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Michal Hlavacek, Hana Hejlova

Cilem tohoto ¢&lanku je predstavit postup pfi vyhodnocovani rovnovéznosti cen bydleni vyuzivany CNB pro rozhodovani
0 makroobezretnostnich opatfenich zamérenych na rizika spojend s Gvérovanim nakupu rezidencnich nemovitosti. Nejprve je
vysvétleno, proc je nutné ke spravnému posouzeni udrZitelnosti cen bydleni vyuzivat vice modelt soucasné. Dale jsou popsa-
ny pfistupy k odhadu nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen bydleni, které CNB v soucasnosti vyuziva, a diskutovany jejich
vysledky. Nasledné je predstavena metoda agregace odhad( z téchto pristupt a jejich souhrnné vyhodnoceni. Po delsim ob-
dobi mirného podhodnoceni trvajicim od tretiho Ctvrtleti 2009 byly na zakladé této metody ceny bydleni v poloviné roku

2014 hodnoceny jako zhruba rovnovazné.

1. UvoD

Nastroje makroobezietnostni politiky vyuzivané v soucasné
praxi evropskych statd zahrnuji i formy regulace expozic
vazanych na trhy nemovitosti." Efektivita téchto opatreni je
vsak podle vysledkd vyzkumu i dosavadnich zkuSenosti ze
zahrani¢i podminéna jejich vcasnym zavedenim (ESRB,
2014). Moznost vyuzivat tyto ndstroje v pfipadé potieby
k udrzovani finan¢ni stability tak vytvari tlak na pravidelny
monitoring cen nemovitosti, vyhodnocovani jejich dlouho-
dobé udrzitelnosti a zdokonalovani metod pro toto vyhod-
nocovani. CNB ve svych zpravéach o finané¢ni stabilité vyhod-
nocuje vyvoj a udrzitelnost cen nemovitosti jiz od prvni ZFS
2004, pokrocilejsi pristupy pak byly predstaveny v ¢lancich
Hlavacek a Komarek (2009, 2010, 2011). Cilem tohoto
¢lanku je provést aktualizaci jiz dfive aplikovanych pristupl
k vyhodnocovani cen rezidencnich nemovitosti, predstavit
podstatu nové vyvinutych pfistupd a formulovat zplsob
agregace vysledkd z rdznych pfistupd.

Zminiované makroobezretnostni nastroje maji predchazet
rozsahlym Gvérovym ztrdtdm financnich instituci v obdobi
silné nepfiznivého ekonomického vyvoje doprovazeného
nahlym snizenim cen nemovitosti. Nepfimym ddsledkem
téchto nastroju je také jejich vliv na omezeni rlstu cen ne-
movitosti samotnych. Ucelem makroobezietnostni politiky
pfitom neni ,bojovat” s rostoucimi cenami nemovitosti.
Jejim cilem je pfedchazet systematickym a Gvérové deter-
minovanym nadhodnocenim cen, kterd maji tendenci se
nahle propadnout se zavaznymi dopady na realnou ekono-

1 Témi jsou nejcastéji limity pro pomér vyse Uvéru k hodnoté zastavené
nemovitosti (loan to value, LTV), pfijmu zadatele o Gvér (loan to income,
LTI) a zvySené rizikové vahy pro vypocet kapitalovych pozadavkl bank za
jiz poskytnutymi Uvéry. Pro popis téchto opatfeni viz kapitola 5.4 ZFS
2013/2014, str. 99-102.

miku a finan¢ni systém.? Prikladem ,spravného” rdstu cen
nemovitosti tak mlze byt pozitivni technologicky Sok, kdy
zvyseni produktivity prace vede k nardstu mezd i poptavky
po vlastnim bydleni, a nasledné tak i ke zvy3eni jeho ceny.
Prikladem ,3patného” rlstu cen je pak situace, kdy je poca-
te¢ni ,spravny” nardst cen nemovitosti domacnostmi chyb-
né vniman a je promitnut do ocekavani ohledné dalsiho
vyvoje cen. Ty v obavé pred jejich dalSim zvySovanim nebo
ve snaze ,dobre” investovat stale ¢astéji pristupuji k nakupu
vlastniho bydleni na avér, ¢imZ jeho cena dale stoupd, avsak
jiz nad miru zplsobenou pocate¢nim zvysenim produktivity
prace. Rozpoznani takové situace, kdy je vyvoj cen nemovi-
tosti ur¢ovan fundamentalnimi faktory spise nez o¢ekavanim
jejich vyvoje, tedy znalost rovnovaznych ceny nemovitosti, je
klicovym problémem pfi jejich vyhodnocovani.?

Clanek je organizovan nasledujicim zpGsobem. V &asti 2
jsou diskutovany rozdily v pfistupech k vyhodnocovani rov-
novaznosti cen bydleni. V &sti 3 jsou popsany konkrétni
podoby téchto pfistupl vyuZivanych k odhadu mezery
v cenach bydleni CNB. V &asti 4 je pak predstaven zplisob
souhrnného vyhodnocovani vysledkl ztéchto pfistupd.
Nékteré pfistupy k vyhodnocovani cen bydleni jsou pfitom
znamé iz z predchozich zprdv, postupné vsak byly
v souvislosti s rozvojem trhu nemovitosti v CR aktualizovany
a jejich pocet byl rozsifen. Ani tak se ale nejedna o metodi-
ku, kterd by byla nutné v case neménnd. Zplsoby posuzo-
vani rovnovaznosti cen reziden¢nich nemovitosti mohou byt
aktualizovany na zakladé zmén na trhu i dale doplriovany,
stejné jako je tomu ve vétSiné zemi s delSi historii volného
trhu s bydlenim, ne? je ta v CR. V tomto ¢lanku predstavo-
vany zpUsob souhrnného vyhodnocovani jednotlivych odha-
dl toto kontinualni zpfesriovani umoziiuje.

2 “Ukolem makroobezretnostnich politik je, aby se financni systém nestal
natolik zranitelnym, Ze dopady $okG nakonec vyvolaji financni nestabilitu
ve formé krize.” (Frait a Komarkova, 2011)

3 Definice rovnovaznych cen nemovitosti z Himmelberg et al. (2005).
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2. PRINOSY RUZNYCH PRiSTUPU K VYHODNOCOVANI
CEN NEMOVITOSTI

Odhadovani rovnovaznych cen rezidenc¢nich nemovitosti je
komplikovano celou fadou faktorl. Mimo jiné nizkou kvali-
tou dat souvisejici s heterogennim charakterem podklado-
vého aktiva, konvergencnim charakterem ceské ekonomiky,
kde v minulosti dochazelo predevsim k rozvoji hypotecniho
trhu a k liberalizaci trhu s bydlenim. V neposledni fadé efek-
ty deregulace najemného, kterd probihala az do roku 2012
(viz také Hlavacek a Komarek, 2009). Dalsimi faktory je pak
vyznam stavebnictvi pro ekonomickou aktivitu, mira, v jaké
jsou nakupy nemovitosti financovany dluhové, a kombinace
spotfebniho i investi¢niho charakteru bydlent.

