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1. Pro& CNB zajimaji ceny nemovitosti?

| MaRroeRonomlcRy pomea- role cen Nemoviost a Hypotecnch uveru v proB|HaJ|C|

financni krizi (bubliny na trzich nemovitosti)

 Pohled financni stability- Rust uvéri doméacnostem na bydleni a Gvérd ,developerim®-
endogenni vazba s vysokym rustem cen nemovitosti a s rekordni bytovou vystavbou?

Rust Gvéru: firmy podnikajici v oblasti nemovitosti versus nefinanéni podniky
(meziro¢né v %)
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2. Komplikace analyzy cen

nemovitosti

» Standardni problemy: heterogenita trhu (velikost bytu
lokace, stupen opotrebeni...), nizsi kvalita dat

* Tranzitivni problemy: konvergencni charakter ceské
ekonomiky (catching-up), rozvoj hypotecniho trhu,
zvysovani kvality bytoveho fondu, distorcni efekty
vyplyvajici z regulace najemného/ cenové efekty
deregulace najemného

» Statistické problemy: vzajemna endogenita, kratke
casove rady, strukturalni zlomy...
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 Zahranicni udaje- databaze BIS, Case- Shiller, Nation Wide,
narodni centralni banky a statistické urady...

* Prvni ,rychly® pohled na ceny nemovitosti

* Diskutabilni srovnatelnost dat

Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani Ceny nemovitosti v mezinarodnim srovnani
Rozvinuté zemé (absolutni index, 1.Q 2006=100) Zemé stfedni a vychodni Evropy (absolutni index, 1.Q 2006=100)
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Pramen: BIS, CSU, Case-Shiller (US), Nation Wide (UK) Pramen: BIS, CSU, narodni centralni banky a statistické Grady



3. S jakymi zdroji dat CNB pracuje?

+ Udaje cen nemovitosti za CR- zakladni dva typy dat

 Ceny pfevodu: CSVU od 1998, casove zpozdeni publikace

 Nabidkove ceny: CSU, IRI, Dolansky (Realit), King Sturge a jiné
+  Ceny zaznamenavaji podobny vyvoj, vybocuji ceny prevodd CSU a IR
* Ceny pfevodu reaguiji s predstihem

Property prices in Prague (y-o-y indices) Property prices in the rest of the CR (y-0-y indices)
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;ll—l.?). S jakymi zdroji dat CNB pracuje?

+ Udaje o komerénich nemovitostech- spoluprace s King Sturge

+ Udaje o developerech- databaze CVUT (postup prodeji rezidenénich
developerskych projektu v Praze)

+ Vlastni data CNB-

* predevsSim udaje z bankovnich statistik- vy$e uveéru, jejich ménova
struktura, struktura dle splatnosti, typu Uveru, vySe urokovych sazeb...

» Udaje z Centralniho registru Uvér( (individualni data za podniky)

CNB CESKA 7

NARODNI BANKA



3. S jakymi zdroji dat CNB pracuje?

Problemy s datovymi zdroji:
* Ceny prevodu vs. Nabidkové ceny: darnova optimalizace vs.
nerealistickeé inzeraty, cyklicnost marzi

* Ne vzdy zcela jasna metodologie vypocCtu (hedonické indexy,
,standardni byt dle IRI, béZné priméry)

Délka casovych rad

Verejna data?

Uplnost regionalniho pokryti

Dostupnost ruznych typt nemovitosti (byty, pozemky, RD)
Pouzité vs. Nove nemovitosti

Dost)upnost konzistentnich udaju o trznim najemném (Price- to-rent
ratio
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4. \lyhodnocovani udrzitelnosti cen

nemovitosti

Cela rada ruznych pristupu
4 1 Mezinarodni srovnavani

4.2 Jednoduché indikatory udrzitelnosti cen nemovitosti
4.3 Statisticke filtry
4.4 Ekonometricka analyza
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4. \lyhodnocovani udrzitelnosti cen

nemovitosti

Faktory ovlivnujici ceny nemovitosti

« Nabidkove faktory (zavisejici na ziskovosti stavebnictvi; nabidka v kratkém
obdobi neelasticka):
« Saturace bytovych potfeb a jeji dynamika (poCty existujicich a nové
dokoncenych bytl); (-)
 Nakladové faktory (ceny pozemku; ceny stavebnich praci); (+)

