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Abstract

ANALYSIS OF PRICE BUBBLES ON THE CZECH REAL ESTATE MARKET

This thesis deals with the issue of price bubbles on the Czech real estate market. The theoretical part
explains the price bubble in terms of behavioural finance, and describes the relationship between
monetary policy and asset prices from the perspective of the Austrian school and representatives
of traditional economics. In the empirical part, it presents ways of identifying bubbles on the
property market using relative indicators and econometric models. By means of econometric
methods, this thesis analyses specific factors that influence housing prices in the Czech Republic.
It puts a particular emphasis on the impact of interest rates on asset prices, because low inflation
and expansionary monetary policy can create conditions for the formation of price bubbles.

Keywords: housing prices, asset bubbles, interest rate, low inflation, expansionary monetary
policy, regression
JEL Classification: R21, R31, C2

1. Uvod

Bublinu kolem cen aktiv 1ze definovat jako asymetricky vytvofenou odchylku mezi trzni
cenou aktiva a jeji fundamentalni hodnotou, kterd v ¢ase mtiize byt nahle a vyrazné trhem
upravena. Stiglitz [1990, str. 13] definuje cenovou bublinu nasledovné: ,,Pokud aktualnim
divodem vysoké ceny dnes je o¢ekdvani investorii, ze prodejni ceny v budoucnu budou
vysoké, aniz by fundamentalni faktory ospravedlnily tuto cenu, pak existuje bublina.“ Dle
predstavitelti behaviordlnich financi cena aktiva neni tvofena pouze faktory fundamen-
talnimi, nybrz i faktory, které do této slozky nespadaji a nejsou piimo meétitelné (napf.
psychologické faktory). Z pohledu Case a Shillera [2004] je bublina na trhu nemovitosti
pohanéna poptavkou kupujicich, kteti jsou ochotni platit vysoké ceny za nemovitosti dnes,
protoze ocekavaji neredlné vysoké zhodnoceni bydleni v budoucnosti. Ferguson [2013]
ve své knize vysvétluje cenovou bublinu pomoci péti fazi — tzv. faze vzniku a vyvoje
cenové bubliny. Pro pocatecni fazi je charakteristicka zména ekonomickych podminek,
které vytvari nové a zajimavé ptilezitosti pro investi¢ni spole¢nosti. V druhé fazi, v oceka-
vani naristu zisku, investofi hore¢né nakupuji, coz v disledku zpétné vazby vede k rych-
lému rastu cen aktiv. V dalsi fazi vstupuji na trh také prvoinvestofi a spekulanti, kteti jsou
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motivovani predstavou jednoduse dosazenych kapitalovych ziskl. Narust poptavky vede
ke vzniku cenové bubliny, nebot’ vzniklé trzni ceny nejsou fundamentalné odivodnéné.
V predposledni fazi panuje strach z pfili§ vysokych cen finan¢nich instrumenti a inves-
tof'i za¢nou aktiva prodavat. Pro zavére¢nou fazi je charakteristické vystfizlivéni inves-
torti, hromadny — mnohdy az panicky — vyprodej aktiv, coz vede k prudkému poklesu cen
a ke splasknuti cenové bubliny.

Nasledujici ¢asti této prace vysvétli cenovou bublinu z pohledu behavioralnich financi,
které se zamétuji na jiné nez fundamentalni faktory tvofici cenu aktiv. Dale je pozornost
vénovana vykladu teorie vztahu mezi monetarni politikou a cenou aktiv z pohledu rakouské
Skoly a predstavitelti tradiéni ekonomie. Tteti ¢ast popisuje nejznaméjsi novodobé bub-
liny, které jsou v souladu s uvedenymi teoriemi, tj. cenova bublina na japonském realitnim
trhu a americka hypote&ni krize. Cast &tvrtd, empirickd, uvadi zpasoby identifikace bublin
na trhu s nemovitostmi, a to pomoci pomérovych ukazateli a ekonometrickych modeld.
Analyzuje nabidkové a poptavkové faktory, které maji vliv na vyvoj cen byta v CR. V&tsi
diraz klade na vliv irokové miry na ceny aktiv, nebot’ v prostfedi nizké inflace a expanzivni
ménové politiky se mohou vytvotit podminky pro vznik cenové bubliny.

2. Behavioralni modely

Existuje celd fada modelil popisujicich excesivni ¢i neocekavané pohyby vynosnosti kapi-
talovych aktiv, kdy ceny aktiv nesleduji trajektorii predikovanou fundamentéalnimi faktory.
Jeden z téchto modelt, patticich do skupiny behavioralnich financi, pfinasi Shiller [1981].
Dle této teorie obchoduji na trhu racionalni a neracionélni agenti a vlivem jejich vzdjem-
nych interakci dochazi k chybnému ocenéni aktiv. Obchodovani racionalnich investort — tj.
arbitrazérti — se vyznacuje snahou smérovat ceny aktiv k rovnovaznym hodnotam, kdezto
neraciondlni investofi — spekulanti — realizuji na trhu destabilizujici transakce. Jsou-li ceny
aktiv pod rovnovaznou hodnotou, arbitrazéf'i nakupuji aktiva a timto zptisobem napomahaji
odstranéni potencidlnich bublin, takze by teoreticky bubliny nemély ani vznikat. V tomto
modelu je hlavni determinantou miry vynosu zména ceny aktiva (napf. akcie, nemovitosti)
a toky z n¢ho plynouci (dividendy, vynosy z pronajmu). Nyné&jsi cena aktiva bude tim vyssi,
¢im vys$si je ocekavany tok dividend a rovnéz ¢im vyssi je oCekavana poptavka spekulantt.
Autor pomoci modelu ukézal, Ze standardni testy efektivity trhii nejsou dostacujici, jelikoz
nezachycuji chovani spekulantti na trhu. Ti jsou totiz ve velké mife vle€eni svymi emocemi
a nerealné ocekavanym ziskem, coz zasadnim zptisobem ovliviluje ceny aktiv.

Vedle zminéné dynamiky pfistupuje Shiller [2005] k vysvétleni cenovych bublin
pomoci dvandcti katalytickych faktord. Se zavedenim novych informacnich technologii
spojenych s boomem internetu a rozvojem on-line obchodovani, rozvojem penzijnich
programu a podilovych fondd, poklesem inflace, vzestupem hazardu a nartistem objemu
obchodovani byl zaznamenan vzestup akciového trhu. Dale dle Shillera dochézi k vze-
stupu materialismu ve spolecnosti — exploze kapitalismu a vlastnické spolecnosti jsou
dal$i divody utvafeni trzni bubliny. Soukromé vlastnictvi uz neni zalezitosti vyhradné
bohatych kapitalisti, ale je umoznéno Siroké veiejnosti. Moznost vlastnictvi dava majite-
lim pocit jistoty, ktery ma vSak ve svét€ financi vétsi vyznam pro véfitele. Dle této teorie
jsou vyse uvedené katalytické faktory odpovedné za rist akciového a zaroven realitniho
trhu i pfesto, Ze ceny na akciovém trhu zacaly rist zacatkem osmdesatych let minulého
stoleti a k nariistu cen na realitnim trhu doslo az koncem let devadesatych, jelikoz cenové
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bubliny se po urcité obdobi prolinaly. Toto prolinani je také vysvétleno pfesunem aktiv
z trhu s cennymi papiry na trh s nemovitostmi, nebot’ pokles akciového trhu probudil
odpor v investorech a ti odesli za ,, kvalitou®, jiz spatfovali v realnych aktivech, jimiz jsou
nemovitosti.