Rovnovéazné ceny rezidencnich nemovitosti by v prvé radé
mély byt vysvétlitelné determinantami poptavky (napf. de-
mografické ukazatele, prijmova situace doméacnosti nebo
Urokové miry) a nabidky (napf. ceny pozemk, stavebnich
praci nebo velikost bytového fondu; déle viz Pristup I, ktery
CNB vyuzivé). Potencialni chyba ve vyhodnoceni cen rezi-
den¢nich nemovitosti mize vzniknout rdznymi zpdsoby
a maze pUlsobit obéma sméry. Na jednu stranu mdze neza-
hrnuti potencidlné vyznamného fundamentainiho faktoru
cen nemovitosti znamenat, ze pouzity pfistup nespravné
vyhodnoti rdst cen nemovitosti tazeny timto faktorem jako
nerovnovazny. Na stranu druhou, pokud bude mezi faktory
vysvétlujicimi rlist cen nemovitosti zahrnut faktor, ktery sam
obsahuje nerovnovédznou komponentu, mlze se stat, Ze
tento napomdze vyhodnotit rist cen nemovitosti jako rov-
novazny a miru jejich nadhodnoceni naopak podceni. Prav-
dépodobnost, Ze takovato chyba nastane, je pfitom vy3si
v pfipadé, Ze vzajemny vztah cen nemovitosti a tohoto fun-
damentalniho faktoru mé endogenni charakter, tedy ze i
tyto fundamenty samotné jsou vznikajici cenovou bublinou
zpétné tazeny. V takovém pfipadé mdize byt i ,nespravny”
rst cen bydleni vyvojem fundamentl chybné vysvétlen.
Takova situace maze nastat napfiklad ve chvili, kdy rlst cen
rezidencnich nemovitosti a zvy3ujici se poptavka po bydleni
vyvold nadmérnou aktivitu developerd, ktefi v honbé za
vynosem vytvoli stavebni boom.* ZvySend aktivita ve sta-
vebnictvi ma pfitom za nasledek rychlejsi ekonomicky rist
a s nim spojené zvySovani mezd. Ceny rezidencnich nemovi-
tosti tak rostou spolu se zlepSovanim pfijmd& domacnosti,
tfebaze na pocatku celého procesu stala pfilis optimisticka
ocekdavani ohledné poptavky po bydleni. Z toho ddvodu je
i kontrola agregatnich ekonomickych vztah( v potencialné

4 Z nedavné doby znamym pfikladem s negativnimi dopady do realné
ekonomiky i finan¢niho systému je rozmach stavebni aktivity ve Spanél-
sku.

se prehfivajici ekonomice pro spravné vyhodnoceni udrzitel-
nosti cen nemovitosti dlezita (dale viz P¥istup II, ktery CNB
Vyuziva).

Hodnoceni rovnovaznosti cen bydleni se maze dale odlisovat
podle toho, zda jsou ceny hodnoceny prostfednictvim spo-
tfebni nebo investi¢ni poptavky po rezidencnich nemovitos-
tech. A to i presto, ze oba tyto typy poptavky jsou silné
provazany (investor do reziden¢ni nemovitosti jednotku
kupuje s tim, aby ji nékdo jiny ,spotfebovaval” formou
nakupu sluzeb, tj. ndjemného) a jejich determinanty jsou tak
vétsinou obsazeny jiz v obecném modelu nabidky a poptav-
ky po bydlent.

Z hlediska poptavky po nemovitosti k uzivani (tj. spotfebni
poptavky) je udrzitelnost cen bydleni hodnocena prostred-
nictvim podilu, ktery predstavuji vydaje na jeho koupi na
pfijmech domacnosti. Ten je obwvykle v jakémkoli obdobi
cenového cyklu natolik vyznamny, Ze vzhledem k potrebé
financovat i dalsi nezbytné statky®> muze prostor pro dalsi
rlst cen nemovitosti do urcité miry omezovat (dale viz Pfi-
stup IV, ktery CNB vyuziva).

Z pohledu poptavky po bydleni jako statku s trvalou hodno-
tou (4. investi¢ni poptdvky) je rovnovaznost cen rezidencnich
nemovitosti posuzovana skrze srovnani vyhodnosti koupé
nemovitosti s vhodnou alternativou. V pfipadé poptavky po
bydleni k uZzivani se jednd o srovnani nakladovosti koupé
vlastniho bydleni s bydlenim v podnajmu, z pohledu investo-
ra pak o srovnani vynosu z pronajimané nemovitosti s vyno-
sem jiného, typicky méné rizikového aktiva. Takto chapané
rovnovazné ceny rezidencnich nemovitosti splfiuji i podmin-
ku arbitrdze mezi trhy aktiv, které jsou k sobé navzajem
alternativni (dale viz Pistup Ill, ktery CNB vyuZiva).

DUsledkem charakteristiky rezidencnich nemovitosti je tak
existence fady pfistupd pro posouzeni rovnovaznosti cen
bydleni, pficemz pouze jediny by nebyl schopen tuto S3ifi
obsahnout jak z metodologického hlediska, tak z dlvodd
nutnosti omezit pocet proménnych sohledem na délku
Casovych rad. Zatimco hodnoceni vlivu nabidkovych a po-
ptavkovych faktord vede typicky k ekonometrickym pfistu-
pam, tlaky spotfebni a investi¢ni poptavky samostatné jsou
obvykle vyhodnocovany statisticky. Jednotlivé pfistupy
k hodnoceni rovnovaznosti cen rezidencnich nemovitosti
pfitom nejsou zcela alternativni, ale kazdy z nich poskytuje

5 Vydajova struktura domécnosti je pfitom do zna¢né miry specificka pro
jednotlivé ekonomiky. Mezinarodni srovnani podilu vydaji na bydleni na
celkovém rozpoctu domdcnosti tak pro vyhodnoceni cen rezidencnich
nemovitosti nelze vyuzit.
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pro posouzeni rovnovaznosti cen i z casti dodatecnou in-
formaci.