* Poptavkové faktory:

Disponibilni dichod domacnosti (mzdy) (+)

Mira nezaméstnanosti (-)

Mira participace, pocty volnych pracovnich mist (+)

Demografické faktory: Rozvodovost (+), shatecnost (+), pfirozeny pfirtstek
populace a pfirustek migraci (+)

Rozvoj finacniho trhu (Uvéry na bydleni) (+)

 Urokoveé sazby (-)

* Najmy (+)
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4.4 Ekonometricka analyza

* Analyza pomoci statistickych filtru (Hodrick- Prescottuv filtr)- end point bias
* Analyza Casovych rad- kvartalni data 1998-2009, pro CR celkem a pro

Prahu

* Analyza panelovych dat- rocni data za jednotlivé regiony

Rovnovéazené odhady cen bytu (tis KE za m2)
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Pramen: CSU, vypocet CNB

Mezery cen bytd v CR- odchylky skutegnych cen od odhadu
(v tis. K€ na m?; kladné hodnoty nadhodnoceni, zdporné podhodnoceni)
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Pramen: CSU, vypoget CNB (WP 12/2009)



Ekonometricka analyza- vysledky

* Vyznamne determinanty cen nemovitosti

 Demograficke faktory: potvrzeni pozitivniho vlivu
populacniho rustu a Castecné rovnéz migrace a
rozvodovost

 Nabidkove faktory: smisené vysledky- vyznamné pouze
ceny pozemku

* Poptavkove faktory: signifikantni vliv ristu mezd,
nezamestnanosti a najemného.

* Prekvapive nevyznamna vazba na uvery na bydleni



)eny nemovitosti v zatéZovych testech CNB

Nepriznivé makroekonomickeé sceniée
(externi Soky, domaci makroekonomicky vyvoj)

‘ Trzni rizika (Groky, FX:‘
Modely kreditniho rizika
y ﬁ

(prirastek NPL
V
Model rastu Over S B.anko-vr,n- Se_ktor
(vyvoj objemu G¥ra) (jednotlivé instituce)

Model rastu nemovitosti
a Loss Given Default

CNB s Mezibankovni nakaz
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Odhad parametru Loss Given Default

+Ceny nemovitosti zavisi na 2abvych scénidch- vazba pedevsim naiist
mezd, nezagstnanost a demografické charakteristiky

+Modely LGD vazba na ceny nemovitosti, HDP a neznanost

Scénére vyvoje cen nemovitosti

(absolutni index, 2007Q4=100) Property price index and LGD for house purchase loa  ns
115 - (loss of confidence scenario, FSR 2009/2010)
(2007 Q4 = 100; LGD in %)
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Pramen: CSU, vypocet CNB Source: CNB, CZSO, CNB calculation



Thank you for your attention!

Www.cnb.cz

Michal Hlavacek

Czech National Bank
michal.hlavacek@cnb.cz
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Ekonometricka analyza