Model Abreua a Brunnermeiera [2003] na rozdil od Shillerova modelu [1980] nespa-
tfuje pficinu vzniku bubliny ani jeji relativné dlouhodobé setrvacnosti v plisobeni speku-
lantii. Arbitrazéti mohou v jistém sméru vykazovat spekulativni chovani, avSak od ostat-
nich subjektti na trhu se odliSuji tim, ze dostupné informace vyhodnocuji racionalné
a nepodléhaji davové panice. Tento model poukazuje na to, ze i na trhu, kde jsou zcela
racionalni investofi, ktefi spravné zpracovavaji informace a sleduji maximalizaci své
cilové funkce, mize za jistych podminek vzniknout a dlouho se zde drzet cenova bublina.
Problém spociva na stran¢ informaci — model totiZ nepracuje se symetrickymi informa-
cemi, které predpokladaji, ze nadhodnoceni ceny aktiv zjisti vSichni arbitrazéti v jeden
okamzik. Informace jsou naopak rozptylené mezi subjekty na trhu. Neexistuje Zadna
mnozina informaci, které by sdileli v§ichni investofi. Zasadnim zavérem modelu je upo-
zornéni na moznost vzniku a pietrvani bubliny i pfes existenci dostate¢ného mnozstvi
arbitrazéri na trhu.

Model autortu DeLonga, Shleiferse, Summerse a Waldmana [1990], jako vSechny
modely behavioralnich financi, pfedpoklada, ze trh neni efektivni. Stejné jako v pred-
chozich modelech, autofi pracuji se dvéma typy investorl: s racionalnimi investory,
kterym se Casto fika arbitrazéfi (i) a iracionalnimi investory, kterym se bézné v lite-
ratufe fika noise traders ¢i téz spekulanti (n). Dale déli aktiva dle rizikovosti do dvou
skupin: bezrizikova aktiva (napf. statni dluhopisy), jejichz vynosnost je dana mirou
bezrizikové vynosnosti a jejichz nabidka je dokonale elasticka, a rizikova aktiva (napf.
nemovitosti), ktera rovnéz vyplaci dividendu (imputované piijmy nebo pfijmy z prona-
jmu) a jejichz nabidka je dokonale neelasticka. Racionalni investofi, resp. arbitrazéfi
se vyznacuji tim, Ze jsou schopni dobie zpracovavat informace, které jsou jako volny
statek k dispozici, resp. ziskavani informaci investory nic nestoji. Chovani arbitra-
zéru je anticyklické, tim rozumime, Ze pokud se cena aktiva pohybuje nad jeho fun-
damentalni hodnotou, realizuji arbitrazéfi prodej a naopak. Spekulanti maji tendenci
pozitivni informace nadhodnocovat, resp. podhodnocovat negativni informace. Tento
faktor je v modelu vyjadien prostiednictvim veli¢iny, ktera popisuje mylné vnimani
ceny kapitalového aktiva ze strany iracionalnich investorl. Je-li stfedni hodnota této
veli¢iny rovna nule, znamena to, ze spekulanti nemaji v priméru ani pesimistické,
ani optimistické o¢ekavani vaéi trhu, respektive vi¢i tomu, co o¢ekavaji arbitrazéfti.
Kdyby sttedni hodnota byla vétsi nez nula, hovotili bychom o ,,by¢im trhu®, kdy obecné
v pruméru investofi ocekavaji dlouhodobé lepsi vysledky. V opa¢ném ptipadé by se
jednalo o ,,medvédi trh*. Kromé& téchto fundamentalnich odchylek muize cenu ovlivnit
také odchylka kratkodoba, kterd je dana rozdilem aktualniho mylného vnimani ceny
nemovitosti a stifedni hodnoty parametru mylného o¢ekavani, coz miizeme interpretovat
jako kratkodobé odchylky v o¢ekavani.

Jedna se o zjednodusenou verzi modelu piekryvajicich se generaci (OLG), v némz ma
riziku. V prvnim obdobi jak iracionalni, tak také racionalni investofi investuji a vytvari
portfolio, ve druhém obdobi inkasuji vynos ze svého portfolia a realizuji spotiebu. Jejich
cilem je maximalizovat sou¢asnou hodnotu uzitku ze spotfeby a vzhledem k tomu, Ze
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v ekonomice neni zadny Unik, je bohatstvi ve druhém obdobi totoZzné se spotiebou.
Koneéné bohatstvi v modelu je vyjadieno nasledovné:

w902 =gt 2+ E,py —p, (1 01— y3Y Eo?, ()
kde predstavuje aktualni cenu rizikového aktiva, jehoZ fundamentalni cena je normovana
na jedna. Model pracuje také s bezrizikovym aktivem s vynosnosti. pfedstavuje absolutni
averzi vuéi riziku a je bohatstvi agenta v druhém obdobi. Cilova funkce je definovana
ve tvaru: , pfiCemZ je o¢ekavana hodnota koneéného bohatstvi. Bohatstvi arbitrazért
bude zaviset na poméru investic do nemovitosti a do bezrizikového aktiva a nasledné
na vynosech z téchto aktiv. Vynosy z nemovitosti se skladaji z vynost z pronajmu a ze
sou¢asné hodnoty o¢ekavané ceny nemovitosti. V ptipad¢€, ze nemovitost neslouzi k pro-
najmu, ale k vlastni potfeb& bydleni, miZeme vynos vnimat jako imputovany najem.
Druhou ¢ast bohatstvi arbitrazért piedstavuji piijmy z bezrizikového aktiva, které je
zhodnoceno bezrizikovou vynosnosti. piedstavuje pfijem v prvnim obdobi a je podil
rizikového aktiva v portfoliu. Analogicky vztah plati pro spekulanta, pficemz rovnice
obsahuje faktor mylného vnimani oéekavaného vynosu ze strany spekulanti:

w=yo=cyt A lr+ E py —p, (1 + 0] =y()) Eoy +20p, . @

Autofi pfi analyzovani fundamentalni hodnoty kapitalového aktiva dosli k zavéru, ze
v ptipadé vylouceni spekulanti z kapitalového trhu, tj. nulového podilu spekulanti na trhu,
by se cena nemovitosti nachazela na své fundamentalni hodnoté. V ptipadé nenulového
podilu spekulantii na trhu a za podminky, Ze jejich oekavani by byla zcela totozna s oce-
kavanim arbitrazérti, bude cena nemovitosti obecné pod svou fundamentalni hodnotou,
coz je dano pritomnosti spekulantii, kteti do modelu pfinasi riziko. V souladu se vztahem
mezi vynosnosti a rizikem by byla o¢ekavana hodnota vynosnosti vys$si, nez jaka by byla
bez ptitomnosti spekulantl. To je dané tim, Ze se do modelu vnasi dodatecna variabilita,
ktera plyne z mylného o¢ekavani ceny kapitalového aktiva. Pokud by neplatila podminka
totozného ocekavani spekulantti a arbitrazérd a na trhu by existovaly kratkodobé nalady,
kolisala by cena aktiva kolem zakladni odchylky fundamentalni hodnoty, pfi¢emz volatilita
ceny aktiva by rostla s ristem podilu spekulantd, s ristem rozptylu miry mylného vnimani
ceny a s poklesem bezrizikové miry vynosu. Pravé pokles miry vynosnosti poskytne speku-
lantim lepsi piistup k bezrizikovému kapitalu, ktery mohou nasledné investovat do nemo-
vitosti. Pfinosem tohoto modelu je novy pohled na rizikovou prémii.