Zahrani¢ni centralni banky se v pfistupu k vyhodnocovani
rovnovaznosti cen nemovitosti do znacné miry lisi. Nékteré
se omezuji na jednoduché statistické ukazatele, které vhod-
né analyticky kombinuji. Jiné postupné predstavuji ekono-
metrické modely pro odhad rovnovaznych cen, které pak
pravideiné odhaduji a statistické ukazatele jimi doplriuij.
CNB, stejn& jako napf. centralni banky Belgie, Némecka,
[talie nebo Irska®, doposud vyuZivala kombinaci statistickych
i modelovych pfistupd, pricemz vzdy existovala snaha vyuZit
co nejvice informaci o rovnovaznosti cen bydleni (viz pfed-
chozi diskuze a dale pfistupy |-V vyuzivané CNB).”
V souvislosti s rozvojem moznosti vyuziti makroobezietnost-
nich opatfeni k prosazovani cile finan¢ni stability viak nyni
nové vznikd potreba informace o rovnovaznosti cen rezi-
dencnich nemovitosti z jednotlivych pfistupl souhrnné vy-
hodnocovat a vytvaret tak jasné zavéry o nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen bydleni. Doposud jsou ndm oviem
znamy pouze dva pokusy agregace informaci o rovnovaz-
nosti cen bydleni z vice indikatord a model. Prvnim z nich
je postup ECB, ktera ke zjistovani rovnovaznosti cen nemovi-
tosti vyuziva Ctyr pfistupl — dvou modelovych a dvou statis-
tickych.® Takto ziskané informace o rovnovaznosti cen jsou
vyhodnocovéany jako prlmér, s uvazenim daldich podpUr-
nych ukazatel( (viz ECB, 2011). Rakouska centrdlni banka
(OeNB) pristoupila k sestaveni specialné vytvoreného indika-
toru rovnovaznosti cen, kdy jsou nejprve identifikovany
klicové indikatory udrzitelnosti cen z perspektivy domdacnos-
ti, investord a ekonomického systému (napf. redlné ceny
reziden¢nich nemovitosti, dostupnost bydleni, pomér ceny
bytu a nadjemného, nebo pomér cen rezidenc¢nich nemovi-
tosti a stavebnich praci). Ty jsou poté pomoci metody hlav-
nich komponent agregovany do indexu udrZitelnosti cen
bydleni, pfitemz vyhodnoceni rovnovaznosti cen je vztazeno
k dlouhodobému priiméru takto ziskaného indexu (Schnei-
der, 2013). V kontextu téchto pokustl je cllem CNB vyuzit
pfi vyhodnocovani informaci kombinace obou popsanych

6 Pro popis modell pouzivanych jinymi centralnimi bankami viz napf.
Kajuth et al. (2013), Nobili a Zollino (2012), McQuinn (2004).

7 Vtomto ¢lanku se zaméfujeme na srovnani pfistupd k vyhodnocovani
rovnovaznosti cen nemovitosti za Ucelem rozhodovéani o makroobezet-
nostni politice. Pro vycerpavajici prehled existujicich metod pro odhad
rovnovaznych cen nemovitostf a jejich vyhodnocovani v¢etné vyctu aplika-
ci pro CR viz Hlavacek, Komarek (2010).

8 Stejny pocet piistupt vyuzivd i CNB. Vzhledem ktomu, Ze trhy
s reziden¢nimi nemovitostmi jsou do zna¢né miry narodné specifické, lisi
se mezi staty zpravidla i pfistupy k vyhodnocovani udrzitelnosti jejich cen.
Zminény postup ECB je aplikovdn na osm zemi. Vzhledem
k univerzalnimu pouziti stejnych pfistupd na vSechny tyto zemé se vsak
vysledné odhady ziskané pomoci jednotlivych pfistupl v rdmci kazdé ze-
mé znacné li3i.

pfistupd. Na rozdil od cisté statistického pristupu OeNB je
zdmérem CNB vyuZit nejen statistickych, ale i stavajicich
modelovych pfistupd, stejné jako to déla ECB. Oproti ECB je
naopak snahou stanovit vahy pro agregaci téchto pfistupl
jinak nez arbitrarné, podobné jako se o to pokousi OeNB.

3. PRISTUPY K VYHODNOCOVANi ROVNOVAZNOSTI
CEN NEMOVITOSTi VYUZiVANE CNB

CNB publikuje vysledky hodnoceni rovnovéznosti cen nemo-
vitosti pravidelné od roku 2004 ve Zpravé o financni stabili-
té. V soucasnosti k tomu vyuziva Ctyr pristupd — dvou mode-
lovych a dvou statistickych.

Vzhledem k vysoké heterogenité segmentu rodinnych a
bytovych doml je vyhodnoceni udrzitelnosti cen bydlenf
provadéno pouze na segmentu bytd. Prfedstavené pfistupy |,
Il'a IV vyuZzivaji Udaje o realizovanych cenach bytd publiko-
vanych CSU, které jsou dostupné od roku 1999 se ¢tvrtletni
frekvenci. Pristup Il pocitd s nabidkovymi cenami bytd dle
Institutu regiondlnich informaci, ke kterym existuji i odpovi-
dajici Udaje o cenach nadjemného. Tato data jsou k dispozici
od roku 2000 s ro¢ni a od roku 2007 se Ctvrtletni frekvenci.
V ramci jednotlivych pristupl je pro posouzeni rovno-
vaznosti cen nemovitosti vyuzivan nejdelsi dostupny vzorek
dat, a to vzdy s ohledem na délku casovych fad promén-
nych, které jsou k vysvétleni dynamiky cen uvazovany. Vyu-
Ziti odhadd o nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen bydle-
ni ze vsech Ctyr pristupd soucasné je mozné od druhého
Ctvrtleti 2000.

3.1 Pristup I: Obecny model nabidky a poptavky

Prvni pfistup k posouzeni rovnovaznosti cen rezidencnich
nemovitosti, popsany podrobné v ZFS 2008/2009 (Hlavacek
a Komarek, 2009)°, pfedstavuje model nabidky a poptavky
po bydleni. Vzhledem k tomu, Ze za nadhodnoceni nebo
podhodnoceni cen bydleni je povazovana ta ¢ast ceny, ktera
neni vysvétlena proménnymi uvazovanymi v modelu, je
pfistup zaloZen na zahrnuti maximalniho poctu determinant
nabidky i poptavky po bydleni (pro vycet proménnych zahr-
nutych do modelu viz tabulka 1). Oproti modelu prezento-
vanému v ZFS 2008/2009 musel byt z vysvétlujicich pro-
ménnych vynechan dllezity udaj o velikosti bytového fondu
na tisic obyvatel, kdy doSlo k pferuseni publikace poctu
zrudenych bytl ze strany CSU. V p¥ipadé navazani této fady
bude Udaj o poctu bytl do modelu opét zarazen, nebot
jsme presvédceni, Ze previs nebo nedostatek nabidky nad

9 Obdobny model také Egert a Mihaljek (2007).
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TAB. 1

PROMENNE A JEJICH TRANSFORMACE V MODELU NABIDKY A
POPTAVKY PO BYDLENI (PRISTUP I)

Determinanty nabidky Determinanty poptavky

Ceny pozemkd (d) Snatkovost

Index cen stavebni vyroby (d) Rozvodovost

Pocet dokoncenych byt bez RD Prirozeny pfirstek obyvatelstva

Pocet dokoncenych byt bez RD

na tis. obyvatel (d) Mira nezaméstnanosti

Mira ekonomické aktivity

Pocet volnych prac. mist
na pracovni silu

Mési¢ni mzda (d)
Objem uvérl na bydleni (d)
Urokova mira (Pribor 1Y)

Podil PZI na HDP

Ceny byta (d)

Ceny najemného (d)

Pramen: Vypocty autordi s vyuzitim dat CNB, CSU, IRl a MMR
Pozn.: ,d" znadi prvni diference.

poptavkou vysvétluje dynamiku cen byt lépe neZ jen
v soucasnosti uvazovany Udaj o poc¢tu dokoncenych byt(."
Z toho ddvodu byl do modelu docasné zahrnut alespori Udaj
o poctu dokonéenych byt na tisic obyvatel.

