CHARLES UNIVERSITY
FACULTY OF SOCIAL SCIENCES

Institute of Economic Studies

(738 000000008

PERE RIS &2
oY

The Commercial Real Estate Analysis for
CEECGs region

Bachelor's thesis

Author: Thanh Huong Nguyen

Study program: Ekonomicka teorie
Supervisor: PhDr. Michal Hlavacek, Ph.D.
Year of defense: 2020


http://www.cuni.cz/UKEN-1.html
https://fsv.cuni.cz/en
ies.fsv.cuni.cz
https://is.cuni.cz/studium/eng/dipl_st/index.php?KEY=Az1
https://is.cuni.cz/studium/eng/dipl_st/index.php?KEY=Az1
mailto:thanh.huong@email.cz
mailto:hlavacem@seznam.cz

Declaration of Authorship

The author hereby declares that he or she compiled this thesis independently,
using only the listed resources and literature, and the thesis has not been used

to obtain any other academic title.

The author grants to Charles University permission to reproduce and to dis-
tribute copies of this thesis in whole or in part and agrees with the thesis being

used for study and scientific purposes.

Prague, July 31, 2020
Thanh Huong Nguyen



Abstract

The real estate market has experienced long-term and sharp growth in real
estate prices in recent years. This work examines the development of the com-
mercial office market in CEE countries. An error correction model was created
to capture the relationship with property prices and macroeconomic indicators.
The estimated model has an effect on both demand and supply factors. This
work uses models with fixed effects and an error correction model to analyze
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Chapter 1

Introduction

1.1 Uvod

Nemovitostni trh v poslednich letech dosahl nejvyssiho vrcholu od roku 2008.
CEE upoutalo mnoho zahrani¢nich investort. V roce 2017 investovalo do zemi
CEE témér 13 miliard eur podle JLL.

Zéaroven roste zajem o empirické studie, které popisuji komerc¢ni trh. Napr.
nebankovni financ¢ni instituce, které poskytuji ivéry malym a stfednim pod-
niktim, pouzivaji prehled nemovitostniho trhu jako jeden z néstroji k indikaci
selhani poskytnutého uvéru. Tyto reporty vydavaji spolecnosti jako jsou JLL,
Colliners, Cushman & Wakefield a CBRE. Mimo jiné se tim zabyvéd i CNB v
ramci vyrocni zpravy o financéni stabilité.

Z hlediska dostupnosti dat lze konstatovat, Ze je mnohem méné analyz
na komercéni nemovitosti nez na reziden¢ni. Napr. realitni agentury obvykle
poskytuji ceny komerénich nemovitosti na pozadani, ¢i je dokonce poskytuji
jenom svym klientim. Kromé toho maji komercéni nemovitosti specifictéjsi
vlastnosti, které se popisou v nasledujicim oddilu.

Jelikoz komercéni nemovitostni trh nedéavno prudce vzrostl, upoutal na sebe
tak veétsi pozornost. Vice agentur a firem si déla vlastni priuzkumy. Naptik-
lad nebankovni financéni instituce, které poskytuji tvéry malym a strednim
spole¢nostem, pouzivaji prehled komeréniho nemovitostniho trhu jako jeden z
nastroju k indikaci selhani poskytnutého uvéru.

Tato prace se zaméti hlavné na trh kancelarskych prostori. Studii na toto
téma je pomérné malo. Vétsinou se jedna obecné o nemovitostni trh a s odlis-
nou problematikou. Jeden z dvodi, proc¢ se v minulosti touto tématikou nez-

abyvali, je to, ze informace o komer¢nich nemovitostech nebyly transparentni
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a vérohodné. Podle reporti od spole¢nosti JLL, Ceské republika a Polsko
zlepsilo sviij tzv. Tranparency Index ze semi-transparentni na transparentni v
roce 2006 a 2008. Ostatni zemé, které se v této praci analyzuji, spadaji do kat-
egorie semi-transparentni. To obvykle znamena, zZe historickd data jsou c¢asto
nedostupna, nebo se hiire hledaji.

Cilem préce je zjistit, zda maji ceny nemovitosti vyznamny dopad na fi-
nancni stabilitu. Zjisténi téchto skutecnosti mize prinést efektivnéjsi makroeko-
nomickou politiku. Diky témto zjisténim se mohou upravit néjaké restrikce
v CNB, napf. Stress testing. Tato prace miize také slouzit jako privodce
¢i nastroj, jak vytvorit budouci vyhled ¢i prehled realitniho trhu na zdkladé
pozdéji zminénych determinanti pro finanéni instituce.

V této préaci se nejdiive budeme vénovat literature. V dalsi kapitole se
obecné popise nemovitostni trh a trh jednotlivych zemi. Ve tieti kapitole néasle-
duje popis ukazatelii komerc¢nich nemovitosti a makroekonomickych faktort. V
predposledni kapitole se vénujeme metodologii a v posledni ¢asti budeme in-

terpretovat své namodelované vysledky.



Chapter 2
Literature review

Pomeérné velka c¢ast studii tykajicich se komerénich nemovitosti jsou zahrani¢ni
publikace. Pocet analyz na ceském trhu je dodnes v malém méritku. Prici-
nami jsou napr. kratké casové tady, kvalita dat a obecné nedostatek dat k
testovani, coZ zamezuje empirické ¢innosti. V Ceské republice se touto tem-
atikou dlouhodobé zabyvaji c¢esky spolek ARTN a specializované mezinarodni
firmy a instituce, jako jsou JLL, Colliners, Cushman & Wakefield a CBRE.
V ostatnich zemich, kromé vyjmenovanych spolecnosti, ptisobi v této oblasti
Knight Frank a regiondlni spole¢nosti. Publikuji reporty, kde shrnou své analyzy
trhu za posledni sledované obdobi a casto uvadéji informace o aktualni ob-
sazenosti, nejvyssim dosahovaném ndjemném, vynosu a objemu pronajatych
prostor. Tyto prehledy jsou sice verejné dostupné, ale neni snadné je ziskat.
Casto jsou dostupné pouze v konkrétnim ¢asovém obdobi. Zpétné jsou jenom
na vyzadani, anebo je poskytuji jen pro svoji klientelu. Kromeé téchto spole¢nosti
se nemovitostnim trhem zabyva od roku 2004 i CNB. Kazdorotné ve své vyroéni
zprave o financ¢ni stabilité vydava prehled nemovitostniho trhu v zemich stredni
a vychodni Evropy (CEE).

Mezi prvnimi studiemi zabyvajicimi se cenami komercnich nemovitosti je
Préce, jejimz autorem jsou (2004)Davis & Zhu (2004). Ti zkoumali vazbu mezi
vyvojem cen komerc¢nich nemovitosti a bankovniho ivérovani. Zavadéji teoret-
icky model cykli na trhu komerénich nemovitosti, ve kterém je jejich nabidka
v kratkém obdobi fixovand. V dlouhodobém obdobi se nabidka zvysSuje po-
moci novych staveb, které jsou z velké ¢asti zajistény bankovnimi tvéry.Cykly
pak zaviseji jednak na exogennich hospodaiskych cyklech, jednak na charak-

teristikdch trhu nemovitosti, které mohou tento cyklus zesilovat. Davis &
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Zhu (2004) provadéji rovnéz empirickou analyzu na vzorku 17 rozvinutych
ekonomik, pro které zjistuji na zdkladé panelového modelu korekce chyb (error-
correction model) a pomoci testi Grangerovy kauzality pak vazbu mezi cenami
komercnich nemovitosti, tvérovanim a HDP.