Z vyse popsanych modeld vyplyva, ze na cenu aktiva ma vyznamny vliv chovani
spekulantti a jejich podil na kapitalovém trhu. Dale tyto modely poukazuji na setrva¢nost
odchyleni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty, ktera nemusi zmizet ani ve stalém
stavu. Tyto modely jsou popisné a bohuzZel na nich nelze postavit empirickou analyzu,
nicméné slouzi k porozuméni chovani subjektti na kapitalovém trhu.

3. Monetarni politika a cenové bubliny

Existuje mnoho literatury vénujici se vztahu mezi monetarni politikou a cenou aktiv. Dle
tradi¢niho pohledu povede navyseni likvidity v ekonomice ptes transmisni mechanismy
meénoveé politiky k ristu cen aktiv, a to za situace, kdy operace centrdlni banky maji
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nalezité efekty v trznich urokovych sazbach a vedou subjekty k preferenci rizikovych
aktiv a aktiv, ktera zachovaji realnou hodnotu penéz. Starsi keynesianské modely tvrdi, ze
operace centralni banky ovliviiuji kapitalové trhy pfimo. Friedman se Schwartzem [1963]
a pozdgji také Tobin [1969] a Brunner s Meltzerem [1981)] vysvétluji, ze ceny aktiv ros-
tou v disledku provadéné operace centralni banky na volném trhu. Tyto operace nejprve
ovlivni ceny statnich cennych papiri, nasledné cenu akeii, nemovitosti, ostatnich komodit
(napf. zlata) a v kone¢ném duasledku také celkovou cenovou hladinu. Tento pohled vnima
ceny aktiv jako moznou predzvést budouci inflace.

Rakousky pohled, ktery saha az k Hayekovi, von Misesovi, Robbinsovi a dal$im,
predpoklada, ze vyznamny rist cen aktiv bez ohledu na jeho fundamentalni zaklad, mtze
vyustit v bublinu za pfedpokladu, Ze uvolnéna ménova politika umoznuje rust bankovnich
uvéra. Tento pohled srovnava rust ceny aktiv s ristem celkové cenové hladiny. Moderni
predstavitelé této Skoly se také zabyvali problematikou cenové bubliny na trhu aktiv.
Borio a Lowe [2002], Borio a White [2003] a dals$i prace se zamé&fuji na problém finan¢ni
nerovnovahy definované jako rychly rust objemu tGvéru, ktery je nasledovan rychlym
rastem cen aktiv. Autofi upozornuji, Ze hromadéni téchto nerovnovah mtze zvysit riziko
vzniku finanéni krize vedouci az k makroekonomické nestabilité. Pomoci indexu nerov-
novahy, ktery se sklada z uvérového gapu a mezery vystupu, identifikuji propad cen
aktiv, ktery mize vést ke znaénym ztratam realného vystupu. V této souvislosti Borio
[2012] pojednava o vlivu ceny nemovitosti a expanze uvérd na finan¢ni cyklus. Pokud
se vrchol finanéniho cyklu shoduje s vrcholem cyklu hospodatského, nasleduje pokles
cen nemovitosti a bankovni krize, ktera mize vést az k recesi, podobné jako tomu bylo
v roce 2007. Dle Boria a Loweho mutiZe nizka inflace vést k finan¢ni nerovnovaze, a to bez
ohledu na pfi¢inu ristu cen aktiv. Nizka inflace vytvari optimistické makroekonomické
prosttedi, které tlaci ceny nemovitosti nahoru. Nizkoinflacnim prostfedim se zabyva také
¢lanek Hotta a Jokipiiho [2012], ktery poukazuje na to, Ze k rustu cen aktiv v historii ¢asto
dochazelo pravé v obdobi nizké inflace a nizkych trokovych sazeb.

Dalsi ¢ast této prace uvadi historické ptiklady cenovych bublin, které jsou v souladu
s vySe uvedenymi teoriemi.

v

4. Nejznaméjsi novodobé bubliny cen aktiv

Cenové bubliny jsou v hospodaiskych déjindch pomérné€ Castym jevem. Mezi nejznamejsi
historické bubliny patii napf. Holandska tulipAnova manie, kterd byla zaznamenéna jiz
v 17. stoleti, konkrétné v letech 1636—1637. Dalsi znamou bublinou na evropském trhu
byla Pacificka bublina, ktera probihala ve Velké Britanii zacatkem 18. stoleti. Soubézné
s ni vznikla bublina Mississippi Company (The Mississippi Bubble) na tizemi Francie, jiz
nastartoval John Law.

4.1 Cenova bublina na japonském trhu s nemovitostmi

Z nedéavné historie je zajimavé zminit zejména cenovou bublinu, kterd vznikla na japon-
ském trhu s nemovitostmi na konci 80. let minulého stoleti. Ceny na trhu aktiv tehdy rostly
az doslo k ,,pfehiati“ japonského realitniho trhu. Centralni banka provadéla expanzivni
meénovou politiku a japonské firmy zvySovaly objem svych investi¢nich vydajii do nemo-
vitosti, které vSak byly zejména spekulativni. Spole¢nym znakem téchto spekulativnich
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investic bylo jejich financovani pomoci bankovnich uvéru, které banky poskytovaly
za mirné nadstandardni urokové sazby i k financovani zjevné riskantnich ¢i podezielych
operaci. Tyto okolnosti vedly ke vzniku bubliny na trhu s nemovitostmi, ktera byla jednou
z n¢kolika spekulativnich hore¢ek probihajicich v té dobé& ve svété. Tento mohutny cenovy
rust byl samoziejmé dlouhodobé neudrzitelny a nasledné splasknuti vzniklé bubliny vedlo
k poklesu cen aktiv, ¢imz doslo k itlumu investic, poklesu spotfeby a nasledné i agregatni
poptavky. Centralni banka reagovala na tuto situaci snizovanim urokovych sazeb az témér
na nulu. Pfistoupeni Centralni banky Japonska k politice nulovych Grokovych sazeb se
vSak ukazalo jako nedostacujici.

Zpomaleni tempa rastu HDP, pokles cenové hladiny a rozvoj deflaéni spiraly jsou
dasledky ptisobeni nabidkovych a poptavkovych faktort. Za nabidkové faktory 1ze ozna-
Cit strukturalni zmény a deregulaci finanéniho sektoru, které vedly k uvolnéni vazeb mezi
podniky a komerénimi bankami a k rozvoji kapitalového trhu. Tato restrukturalizace méla
negativni dopad na finanéni situaci podnikt a nasledné i na rist objemu Spatnych uvéri.
Dochazelo k redistribuénimu efektu pfesunem vyssi realné hodnoty od dluzniki k véfi-
telim, a tim i k prohloubeni finan¢ni nestability klientti. Dluznici nebyli schopni splacet
své zavazky, coz vedlo ke snizeni nabidky uvérovych produktt. Japonska ekonomika se
tak dostala do pasti likvidity.

