni. Jako vysvétlujici pro-
ménné byly pouzity proménné uvedené v tabulce 1.V obou empirickych propoctech pracujeme s nezpozdénymi
exogennimi proménnymi (z dvodu kratké délky pouzitych ¢asovych fad). V pfipadé obou analyz jsme rovnéz,
z dlvodu mozZné existence vzajemné se propojujicich vazeb, provedli odhad na zakladé zuzené mnoziny vysvét-
lujicich proménnych. Jejich porovnanim ziskdme rovnéz predstavu o stabilité a robustnosti nasich vysledka.
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3.1 Analyza ¢asovych fad pro CR a Prahu

Vysledky regresni analyzy pro hlavni mésto Prahu a CR jako celek (viz Tabulka 2) ukézaly, Ze rdst cen bytd Ize
zejména vysvétlit ristem cen pozemkd a rlstem najemného. Slaby vliv je rovnéz pozorovan u podilu pfimych
zahrani¢nich investic na HDP. V Praze se da dale rdst cen byt vysvétlit pohybem nezaméstnanosti, v pfipadé
CR byl dale vyznamny ukazatel pfirtistek stéhovanim a v pfipadé ziZeného odhadu pak i pfirozenym pfirtistkem
obyvatelstva a ¢astecné i satecnosti. Dalsi pouzité proménné nebyly signifikantni na poZzadované mite vyznam-
nosti, coz Ize interpretovat tak, Zze pomoci vétsiny demografickych a dalsich makroekonomickych c¢asovych fad
neni mozno pouze napfi¢ ¢asem vyvoj cen bytd vysvétlit.?2

Tabulka 2 - Vysledky regrese pro Prahu a Ceskou republiku

Proménna CR - Odhad A CR - Odhad B Praha - Odhad B

Ceny bytl @ Koeficient ngiﬁy?gnbé Koeficient S&iﬁyﬁf;nbé Koeficient Sg(ﬁfy(?gnbé
Ceny pozemkd 2 0,665 0,342 - - - -
Index cen stavebni vyroby ? 0,256 1,475 -1,127 1,102 1,155 2,286
Dokoncené byty bez RD @< 0,026 0,028 0,091" 0,048 0,088 0,041
Pocet bytl na tisic obyvatel 0,000 0,001 0,001 0,002 0,000 0,001
Shatky ¢ 0,483 0,487 0,830" 0,441 0,129 0,604
Rozvody -0,064 0,387 0,010 0,468 0,219 0,622
Pfirozeny pfirtistek obyvatelstva © -0,408 0,529 -0,695" 0,381 -0,633™ 0,296
PFirGstek stéhovanim 0,105 0,055 -0,001 0,066 -0,025 0,024
Mira nezaméstnanosti -0,006 0,005 -0,007 0,006 -0,049™" 0,017
Ekonomicka aktivita -0,001 0,007 -0,007 0,015 -0,001 0,007
Volna pracovni mista/ pracovnf sila 0,036 0,069 0,113 0,070 0,005 0,046
Pramérnd mési¢ni mzda < 0,370 0,268 0,441 0,268 0,197 0,273
Najemné za mésic @ 0,344" 0,203 - - - -
Uvéry -0,037 0,066 -0,065 0,081 0,091 0,139
PRIBOR 1Y -0,002 0,002 -0,002 0,004 -0,006 0,004
Podil PZI na HDP 0,0034"" 0,001 0,0034" 0,0018 0,0032" 0,0018
Adjusted R? 0,48 0,20 0,15
Durbin-Watsonova statistika 1,64 1,23 1,56

Pramen: CSU, CNB, IRI
Pozn.: *** signifikantni na 1%, " na 5% a " na 10% hladiné vyznamnosti
2 diference, ® Newey-West HAC smérodatné odchylky, < sezonné ocisténo

Vyse provedeny odhad A pro CR? je mozné pouZit pro ramcovou identifikaci obdobi, ve kterych byly ceny
nemovitosti nadhodnoceny a také pro identifikaci rozsahu tohoto nadhodnoceni. Odhady rovnovaznych cen
nemovitosti a mezery skutecnych cen nemovitosti od této rovnovahy jsou uvedeny v grafech 1 a 2. Tyto odhady
byly dale porovnany s ,naivnim” odhadem rovnovéhy ziskanym aplikaci Hodrick-Prescottova filtru (HP filtr).