Vzhledem k poctu proménnych Ucelové zahrnutych do mo-
delu jsou rovnovazné ceny bytd odhadovany pomoci jedné
rovnice metodou linearni regrese, bez zahrnuti zpozdéni u
vysvétlujicich proménnych. S ohledem na vlastnosti ¢asovych
fad (nékteré byly vyhodnoceny jako stacionarni, jiné jako
integrované v prvnich diferencich) byly proménné do mode-
lu zahrnuty v logaritmickych Urovnich nebo diferencich (pro
popis transformaci proménnych modelu opét viz tabulka 1).
Z toho dlivodu je i vysvétlovanou proménnou rlst cen bytd,
pfi¢emz Uroven nadhodnoceni nebo podhodnoceni je dopo-
¢itana z rezidui odhadu.

Pomoci tohoto modelu nabidky a poptavky je odhadovano
nadhodnoceni cen v obdobi 2. ¢tvrtleti 2000 — 4. Ctrtleti
2004, 1. Cturtleti 2007 — 3. Ctvrtleti 2008 a od 3. Ctvrtleti
2013 do soucasnosti. Naopak podhodnoceni cen je indiko-
vano v obdobi 1. ¢tvrtleti 2005 — 4. ¢tvrtleti 2006 a obdobi

10 Pocet dokoncenych bytd mlze ovliviiovat cenovou hladinu spise z toho
ddvodu, Ze nové byty jsou obvykle drazsi nez starsi byty s podobnymi cha-
rakteristikami.

4. Ctvrtleti 2008 — 2. Ctvrtleti 2013. Pro druhé Ctvrtleti 2014
model odhaduje zanedbatelné nadhodnoceni o velikosti
0,26 %.

Newyhodou tohoto modelu pfitom je, Ze vzhledem
k velkému mnozstvi Ucelové zahrnutych proménnych zne-
mozfiuje odhad o vice rovnicich. Z toho divodu nezachycuje
endogenni vazbu mezi cenami bydleni a nékterymi promén-
nymi jako napf. cenami pozemk( nebo najemného, a vy-
sledny odhad vychyleni cen z rovnovahy tak mlze byt pod-
hodnocen. Vyhodou je naopak zahrnuti faktor( nabidky,
jejichz vynechanf je casto kritizovano u podobnych modeld
znamych ze zahranidi.

Obdobny model je odhadovan pomoci panelové regrese na
datech o ro¢ni frekvenci i pro jednotlivé kraje CR, co?
umoznuje uchopit heterogenitu cen nemovitosti napfic
jednotlivymi regiony. !

3.2 Pristup II: Model akceleratoru

Druhy pfistup k odhadu mezery v cenach bytd vychazi
z dlouhodobého vzajemného vztahu mezi hospodarskym
a Uvérovym cyklem a cyklem cen bydlenf (viz napf. Tsatsaro-
nis a Zhu, 2004, Zhu, 2005 nebo Borio a McGuire, 2004).
Zjednodusené Ize jeho fungovani vysvétlit tak, ze vyssi hos-
podarsky rast prispiva prostfednictvim dlchodového efektu
ke zvySovani poptavky po bydleni. Rostouci ceny nemovitosti
zaroven zpétné plsobi na hospodarsky rlst skrze nardst
aktivity ve stavebnictvi. Vyznam Gvérd spocivd v umoznéni
realizace nakupl nemovitosti i jejich vystavby a plsobi tak
v tomto procesu podplrné. Efekt zesiluje zlepsujici se pfi-
jmova situace Zadatell o Gvér a hodnota zastavy realizované
za Uvér (viz tematicky clanek Zakladni cile centralni banky
a interakce ménové a makroobezietnostni politiky pfi jejich
dosahovani v této Zprave).

Dlouhodoby rovnovazny vztah mezi hospodarskym a Uvéro-
vym cyklem a cyklem cen bydleni je odhadovan pomoci
vektorového autoregresniho modelu s korekci chyby (vector
error correction model, VECM).'? Cykly jsou v ném aproxi-
movany pomoci HDP, objemu Uvérl poskytnutych na bydle-
ni a indexu realizovanych cen bydleni. Struktura VECM pfi-
tom zajistuje, aby vsechny tfi proménné byly vysvétlovany
jako endogenni, tedy navzajem se ovliviujici. Soucasti mo-
delu je odhad dlouhodobého rovnovazného vztahu mezi
proménnymi a jejich kratkodobé dynamiky, pomoci které se
po vychyleni vraci po Case zpét do své rovnovahy. Dlouho-

11 Viz Hlavacek a Komarek (2010) nebovl\/likhed a Zemcik (2009).
12 Aplikace podobného modelu pro Spanélsko viz Gimeno a Martinez-
Carrascal (2010), pro evropské zemé lacoviello (2002).
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doby vztah je v modelu odhadovan pomoci Jonhansenovy
kointegrace, kterd v systému o vice nez dvou proménnych
dovoluje identifikovat i vice takovych vztahd.

Nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen reziden¢nich nemo-
vitosti je dano rozdilem mezi jejich aktudlni cenou a cenou
uréenou timto dlouhodobym vztahem, tedy vychylenim ze
své dlouhodobé rovnovahy. Vtomto pfipadé se tak lisime
od metodologie nékterych jinych centrélnich bank, které
modely VECM posouzeni rovnovaznosti cen bydleni rovnéz
pouzivaji (napf. ECB, 2011), a které za vychyleni cen
z rovnovahy povazuji rezidua ztéchto modeld. Vzhledem
k tomu, Ze rovnovdznost cen nemovitosti posuzujeme
z dlvodl jejich dopadu do rozvah domdcnosti a bank, ve
kterych jsou obsazeny dlouhodobé (velmi ¢asto minimalné
po dobu trvani hypotéky v pripadé bank a podstatné casti
Zivota v pfipadé domacnosti), povazujeme za vhodnéjsi od
kratkodobé rovnovazné dynamiky odhadnuté modely VECM
abstrahovat.

Vzhledem k vlastnostem casovych fad byl zvolen VECM
model s linearnim trendem v dlouhodobém vztahu i kratko-
dobé dynamice. Zahrnuti tohoto linearniho trendu je moti-
vovano konvergenci cen bydleni k dlouhodobé rovnovazné
Urovni, kterd byla zapocata deregulaci cen nemovitosti
a v urc¢ité mife bude pretrvavat po celou dobu ekonomické
konvergence CR. Vzhledem k tomu, Ze se vyvoj HDP do
vyvoje mezd a dalsich relevantnich proménnych promita se
zpozdénim, bylo pak déle nutné do modelu zahrnout i do-
statecny pocet zpozdéni. S ohledem na frekvenci dat byla
zvolena Ctyfi Ctvrtleti.