Japonska vlada se snazila napomoci ekonomice fadou stimula¢nich balickd, jejichz
prostfednictvim byly vytvafeny nové pracovni ptilezitosti a ekonomika jako celek byla
ozivena. Podpora spocivala v budovani vetejnych statkl a sluzeb, jejichz realizace byla
financovana z vypujéenych zdroji a nebrala ohled na skute¢nost, zda zemé jejich vytva-
feni nutné pottebuje ¢i nikoliv. Tyto podpirné bali¢ky vSak nepfinesly o¢ekavany mul-
tiplikaéni efekt, negativné ovlivnily statni rozpocet a Japonsko zacalo bojovat s rostou-
cim rozpoctovym schodkem. Ke sniZzeni vzniklého rozpocétového deficitu mélo piispét
zvysSeni dani, ke kterému doslo v roce 1997. Toto zvyseni dani ale uvrhlo ekonomiku
opét do recese a nezbylo nez se znovu vratit k deficitnimu financovani, které vsak jiz
bylo na pokraji svych moznosti. Stimulaéni balicky nemély pozitivni vliv ani na vyvoj
ménového kurzu. Dal§im zpisobem podpory upadajiciho hospodarstvi byla vedle vlad-
nich vydaja také pomoc oslabenym bankam. S timto zamérem sestavila japonska vlada
koncem roku 1998 finanéni zachranny plan.

Naznaky oziveni japonského hospodaftstvi ptinesl konec roku 2003. V dusledku zvy-
Seni exportu doslo k naristu HDP, k mirnému poklesu nezamé&stnanosti a k ustupu deflace.
Export byl posilen na zékladé riistu ekonomiky Ciny, ktera je v uréitych sektorech své
produkce zavisla na komponentech pochazejicich praveé z Japonska. Tento pozitivni vyvoj
v8ak mél pouze doCasny charakter a jiZ v nasledujicim roce doslo k dal§imu propadu.
Mirna inflace nastoupila v roce 2006 v dasledku ristu globalnich cen komodit a pokra-
¢ovala aZ do roku 2008. V nasledujicim roce doslo ke zhodnoceni domaci mény, coZ opét
pfineslo pokles cenové hladiny. K deflacnimu vyvoji také velkou mérou piispély Zivelné
pohromy v podob¢& zemétieseni, tsunami a nasledného jaderného ohrozeni. Od konce roku
2010 dochéazi k mirnému rastu HDP v dasledku vladnich vydaji na odstranéni vzniklych
Skod a zvyseni poptavky po nizkoenergetickém zbozi. Japonska ekonomika vsak bohuzel
s dusledky splasknuti cenové bubliny na trhu nemovitosti bojuje doposud.
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4.2 Americka hypotecni krize

Dalsi vyznamnou bublinou byla americka hypotecni krize, ktera méla avérovy cha-
rakter a byla diisledkem ptfedchozi uvérové expanze. V roce 2007 dosahl v USA na hypo-
tecni uvér témet kazdy, dokonce i ti klienti, u nichz bylo pfedem jasné, zZe nebudou
schopni své zavazky plnit. Bylo to obdobi splnéni americkych snl a uavérova politika se
pfi poskytovani uvéra fidila spise socialnimi faktory, nez bonitou klientd. Na finanénim
trhu vznikly nové druhy avért, napt. flexibilni hypotecni Gveér s moznosti vybért vyse
splatek, zddovy hypote¢ni Gveér umozilujici optimalizovat financovani z vlastnich zdroja,
¢i dokonce hypotecni tvér bez dokumenti, kdy dluznik nemusel prokazat uroven piijmu.

Vladou sponzorované agentury emitujici cenné papiry zajisténé hypote¢nimi uvéry
a emitenti cennych papiri zajisténych aktiv umoziovali bankam a jinym finan¢nim insti-
tucim poskytovat nové Gveéry zbavovanim se problematickych uveéri. Finan¢ni instituce
poskytujici hypotecni uvéry prodéavaly portfolio uvérl agenturam jako napt. Fannie Mae,
Ginnie Mae a Freddie Mac, které financovaly ndkup téchto uvért z prodeje cennych
papirt zajisténych hypotecnimi uvéry. Banky a dalsi ivérové instituce tak vyjmutim aktiv
ze svych rozvah mohly uvolnit uvérovy proces a pievést své ztraty na vladné subvenco-
vané spolecnosti. Poslanim téchto spolecnosti bylo napomahat Siroké vetejnosti pi'i plnéni
amerického snu, ktery spocival v podpoie bydleni stfedné, nizko a velmi nizko ptijmo-
vych rodin ¢i v koupi a prondjmu domil v podcenénych oblastech. Na zaklad¢ takto nasta-
vené politiky podpory bydleni zazival realitni trh v USA od roku 2001 ohromny vzestup.
Ale jiz v roce 2007 doslo v dusledku problémt se splacenim nestandardnich a sub-prime
hypotecnich uvért k padu cen nemovitosti v mnoha americkych regionech. Vymahani
nesplacenych uvéri spole¢nostmi poskytujicimi hypotecni veéry, zanik pracovnich mist
v primyslovych oblastech a spekulativni poptadvky investort, to vSe zapficinilo pokles
cen nemovitosti. Situace na realitnim trhu méla vliv na spotfebitelskou naladu, tedy
na HDP. S poklesem zisk firem a panujicim strachem na akciovém trhu doslo k razant-
nimu odlivu kapitalu z USA prostfednictvim prodejt akcii a dluhopist, vysledkem ¢ehoz
bylo oslabeni kurzu dolaru.

Viniky této krize byli makléti a bankéti, kteti sledovali hlavné své odmény z uskutec-
nénych transakei, dale také politici, kteti podporovali socialni politiku bydleni a v nepo-
sledni fad¢ také tvlirci ménové politiky. Na slozitou ekonomickou situaci v letech 2000
a 2001 reagoval FED dlouhodobym sniZzenim turokové sazby, coz pfes tivérovou expanzi
komer¢nich bank vedlo ke generovani obrovské penézni zdsoby v ekonomice. Déle se ptes
uvérovy kanal zvysil objem nesplacenych uvéri a pres spotfebni kanal doslo ke zvyseni
zadluzenosti USA. V disledku nizkych urokovych sazeb se také zvysila inflace.

Situace vznikla na americkém trhu méla samoziejmé globalni dopad, nebot’ do ame-
rickych hypote¢nich uvért investovalo i mnoho evropskych finanénich instituci. Zejména
také proto jsou v poslednich letech stale vice sledovany ceny nemovitosti ménovymi auto-
ritami/centralnimi bankami, které se obavaji naruseni financni stability, jelikoz efekty, jez
jsou dasledkem néhlého splasknuti bubliny na trzich nemovitosti, zptisobuji vétsi ztraty
vystupu a trvaji déle nez efekty po splasknuti bubliny na akciovém trhu. Tvoti-li ke vS§emu
hypotecni uvéry na celkovych uvérech velky podil, pak bubliny na trhu s nemovitostmi
znamenaji jeSté veétsi hrozbu pro financni stabilitu dané zemé. Mimo jiné také proto se
nasledujici ¢ast této prace zameiuje na empirickou analyzu faktort, které ovliviiuji ceny
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nemovitosti v CR, zvlasté pak ve vztahu k Grokové sazbé, ktera se momentalné nachazi
na svém historickém minimu.