22 Provedené testy rezidui vyloucily na obvyklé mife vyznamnosti vyskyt autokorelace a ne-normality. Rovnéz testy stability koeficientd pomoci
rekurzivniho odhadu vykazaly jejich relativné uspokojivou stabilitu.

23 Vzhledem k tomu, Ze nase regrese odhaduje rovnovazny mezikvartdini rdst cen nemovitosti, byly rovnovazné absolutni ceny nemovitosti
dopocteny z odhadnutych mezi¢tvrtletnich ristd.
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Stejné jako HP filtr nase regrese identifikuje dvé mozna obdobi nadhodnoceni (bubliny) cen nemovitosti, a to
pocatek roku 2003 a prelom let 2007 a 2008. Nikoli prekvapivé je mira nadhodnoceni vyplyvajici z modelu oproti
HP filtru pfriblizné polovi¢ni az Ctvrtinova.?* Zajimavym zavérem nicméné je, Ze ackoli by se z jednoduchého
pohledu pomoci HP filtru mohlo zdat, Ze mira absolutniho nadhodnoceni cen byla v obou téchto obdobich
priblizné stejnd, ndmi odhadnuta regrese identifikuje pro roky 2007-2008 zhruba polovi¢ni nadhodnoceni v po-
rovnani s rokem 2002, které neni ze statistického hlediska pfilis vyznamné.?® Tento vysledek je odrazem toho, Ze
zatimco v letech 2002/03 byl rdst cen tazen predevsim spekulacemi souvisejicimi se vstupem CR do EU, nedavny
rychly rdst cen z let 2007/08 byl tazen predevsim zlepSenymi fundamenty (rlst mezd, vyssi pfirtstky obyvatel-
stva, nizsi nezaméstnanost apod.).?

Graf 2 - Mezera v cenach CR

Graf 1 - Ceny byta v CR (v tis. K& na m?) (odchylka skutec¢nosti od odhadu v tis. K¢ na m?)
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Pozn.:  Kladné hodnoty nadhodnoceni, zaporné podhodnoceni
prerusované naznacen 10% konfidencni interval.

3.2 CR dle jednotlivych kraji

Abychom mohli alespori ¢astec¢né analyticky uchopit jiz zminénou heterogenitu byt jako aktiva, odhadli jsme
panelovou regresi pro ceny byt zahrnujici jednotlivé kraje CR.?7 Vysledky této panelové regrese jsou shrnuty
v tabulkdch 3 a 4.

24 To, Ze je odhad pomoci regrese oproti HP filtru vice , pfimknut” k skute¢nym dattim, je dano tim, Ze zde navic pasobi vliv relativné hojného
poctu vysvétlujicich proménnych. Pfi pouziti verze modelu s vyfazenymi endogennimi proménnymi se vysledek nachdazi nékde mezi HP filtrem
a modelem se viemi vysvétlujicimi proménnymi z tabulky 1.

25 Pri vyjadreni nadhodnoceni v procentech cen nemovitosti regrese identifikuje pro po¢atek roku 2003 nadhodnoceni o cca 6,3 % a pro zacatek
roku 2008 nadhodnoceni o cca 2,4 %, zatimco HP filtr identifikuje pro stejnd obdobi nadhodnoceni zhruba 12 %, resp. 7 %.

26 Uvedeny vysledek rovnéz souvisi s povahou dat, tj. neshodnou cyklickou slozkou u jednotlivych proménnych v regresi, kterd do urcité miry
zamezuje projeveni bubliny.