Takto definovany model, velmi podobné jako model pred-
chozi, indikuje nadhodnoceni cen bytd v obdobf 2. Ctvrtleti
2002 — 3. ¢tvrtleti 2004 a 3. Ctvrtleti 2007 — 3. Ctvrtleti 2009
a od 3. ctvrtleti 2013 do soucasnosti, a naopak jejich pod-
hodnoceni v obdobi 4. ¢tvrtleti 2000 — 1. ctvrtleti 2002,
4. Ctvrtleti 2004 — 2. cturtleti 2007 a 4. Ctvrtleti 2009 az
2. Ctvrtleti 2013. Pro druhé cCtvrtleti 2014 model opét indi-
kuje nadhodnoceni o velikosti 2,1 %.

Z vysledkl je smérem k soucasnosti patrné relativni zmen3o-
vani odhadovanych odchylek cen bytl od rovnovazné hod-
noty blize k odhadu ziskanému pfistupem I. To je pravdépo-
dobné z ¢asti zplsobeno i metodou odhadu, kdy rychlost
zminéné konvergence cen bydleni, ktera je zahrnutim line-
arniho trendu implicitné uvazovana jako konstantni, ve sku-
tecnosti klesa, nebot nejvétsi ¢ast tohoto narovnani jiz byla
realizovana (s uzavirajici se mezerou v dlouhodobé rovno-
vaznych cenach pravdépodobné klesa i rychlost pfizplsobo-

vani). Ztoho dlvodu mlze byt drivéjsi nadhodnoceni

a podhodnoceni cen odhadované modelem relativné vyssi,
resp. nizsi, nez by odpovidalo skute¢nosti, zatimco pro vice
nedavné obdobi tomu mlze byt naopak (nadhodnoceni
a podhodnoceni cen odhadované modelem mdze byt rela-
tivné nizsi, resp. vyssi). Dalsim ddvodem vsak mdze byt
i bublina cen ,zezdola”, kdy fundamenty docasné ztraceji
svou dynamiku, kterd je pak nizsi neZ je tomu v pfipadé cen
bytd.

3.3 Pristup lll: Vyhodnost koupé vlastniho bydleni
Castym zpGsobem hodnoceni vyhodnosti investic do rezi-
dencnich nemovitosti vyuzivanym centralnimi bankami je
sledovani vyvoje poméru ceny bytu a rocnich nakladd na
najemné (tzv. indikatoru price-to-rent). Vysledkem je tak
pocet let probydlenych v podnajmu, za ktery by se uz do-
macnosti vyplatilo koupit si bydleni vlastni.’> Néktefi autofi
(viz napf. Himmelberg et al. (2005) nebo Poterba (1984))
ovsem upozorfiuji, ze takovy ukazatel vyhodnost investice
do reziden¢nich nemovitosti nadhodnocuje, nebot vedle
kupni ceny neuvazuje fadu dalsich nakladd, které jsou
s vlastnictvim nemovitosti spojené. Re$enim je podle nich
porovnani ro¢nich nakladd na ndjemné s rocnimi naklady
vlastnického bydleni, které zahrnuji kromé jiného i Grokové
naklady na obsluhu hypotéky s moznosti zohlednéni dario-
vého zvyhodnéni, danové vydaje spojené s vlastnictvim ne-
movitosti, odpisy nebo naklady pfilezZitosti investovaného
jméni, po odecteni ocekavaného zhodnoceni nemovitosti.
(Himmelberg et al., 2005)

Vzhledem k cetnosti hypote¢niho financovani nakupt rezi-
den¢nich nemovitosti v CR i odetitatelnosti trokl z hypoték
ze zakladu pro vypocet dané povazujeme zohlednéni dalsich
nakladl i uspor pfi hodnoceni vyhodnosti investice do rezi-
dencnich nemovitosti za pfinosné. Zaroven ale neni mozné
vychdazet pfi posuzovani nadhodnoceni nebo podhodnoceni
cen bydleni pouze z pfistupu vySe uvedenych autor(. Ten
totiz zachycuje nadhodnoceni ro¢nich nakladd vlastnického
bydleni, a nikoli nadhodnoceni celkovych nakladd s nim
spojenych. Ddavodem je ,kazdorocni” zahrnuti drokovych
nakladl do celkovych nakladd vlastnického bydleni, bez
schopnosti rozlisit rozdilnou distribuci vydaji na vlastni byd-
lenf v ¢ase. Tento pfistup tak nezohledriuje dllezity charak-
ter vlastnického bydleni jako uchovatele hodnoty, kdy mo-
hou byt nadklady s nim spjaté na zacatku vyssi, aby se po
horizontu splaceni Gvéru na jeho koupi vyrazné snizily.

13 Obracend hodnota pak znamena vynos, ktery ziskava investor za pronaji-
manou nemovitost.
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Z toho dlvodu je pro hodnoceni mezery cen bydleni zvolen
zplUsob zalozeny na poméfovani vyse najemného s kupni
cenou vlastnického bydleni, avsak upraveny o naklady na
obsluhu hypotéky, které jsou dale ocisténé o darové zvy-
hodnéni drokl z hypoték (upraveny indikator price-to-rent).
Za timto Ucelem je uvazovana ,standardni” hypotéka s LTV
65 % a dobou splatnosti 20 let.' Na zakladé takto zvole-
nych parametrd jsou z trzni Urokové miry Uvérl na bydleni
a aktualni sazby dané z pfijmu vypocteny Urokové néaklady
po zohlednéni danového zvyhodnéni. Ty tvori spolu s kupni
cenou celkové naklady na bydleni. Oproti pristupu znamé-
mu z literatury (Himmelberg et al., 2005) neni uvazovano
ocekdvané zhodnoceni nemovitosti, naklady pfilezitosti
vlastniho kapitalu pouzitého na koupi vlastniho bydleni ani
danové naklady spojené s jejim vlastnictvim. Stanoveni rea-
listického ocekavaného zhodnoceni nemovitosti je obtizné
z ddvodd vyrazného tempa konvergence cen nemovitosti
k dlouhodobé rovnovaznym hodnotam. PFi vyvoji tohoto
pristupu byly za ocekavané tempo zhodnocovani nemovitos-
ti dosazovany jak priimér tempa rlstu cen bytl za dostup-
nou casovou fadu, tak klouzavy préimér ro¢nich temp rlstu
za obdobi urcité délky itempo rlstu ziskané vyhlazenim
Udajd o realizovanych cenach nemovitosti pomoci HP filtru
s vysokou hodnotou parametru vyhlazeni. Vsechny tyto
pokusy vsak vedly k hodnotdm ocekavaného zhodnoceni
cen nemovitosti, které neni trvale udrzitelné, a potvrdily tak
nevhodnost tohoto postupu k vyuZiti pro CR. Predpoklada-
me navic, ze pfi zachovani vynosu pozadovaného investory
se narlst cen reziden¢nich nemovitosti postupné promita
i do zvySeni cen najemného, a nenf tak faktorem zvyhodnu-
jicim ani jednu z alternativ bydleni nebo investice. S roz-
hodnutim bydlet v podnajmu se pak zvlastniho kapitalu,
ktery by byl jinak vynaloZzen na koupi bydleni, nestavaji zcela
volné penézni prostredky. Misto toho je tento kapital po-
stupné spotfebovavan na platby za ndjemné, a proto jsou
i naklady uslé prilezitosti pfi uvazeni dlouhodobého horizon-
tu mensi. Darova sazba z prevodu nemovitosti byla pak po
vétSinu uvazovaného obdobi neménna a nepredstavuje tak
vzhledem ke zplsobu vyhodnoceni tohoto indikatoru rele-
vantni faktor.