5. Identifikace bublin na trhu s nemovitostmi

Pro ceny nemovitosti je typickéd pro-cyklicnost, kterd je vysledkem spolupiisobeni pii-
znivého makroekonomického prostiedi a optimistického ocekavani ekonomickych sub-
jektt. Tyto subjekty ztraci schopnost raciondlniho tisudku a berou na sebe nadmérné
riziko. Ve fazi konjuktury rostou ceny aktiv a zaroven dochazi k ivérové expanzi. Tato
situace dale podnécuje riist cen nemovitosti a v disledku spoluptisobeni makroekono-
mickych a mikroekonomickych faktort daného hospodatského prostfedi vznika bublina.
Moznosti identifikace cenovych bublin zavisi na jejich charakteristice. Ma-li bublina spise
psychologicko-behavioralni determinanty, je tézko vysvétlitelnd pomoci analyzy funda-
mentalnich faktort. Tato Cast prace je tedy zaméfena na métitelné faktory, které jsou
zpusobilé ovliviiovat ceny nemovitosti. Komarek a Kubicova [2011] popsali zpiisoby iden-
tifikace bublin cen aktiv v ¢eské ekonomice, mezi které patii trendové kiivky a statistické
filtry, pomérové ukazatele a strukturdlni metody.

5.1 Trendové krivky a statistické filtry

Jedna se o statistické metody umoziujici srovnani trendu ¢asové fady s vyvojem cen aktiv.
Tyto metody jsou oblibené zejména pro jednoduchost vypoctu a interpretace vysledki,
nicméné slouzi pouze k pocatecni orientaci v urovni nerovnovahy cen a lze u nich identi-
fikovat n¢které nedostatky. Mezi tyto nedostatky patii napt. proménlivost indikace nerov-
novazného stavu, nezohlednéni fundamentalnich veli¢in a nedostate¢né dlouhé Casové
fady. Samotné trendy mizeme vypocist napi. pomoci Hodrick-Presscotova nebo Band-
-Passova filtru.

5.2 Pomérové ukazatele

Podobné jako trendové kiivky a statistické filtry slouzi i pomérové ukazatele pro poca-
te¢ni rozpoznani nerovnovazné ceny a identifikaci mozného vyskytu cenové bubliny.
Rovnéz tyto ukazatele jsou zatizeny obdobnymi nedostatky jako vyse uvedené statis-
ticke filtry; z dvodu nedostatecné dlouhych asovych fad a nezohlednéni fundamental-
nich faktord mohou vykazovat zkreslujici nadhodnoceni aktiv ve srovnani s historickymi
hodnotami. Mezi pomérové ukazatele patfi pomér ceny nemovitosti a ptijmu (price-to-
-income) a pomér ceny nemovitosti k cené najmu (price-to-rent).

5.2.1 Price to income (pomér ceny nemovitosti a prijmu)

Pomeérovy ukazatel price to income (dale jen P/I) vypovida o dosazitelnosti nemovitosti
s ohledem na pfijem. Vysoka hodnota tohoto ukazatele svéd¢i o naro¢nosti financovani
nemovitosti, nebot’ jeji pofizovaci naklady jsou relativné vysoké ve srovnani s dichodem.
Vyvoj ukazatele P/I sleduje CNB a vysledky zvefejiiuje ve svych zpravach o finanéni
stabilité. P/I pfedstavuje podil ceny bytu o vyméfe 68m?2 a klouzavého souctu mzdy
za jeden rok.
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Vyvoj ukazatele P/I je znazornén v grafu ¢. 1, kde je mozné identifikovat bublinu
na nemovitostnim trhu v letech 2003 a 2008. Prvni bublina byla spojena se vstupem CR
do EU a druha se svétovou finan¢ni krizi. V soucasné dobé neni patrna existence cenové
bubliny.

Graf 1 | Vyvoj ukazatele price to income
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Zdroj: CNB, ARAD - systém ¢asovych fad

Z grafu také vyplyva, ze hodnota ukazatele P/I pro Prahu je mnohem vyssi nez pro
ostatni regiony CR. Tuto skuteénost lze vysvétit napf. pomoci miry nezaméstnanosti,
ktera je v Praze niZ§i ve srovnani s ostatnimi ¢astmi CR. S ohledem na dostupnost bydleni
se Praha jevi jako neproblematictéjsi region, nebot’ primérna domacnost si zde na vlastni
bydleni vydéla za zhruba dvakrat delsi dobu, nez v jinych regionech.

5.2.2 Price to rent (pomér nemovitosti k cené najmu)

Pomérovy ukazatel price to rent (dale jen P/R) poskytuje informace o vyvoji mezi cenou
nemovitosti a vynosem z pronajmu. Vysokd hodnota tohoto ukazatele poukazuje na nad-
hodnoceni aktiva, které prameni z ocekavani budoucich ziskl z pronajmu. Vysoka hod-
nota P/R zaroven signalizuje nevyhodnost vlastniho bydleni v porovnani s bydlenim
najemnim, cozZ znamena, Ze s rustem P/R by mél klesat zajem o vlastnické bydleni. Mezi
hlavni nedostatky tohoto ukazatele patfi opomijeni naklad obétované ptilezitosti, resp.
neumoznéni porovnani vynost z pronajmu s vynosy z alternativnich investic.

Také tento ukazatel je pravidelné sledovan CNB, porovnavéan s vynosy desetiletého
statniho dluhopisu a se sazbami novych uvért na bydleni s cilem odstranit vySe uvedené
nedostatky.
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Graf 2 | Vyvoj ukazatele price to rent
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Z grafu €. 2 I1ze vycist, Zze do roku 2008 hodnota ukazatele P/R klesa, zatimco od roku
2009 je zaznamenan mirny nartst tohoto ukazatele v Praze i ve zbytku CR. V Ostravé
a v Usti nad Labem je tento rast vyraznéjsi, coz naznaluje, e byty v téchto regionech
jsou nadhodnocené.

Dle statistik nejsilngjsiho realitniho portalu CR (sreality.cz) je nejrychlejsi navrat-
nost investic u malého bytu, a to pfedeviim v Usteckém kraji, kde jeho pronajem uhradi
kupni cenu majiteli v priméru uz za 6 let. V Praze lze navratnost investic u podobnych
nemovitosti ofekavat v priméru az za 28 let. Pro Prahu je také typicka nejvétsi nabidka
najemnich bytd a nejvyssi najmy ze vSech kraji. Naproti tomu na severu Moravy jsou
byty k prondjmu nejlevngjsi ze viech regionit v CR. Diivodem je vysoky ubytek obyvatel
vznikly st¢hovanim za praci, jelikoZ na severu Moravy dosahuje mira nezaméstnanosti
okolo 8 %.

Tento graf zaroven zobrazuje vyvoj Girokové sazby uvérd na bydleni, ktera klesa
od roku 2010. Vzhledem k jeji nizké hodnoté se jevi nakup bytl jako relativné vyhodna
investice. Je tomu tak také proto, Ze vynosy z alternativnich investic jsou na nizké irovni.
Analyzou vztahu mezi Girokovou sazbou a cenou bydleni se zabyva kapitola 7.

5.3 Strukturalni metody

Strukturalni metody vyuzivaji ekonometrické modely k odhalovani determinant ceny
aktiv pomoci fundamentéalnich faktord. Analyze fundamentalnich faktort determinuji-
cich vyvoj cen nemovitosti se vénovali napf. Case a Shiller [2003] nebo Vladimir Klyuev
[2008]. Autofi déelili fundamentalni faktory na nabidkové a poptavkové. Mezi poptavkové
faktory ovlivilujici vyvoj cen na realitnim trhu patii vyvoj mezd, zaméstnanosti, uroko-
vych sazeb a zmény zptsobu financovani nakupu nemovitosti. Dal§imi faktory, které
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mohou ovlivnit ceny realnych aktiv, jsou dopravni infrastruktura, ob¢anska vybavenost,
bezpecnost a demografické faktory. Nabidku nemovitosti ovliviiuji pfedevs§im nakladové
faktory (napf. ceny pozemkd, stavebni naklady, daniové sazby, transakéni naklady), jakoz
i bariéry spojené s vystavbou novych byt (stupen zastavitelnosti pozemku, administra-
tivni naro¢nost pti ziskani stavebnich povoleni).