27 Statistické testy ukdzaly na vhodnost pouziti panelové regrese s fixnimi efekty. Testovali jsme nestacionaritu panelovych dat pomoci Hadriho
panelového testu jednotkového korene, ktery testuje stacionaritu v tzv. heterogennich panelech.
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Pro zachyceni rozdild v cenach nemovitosti mezi jednotlivymi kraji jsme pouzili absolutni ceny v K& na m?2.28 Pro
odstranéni nestacionarity rezidui bylo nicméné potfeba do regrese zahrnout ceny byt zpozdéné o jeden rok. Ty
se nikoli prekvapivé ukdzaly jako statisticky vyznamné, coZ ukazuje na urcitou perzistenci v cenach byt0.2

Vysledky panelové regrese déle ukdazaly, Ze nakladové vlivy nejsou pro rlst cen bytl vyznamnym faktorem. Vliv
rlstu cen stavebnich pozemk( mél spravné kladné znaménko, nicméné byl nesignifikantni. U cen pozemk je
samozrejmé také mozné diskutovat smér implikace mezi cenami bytd a stavebnich pozemkd, respektive jejich
substitu¢ni vztah jako aktiva k cenam bytd. V regresi se implicitné uvazuje zminény nakladovy vliv, kdy vyssi ceny
pozemkU vedou k vyssim nakladlm na vystavbu novych byt a jejich vy3sim cendm. Lze v3ak uvaZovat i opacny
vliv, kdy vysoké ceny bytl vedou k intenzivnéjsi bytové vystavbé, kterd se projevuje ve zvysené poptavce po sta-
vebnich pozemcich, ktera se vzhledem k jejich malé cenové elasticité projevuje v narlstu cen pozemkl. Druhd
slozka nakladl na vystavéni bytu tzv. pofizovaci hodnota byt(®°, kterd odrazi naklady na provedeni vlastni stavby,
se ukazala rovnéz jako nesignifikantni a dokonce s opa¢nym nez ocekavanym znaménkem. Dlvodem je zfejmé
to, Ze tato cena nema pfilis velkou variabilitu mezi regiony ani v case.

Z dalSich nabidkovych vlivi se projevil jako signifikantni pocet bytd na 1 000 obyvatel, ktery prehlusil pocet nové
dokoncenych bytt. Oproti pfedpokladu mél vliv poctu byt opacné znaménko (vyssi saturace bydleni by ceteris
paribus méla vést k nizsim cendm). Vysvétlenim by zde mohla byt opét opacna implikace, kdy vyssi ceny bytl
vedou pfi relativné stabilnich stavebnich ndkladech napfic¢ regiony k vy3si bytové vystavbé a nasledné i k vyssimu
poctu bytd. Po vyfazeni Prahy z datového souboru (viz specificnost Prahy uvedend nize) se tato proménna nic-
méné ukazala jako statisticky nesignifikantn.

Z demografickych velic¢in se ukazala jako signifikantni rozvodovost. Znaménko u ni odpovida intuici, kdy vyssi
rozvodovost vede k vy$si potiebé bydleni (rozvodem vétsinou vznikne nova doméacnost). Obdobny vliv se da
ocCekdvat i u sfatecnosti, ten se vsak ukazal jako statisticky nesignifikantni. U pfirlstk( obyvatelstva byl signifi-
kantni prirGstek stéhovanim. Jeho vyssi statistickd vyznamnost v porovnani s pfirozenym prirtistkem obyvatelstva
je pomeérné logicka. Zatimco pfi ndrlstu pfirozeného pfirdstku obyvatelstva z ddvodu vy3si porodnosti , novi
obyvatelé” vétsinou vstupujf do jiz existujici domacnosti, v pfipadé stéhovani vznikaji nové domacnosti a tedy
i nova potreba bytu castéji. Statisticky nesignifikantni vliv pfirozeného pfirtistku obyvatelstva byl dokonce oproti
predpokladu opacny, coz by bylo opét mozno vysvétlit tim, Ze vy3si dostupnost bydleni (tj. nizsi ceny byt() maze
naopak motivovat mladé pary k rozsifeni rodiny. Proménné vztahujici se k trhu prace (nezaméstnanost, ekono-
mickd aktivita, pocet volnych pracovnich mist) se ukdzaly rovnéz jako statisticky nesignifikantni. Tento vysledek
muzZe byt projevem obecné relativné nizké mobility pracovni sily uvniti CR, kdy se lidé pomérné malo ¢asto sté-
huji za praci, a kdy byvaji nerovnovahy na trhu prace feSeny spise dojizdénim, ¢i zaméstnavanim kratkodobych
zahrani¢nich pracovnikd, jejichZ poptavka po vlastnim bydleni byva nizka. Relativné nejvyssi statistickou vyznam-
nost (na hranici 15% hladiny vyznamnosti) i logické znaménko zaznamenala pouze mira nezaméstnanosti.