Davis & Zhu (2009) pak v navaznosti na svij predchozi c¢lanek studuji
na zakladé mikroekonomickych dat, jak vyvoj cen komercnich nemovitosti
ovlivnuje rozhodovani jednotlivych bank o jejich vérovani a zprostredkované
jejich ziskovost a kvalitu uvérového portfolia. Zjisténa vazba cen komercnich
nemovitosti na bankovni charakteristiky je pritom pomeérné silna.

Gyourko (2009) uvadi ve své praci vztah mezi cenami rezidenénich a komerénich
nemovitosti, u nichz lze o¢ekavat spolecné znaky poptavky. Na zakladé adaja
z 32 metropolitnich oblasti USA dochézi k zavéru, ze jejich cykly maji podobné
rysy pouze v kratkém obdobi. Z dlouhodobého hlediska jsou pak odlisné na
zakladé charakteristiky daného sektoru.

Goetzmann et al. (1999) provedli pruzkum, ktery prokazuje zévislost navrat-
nosti majetku na globalnim i mistnim ristu HDP. Globalni HDP miize velmi
dobte vysvétlit zmény ve vynosech z vlastnictvi, ale vétsinou zmény HDP, speci-
fické pro jednotlivé zemé, vysvétluji vice variaci. Autori tvrdi, Zze poptavka po
nemovitostech reaguje na aktudlni zmény v globalni ekonomice. To znamen4,
ze volatilitu portfolia lze snizit preshrani¢nimi investicemi do nemovitosti. Z
toho mizeme snadno usoudit, Zze vynosy z majetku po celém svété jsou vice
¢i méné korelované. Quan & Titman (1999) navic pridali a potvrdili vztah k
vynosum akcii. Na zakladé téchto studii se bude uvazovat o vyvoj ristu HDP
a vynosech z akcii.

Laurin et al. (2010) zkoumaji vyvoj rizik kancelarskych trhi a cen nemovi-
tosti ve méstech stiedni a vychodni Evropy (CEE). Vytvorili metodiku, kterd
posuzuje, zda byly trhy s kancelarskymi nemovitostmi ve méstech stfedni a vy-
chodni Evropy nadhodnoceny ¢i podhodnoceny, pricemz jako méritko se pouzil
historicky vyvoj nemovitostniho trhu mést zapadni Evropy. Na zakladé je-
jich metodiky odhaduji predpokladanou cenu nemovitosti a miru kapitalizace
pro kazdé mésto v CEE s ohledem na jejich individudlni redlny ekonomicky
stav. Vysledky ukazuji, Ze ocenéni investort se ve skutecnosti prilis nelisi od
predpokladané hodnoty zalozené pouze na nemovitostech a ekonomickych zak-
ladech. Zjistili také, ze makroekonomické ukazatele maji silnéjsi vliv na ceny
nemovitosti ve stfedni a vychodni Evropé nez v zapadoevropskych méstech.

lacoviello (2002) testoval makroekonomické faktory, které mohou byt prici-

nou volatility cen nemovitosti pomoci VAR modelu. Kromé inflace, tirokové
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miry a penézni zasoby zkoumal také efekty nabidkovych, poptavkovych, mon-
etarnich a dalsSich Sokl. V zavéru dochazi k tomu, Ze monetarni restrikce ma
negativni vliv na redlné ceny nemovitosti. Nabidkové soky v kratkém obdobi
vyznamné pomahaji vysvétlit fluktuaci cen.

Hlavacek et al. (2016) zhodnotili, Ze komeréni trh s nemovitostmi ve stredni
a vychodni Evropé je ve srovnani s ostatnimi evropskymi ¢lenskymi staty rela-
tivné nedostatecné rozvinuty. Potencialni determinanty testovali pomoci mod-
elu korekce chyb. V ¢élanku poté prokéazali, ze hlavnimi urcéujicimi ¢initeli cen
kancelarskych nemovitosti jsou HDP, index spotiebitelskych cen, celkova za-

soba kancelarskych prostor a podil avéru na HDP.



Chapter 3

Obecny prehled

3.1 Nemovitostni trh

Komeréni nemovitosti hraji nepostradatelnou roli v kazdé ekonomice. Ve srov-
nani s jinymi finanénimi nastroji a ekonomickymi ukazateli jsou pohyby na real-
itnim trhu povazovany za volatilngjsi dle Brooks & Tsolacos (2010). Dulezitost
nemovitosti je do znacné miry dana svymi specifickymi vlastnosti. Néasledu-
jici charakteristiky jsou sepsany na zakladé publikaci Miles (1994), Lux et al.
(2010) DiPasquale & Wheaton (1996).

Heterogenita. Neexistuji dvé stejné budovy. Mohou mit stejnou velikost,
konstrukei ¢i stari, ale nebudou doslova identické. Vzdy se alespon lisi mistem.
Tato skutec¢nost se odrazi v cené nemovitosti, kdy cena obvykle zavisi na lokaci.
Teoreticky neni mozné, aby dvé budovy nesly stejnou hodnotu. Proto je ocenéni
nemovitosti velice obtizné a na trhu vznikd asymetrie informaci. Je velice
obtizné mit dokonaly prehled o situaci na trhu. P1i koupi je proto nutné
znat nejen cenu, ale i charakteristiky zvazovanych nemovitosti a jejich hod-
notu (napf. pfidruzeného pozemku), kterd se muze lisit napfi¢ lokalitami a
regiony. Existuji specialisté jako napt. znalci, realitni agenti a dalsi, kteri mo-
hou snizovat informacni asymetrii, avSak za vysoké transakéni naklady, coz je
dalsi vlastnost tohoto trhu.

Vysoké transakéni naklady. Nejvétsi naklad samoziejmé predstavuje
samotna budova. Dalsi naklady jsou jiz zminované sluzby spojené s nemovi-
tosti. Jednim z vyznamnych ndkladu je dan z nemovitosti, coz predstavuje 4%
z celkové hodnoty budovy.

Nizky pocet transakci. Zminovand asymetrie informaci je problémem

spojenym s témér vsemi trhy. Nedostatek uplnych informaci muze vést k
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zneuziti jedné obchodni strany nebo k neptiznivému vybéru. Specificnost trhu
s nemovitostmi spociva v mimoradné vysokych castkach transakci, které zpu-
sobuji, ze investori nekupuji ani neprodavaji tak casto, coz vede k nizkym
poc¢tum transakeci.

Dlouha zivotnost. Nemovitosti se oproti béznym statkim znehodnocuji
pomaleji a i pres zajisténi nutnych oprav se cena se miize v ¢ase dokonce zvysit
diky atraktivnosti dané lokality. Z toho lze konstatovat, ze predstavuji smyslu-
plny druh investice.

Dvoji trh Kazda nemovitost nese dvé odlisné perspektivy. Mize se chovat
jako druh investice, anebo jako spottebitelsky statek. Jedna se o dva propojené
trhy, které se vzajemné doplnuji dle DiPasquale & Wheaton (1996). V piipadé
pronajimani nemovitosti (napf. bydleni) se doty¢na osoba stéva spottebitelem.
A pokud si danou nemovitost koupi, muze se stat také investorem.