Cenovou bublinu na piikladu CR analyzoval Cadil [2009], ktery pomoci modelu
VAR sledoval rovnovazny vyvoj cen nemovitosti. Hlava¢ek a Komarek [2009] pomoci
ekonometrickych modeld zpracovali determinanty cen nemovitosti a dosli k zavéru, ze
ceny bytt ovliviiuji ndkladové a demografické faktory, mira nezaméstnanosti a riist mezd.
Dale se zaméfili na ur€eni obdobi, v nichz byly ceny nemovitosti nadhodnoceny. Identifi-
kovali cenovou bublinu v letech 2002-2003 a také v letech 2007-2008. Rist cen v posled-
nim obdobi vysvétlili pomoci fundamentalnich faktord a cenovou bublinu tak hodnotili
jako nevyznamnou. V souvislosti s dopady finan¢ni krize na ¢eskou ekonomiku nicméné
nevylouéili opétovné nafouknuti bubliny v disledku zhorSeni fundamentalnich charak-
teristik za situace, kdy by nedoslo k absolutnimu poklesu cen nemovitosti. Nasledujici
empiricka ¢ast se bude zabyvat analyzou vybranych fundamentalnich faktort ve vztahu
k cendm nemovitosti za pomoci ekonometrickych modela.

6. Analyza vztahi mezi casovymi fadami

Regresni analyza casovych fad vychazi z ¢tvrtletnich dat za obdobi 1/2002-1V/2014
ziskanych z vefejné databaze ARAD Ceské narodni banky. JelikoZ jsou ¢asové fady
¢tvrtletni, byla k ocisténi Casovych fad, které vykazovaly sezéonnost, pouzita metoda
X13ARIMA [US Census Bureau, 2014]. Sezoénné ocisténé casové fady jsou v analyze
oznacené jako SA.

Analyza dlouhodobého vztahu mezi ¢asovymi fadami ma smysl jen tehdy, jsou-li
sledované Casové fady nestacionarni a maji spolecny stochasticky trend, takové Casové
fady oznacujeme jako kointegrované. Vzhledem k tomu, ze budeme uvazovat pouze jed-
nosmeérnou zavislost, budou pro analyzu vztaht mezi ¢asovymi fadami pouzity jednorov-
nicové modely. Vyjdeme ze vztahu

Y, =BX +a, Q)

pokud jsou rezidua modelu stacionarni, tj. typu I(0), pak jsou Casové fady X, kointegro-
vané, pokud maji navic charakter bilého Sumu, postaci k analyze model (3) a parametry f
budou dlouhodobymi multiplikatory uréujicimi dlouhodoby rovnovazny vztah (ekvilib-
rium) Y, vzhledem k jednotlivym X,.

Z vysledkt Dickey-Fullerova (Dickey; Fuller, 1979) testu jednotkovych kotfenti uve-
denych v tabulce 1 vyplyva, zZe analyzované casové fady jsou na 5% hladin€ vyznamnosti,
s vyjimkou pfimych zahrani¢nich investic, nestacionarni. Dale vysledky rozsifeného Dic-
key-Fullerova testu (tADF=-1,8315, Prob=0,0642) na 5% hladiné vyznamnosti potvrzuji,
ze rezidua modelu (3) jsou stacionarni.
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Tabulka | 1 Dickey-Fullerovy testy ¢asovych fad

Casové fady Taor Prob
Cena bytl SA 0,445891 0,8068
Nezaméstnanost -0,581771 0,4603
Mzda SA 4,986368 1,000
PF¥imé zahrani¢ni investice -3,713787 0,004
Urokova sazba -1,978896 0,0467
Byty dostavéné SA -0,500575 0,4943
Rozvody SA -0,665988 0,4236
Snatky SA 0,933871 0,3073

Zdroj: vlastni analyza

Model v tabulce 2 ukazuje vztah mezi mirou nezaméstnanosti, mzdami, pfimymi
zahrani¢nimi investicemi, dostavénymi byty, rozvody, siiatky, urokovou sazbou na nakup
bytovych nemovitosti a vyvojem cen bytu.

Tabulka | 2 Analyza vztahi mezi ¢asovymi fadami

1/2002-1V/2014 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Nezaméstnanost -20,9102 1,4433 -14,4870 0,0000
Mzda SA 0,0108 0,0003 30,9053 0,0000
PFfimé zahranic¢ni investice 0,0001 4,0984 3,0883 0,0035
Urokové sazba 17,8089 2,7110 6,5689 0,0000
Byty dostavéné SA 0,0097 0,0014 6,4758 0,0000
Rozvody SA 0,0108 0,0027 3,9909 0,0002
Snatky SA -0,0043 0,0014 -3,0960 0,0034
D1 -24,2738 5,8968 -4,1163 0,0002
R-squared 0.9619 D-wW 1,6488
Diagnostics tests statistics Prob.
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 0,5561 0,5776
Jarque-Bera Test 4,2160 0,1214
ARCH Test 0,1378 0,7120

Pozn: SAsezénné ocisténé; do modelu byla vlozena uméla proménna D1 (kde 1/2002=1, 11/2002 a 4/2010=1),
ktera eliminuje vykyvy v danych obdobich.

Zdroj: vlastni analyza
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Model 1ze zapsat ve tvaru

Ceny bytii SA, = -20,9102 mira nezaméstnanosti, + 0,0108 mzda SA, +
+ 0,0001 piimé zahranicni investice, +17,8089 virokova sazba, + 0,0097 byty
dostavéné SA, + 0,0108 rozvody SA,— 0,0043 siiatky SA,— 24,2738DI, . 4

Vztah mezi mirou nezaméstnanosti a cenou bytu je nepfimo umeérny, tzn. ze s ris-
tem nezaméstnanosti klesa cena bytu. Tento vyvoj se zda byt logicky, protoze s narts-
tem nezameéstnanosti klesa disponibilni pfijem, a tim i poptavka po nemovitostech,
¢imz dochazi ke snizeni cen na realitnim trhu. Ze sledovanych demografickych faktort
maji pozitivni vliv na cenu bytu rozvody, nebot’ s ristem jejich po¢tu roste poptavka
po bytech (v dusledku rozvodu manzelstvi vznika dal$i domacnost), kdezto uzavieni
siiatku ovliviiuje ceny nemovitosti negativné (s ristem poctu uzavienych snatkt klesa
poptavka po bytech). Z vysledku analyzy je také patrné, Ze vyznamny vliv na ceny bytt
ma urokova sazba, avSak hodnota parametru je kladna oproti o¢ekavané hodnot¢ zaporné.
Z tohoto divodu bude dale zaméfena pozornost na vyvoj urokové sazby poskytnutych
uvérti domacnostem ve vztahu k cendm byta.