Z ostatnich poptéavkovych vlivl se jako signifikantni ukazal rast trzniho ndjemného, ktery odrazi substituci mezi
najemnim a vlastnim bydlenim. Vyznamnost koeficientu zaroven potvrzuje roli ukazatele price-to-rent coby da-
lezitého ukazatele stability ristu cen bytl. Potvrdila se také vyznamnost ukazatele price-to-wage, kdyz byl koefi-
cient u rlstu mzdy signifikantni na 1% hladiné s predpokladanym znaménkem. Potvrdila se také predpokladana
role Uvérd na bydleni coby dutlezitého poptavkového mechanismu rlstu cen nemovitosti.

28 Pouziti cen v absolutnim vyjadfeni nicméné znemoznuje jednoduché porovnani velikosti vyslednych koeficientld mezi tabulkami 2 a 3. V prvnim
pfipadé koeficienty odrazeji dopad do rdstu cen, zatimco v druhém dopady do trovné cen. Také vyznamnost koeficientt z panelové regrese
se muze liit od vysledkl regrese z ¢asti 3.1. Nékteré veliciny totiz mohou mit nedostate¢nou variabilitu v ¢ase (takze nepomohou vysvétlit rast
cen), ale dostatecnou variabilitu napfic regiony (coz mize vést k jejich vyznamnosti v panelové regresi).

29 Odhadnuty koeficient je zde niZ3i nez jedna, takze by mél odhadnuty vztah konvergovat.

30 ,Pofizovaci hodnotou” se rozumi celkové predpokladané investi¢ni naklady na vystavbu (minimalné ve vy3i uvedené v podkladech pro zadost
o vydani stavebniho povoleni — orienta¢ni naklad na provedeni stavby vcetné technologie). Do celkové pofizovaci hodnoty domd nepatfi cena
za stavebni pozemek.” Viz CSU (2008).
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Z velicin, které byly pouzity pro vsechny regiony stejné, se ukdzala jako statisticky signifikantni pouze Urokové saz-
ba, bohuzel v3ak s opacnym nez ocekdvanym znaménkem. Tato odchylka mozna vznikla tim, Ze jsme pouZili Uro-
kové miry na mezibankovnim trhu, zatimco ekonomickou interpretaci by mély spiSe Urokové sazby z novych Gveér(
na bydleni (pfitom spread mezi témito dvéma sazbami se mUze v ¢ase pomérné vyrazné ménit). Sazby z Uvérl
na bydlenf jsme vsak bohuzel neméli k dispozici pro celé ¢asové obdobi (¢isla jsou dostupnd az od roku 2004).

Tab. 3 - Vysledky panelové regrese dle kraja Ceské republiky

Proménna CR - Odhad A CR - Odhad B CR bez Prahy — Odhad B
Ceny bytl Koeficient Srggé?]gillaga’ Koeficient S@Sg?ﬁ(t;a’ Koeficient Srgiﬂglakt:a’
Ceny bytl ° 0,850 0,207 0,570 0,122 0,619 0,144
Ceny pozemk © 0,437 0,726 - - - -
Pofizovaci hodnota bytt v BD® -0,024 0,063 -0,031 0,084 -0,046 0,091
Dokoncené byty bez RD -3010 126 118 65 557 133028 13130 121 986
Pocet bytl na tisic obyvatel 107,9 66,0 100,7" 52,4 79,91 67,77
Snatky -133,7 4362 -1748 5503 -4 831 5991
Rozvody 5795 2 853 5408 4 505 3868 4 475
Prirozeny pfirGistek obyvatelstva -1 160 2 659 -4 201 2787 -4 843 2 951
PrirGstek stéhovanim 1333 478,5 1729 480,0 14227 486,3
Mira nezaméstnanosti -200,8 142,7 -349,6™ 147,6 -216,2 159,9
Mira ekonomické aktivity obyv. 28,54 223,5 73,6 275,4 30,79 294,2
Volna pracovni mista/ pracovni sila -3,85 6,37 7,03 5,83 3,61 6,24
Prdmérnd mési¢ni mzda® 2,749 0,958 3,402 1,001 3,251 1,139
Nédjemné za mésic ° 109,9" 26,9 - - - -
Uvéry ® 0,0778" 0,050 0,093 0,046 0,365 0,121
PRIBOR 1Y 439™ 204,8 27,64 232,69 210,9 241,0
Podil PZI na HDP -6 100 4 569 -6 121 5636 -4 146 5993
Durbin-Watsonova statistika 1,64 1,23 1,56