Standardnim zpUsobem vyhodnoceni hodnot statistickych
ukazatell vcetné tohoto je stanoveni odchylky hodnot od
hodnoty povaZzované za rovnovaznou. Za tu se nejcastéji voli
primér za dostate¢né dlouhé a vhodné zvolené obdobi
nebo trend ziskany pomoci HP filtru. DaGvodem k pouZi-

14 Podobnych predpokladd (LTV 80 % a doba splatnosti 20 let) vyuziva pro
vyhodnoceni dostupnosti vlastniho bydleni napf. i centralni banka Belgie
(NBB, 2012).

ti druhého zminéného pfistupu je skutecnost, kdyz se i rov-
novazné hodnoty indikatoru mohou v ¢ase ménit, stejné
jako se li3f napfic zemémi i jejich regiony (Himmelberg et al.,
2005). V takovém pripadé by byly vysledky stanovené na
zakladé dlouhodobého trendu, tj. hodnoty neménné, do
znac¢né miry pokfivené. Vyuziti HP filtru z(stava kazdopadné
jedinym aktudlné moznym zpUsobem vyhodnoceni indikato-
ru price-to-rent pro CR, a to zejména kv(li absenci dat
i zmifiované kratké historii volného trhu s bydlenim v CR.
Ten by byl navic ovlivnén i skute¢nosti, Ze liberalizace trhu
nemovitosti i deregulace cen ndjemného probihaly do roku
2012 s rozdilnym nacasovanim.

Takto provedené vyhodnoceni indikdtoru price-to-rent na-
znacCuje nadhodnoceni cen bytd vobdobi od 2. ¢tvrtleti
2000 do 1. Ctvrtleti 2002, od 3. Ctvrtleti 2007 do 3. Ctrtleti
2010 a od 3. Ctvrtleti 2013 do soucasnosti, a naopak jejich
podhodnoceni v obdobi od 2. ¢tvrtleti 2002 do 2. ctrtleti
2007 a od 4. Ctvrtleti 2010 do 2. ¢tvrtleti 2013. Po dvou
Ctvrtletich slabého nadhodnoceni ve tfetim a Ctvrtém Ctvrtle-
1 2013 model pro druhé ctvrtleti 2014 opét indikuje pod-
hodnoceni o velikosti -3,19 %.

Za nevyhodu tohoto pfistupu povazujeme, Ze celd odchylka
hodnoty indikatoru od stanoveného trendu je pfisuzovana
nerovnovaznosti cen vlastniho bydleni. Trhy vlastnického
a najemniho bydleni jsou si vsak ve skute¢nosti vzajemnymi
dopliiky (snizeni podilu vlastnického bydleni se projevi na-
rlstem podilu bydleni v podnajmu) a da se tedy predpokla-
dat, ze v pfipadé vychyleni cen jednoho trhu z rovnovahy se
mimo ni automaticky ocitd i ten druhy. Vysledny odhad
nadhodnoceni nebo podhodnoceni z tohoto pfistupu tak
mUze dle naseho nazoru skutecné vychyleni cen vlastniho
bydleni z rovnovéhy nadhodnocovat.

3.4 Pristup IV: Dostupnost koupé vlastniho bydleni

Nejcastéji vyuzivanym zplsobem k vyhodnocovani udrzitel-
nosti cen nemovitosti centralnimi bankami je sledovani po-
méru ceny bytu a ro¢niho pfijmu domacnosti (tzv. indikator
price-to-income). Tento ukazatel vyjadfuje, jak dlouho pri-
mérnd domdcnost na vlastnické bydleni vydélava.’ Stejné
u pfistupu Il uvazujeme i v tomto pfipadé kromé kupni ceny
bytu i Urokové naklady ilustrativni hypotéky, po uvazeni
daflového zvyhodnéni (analogicky upraveny indikator price-
to-income). Vzhledem k chybéjicim Gdajim o poctu domac-

15 Stejné jako u indikatoru price-to-rent je mozné uvazovat ro¢ni namisto
celkovych néakladd na vlastnické bydleni. V takovém pfipadé ndm pomér
fikd, jakou ¢ast pfijml musi domdacnosti na vlastni bydleni vynalozit. Pro
Ucely vyhodnocovéni rovnovaznosti cen nemovitosti je vsak stejné jako u
pristupu lll nutné zvolit variantu pracujici s naklady celkovymi.
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GRAF 1

ODHADY MEZERY CEN BYTU ZiSKANE Z JEDNOTLIVYCH PRISTUPU
(v %)
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nosti, které by byly aktualizovany alespori na rocni bazi, je
misto pfijmu domacnosti uvazovan pfijem jednotlivce, a to
v podobé readlné mzdy.

Na rozdil od indikatoru price-to-rent je tento indikator pova-
Zovan za vice stabilni v ¢ase, i v tomto pfipadé se vsak rov-
novazna hodnota indikdtoru mdze v case meénit. Kratka
historie dat pro vypocet dlouhodobého priméru vsak opét
nechava jako jedinou moznou metodu vyhodnoceni tohoto
indikatoru odchylku od trendu ziskaného pomoci HP filtru.

Takto provedené vyhodnoceni indikatoru price-to-income
naznacuje nadhodnoceni cen byt v obdobi 4. ¢tvrtleti 2001
— 1. Ctvrtleti 2004, 2. Cturtleti 2007 — 2. ¢tvrtleti 2009 a od
1. Ctvrtleti 2014 do soucasnosti, a naopak jejich podhodno-
ceni v obdobi 2. ¢tvrtleti 2000 — 3. ¢tvrtleti 2001, 2. Ctrtleti
2004 — 1. ctvrtleti 2007 a 3. cCtvrtleti 2009 az 4. Ctvrtleti
2013. Pro druhé ctvrtleti 2014 model indikuje nadhodnoce-
ni o velikosti 2,11 %.

3.5 Porovnani odhadi z jednotlivych pfistupt

Odhady ziskané pomoci pfistupl I-IV se do zna¢né miry
shoduji ve stanoveni obdobi nadhodnoceni a podhodnoceni
cen bydleni. Vyraznéjsi rozdily prevladaji jen na zacatku
sledovaného obdobi, kdy se projevuji nedokonalosti nékte-
rych pfistupd pfi modelovani konvergen¢niho charakteru
trhu s bydlenim (Graf 1). Vzhledem k tomu, Ze pfistupy maijt
spolehlivé odhadovat soucasnou miru nadhodnoceni nebo

podhodnoceni cen bydleni, vsak tyto historické diskrepance
pfilis nevadi.