Neelastickda nabidka. Kvili vysokym nékladiim na vystavbu a délce
samotné vystavby reaguje nabidka na zménu cen a poptavky s vyraznym zpozdé-
nim. Vysledkem pak mohou byt stéle se zvysujici ceny pri prevazujici poptavce,
nebo naopak prazdné dokoncené budovy, pokud zajem o obsazeni opadne. Tato
neelasticnost zpisobuje neefektivitu trhu.

Kolateral. Nemovitosti obvykle nesou vysokou hodnotu, a proto mohou
byt pouzity jako zajisténi pro hypotéky. Banka pak vnim&a uvér jako méné
rizikovy a je ochotna nabidnout vétsi objem penéz a s vyhodnéjsim trokem.

Externalita. ,Externalita je vnéjsi efekt; vysledek ekonomické aktivity,
ktery si v pripadé uzitku nemutze jeho puvodce zcela privlastnit, nebo ktery
v pripadé nakladi nelze od ptivodce vymoci. Je to nezamysleny naklad nebo
prinos jinym subjektiim nez ptivodci. Externalita je nezamyslenym nakladem
nebo piinosem jinym subjekttm (Lux et al. 2010). Externalita muze mit nega-
tivni i pozitivni dopad. Je velice pravdépodobné, ze v pripadé stavby nemovi-
tosti blizko ndkupniho centra se stavba casem zhodnoti.

Zminéné charakteristiky mohou mit negativni dopad na efektivitu daného
trhu, a to jak na strané poptavky, tak i na strané nabidky. Rovnovaha trhu je

proto spise idedlem nez realitou.

3.2 Typy komercnich nemovitosti

Komercéni nemovitosti se rozdéluji podle vyuziti do 4 zakladnich typt, a to
na kancelaiské prostory, maloobchody, vyrobni a skladové prostory a hotely.

Predmétem této analyzy jsou pouze kancelarské prostory, nebot v ostatnich
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odvétvich nejsou dostatecna data na regiondlni tirovni pro vsechny vybrané
zemé. Kancelarské prostory jsou k tomu jediné odvétvi, které je mozné srovnat
na mezinarodni trovni. NizZe se pouze popisou obecné charakteristiky jed-
notlivych segmenti.

Kancelarské prostory

Kancelarské prostory se dale déli do t¥i zakladnich kategorii. Prvni skupinu
predstavuji tzv. prvotiidni budovy, znaceny jako tfida A. Jsou to nejvyhleda-
vanéjsi a nejkvalitnéjsi kancelarské prostory, ¢asto v lukrativni lokalité. Tyto
budovy maji napt. centralni recepci s 24hodinovym pristupem a parkovacim
mistem (podzemni ¢ povrchové). Jednd se ve vétsiné pripadi o novostavby s
radou technickych specifikaci. Tyto nemovitosti obyvaji obvykle mezinarodni
spolecnosti, banky, advokatni kancelare ¢i investi¢ni spolecnosti. Cena najmu
se pohybuje vyse, nez je v dané lokalité obvyklé, casto je stanovena v eurech. Z
divodu nedostatku dat v jinych sektorech a kategoriich se v této praci budou
analyzovat kancelarské prostory tridy A.

Nésleduje trida B, ktera jiz svym nazvem znadci, ze se jedna a nizsi aroven.
Jsou podobné jako predchozi kategorie, ale kladou se tu mirnéjsi naroky na
technické vybaveni budovy. V minulosti ¢asto patrily do t¥idy A.

Ttida C zahrnuje budovy s omezenou moznosti iprav, které byly jiz néko-
likrat pronajaty, bez centralni recepce ¢i ostrahy a s omezenymi moznostmi
parkovani. Obvykle se jednd o budovy staré cca 15 az 25 let. Do téhle tiidy
casto pritazujeme kancelafe v obytnych prostorech.

Typickym investorem do téchto nemovitosti jsou ¢asto firmy s dostatecnymi
kapitalovymi zdroji na pocatecni investici. Jedna se napiiklad o pojistovny,
banky, investi¢ni fondy a jiné financ¢ni instituce.

Maloobchodni prostory

Trh maloobchodnich prostor zahrnuje Sirokou skalu nemovitosti. Do to-
hoto segmentu patii nejenom poulicni obchody, ale i rozlehla nakupni centra.
Dilezitym ukazatelem hodnoty nemovitosti je kromé polohy kupni sila oby-
vatelstva v dané lokalité. Nakupni centra maji charakter investice s relativné
vysokymi ndklady na management a nizkou likviditou. Pro investory na trhu
maloobchodnich prostor plati podobné vlastnosti jako pro investory na trhu
kancelarskych prostor.

Priamyslové a logistické arealy

Na rozdil od kancelarskych prostor se tyto arealy nachazi na vnéjsich okruzich
mést, aby byla umoznéna snazsi dopravni obsluznost. Obvykle se jedna o

prizemni haly s vysokymi stropy a v blizkosti byvaji prilehlé administrativni bu-
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dovy. Vystavba priumyslovych a skladovych prostor je v porovnani s jinymi typy
nemovitosti relativné nenakladnd, avsak zpravidla také neposkytuji vyrazny
kapitalovy vynos. Prostory, které nejsou schopny se prizptsobit novym tech-
nickym standardim, se mohou snadno stat nevyhovujicimi a mohou se rychleji

znehodnocovat nez ostatni typy nemovitosti.

3.3 Provazanost komercéniho trhu

Komercni trh je tvoren ze ¢tyf vzajemné provazanych trhi. Sestava se z uzi-
vatelského, finanéniho, developerského trhu a trhu s pozemky dle Ball et al.
(1998). Kancelarské prostory maji v kazdém trhu odlisnou roli.

Zasoby kancelatrskych ploch existujici na uzivatelském trhu se pouzivaji pro
¢innost uzivateli nebo zistavaji neobsazené (po urcitou dobu). Uzivatelé si
pronajimaji kancelarské prostory. V pripadé majiteli nemovitosti (majitel a
nijemce je stejnd osoba) mluvime o implicitnim najemném. Kancelafe vyzaduji
udrzbu, jelikoz podléhaji opotfebeni a jsou technologicky zastaralé.

Plochy kancelaii jsou znaceny také jako soubor aktiv. Jako kazdé jiny fi-
nancni majetek lze vlastnictvi nemovitosti popsat z hlediska rizika a ndvratnosti
a nasledné porovnat s ostatnimi (finanénimi) aktivy. Na finanénim trhu se vy-
hodnocuje prilezitostné naklady investovaného kapitalu do zasob kancelarskych
prostort.

Developersky trh se zvazuje, kdyz se zvySuje poptavka po kancelarskych
fondech. Pokud stavajici kancelarska budova nevyhovuje této poptavce, musi
byt provedena nova vystavba. Na developerskym trhu investori investuji do
staveb novych kancelarskych budov.

Uzivatelsky a developersrky trh se propojuji s trhem s pozemky. Zemé je
vzacnym faktorem a jeji omezend dostupnost ovliviiuje jeji cenu. Rozvojové
projekty nekonkuruji pouze mezi novymi potencialnimi projekty, ale také mezi

stavajicimi nemovitostmi.