Pramen: CSU, CNB, IRI
Pozn.: " signifikantnina 1%, * na 5% a " na 10% hladiné vyznamnosti
@ proménnd zpozdéna o 1Q, ° diference

Celkové statistické vlastnosti odhadnuté panelové regrese se jevi jako pomérné dobré (viz tabulka 4). Relativné
|épe se podarilo vysvétlit variabilitu cen mezi regiony nez jejich variabilitu v case, rozdil vsak nebyl velky. Statistiky
potvrzuji vhodnost pouziti modelu s fixnimi efekty. F-test shodnosti konstant u fixnich efektl zamita hypotézu
0 jejich shodnosti na 7% hladiné vyznamnosti, coZ alespon ¢astecné potvrzuje hypotézu o urcité ,specificnosti”
nékterych regiond. Napfiklad je mozné uvazovat o tom, Ze ceny byt v Praze jsou za jinak stejnych podminek
vy33i nez v jinych regionech, nebot Praha je hlavnim méstem. Specifi¢nost cen nemovitosti v Praze potvrzuje také
graf 3, ve kterém jsou porovndna rezidua panelové regrese podle jednotlivych kraji s cenami v téchto regionech.
Tento graf ukazuje, Ze obecné plati, Ze v krajich s niZsi cenou bytd byvaji tyto ceny spise podhodnocené (zéporny
rezidual), regiony s vy$Simi cenami vykazuji naopak urcité nadhodnoceni cen (kladné rezidualy). Z této pozitivni
vazby mezi cenou bytu a mirou nadhodnoceni nicméné vybocuji pravé ceny bytl v Praze (v grafu oznacend
jako A), kterd, ac jsou v ni ceny nejvyssi, vykazuje nejvétsi absolutni podhodnoceni cen.?' Toto podhodnoceni vsak

31 V relativnim vyjadreni je podhodnoceni ceny v Praze (A) druhé nejvyssi po Usti nad Labem (U).
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mUZe byt do urcité miry dano také vlastnosti provadéného odhadu. Pokud byly v minulosti ceny v Praze systema-
ticky vy33i, nez ve zbytku CR (coZ dokladaji data), panelova regrese ji pfifadi oproti jinym regiontim v absolutni
hodnoté vyssi fixni efekt. MUZe tak dojit k tomu, Ze zavér o podhodnoceni cen bytl v Praze je proveden na za-
kladé vyvoje vysvétlujicich veli¢in, které samy o sobé& nemusi byt rovnovazné. Pro ilustraci uvadime, Ze oproti prd-
mérnému kraji je v Praze zhruba o 14 % vice byt na 1 000 obyvatel, je zde 0 38 % vyssi mzda, zhruba polovi¢ni
nezameéstnanost, 4,5krat vyssi relativni pfirtstek stéhovanim a zhruba 2,5krat vice se poskytne uvérd na bydlenf
na obyvatele. Vzhledem k stéle relativné nizké délce dostupnych casovych fad je tak otézkou, zda je vysledné
.podhodnoceni” skute¢né realné. Zavér o podhodnoceni cen bytd v Praze ve srovnani s ostatnimi regiony CR
také neni v souladu se srovnanim ukazatel(l price-to-income a price-to-rent mezi regiony, ze kterého vychazi
Praha naopak jako nejrizikovéjsi region (viz Box 6 ,Identifikace bublin na trzich nemovitosti” v CNB (2007)).