Vyraznéji se odhady z jednotlivych pfistupl lisi ve velikosti
vychyleni, relace mezi nimi vsak odpovidaji predpoklad@m
ucinénym v ¢asti 2 tohoto ¢lanku. Nejmensi odchylky jsou
odhadovany obecnym modelem nabidky a poptavky, ktery
zarovenl uvazuje i nejsirsi skalu vysvétlujicich proménnych.
Vétsi odchylky vychazi z modelu akceleratoru, kterym je tak
potvrzeno vzadjemné se prohlubujici plsobeni mezi cenami
nemovitosti, ekonomickou aktivitou a dluhovym financova-
nim. Vétsi odchylky nez v obecném modelu nabidky a po-
ptavky jsou pak obecné odhadovany i dil¢imi pohledy na
rovnovaznost cen nemovitosti prostrednictvim ukazatell
vyhodnosti koupé vlastniho bydleni a jeho dostupnosti
zvlast. Je to proto, ze tyto modely abstrahuji od ostatnich
faktor(l cen nemovitosti.

4. SOUHRNNE VYHODNOCENi INFORMACI
O ROVNOVAZNOSTI CEN BYDLENI

Klicovym problémem pfi agregaci odhadd nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen bydleni z jednotlivych pfistupl je
stanoveni vah pro kazdy z nich. Takovy Ukol je komplikovan
tim, Ze skute¢né vychyleni cen bydleni z rovnovahy neni
zpétné pozorovano a nemdze byt ani nijak aproximovano.
V praxi se tak dostdvame do situace, kdy jsou si nékteré
odhady nadhodnoceni nebo podhodnoceni cen ,blizsi” nez
jiné. To mGze byt na jedné strané vnimano tak, ze tyto od-
hady vysilaji silné signdly o vychyleni cen z rovnovahy v dané
mire, zatimco ostatni nemusi byt zcela presné. ,Vzdalenost”
jinych odhadd vsak mU(ze naopak znacit, ze predchozi od-
hady opomijely nékteré fundamentalni faktory ddlezité pro
tvorbu ceny nebo Ze jejich vysledky byly do jisté miry ovliv-
nény metodou odhadu.

Pro zvoleny zplsob agregace bylo pfitom rozhodujici pre-
svédceni, Ze kazdy znami zvolenych pfistupd pfinasi do
urcité miry dodate¢nou informaci, stejné jako fakt, ze nékte-
ré tyto pfistupy (zejména pfistupy Ill a IV) opomijeji nékteré
jiné dllezité determinanty cen bydleni. Navrhovany zplsob
agregace proto pracuje se dvéma sadami vah, které zohled-
Auji vzajemnou |, blizkost”, resp. ,vzdalenost” jednotlivych
odhadl. ZvaZzenim odhadd z jednotlivych pfistupl obéma
sadami vah zvlast ziskavame dva dil¢i agregované odhady
mezery v cenach bytd. Mezi témito agregovanymi odhady
dostaneme interval, ve kterém se domnivame, Ze se skutec-
né vychyleni cen z rovnovahy nachazi. ,Blizkost” odhadl je
pfitom méfena pomoci korela¢nich koeficientd, jejich ,vzda-
lenost” pak jako doplnék korela¢nich koeficientt do jedné.
Prvni sada vah pfifazuje odhaddm z jednotlivych pfistupl
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TAB. 2

GRAF 2

KORELACNI KOEFICIENTY MEZI ODHADY MEZERY CEN BYDLENI A
VAHY VSTUPUJICi DO AGREGOVANEHO ODHADU

Korelaéni koeficient Véha
PFistup  Pristup Pristup Pfistup .
| \Y 11 Il
Pristup | 1 18,0% 36,2%
PFistup IV 0,59 1 30,6 % 16,1 %
Pristup I 0,28 0,80 1 240% 26,7%
PFistup Il 0,47 0,87 0,70 1 275% 21,1%

Pramen: Vypocty autor

tim vétsi vahu, ¢im vice jsou korelovany s odhady ostatnimi.
Vzhledem k tomu, Ze se jednd o pfimou Uméru mezi vza-
jemnymi korelacemi a vahou, znacime limit vysledného in-
tervalu ziskany zvazenim odhadd touto sadou vah pracovné
jako ,+". Druhé sada vah pfifazuje odhaddm tim vétsi vahu,
¢im jsou s ostatnimi odhady korelovany méné. Protoze vahy
jsou v tomto pfipadé nepfimo Uumérné korelacim mezi jed-
notlivymi odhady, znacime limit vysledného intervalu ziskany
zvazenim odhadd touto sadou vah analogicky jako ,-".
(Tabulka 2). Pro tcely komunikace mizeme jako jeden udaj
vyuZzivat prdmér horniho a dolniho limitu tohoto intervalu.

Za dulezité dale povazujeme vzhledem k nepfesnostem,
které jsou s vyhodnocenim rovnovaznosti cen bydleni nutné
spojeny, stanoveni pasma, ve kterém neni mirné kladna,
resp. zaporna mezera cen byt0 pfisuzovana jejich nadhod-
noceni, resp. podhodnoceni. Toto ,pasmo rovnovaznych
cen bydleni” bylo ur¢eno jako 95% konfiden¢ni interval, pfi
realistickém predpokladu normalniho rozdéleni vychyleni
cen bydleni z rovnovahy.

Predstavovany zplsob agregace odhadl z vice pfistupl je
zaroven ve své podstaté velmi podobny zpUsobu zvolenému
OeNB. Oba zplsoby agregace totiz vychazeji z korelacni
matice mezi Udaji, které je cilem agregovat. OeNB pfitom
zaklada vyhodnoceni pouze na ukazatelich souvisejicich
s udrzitelnosti cen bydleni, které nejprve agreguje do sou-
hrnného ukazatele a ten az poté vztazenim k dlouhodobé-
mu praméru vyhodnocuje. Z toho dlvodu vyuzivd OeNB
metody hlavnich komponent, pomoci které odfiltrovava ¢ast
variability vstupnich ukazatell nesouvisejici s vychylenim cen
bydleni ze své rovnovahy. CNB oproti tomu vyuziva kombi-
naci statistickych a modelovych pfistupl. To znamena, ze
nékteré ukazatele souvisejici s udrzitelnosti cen bydleni a
daldi proménné vstupuji nejprve do modeld, které ¢ast jejich
variability nesouvisejici s vychylenim cen bydleni ze své rov-
novahy odfiltrovavaji a poskytuji pfimo informace o nad-

ODHADY MEZERY CEN BYTU ZiSKANE Z JEDNOTLIVYCH PRiSTUPU
(v %)
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Pozn.: ,+" znati vazeny primér, kde je odhadiim z jednotlivych pfistupd pridélena tim vétsi vaha,
¢&im vice jsou korelovany s odhady ostatnimi, ,-" znaci vazeny primér, kde je odhadiim
z jednotlivych pristupli pridélena tim vétsi vaha, ¢im méné jsou korelovany s odhady ostat-
nimi.

hodnoceni nebo podhodnoceni cen nemovitosti. Podobné je
zachdzeno i s obéma statistickymi pfistupy, u kterych je
obou efektd (vyhlazeni a vyhodnoceni) dosazeno pouzitim
HP filtru.