7. Analyza vztahu mezi cenou nemovitosti a irokovou sazbou

Pokles urokové sazby za jinak nezménénych podminek by mél tlacit ceny bytd nahoru,
jelikoz se snizi naklady spojené s financovanim jejich nakupu prostednictvim tavért,
¢imz také poroste poptavka po bytech. Vysledek z modelu v§ak tomuto logickému vysvét-
leni odporuje. Graf ¢. 3 zobrazuje vyvoj cen bytl a urokové sazby v letech 2002-2014
a je z n¢ho patrné, ze do roku 2008 je vyvoj téchto ukazateld v souladu s vySe uvedenym
logickym vysvétlenim. Od roku 2009 vSak vyvoj ukazateld v souladu s teoretickymi pred-
poklady neni, nebot’ s poklesem urokové sazby nedochéazi ke zvySeni ceny bytu, ale k jeji
stagnaci, resp. dokonce k jejimu mirnému poklesu.

Graf 3 | Ceny bytii ve vztahu k urokové sazbé
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Zdroj: CNB, ARAD - systém ¢asovych fad, vlastni analyza
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Vyvoj na grafu ¢. 3 potvrzuje i nize provedena regresni analyza. Byl pouZit jedno-
rovnicovy linearni model (3). Z modelu jednoduché linearni regrese v obdobi 2002—-2008
vyplyva, Ze rezidua modelu jsou stacionarni (tADF=-4,390564, Prob=0,0025), ale autoko-
relovana (t=933,0438, Prob=0,000). Proto je v analyze pouzit model ADL (Arlt; Arltova,
2009) s ptidanim zpozdénych analyzovanych ¢asovych fad pro odfiltrovani autokorelace
(zpozdeéni jsou az do Casu t-4, coz odpovida jednomu kalendainimu roku, protoze data
jsou ¢tvrtletni).

Vysledny ADL model je pro obdobi 2002—2008 nasleduyjici:

Ceny bytii SA, = 79,94614 + 2,235938 ceny bytii SA, ,— 2,593755 ceny bytii SA, , +
+ 1,922518 ceny bytii SA, ;— 0,841636 ceny bytii SA, , + 55,10601 urokovad sazba, —
— 63,52406 urokovd sazba, ; + 35,92133 X, ,— 29,78637 virokovad sazba, , . ®))

Z dtvodu nestacionarity ¢asovych fad, byl tento model pfepsan do modelu korekce
chyb (EC), ktery umoznuje zkoumat dlouhodoby vztah mezi cenami bytd a urokovou
sazbou. Model 1ze zapsat nasledovné:

ACeny bytit SA, = 79,94614 + 55,10601 tirokovd sazba, — 63,52406 tirokova sazba, , +
+ 35,92133 urokova sazba, ,— 29,78637 uirokova sazba, ,— 0,27693 (ceny bytii, ,—
— 3,1575 urokovd sazba, ) . ©6)

Regresni analyza Casovych fad potvrzuje existenci nepfimo tmérného vztahu mezi
vyvojem trokové miry a vyvojem cen byti. Ve zpozdéni 1 vychazi parametr zaporné, coz
odpovida popsanému logickému vysvétleni, tj. s poklesem tirokové miry roste prvni dife-
rence ceny nemovitosti a naopak. Z rovnice je patrné, ze v ¢ase t je irokova sazba ptimo
umérna zméné ceny bytu ve stejném Case, ale v obdobi t-1 psobi nepfimo tmérné. Tento
vyvoj se kontinualné opakuje 1 v dalsich obdobich. Dlouhodoby vztah mezi ¢asovymi
fadami je vyjadien pomoci dlouhodobého multiplikatoru B a jeho odhad -3,1575 potvrzuje
nepiimo imérny vztah mezi cenami bytt a irokovou sazbou zobrazenou na grafu ¢. 3.

Diagnosticka kontrola indikuje, Ze nesystematicka slozka modelu je podmi-
néné¢ homoskedasticka (t=1,598386, Prob=0,2021), neautokorelovana (t=0,849696,
Prob=0,4500) a ma normalni rozdéleni (t=1,271050, Prob=0,529657).

Dale byla provedena analyza vztahu mezi cenami bytu a urokovou mirou pro obdobi
2009-2014.1v tomto piipadé jsou dle vysledk ADF testu (tADF=-2,268101, Prob=0,0256)
rezidua modelu na 5% hladin€ vyznamnosti stacionarni, ale autokorelovana. Pro analyzu
Casovych fad byl opét pouzit model ADL, ktery 1ze pro obdobi 2009-2014 zapsat ve tvaru:

Ceny bytit SA, = 168,9761 + 0,267318 ceny bytii SA, , + 43,90632 virokova sazba, —
— 40,54948 vrokova sazba, , + 18,32182 D2 °. @)

2 Do modelu byla vlozena uméla proménna D2 (kde 1/2009=1), ktera eliminuje vykyvy v daném
obdobi.
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Z dtivodu nestacionarity ¢asovych fad byl i tento model piepsan do modelu korekce
chyb (EC).

ACeny bytii SA, = 168,9761 + 43,90632 tirokova sazba, + 18,32182 D2, -
—0,730682(ceny bytii, , + 4,59 urokovd sazba, ) . ®)

Diagnosticka kontrola indikuje, Ze nesystematicka slozka modelu je podminéné
homoskedasticka (t=1,142901, Prob=0,6818), necautokorelovana (t=2,277652, Prob=0,1329)
a ma normalni rozdéleni (t=1,283603, Prob=0,526343). Parametr B = (B1+p2) / (1- o) cha-
rakterizujici dlouhodoby vztah mezi casovymi fadami je 4,59. Kladna hodnota tohoto
multiplikatoru potvrzuje pfimo umeérny vztah mezi cenami byt a urokovou sazbou
zobrazenou na grafu ¢. 3, ze kterého je patrné, Ze ceny byt od roku 2009 stagnuji,
a dokonce v nékterych obdobich mirné klesaji soucasné s poklesem urokové sazby. Pti-
¢iny této stagnace cen lze spatfovat napf. v chovani developert, ktefi byli nuceni snizit
své marze v dusledku konkurenéniho boje a z divodu nutnosti doprodat dostavéné byty.
Jak je patrné z grafu ¢&. 4, ktery zobrazuje situaci bytové vystavby CR, v roce 2008 byl
objem dostavénych byt na svém maximu a nabidka novostaveb pfevySovala poptavku.
Dale se 1ze domnivat, Ze ceny bytl stagnuji ¢i dokonce klesaji na tkor jejich kvality, ¢imz
rozumime jak nizsi standardy materiald, tak vystavbu v méné piivétivych lokalitach.

Graf | 4 Byty zahajené a dostavéné
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V obdobi nizkych urokovych sazeb je dale zajimavé sledovat uvérovou dynamiku
(graf €. 5), ktera je v soucasném nizkoinflaénim prostfedi velmi diskutovanym tématem.
Je tomu tak proto, ze rist avéra vede k ristu penézni zasoby, coZ je rozhodujici faktor pro
vyvoj inflace, nebot slaba Givérova dynamika podporuje deflaéni tlaky.