casovych rad- vysledky

« Period of: 1998 Q1 —2009 Q2, 46 Q observations, differences, real variables

Variable CZ - Estimate A CZ - Estimate B Prague - Estimate B
Apartment price$ Coefficient| Std. deV? | Coefficient| Std. deV’ | Coefficient| Std. deV’
Building plots price$ 0.481 0.24¢
Construction output price indéx -0.576 0.504 0.76¢4 0.492 0.2p3 0.485
Completed apartmen®* 0.00( 0.00( 0.00( 0.00( 0.00( 0.00(
No. of apartments per 1,000 inhabitgnts 0J000 J.001 0010. 0.001 0.001L 0.0Q1
Marriages 0.963 0.96§ 0.690 1.238 1.249 0.$86
Divorces 0.12¢ O.4§I6 0.107 0.975 0.147 0.p61
Natural population growth 0.665 0528  0.703° 0.335 0.599 0.32(
Net migration 0.100 0.057 0.068 0.09 0.011 0.0119
Unemployment rate 0.004 0.00¢ 0.001 0.0@6 -0.0385 0.02]
Economic activity -0.00545 0.00p -0.0q97 0.0§5 -0.0087 0.005
Vacancies/labour force 0.101 0.049 0.132° 0.05( -0.01% 0.042
Average monthly wagd‘ 1.215° 0.424 1.239 0.641 0.398 1.393
Rent per montf 0.459" 0.194
Loans® 0.048 0.061 0.006 0.080 0.0p9 0.209
1Y Pribor 0.003 0.009 0.003 0.005 0.0p0 0.906
Ratio of FDI to GDP 0.000 0.0p1 0.0p1 0.0¢10 0.po1 0.9009
Adjusted R 0.54 0.14 0.0f
Durbin-Watson statistic 1.8 1.p2 123



Analyza panelovych dat-

celkové vysledky

Variable CZ - Estimate A CZ - Estimate B CZ excl. Prague iraste B
Apartment price OLS PR OLS PR OLS PR
Apartment price$ X 0.938*** X 0.776*** X 0.859***
Building plot prices 0,63¢ 1.223 X X X X
Apartment construction pric@s 0,016 0,007 0,012 0,001 0,014 0,019
Completed apartments -1,158 0,402 -16,161 -0,598 -11,456 5,813
No. of apartments per 1,000 inhabitantd -0.148***| -0,031 -0.297*** -0,155 -0.295*** -0,411
Marriages -0,50¢4 3,00¢ 1,17¢ -66,890 -3,932 -49,90"
Divorces 50.739** | 82.321** | 76.245*** 75,974 68.843** 71,099
Natural population growth 38.941** [ 70.323*** 16,269 56.733** 34.292** 78.167**
Net migration 3,902 6,983 9.540* 15.395* 9,479 9,995
Unemployment rate -1.407*%* | -2.155%** | -2.675*** | -4.406*** -2.487*** -4.106***
Economic activity rate of population -1,005 0,880 -0,512 1,220 -0,636 1,342
Vacancies/labour force 11.958** 3,985 13.444* 7,303 8,127 2,086
Average monthly wag® 1.807** | 2.001*** | 2.756*** | 3.017*** 2.499*** 3.179**
Rent per mont# 102.285*** 95,205*** X X X X
Loans” 0.048’ -0,011 0.071** 0,01: 0,09t 0,04¢
1Y Pribor 1,51t 1,95¢ 2,06¢ 1,311 2,69: 1,89¢
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Jednoduche indikatory udrzitelnost

I | cen nemovitosti: Vynosnost najemného

Vynosy z najemného (prameéry za obdobi v %; porovnani
s vynosy desetiletého vladniho dluhopisu a sazeb Uvéru na bydleni)
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Pramen: IRI, CNB
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Vlynos z najemneho je
Inverzni hodnotou
indikatoru price-to-rent
Do roku 2009 pokles

V)'/nOSlj (do 2006 v souladu s

poklesem uroku, po 2006
navzdory)

...Vliv na rizikovost
pripadnych
spekulativnich nakupu
nemovitosti
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Jednoduche indikatory udrzitelnost

I | cen nemovitosti: Price-to-Income

Ukazatel price/income

(podil ceny bytu 68 m? a mzdy za posledni 4 &tvrtleti) o 2007/08 zhorSovani

n indikatoru price-to-income
. /\/\ (nad Urovné roku 2003)

| * Vetsinou v regionech s
SN — f\\’ nizSimi cenami i nizsi

3 \__\—/ﬁ ~ " = price-to-income

* Praha nejrizikovejsi region

1

/00 IV 1"l Il /103 IV 1 Il 1106 IV 11 I 1109 IV
e CR Praha e B 1O
Usti n.L. Hradec Kralové e OStrava

Pramen: CSU, vypo&et CNB
Pozn.: Data za 2009 predbé&zné udaje

Cl\lB CESKA 20

NARODNI BANKA