Vzhledem k tomu, Ze v pfipadé postupu CNB je potieba
agregovat jiz vyhlazené a vyhodnocené informace o rovno-
vaznosti cen bydleni, neni jiz tfeba na jednotlivé odhady
vychyleni cen z rovnovahy aplikovat metodu hlavnich kom-
ponent. Diky tomu je mozné vyuzit korelacni matici pro
pfistupy k agregaci, které pridéluji vice korelovanym odha-
dim vétsi, resp. mensi vahu, tak jak je to popsano v pred-
chozi ¢asti.

Vzhledem k tomu, Ze odhady ziskané z jednotlivych pfistupl
davaji velmi podobné informace, neni v soucasnosti Siroky
ani takto ziskany interval pravdépodobného vychyleni cen
z rovnovahy (Graf 2). Vyhody nami predstavené metody
agregace se viak plné uplatni v situaci, kdy by se jednotlivé
odhady lisily podstatnéji. Pomoci tohoto komplexniho zpa-
sobu vyhodnoceni rovnovaznosti cen hodnotime ceny jako
nadhodnocené v obdobi 1. Ctvrtleti 2002 — 1. Ctvrtleti 2004
a 3. Ctvrtleti 2007 — 2. ¢tvrtleti 2009, a naopak podhodno-
cené v obdobi 4. Ctvrtleti 2004 — 1. Ctvrtleti 2007 a 3. Ctvrt-
leti 2010 — 2. Ctvrtleti 2013. Ve druhém cCtvrtleti 2014 byly
ceny byt hodnoceny jako pfiblizné rovnovazné.
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Jak jiz bylo zminéno, skute¢né nadhodnoceni cen nemovi-
tosti neni ovsem ani zpétné pozorovatelné a jeho urceni je
komplikovano dalsimi obtizné odhadnutelnymi jevy, jako je
napf. zminéna mira rdstu cen nemovitosti z dGvodl konver-
gence ekonomiky CR. Z téchto davodd jsou k odhadtim
vychyleni cen bydleni z rovnovahy vyuzivany metody, které
mohou potencialné vést ke zkresleni na konci sledovaného
obdobi (tzv. end point bias). Ke zjisténi, zda k takovému
zkresleni nedochéazi, byl cely tento zplsob pfistup vyhodno-
covani cen nemovitosti proveden celkem na patnacti ¢aso-
vych vzorcich, a to jak celém uvazovaném obdobi (az do
druhého Ctvrtleti 2014), tak dalSich ¢trnacti, z nichz kazdé je
o dvé ctvrtleti kratsi nez obdobi predchazejici. Za nejkratsi
obdobi, pro které je vychyleni cen z rovnovahy ziskano po-
moci viech ctyf pristupl, bylo zvoleno obdobi do druhého
Ctvrtleti 2010. To je jiz natolik kratké, ze pfi dalSim zkraceni
obdobi o dvé Ctvrtleti neni pocet pozorovani dostate¢ny pro
odhad modelu akceleratoru pomoci VECM, ktery na ném
neposkytuje realistické vysledky.'® Agregovany odhad pro
obdobi do ¢tvrtého Ctvrtleti 2009 a kratsi je tak dale ziskan
pouze s pouzitim tfi zbyvajicich pfistupd. Hodnoceni vy-
znamnosti zkresleni na konci sledovaného obdobi pak spo-
¢iva v pozorovani, zda byly vysledky za koncovd ctrtleti
jednotlivych obdobi odhadem na delSich vzorcich dat vyraz-
néji ,prehodnoceny”. Z Grafu 3 je vidét, Zze agregované
odhady pro jednotliva ¢tvrtleti po roce 2010 se vyrazné nelisi
ani pfi postupném odhadovani na delSich datovych fadach
anas komplexni pfistup k vyhodnocovani nadhodnoceni
nebo podhodnoceni cen nemovitosti je tak v case konzis-
tentni.

PFi analogické analyze , pfehodnocovani” odhadd na delsich
vzorcich dat vramci jednotlivych pfistupl bychom oviem
vidéli méné stabilni odhady na koncich uvazovanych obdobi
u upravenych indikator( price-to-rent a price-to-income,
vétsi revize u modelu nabidky a poptavky i zvysenou ne-
presnost modelu VECM. Relativné robustnéjsi vysledky do-
sazené po agregaci téchto odhadl tak dale zdUraznuji vy-
hody vyhodnocovat udrzitelnost cen nemovitosti pomoci
vice pfistupl souhrnné.

5. ZAVER

V tomto ¢lanku byly prezentovany rlizné metody vyhodno-
covani rovnovaznosti cen nemovitosti, stejné tak jako zpQ-
sob, jakym by mohly byt vysledky jednotlivych modell vy-

16 Z toho dlvodu je i agregovany vysledek pro nejkratsi obdobi na deldim
vzorku dat nejvyraznéji , pfehodnocen”, nebot model VECM se jiz ukazal
byt jako pomérné nepresny.

GRAF 3

ROBUSTNi ANALYZA AGREGOVANEHO ODHADU MEZERY CEN BYTU
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Pozn.: Udaje v legendé znati obdobi, kterym konéi uvazovany vzorek dat. Vzhledem k nizkému
poctu pozorovani k odhadu modelu akceleratoru (VECM) u vzorki dat kondicich 4. ¢tvrtletim
2009 a dfive je agregovany odhad spocten pouze s vyuzitim zbyvajicich tii pristupd.

hodnoceny souborné. Vysledky naznacuji, Ze v soucasnosti
jsou ceny rezidenéni nemovitosti v CR blizko své rovnovéhy,
s tim, Ze jednotlivé pfistupy davaji velmi podobné signdly.
Jak je upozorfiovano i v obdobnych analyzach udrZitelnosti
cen bydleni jinych centralnich bank, vzhledem ke slozité
strukture trhu s reziden¢nimi nemovitostmi maji jednotlivé
metody své nedostatky, a tak i souhrnné vyhodnocovani
jejich vysledkd je nutné brat pouze orientacné. | kdyz
v ¢lanku  predstavené empiricky orientované pfistupy
k vyhodnocovani rovnovaznosti vyvoje cen nemovitosti pfi-
nasi nové nahledy na vyvoj jejich cen, je tfeba mit na pame-
ti, Ze i nadale zUstane ve vyhodnocovani vyvoje cen nemovi-
tosti dulezity prvek expertniho a nevyhnutelné do urcité miry
subjektivniho pfistupu. Expertni Usudek by pfitom mél vzit
v potaz znalosti ohledné nedostatkd jednotlivych pouZitych
modeld (napf. nepfesnosti odhadd na konci sledovanych
obdobi) a vyhodnotit vyznam téchto nedostatkll v daném
okamZiku.
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