3.4 \Vyvoj realitniho trhu v CEE v poslednich letech

Cesko
V Praze vzrostly v praze kanceldiské prostory o 204 700 m?, o 46% vice nez
rok diive a nejvice od roku 2008. Poptavka byla silné nejen ze strany domaécich

ale také i ze zahrani¢nich investorti. V roce 2019 dosahl objem investic 3,1 mil-
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liar eur, z toho nejobchodovanéjsim sektorem byly pravé kancelarské prostory.
Kancelafsky sektor je tedy nejoblibénéjsi investici. Podil 40% trhu drzeli Cesti
investori, 21% investoti z Jizni koreje a 8% z Némecke. Dusledkem rostouciho
najemného a silné poptavky investort se hodnota kapitalii zhodnotila kladné.
Polsko
Polsko ziskalo mnoho zahranic¢nich investic do komerénich nemovitosti. Pres
1,5 miliardy eur, tedy 59% vSech realitnich investic ve stfedni Evropé v roce

2016 bylo zainvestovano praveé do Polska. Dominantni pozici v komerénim trhu

.....

Madarsko

Madarsko ziskalo vysoké investice v roce 2018, kdyz pouhé c¢tyri transakce
v prvni poloviné tohoto roku znamenalo nejvétsi objem investice od roku 2007.
Tyto ¢tyfi transakce tvorili také pouze 60% celkového objemu za rok 2018.
V roce 2019 patrilo 45% trhu kancelafim, nésledované maloobchodem 41%,
hotelovym sektorem 6% a nakonec logistickym /industridlnim sektorem a nemovi-
tostmi pro tcely prestavby (4% pro kazdy sektor)

Slovensko

Celkova hodnota investic do nemovitosti na Slovensku v roce 2018 bylo 820
miliont eur, z toho investice do maloobchodnich prostort tvorilo 340 miliont
eur a kancelare 265 milionti eur. Diky tomu dosahlo slovensko na historicky
nejlepsi vysledek pri srovnani se ¢tytletém priaméreme. Pozitivni makroeko-
nomické a trzni podminky ldkaji vice investorti na slovenksy trh.

Rumunsko

Ptiblizné 900 miliont eur bylo zainvestovano do komerc¢nich nemovitosti v
roce 2018, o trochu méné nez bylo zainvestovano v roce 2017 (963 milionu eur).
Tento pokles vznikl presunem investic do roku 2018. I kdyz pocet transakeci
klesl, primérna velikost jedné transakce se zvétsila o 31 miliont eur. Investice
v hlavnim mésté Bukurest tvoii 78% z celkového objemu a kancelérské prostory

tvori 50% investovaného objemu.



Chapter 4
Popis dat

Mnoho studii pochazeji z USA nebo z Velké Britanie, zejména kviili existenci
mnoha historickych datovych souborti v téchto zemich a vyspélosti téchto trhi.
Podle JLL také praveé tyto dvé zemé drzi prvni dvé mista v zebficku Tran-
parency Index! v kategorii vysoce transparentni. CEE zemé patii podle JLL
mezi transparentni a semi-transparentni. Existuji verejné pristupné informace,
presto je stéle obtizné je ziskat. Jak jiz bylo zminéno, ur¢ité anylyzy poskytuji
jenom svym klienttim.

Vytvorena databaze se sklada ze ¢tvrtletnich dat za obdobi 2002Q1-2019Q4
ze CEE zemi, konkrétné Ceskd republika, Polsko, Slovensko, Rumunsko a
Madarsko. Dohromady méame 260 pozorovani. Tato databaze obsahuje vynos
kancelafskych nemovitosti?, ndjemné vyjadiené v eurech za m? za rok a makroeko-

nomické veli¢iny®, které se nize popisou.

4.1 Faktory komercniho thru

Obvykle se v reportech od spolecnosti C&W, JLL, KF, CBRE vyskytuji nasle-
dujici indikatory:

Vymnosy (Prime yields)

Vynosy nam v zasadé rikaji, jak vyhodné je postavit kancelaiskou budovu v
uréitém misté a ¢ase. Hodnota vynosu se spocita jako zlomek roéni splatky na-
jemného a celé stavebni ndklady. Vynosy z prvotnich vynosi jsou vzdy uvedeny
v procentech. Konecéna hodnota se pocita jako vazeny primeér vsech budov na

urcitém realitnim trhu. Pokud tuto ¢astku zvratime, dostaneme nékolik let, po

'kliknéte zde pro vice info JLL global real estate transparency index
2Informace o ukazatelich trhu komerénich nemovitosti poskytla spole¢nost JLL
3Makroekonomické faktory jsme ziskaly pomoci Eurostatu a OECD


https://www.us.jll.com/en/trends-and-insights/research/global-real-estate-transparency-index/greti-global-rankings-and-methodology
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které bude budova splacena. Je zfejmé, ze vyssi vynosy prindseji investorim
lepsi zisky. Proto vynosy jsou pro zahrani¢ni investori jedna z hlavnich indikaci
a jsou dulezitéjsi nez celkova hodnota budovy. Cena nemovitosti se v této praci
spocitala podle vzorce vyvozen z kde je vidét, Ze s rostoucim vynosem, klesa
hodnota nemovitosti.

Nejvyssi dosahované nijemné (Prime rent)

Toto najemné predstavuje nejvyssi dosahované najemné na otevieném trhu,
které 1ze ziskat v komercéni nemovitosti postavené v nejvyssi kvalité a umisténé
v nejlepsi lokalité ve mésté. Realitni kancelare ¢asto zverejnuji také ndjemné
v jiné ¢asti mésta - predmésti, pramyslové zoény, letisté atd. Tyto hodnoty
jsou velmi specifické a maji tendenci zaviset pouze na subjektivnich divodech.
Toto najemné navic nelze srovnavat napti¢ mésty vychodni a stredni Evropy
z divodu nedostatku informaci o kazdém jednotlivém misté. Proto jsme se
rozhodli v této analyze pouzit pouze "prime" najemné. Predpoklada se, ze s
vyssim najemnym se zvysuje i cena nemovitosti.

Objem kancelarskych ploch

Celkova zasoba je hodnota, ktera nam ukazuje, kolik metru ¢tverecnich je k
dispozici na trhu pronajatych i nevyuzitych ploch. To v zdsadé ukazuje nabidku
nové nebo rekonstruované kancelarské prostory na trhu.

Neobsazenost (Vacancy rate )

Mira neobsazenosti predstavuje okamzitou volnou plochu kancelafe (véetné
podnédjmu) ve vsech dokoncenych budovéach na trhu. Vzdy se vyjadiuje v pro-
centech z celkové zdsoby. Mira neobsazenosti indikuje, zda je trh s nemovi-
tostmi zaplnén ¢i ne. Tato mira ukazuje, jaka je poptavka po komercénich
nemovitostnich prostorech. Jedna se o jednu z nejdilezitéjsich statistik pro de-
velopery. Mira neobsazenosti je z naseho pohledu dobrym ukazatelem bublin na
nemovitostech nebo mozna krize. Pokud se mira zac¢ne neocekavané zvysovat,
je to jasny signal, ze sektor nemovitosti zacne prasknout. Mira neobsazenosti
muze negativné korelovat s vynosy. Pokud je mira neobsazenosti vysoka, mnoho
komerc¢nich jednotek neni pronajato. To zpusobi, Ze se ro¢ni prijem z najem-
ného snizi, a proto se také snizi vynosy.