Nizka hladina Grokovych mér je produktem nizké inflace a vede k tomu, ze riziko
vnimané investory, bankami i domacnostmi se v priméru snizi. Nizké Grokové sazby
mohou oslovit domacnosti ¢i jednotlivce, ktefi sice primarné o koupi vlastni nemovitosti
neuvazovali, avSak pfizniva situace na trhu je zaujme natolik, Ze se pro koupi rozhodnou.
Soucasné uvolnéni podminek pfidélovani Gveéri ze strany bank a moznost nizkych splatek
z hypotecnich uvért predstavuji riziko, ze tyto nové zatvérované domacnosti nebudou
v budoucnu schopny své zavazky plnit. Toto riziko hrozi zejména v ptipadé kratkého
fixacniho obdobi, po jehoz skonceni dojde ke zvySeni nakladu spojenych se splacenim
uvéru bez odpovidajiciho narustu v oblasti pfijmt. S cilem piedchazet t€émto rizikim
uplatnuji nékteré regulatorni organy dva typy nastroji. Prvni spociva v regulaci kapitalu,
piiniz regulatofi stanovi povinnost vytvaret vyssi kapitalové pozadavky pro nové posky-
tované Gveéry. Druhym nastrojem jsou pravidla, ktera upravuji podminky pti udélovani
uvérl bankami tak, aby hypoteéni uvéry nebyly poskytnuty pfili§ benevolentné. Tato
pravidla napt. zakazuji odlozeni splaceni jistiny uvért nebo uvéry s ptili§ dlouhou dobou
splatnosti, nebo také vyzaduji klast vyssi diraz na bonitu klientti. Nejvice je sledovan
ukazatel loan to value ratio (LTV), tedy pomér uvéru k trzni hodnoté zastavy, priCemz
limity jsou stanovovany tak, aby nedochazelo k poskytovani pfili§ vysokych tivéru dosta-
te¢né nekrytych hodnotami zastavovanych nemovitosti. Mimo jiné i tento ukazatel je
sledovan CNB, ktera ve svych pravidelnych étvrtletnich $etfenich Gvérovych podminek
zachycuje nazory vybranych bank na zménu nabidky Gvéri prostfednictvim uvérovych
standardl a podminek pii schvalovani Gvérd, jakoz i ndzory na zménu poptavky po aveé-
rech. Z tohoto Setfeni vyplyva, Ze Givérové standardy bank ulevuji domacnostem pii schva-
lovani uvéra na bydleni. Na strané nabidky klesaji primérné trokové marze a pozadavky
bank na pomér LTV. Poptavka po uvérech se zvySuje na zakladé lepsich vyhlidek na trhu
rezidenénich nemovitosti a spotiebitelské duvery.

Narast poptavky po uvérech lze sledovat také na grafu €. 5, ktery zobrazuje vztah
mezi tempem ristu HDP a uvért. Objem Gvért na bydleni poskytovanych ¢eskym domac-
nostem se dlouhodobé& zvysuje a piesahuje tempo rustu HDP. Nasledujici grafy zobrazuji
celkovy a meziroéni vyvoj uvérd na nakup nemovitosti klasifikovanych jako selhané.
Z grafu ¢. 6 je patrné, ze selhané uvéry maji rostouci dynamiku, v roce 2008 mizeme
dokonce zaznamenat dramaticky rust. Tento vyvoj mize vypovidat o pietrvavajicich pro-
blémech uvérového systému bank a nedostate¢né tivérové analyze klientt, jakoZz i o zhor-
Seni ekonomické situace domacnosti, rustu nezaméstnanosti, poklesu disponibilnich
piijma apod.

Na druhou stranu na grafu ¢. 7 je vidét, ze meziro¢ni rust selhanych Gvéru neni
vyznamny, a dokonce po finan¢ni krizi v roce 2008 ma spise klesajici tendenci. Nicméné
je nutné zduraznit, Ze objem selhanych uvérd muze byt daleko vyssi, jelikoz v analyze
nejsou zahrnuty ostatni subjekty, které jsou soucasti realitniho trhu a mohou s nemovi-
tostmi obchodovat s riiznymi investi¢énimi zaméry. Pfihlédneme-li vS§ak k tomu, Ze na cel-
kovém objemu uvéra poskytnutych za i¢elem nakupu nemovitosti maji rozhodujici podil
domacnosti, jsou ¢asové fady i pfesto dostate¢né vérohodné.
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Graf | 6 Vyvoj uvéra
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8. Zaver

Tato prace se vénovala problematice cenovych bublin na trhu s nemovitostmi CR.
Na zaklad¢ analyzy pomérovych ukazateld nebyla patrnd existence cenové bubliny
na aktualnim realitnim trhu. Nejvyssi hodnota ukazatele price fo income byla zjisténa
pro Prahu, nebot typickd domacnost hlavniho mésta vydéla na vlastni bydleni za dvakrat
delsi dobu, nez domacnosti v jinych regionech CR. Ukazatel price to rent ma po finanéni
krizi v roce 2008 rostouci tendenci, piicemz pro Ustecky kraj je tento riist vyrazn&jsi.
Déle bylo na zaklad¢é ekonometrické analyzy zjiSténo, Ze na ceny byt ma vliv mira
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nezaméstnanosti, mzda, pfimé zahrani¢ni investice a objem dostavénych byt. Z demo-
grafickych faktorti ovliviuji ceny bytd pozitivné rozvody a naopak negativné snatky.
Dale ceny vyznamné ovliviiuje irokova sazba, avSak jinak neZ by se dalo ¢ekat. Logicky
piedpoklad byl, Ze v obdobi nizkych urokovych sazeb porostou ceny nemovitosti jako
disledek snizeni nakladl na jejich financovani. Tento piedpoklad vSak nebyl potvrzen
a nesoulad, ktery Ize sledovat od roku 2008, rovnéz potvrdila regresni analyza vztahu
mezi cenou bytt a irokovou sazbou. Pii¢iny stagnace cen bytl jsou spatfovany ve snizeni
kvality nové postavenych bytt a ve snizeni marze developert, ktefi tak reagovali na kon-
kurenéni boj a nutnost doprodat jiz dfive dostavéné byty.

Vzhledem k tomu, Ze centralni banka v soucasné dobé provadi expanzivni méno-
vou politiku a irokové sazby jsou na svém historickém minimu, jsou na misté obavy, Ze
navyseni likvidity v ekonomice povede k rustu cen aktiv pfes transmisni mechanismy
ménové politiky. Proto byl analyzovan vyvoj poskytnutych Gvéra a vztah mezi vyvojem
noveé poskytnutych Gvért a uvery, které jsou klasifikované jako selhané. Vysledkem bylo
zjisténi, ze objem Gveérd poskytnutych domacnostem za ucelem nakupu nemovitosti ma
rostouci tendenci a v nékterych obdobich piesahuje tempo ristu HDP. Z ¢asovych fad je
pak dale patrné, ze selhané uvéry maji rostouci dynamiku a v obdobi svétové finan¢ni
krize byl tento narGst doslova dramaticky.

Jelikoz ceny nemovitosti neupozoriiuji na cenovou bublinu na nemovitostnim trhu,
da se predpokladat, ze nedojde k razantnimu zptisnéni podminek ze strany bank ¢i ze
strany regulatora. SpiSe se da o¢ekavat doladéni ivérovych podminek, v ptipadé nardstu
nesplacenych Gvérd, s cilem pfedchazet vzniku cenové bubliny. Piipadné zpfisnéni pravi-
del by nicméné nemélo mit velky dopad na trzni ceny nemovitosti ani na hodnotu zastav.
Ze strany regulatora mizeme o¢ekavat mirné zptisnéni podminek napt. v oblasti omezeni
vySe poskytovanych Gvéra. Ani toto zptisnéni by v§ak nemélo ovlivnit ceny aktiv na rea-
litnim trhu, jelikoZ stoprocentni Gvéry na bydleni pfedstavuji jen mensi ¢ast z celkového
objemu vSech uvéri.
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