Graf 3 - Nadhodnoceni ceny byt vzhledem k cené bytu Tabulka 4 - Vysledky panelové regrese

(pramérny rezidual za obdobi 1998-2007) dle kraja CR - statistiky
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Pramen: CSU, IRI, CNB, vypocet CNB
Pozn.:  Zkratky regiont dle SPZ uvedeny v Seznamu zkratek.

4. ZAVER

V tomto ¢lanku jsme se zaméfili na analyzu determinant cen nemovitosti pomoci dvou jednoduchych ekono-
metrickych modell. Pokud je ndm zndmo, aplikace ekonometrickych technik na ceny nemovitosti byla timto
zpUsobem pro CR pouzita poprvé. Z tohoto divodu a také z diivodu urcitych Uskali souvisejicich s vlastnostmi
pouzitych analytickych metod a relativné kratkymi pouZitymi ¢asovymi fadami je tfeba vysledky analyzy inter-
pretovat opatrné. Pfesto je vSak mozné ucinit nékolik zavérd. Z demografickych faktorl se v obou regresich
potvrdil pozitivni vliv pfirdstku stéhovanim do cen nemovitosti, jako dllezity se jevi také vliv rozvodovosti. Vliv
nakladovych faktort byl spiSe smiSeny: z vysledkl analyzy ¢asovych fad se ukdazaly jako signifikantni ceny po-
zemkd, v panelové regresi byly nakladové faktory spise nevyznamné nebo dokonce opacné oproti ekonomické
intuici (vliv poctu bytt na 1 000 obyvatel). U poptavkovych vlivli souvisejicich s trhem prace se prokazal vliv miry
nezaméstnanosti a réstu mezd, u ostatnich vlivl dopad rdstu Gvérd.

Zajimavym vysledkem je urceni obdobi, ve kterych byly ceny nemovitosti nadhodnoceny. V souladu s oceka-
vanim model identifikoval bublinu v cendch nemovitosti pro roky 2002/03 a také pro roky 2007/08. Ponékud
prekvapivé vsak mira nadhodnoceni v obdobi 2007/08 byla vyznamné nizsi nez v prvnim obdobi, i kdyZz rdsty cen
v obou obdobich byly obdobné. Vyznamnou ¢ast rdstu cen v poslednim obdobi tak Ize vysvétlit fundamentalnimi
faktory a bublina neni tak vyrazna, jak by se mohlo na prvni pohled zdat. V souvislosti s dopady financni krize
do ceské ekonomiky vsak nelze zcela vyloucit opétovné nafouknuti bubliny ,zdola” prostfednictvim zhorseni
fundamentalnich charakteristik, a to v pfipadé, ze by nedoslo k absolutnimu poklesu cen nemovitosti.
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Z hlediska pohledu na jednotlivé regiony je pomérné prekvapivym vysledkem to, Ze mira nadhodnoceni cen byt
v jednotlivych regionech pozitivné vaze na vysi jejich cen (v regionech s vysSimi cenami bytd je vétsi pravdépo-
dobnost jejich nadhodnoceni). Z tohoto pravidla nicméné vybocuji ceny bytl v Praze, kterd naopak zaznamena-
la nejvétsi absolutni podhodnoceni cen bytd. Toto podhodnoceni je zfejmé z ¢asti dano vlastnosti provadéného
odhadu, nebot zavér o podhodnoceni cen byt v Praze mize byt proveden na zdkladé vysvétlujicich velicin,
které samy o sob& nemusi byt rovnovazné. Tento vysledek tak nenf plné v souladu s dfive provedenymi jed-
noduchymi analyzami, pficemz mdze byt dén vlastnosti provedeného odhadu a nemusi tak byt plné robustni,
nicméné potvrzuje specificnost trhu nemovitosti v Praze v porovnani s ostatnimi regiony CR. Tento druh analyz
bude dale systematicky zdokonalovan, nebot tvofi nezastupitelnou soucast v tzv. mapé finan¢ni stability cent-
rélnich bank.
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