V této praci se vyuzily ndjemné, vynosa miru neobsazenosti k vypoctu ceny
nemovitosti a objem kancelarskych ploch. Ostatni doposud zminované ukaza-
telé jsou pro ekonomické intuice také duilezité, avsak pri testovani se nepotvrdila

jejich signifikantnost.
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4.2 Cenova hladina komercnich nemovitosti

V Ceské republice Cushman& Wakefiled v roce 2015 vytvotili CRECVI, coz je
index komercnich nemovitosti, ktery je datovan od roku 2003 do 2015. Jelikoz
nezname indexy ostatnich zemi, pouzije se vzorec, ktery bude popsan nize. Ve
Spojenych Statech maji NCREIF Property Index a ve Vélké Britanii jsou IPD
Property Fund index. Jejich indexy znac¢i navratnosti majetku, narozdil od
ceského indexu, ktery predstavuje kapitalovou hodnotu.

Ocenéni nemovitosti je velmi komplexni a vyzaduje individualni pristup ke
kazdé nemovitosti, protoze kazda budova je jedinecna. Hlavnimi urcujicimi
faktory trzni ceny nemovitosti jsou vsak odhadované ro¢ni efektivni najemné a
mira kapitalizace?, zndm4 jako investi¢ni vynos.

Odhadovana cena se spocita ze vzorce, ktera lze odvodit z Gordonova mod-
elu rastu dividend. Tok prijmt z dividend mtzeme nahradit tokem piijmii
z pronajmu. V obou pripadech predpokladame nekoneény horizont pfijimani
(pr{jmu/dividend) ndjemného, coz znamena udrzovani majetku na véky. Promén-
livost hodnoty najemného v case je fesena predpokladem stalého ristu g. Gor-

dontiv vzorec upraveny pro vypocet vypada nasledovneé:

R, Ry Rox(1+g) Ryx*(1+g)?
Vo = + 4. = +
T 1) (1-rp)? (1—rg) (1—r%)
OORO*(l—Fg)t_ Rl

Vo=2, (1—rp)

t=1 (re —g)

kde R; je najemné, rp je mira navratnosti g je mira ristu a vynos je
vyjadieny v %.

Vyraz (rg — ¢) je (vynos) a mtzeme piimo vidét, ze nezahrnuje pouze
diskontni faktor®, ale také zahrnuje piedpoklddany rist ndjemného. To zna-
mena, ze vynos reaguje na financéni udalosti i na primé najemné.

V této préci se pouzila modifikovana formulace ceny, a to podle Hlavacek

et al. (2016), kde zformulovali cenu nemovitostnich transakei nasledovné:

R(1 —v)

= 7 4.1
vynos/100 (41)

4V tomto pifpadé, mira kapitalizace a vynos jsou stejné hodnoty.
5pozadovand kompenzace pievzatého rizika
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Hlavacek et al. (2016) zohlednili ve své formulaci i miru obsazenosti, coz

nam daval vétsi smysl.

Vypocétena cena
kancelaiskych nemovitosti

10000
1

8000
I

Cena v EUR/m2 za rok
6000
|

4000

2000
|

] I I |
2005 2010 2015 2020

Casovy horizont
Figure 4.1: Zdroj: JLL,vypocty autort

Z grafu Figure 4.1 jde vidét jisty pokles ceny po finanéni krizi v roce 2008
ve vSech zemi. Na Slovensku a v Rumunsku jsou ceny po roce 2010 pomérns
stabilnf az dodnes. Po roce 2015 se v Madarsku, v Cesku a v Polsku ceny

zacaly rapidné zvysovat.
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4.3 Makroekonomické faktory

HDP

Hruby doméci produkt na obyvatele (HDP) je metrika, ktera rozdéluje eko-
nomickou produkci zemé na osobu a vypocitava se délenim HDP zemé na jeji
populaci. Hruby domaéci produkt na obyvatele je globalni méfitko pro méreni
prosperity narod a je pouzivan ekonomy, spolu s GDP, analyzuje prosperitu
zemé zalozenou na jeho ekonomickém ristu. Nejvyssi HDP na obyvatele maji
obvykle malé, bohaté zemé a rozvinutéjsi pramyslové zemé. Predpoklada se,
ze pokud HDP na obyvatele se zvysi, hodnota nemovitosti se také zvysi.

CPI

Harmonizované indexy spotiebitelskych cen (HICP) méfi ¢asové zmény cen
spotifebniho zbozi a sluzeb ziskavanych domacnostmi. Poskytuji srovnatelnou
miru inflace, protoze se pocitaji podle harmonizovanych definic. V pripadé
rustu HICP, ocekava se, ze cena nemovitosti také poroste. V modelech znacime
jako CPI.

Mira nezaméstnanosti

Mira zaméstnanosti je definovana jako mira rozsahu, v jakém jsou vyuzivany
dostupné pracovni zdroje. Mira zaméstnanosti je citlivd na hospodarsky cyk-
lus. Vypocitavaji se jako pomér zaméstnanych k populaci v produktivnim véku.
Zaméstnanymi osobami jsou osoby ve véku 15 a vice let, které uvadéji, ze v
predchozim tydnu pracovaly za vydéleéné ¢innosti nejméné jednu hodinu, nebo
které mély praci, ale béhem referen¢niho tydne nebyly zaméstnany. Populace
v produktivnim véku se tyka osob ve véku 15 az 64 let. Tento ukazatel je
sezonné ocistén a méri se v tisicich osob ve véku 15 a vice let. V poctu za-
meéstnanych osob ve véku 15 az 64 let jako procento populace v produktivnim
véku. Vysokd mira nezaméstnanosti by znamenalo vyssi mira neobsazenosti,
coz zpusobi pokles ceny nemovitosti.

Kratkodoba trokové sazby

Kratkodobé trokové sazby jsou sazby, za které se uskutecnuji kratkodobé
pujcky mezi finanénimi institucemi, nebo sazba, za kterou se na trhu vydava
nebo obchoduje kratkodoby vladni papir. Kratkodobé urokové sazby jsou
obecné priuméry dennich sazeb, méreno jako procento. Kratkodobé turokové
sazby jsou zalozeny na tifimeési¢nich sazbach penézniho trhu, jsou-li k dispozici.

6

Typické standardizované nazvy jsou ,sazba na penéznim trhu°“ a ,sménka na

Smoney market rate
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pokladnd&™.

Tvorba hrubéhp fixniho kapitalu (GFCF)

Statisticky méri hodnotu akvizic novych nebo existujicich dlouhodobych ak-
tiv podnikatelskym sektorem, vladami a ,¢istymi“ domécnostmi snizenymi o
vyTrazeni dlouhodobych aktiv. GFCF je soucasti vydaji na hruby domaéci pro-
dukt (HDP), a tak ukazuje néco o tom, kolik nové ptidané hodnoty v ekonomice
je investovano spise nez spotirebovano. Data byla prevzata od OECD.

CLI - Kompozitni klicovy indikator

Kompozitni klicovy indikator je navrzen tak, aby poskytoval véasné signaly
obrati v hospodarskych cyklech, které ukazuji kolisani hospodarské c¢innosti
kolem trovné dlouhodobého potencidlu. CLI ukazuji spise kvalitativni nez
kvantitativni kratkodobé ekonomické pohyby.

CCI - Spotrebitelska davéra

Tento indikator spotiebitelské duvéry poskytuje informace o budoucim vyvoji
spotfeby a uspor domécnosti na zakladé odpovédi na jejich ocekavanou fi-
nancni situaci, jejich sentiment na celkovou ekonomickou situaci, nezameést-
nanost a schopnost tspor. Indikator nad 100 signalt ukazuje podporu v divére
spotfebiteli smérem k ekonomické situaci budoucnosti, v disledku kterého jsou
méné nachylni k ulozeni a maji vétsi sklon utracet penize na velké nakupy v
pristich 12 mésicich. Hodnoty pod 100 naznacuji pesimisticky pristup k bu-
doucimu vyvoji ekonomiky, coz mize mit za nasledek tendenci vice Setrit a
méné spotrebovavat.

BCI - Business confidence index

Tento ukazatel obchodni diavéry poskytuje informace o budoucim vyvoji na
zakladé prizkumi verejného minéni o vyvoji vyroby, objednavek a zasob ho-
tovych vyrobki v odvétvi prumyslu. Muze byt pouzit ke sledovani ristu pro-
dukce a predvidéni bod hospodaiské aktivity. Cisla nad 100 naznacuji zvyse-
nou duveéru v blizkou budouci obchodni vykonnost a ¢isla pod 100 naznacuji
pesimismus vici budouci vykonnosti. Bohuzel tento indikator byl dostupny jen

pro ¢tyti staty. OECD pro Rumunsko tento ukazatel nemél k dispozici.

Ttreasury bill rate
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Business Confidence Index
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Figure 4.2: Zdroj:OECD

Na grafu Figure 4.2 mtuzeme vidét, jak BCI propadl béhem finan¢ni krizi a
dalsi pokles nasledoval v roce 2013, kdy propukla hospodarska recese v Euro-
Zone.

V literatute se pouzivaji dalsi proménné. Mnoho z nich bohuzel vsak nej-
sou k dispozici a nebo nejsou datovany na regionalni drovni a ¢tvrtletni bazi ve
vsech vybranych zemich. Tato skute¢nost mize byt hlavnim nedostatkem em-
pirické analyzy provedené v této praci, jelikoz nékteré z téchto faktortt mohou

hrat dtlezitou roli pii ur¢ovani ceny nemovitosti.



Chapter 5

Metodologie

5.1 Casové fady

Obecné se data rozlisuji na casové fady (time series) a na pruzezova data (cross
sectional data). Zatimco prutezova data jsou sloZzena z proménnych pozorovani
firem, zemi, domacnosti, mést apod. v konkrétnim casovém bodé, casové rady
sestavaji ze vzorku udaji o proménnych v ¢ase, v tomto pripadé vyvoj cen
v urcité jednotce od roku 2002 do roku 2019. Je dilezité Tici, ze v tudajich
casovych tad, na rozdil od pritezovych dat, jsou chronologicky usporadana po-
zorovani. To vsak znamend dalsi obtiZze pro statistické analyzy, jelikoz vétsina
casovych fad souvisejicich s ekonomikou nebo nemovitostmi neni nezavisla na
jejich predeslé hodnoté. Dalsim jevem pozorovanym u casovych fad je sezon-
nost, ktera se objevuje hlavné tehdy, kdyz je frekvence dat zaznamenana ve
vysokém poradi, napiiklad denni, tydenni, mésicni nebo ¢tvrtletni. Kromé

toho lze zaznamenat cyklicitu, a to zejména v ekonomickych c¢asovych radach.

5.2 Panelova data

Panelova data jsou kombinaci prufrezovych dat a casovych fad. To znamena,
ze pro kazdou prurezovou jednotku - jednotlivce méstské firmy atd. - jsou v
prubéhu casu pozorovany vsechny proménné. Naprtiklad vSechny analyzované
proménné pro kazdé mésto, napr. u zaméstnancu kancelare v kosmickém inven-
tari atd., se shromazduji od roku 1992 do roku 2006. Je dtlezité, aby jednotky
pozorovani v prubéhu casu pochazely ze stejné prirezové jednotky. Pokud
kombinovana fada vykazuje urcitou délku, mohou se objevit stejné potize tyka-

jici se nezavislosti na pozorovani v case, jako u dat z jednotlivych casovych



5. Metodologie 19

fad. Dalsi zvlastni charakteristikou panelovych dat je moznost vyporadat se s
nepozorovanymi efekty. Prirezové jednotkové casoveé nezavislé specifické efekty,
jako je pohlavi nebo vzdalenost mésta k dalsimu letisti, které by mohly vést
k predpojatym a nekonzistentnim odhadiim parametr dalsich proménnych v
modelu, lze eliminovat technikami, jako je prvni diferenciace nebo prirezovy
odhad fixnich efekt. Vzhledem k tomu, Ze trhy s nemovitostmi jsou velmi
heterogenni, mohou byt tyto techniky uzitecné zejména pii vytvareni modelu.

Jeden z nejbéznéjsich modeld, na kterém se testuji data, je model po-
moci metody nejmensich ¢tverci (OLS). Obecné, pred pouzitim jakéhokoliv
modelu, se data musi testovat na dané predpoklady podle Gauss Markov teo-
remu. V pripadé splnéni vSech Gauss-Markovovych prepokladi, by méla byt
metoda OLS dostacujici, tzv. nejlepsi linedrni nevychyleny odhad (BLUE!').
Jednim z predpokladl je ovérit pritomnost heteroskedasticity. To lze testo-
vat pomoci Breusch-Paganova testu s nulovou hypotézou o homoskedasticite.
V pripadé heteroskedasticity jiz nejsou platné standardni chyby a statistika
testi. Podobné sériova korelace také ovliviiuje statistickou inferenci a je treba
ji otestovat. To lze provést testem Breusch-Godfrey s nulovou hypotézou o
zadné sériové korelaci v idiosynkratickych chybach. V pripadé identifikace
heteroskedasticity a sériové korelace je tfeba odhadnout robustni standardni
chyby, aby nas odhad byl tzv. BLUE. To lze snadno provést metodou podle
Arellano (1987), kterd umoznuje plné obecnou strukturu heteroskedasticity a

sériové korelace.

5.3 Modely s fixnimi a nahodnymi efekty

Model fixnich a ndhodnych efektt (fixed and random effect) lze popsat podle

Wooldridge (2013) pomoci nasledujici rovnice :

k
Yir = Bo+ D Bimjie + a; + uy (5.1)

j=1

Kde i = 1,...n urcuje 1—region, t = 1,...7T znac¢i ¢asové obdobi a j =
1,...kj-ta proménna. A; se obvykle rozumi jako neporozovany vliv nebo
neporozovana heterogeneita, ktera je specificka pro kazdy region a nemeéni se
v Case, proto nepotfebuje casovy index t. Zatimco chybova slozka u; znaci

opak, to znamend, Ze je neménnd v case. Souhrnné se vyraz a; + u;; nazyva

IBLUE - Best linear unbiased estimation
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kompozitni nahodna slozka, pochazi z nezavisle identického rozdéleni s nulovou
stfedni hodnotou a konstantnim rozptylem (tzv. iid (0, c2)).

Podle ptredchozi rovnice, je-li a; = 0 (nepozorovany vliv neexistuje), pak se
pouZije metoda pooled OLS?, kterd bude efektivni a konsistentni. V opaéném
pripadé se musi najit jiny zpiisob a lisi se tim jestli dana rovnice je FE nebo
RE. FE zkouma rozdily v interceptech a predpoklada, Ze jsou odchylky chyb v
regionech konstatni. Naopak RE predpoklada stejné intercepty a bere v tivahu
rozdily v odchylkach chyb v regionech. RE navic predpokladd, Ze regresory
nejsou korelovany s chybou specifickou pro region (Cov(x i, a;) = 0,Vj). Pokud
je podminka splnéna, RE je efektivnéjsi nez FE, jinak RE neni konzistentni a
je horsi nez FE. Vhodnost vybéru modelu se provadi ekonomickou intuici, nebo

statistickym testovanim?®.

5.4 Stacionarni a zdanliva regrese

V redlném svété jsou makroekonomické casové rady ziidka stacionarni. Regre-
sujici nestacionarni proménné vsSak obecné poskytuji zkreslené vysledky. Za
téchto podminek je stacionarita chyb nekonzistentni, pozadavky na provadéni
regrese pomoci metody OLS nejsou splnény. Zaroven existuje vysoké riziko,
ze regrese bude indikovat neexistujici vztah (Vyjimku tvori kointegracni vz-
tah, ktery se vysvétli v néasledujicim oddilu). Granger a NewboldGranger &
Newbold (1974) byli prvni, ktefi popsali koncept zdanlivé regrese (spurious re-
gression). Podle autort maji tyto typy rovnic tendenci mit vysokou hodnotu
R?, pficemZ maji velmi nizkou hodnotu Durbin-Watsonovy statistiky. Toho lze
dosahnout v pripadé, ze rovnice jsou mylné specifikovana. Pred analyzou je
dilezité, provést testy na jednotkové koteny ve vSech zahrnutych proménnych.
Prvni krok obvykle spo¢iva ve vykreslovani a zkoumani série. Urcit si predstavu
o jejich chovani, vytvorit ocekavani vysledki a mit urcitou intuici o spravném
provedeni.V této praci byly vybrany testy k urceni stacionarity podle vybrané
literatury. Nasledujici oddil vysvétluje pouze klicové rovnice spojené s kazdou
z nich spolu s hypotézami, jélikoz samotny proces odhadu je obvykle slozity a

pro tuto praci neni relevantni.

’metoda nejmensich ¢tverct
3Vhodnost modelu se testuje Hausman testem.
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5.4.1 Testy na stacionaritu v ¢asovych fadach

Prvni test, ktery je bézné pouzivan v literature, je Augmented DickeyFuller test
(ADF) Dickey & Fuller (1979)). Test je zaloZen na dilezitém predpokladu,
ze zkoumané tady sleduji autoregresivni proces ARMA (p, q) s pohyblivym

prumérem a je zalozen na odhadu nasledujici regrese:

Ay, =0D; + (p— Dye1 + Z ViAYi—j + € (5.2)

j=1
kde D, jsou volitelné exogenni regresory, nékdy nazyvané deterministické
komponenty, a mohou byt bud konstantni, nebo konstantni s trendem. Odhadované

koeficienty jsou ¢ a p, y; je zkoumand tada a testované hypotézy jsou:

Hoip:17H1:p<1

Nulovou hypotézou rozumime, Ze proces obsahuje jednotkovy koren, to zna-
mena, ze neni nestacionarni, zatimco alternativa hypotéza naznacuje stacionar-
itu. Zpozdéné diferencéni ¢leny v souctu v rovnici Equation 5.2 maji aproximo-
vat model ARMA (p,q) strukturu chyb, aby byly sériové nekorelované. Spravny
vybér délky zpozdéni (pi) vSak muze byt obtizny, protoze struktura procesu
casové tady neni vzdy znama.

Phillips & Perron (1988) zavedl pristup, ktery tizce souvisi s ADF. Rozdil
je v tom, ze je neparametricky a robustni vici jakékoli obecné autokorelaci
a heteroskedasticité pri chybach, diky (Newey & West 1986), ktery psal o
heteroskedasticité a autokorelacnim konzistentnim odhadu kovarianéni matice.

Hypotézy jsou stejné jako v pripadé ADF a test regrese vypadda nasledovné:

Ayt = 5Dt + (p — 1)%—1 + €t (53)

Kromé robustnosti je dalsi vyhodou Phillips-Perron (PP) testu to, Ze neni
nutné specifikovat délku zpozdéni pro regresni test. Presto, ze testy ADF a PP
jsou asymptoticky ekvivalentni, mohou existovat vyznamné rozdily v konec¢nych
vzorcich pozorovani kvili rozdilim v korekei pro sériovou korelaci (Schwert
1989).
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5.5 Testy jednotkovych korenii panelovych dat

Diky neddvnému vyvoji v panelové analyze lze fadu analyzovat podrobnéji.
Proto budou pouzity rtizné testy korenovych jednotek panelu, které maji obecné
vyssi silu nez tradiéni individualni testy casovych rad. Jsou velmi podobné
testtim casovych tad, ale jsou aplikovany na struktury paneli a nékdy vyzaduji
dalsi predpoklady. Za prvé, sekce predstavuje testy s obecnym kofenem jed-
notky (LLC, Hadri), za druhé s jednotlivymi kofeny jednotek (IPS). Kazdy
test ma vyhody i nevyhody. Posouzeni jejich vysledkt by mélo poskytnout
lepsi prehled o skutecné strukture.

Levin et al. (2002) vyvinuli postup, ve kterém jsou t-statistiky sdruzovény
a je povazovan za velmi podobny rovnici ADF jako v ¢asovych fadach (rovnice
Equation 5.2). Jedinym rozdilem je index i, ktery umoznuje sdruzovani danych

pozorovani:

Ayt = 0Dy + (p— 1)yip—1 + Z Vij AYi—j + € (5.4)

Jj=1

Hypotéza je opét stejna:

Hy:p=1,H:p<1

Jinymi slovy, pod nulovou hypotézou je koten jednotky ptitomen ve vsech
jednotlivych sériich proti alternativeé, ze kazda je stacionarni. Predpoklada
se, ze homogenni autoregresivni koeficienty (p) jsou stejné, 7 zatimco délky
zpozdeéni () a deterministické komponenty (D;;) se mezi regiony mohou lisit.
Kromé predpokladt je dalsi slabou strankou to, ze podobné jako u ADF musi
byt zpozdéni predem specifikovana.

Hadri (2000) pfedstavil dalsi typ testu zbytkovych heterogennich paneli a

zvazil nasledujici model:

Yir = i + Pit + € (5.5)

kde riy = ri4—1 + Wi, tj. 7 je ndhodna prochdzka (random walk) a ¢ je
volitelnd slozka trendu. Protoze €; je povazovano za I1D*, je nulova hypotéza
stacionarity o2 = 0. Pfesndji feceno, nulova hypotéza uvadi, ze ¢asové fady pro
kazdou jednotku priifezu jsou stacionarni, zatimco alternativou je, ze alespon

jedna ¢asova rada ma jednotkovy koren. Hlavni vyhoda oproti LLC je v tom, ze

4nezévisle a identicky rozdélend ndhodna veli¢ina - independent and identically distributed
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umoznuje heteroskedasticitu z hlediska ruseni napti¢ regiony. Deterministické
komponenty se také mohou ménit, ale neni zde zZaddnad moznost exogennich
regresort.

Im et al. (2003) povazovana za stejnou testovaci regresi jako rovnice 6.4 s
vyznamnym rozdilem v jednotkovém kofenovém clenu, protoze se nepredpok-

lada, ze se bude liSit mezi regiony:

Ay = 6Dy + (p— D)yip—1 + D %jAVis—j + €a (5.6)
=
HO PP = 1,VZ
Hi: Pi < 1, =)

Jinymi slovy, odmitnuti nulové hypotézy by znamenalo, Ze fada v nékterych
oblastech nemé koren jednotky. Podobné jako v pripadé LLC musime také urcit
pocet zpozdéni. Deterministické komponenty se lisi pro kazdou oblast a maji
podobné omezeni jako v pripadé Hadri.

Pokud jsou nalezeny nestacionarni rady, je obvyklé nejprve vzit prvni rozdily
nebo miry rastu vSech nestaciondrnich proménnych nebo zahrnout zpozdéni
nasi zavislé proménné. Na jedné strané jiz nedochazi k zdanlivé regresi, ale na
druhé strané dochazi ke ztraté dilezitych informaci o dlouhodobych vztazich,
coz je hlavnim omezenim tohoto pristupu. Proto musime byt s interpretaci
vysledkil opatrni. V nasledujici tabulce se shrnou testy jednotkovych korent,

které se popsaly.
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Testy jednotkovych korent

Test H, H, Autokorelacni
korekéni
metoda

Fisher-PP || Obsahuje Nebsahuje | zpozdéni

jednotkové | jednotkové
koTfeny koteny
Fisher- Obsahuje Nebsahuje | zpozdéni
ADF jednotkové | jednotkové
koreny koreny
LLC Obsahuje Obsahuje zpozdéni
jednotkové | jednotkové
koren koreny
Hadri Nebsahuje | Obsahuje kernel
jednotkové | jednotkové
koreny koreny

IPS Obsahuje Nebsahuje | zpozdéni

jednotkové | jednotkové
koteny koTfeny

5.6 Kointegrace

Existuje jeden specialni pripad, kdy regrese nestacionarnich proménnych neni
tzv. zdanliva (spurious). To je v pripadé, kdyz jsou proménné v kointegra¢nim
vztahu. To znamend, Ze pokud nestacionarni proménné skutecéné souviseji,
napr. z ekonomické teorie, budou se ,pohybovat spolecné“, protoze jejich
stochastické trendy by mély byt velmi podobné. Pokud maji tyto fady stejny
rad integrace, pak existuje jejich linearni kombinace, ktera je ve skutecnosti sta-
cionarni. Tento vztah miize byt interpretovan jako vztah dlouhodobé rovnovahy
mezi ekonomickymi velicinami. I kdyz se jednd o nestacionarni rady, jejich
spoleény (kointegracni) pohyb v ¢ase dlouhodobé sméruje k uréitému rovnovaz-
nému stavu.

Podle empirickych analyz lze testy na kointegraci provést metodou, kterou
zavedl Engle & Granger (1987)).

cionarity v proménnych a je podminéna stejnym fadem integrace ve vsech

Jejich metoda se pouziva po testovani sta-

proménnych. V prvnim kroku metody Engle a Granger je proménna zavisla na

I(1) regresovana na vSechny nezavislé proménné I(1). Ziskaji se odhadovana
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residua a v dalsim kroku se pak otestuji, jestli jsou stacionarni. Pokud se zjisti,
ze jsou tato residua stacionarni, maji proménné tendenci vratit se po Soku k
rovnovaze a dlouhodoby vztah je potvrzen. Na druhou stranu, pokud dané
proménné nejsou kointegrovany, pak by residua méla mit jednotkovy koren.
Postupy Engle a Granger byly aplikovany na panelovych datech podle Pedroni
(2004), Kao (1999) aWesterlund (2007) a jejich pfistupy budou nyni stru¢né
predstaveny.

Pedroni (2004) predstavil test, ve kterém predpokladé heterogenni zachycent,

sklon a koeficienty trendu a jeho statistika testu vychazi z nasledujici rovnice:

k

Yit = + (5it + Z ﬁjil’jz’t + €t (57)
j=1

kde «; + 9;t jsou volitelné deterministické slozky a k je ¢islo zahrnutych
vysveétlujicich proménnych. Rezidua €;; jsou uloZzena a testovana na jednotkovych

korenech:

€it = Pi€it—1 + Uit (5.8)

Ho: pi = 1,Vi

pi = p < 1,Vi(within)
Hy @ nebo

pi < 1,Vi(between)

Odmitnuti nulové hypotézy o neexistenci kointegra¢niho vztahu by zname-

nalo prijeti jedné ze dvou alternativnich hypotéz:

1. Série jsou kointegrovany s homogennim p (test v rdmci rozmeért)

2. Série jsou kointegrovany s heterogennim p (mezirozmérny test)

V prvni konfiguraci jsou uvedeny statistiky panelu ze 3 neparametrickych
testil a 1 parametrického testu. V pripadé druhé méné restriktivni alternativni
hypotézy jsou vykazované statistické udaje o skupiné stejné, kromé vylouceni
rozptylového poméru.

Metoda podle Kao (1999) pro testovani kointegrac¢nich vztahu je velmi

podobnéd Pedronimu a opét se vsechny proménné povazuji za nestacionarni.
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Jeho test je zalozen na tupravé rovnice 5.7, kterda predpokladd, ze koeficienty

sklonu jsou homogenni mezi pritrezy a koeficienty trendu budou rovny nule:

k
Yit = o + Z BiTjit + €t (5.9)

j=1

Rovnéz p; z pomocné regrese 5.8 se povazuje za stejné pro vSechny prifezy
(pi = p). Hypotézy jsou trochu odlisné, protoze odmitnuti nulové hodnoty
nyni znamena, ze vSechny prurezy jsou kointegrovany a je uvedena pouze jedna
statistika testu.

Dosud vsechny zavedené kointegracni testy predpokladaly pritrezovou nezavis-
lost, ale jako v pripadé testovani jednotkovych korent v predchozi sekci, pro
mUj panel by to mohlo byt nerealistické. Proto bude tento problém fesen také
kointegra¢nim testem druhé generace.

Westerlund (2007) zaved] test zalozeny na korekei chyb, ve kterém je prob-
lém zavislosti na prifezu fesen robustnimi hodnotami P generovanymi boot-
strapovanim. Také ve srovnani se zbytkovym testem (Pedroni nebo Kao) je
omezeni spolecného faktoru uvolnéno tim, ze umoznuje, aby byly dlouhodobé
a kratkodobé parametry heterogenni. Rovnice sama o sobé nebude vysvétlena,
ale je velmi podobna té, kterd bude predstavena v nasledujici ¢asti, a jako
v pripadé Pedroni nelze zahrnout zadnou deterministickou slozku, konstantu
nebo konstantu s trendem. Hypotézy kointegrace se poté vytvori na zakladeé
korekéich ¢lent (ECT) vypoéitanych pro kazdy prifez. Neodmitnuti nulové
hypotézy ECT rovné nule pro vsechny prifezy by neznamenalo zadny kointe-

gracni vztah. Jde-li o alternativni hypotézu, uvazuji se 2 typy:

1. Skupina alternativa - alespon jeden prirez kointegrované

2. Alternativa panelu - Cely panel je kointegrovany

5.6.1 ECM

Specidlnim ptipadem modelu je model korekce chyby (ECM), ktery je pod-
minén kointegrujicim vztahem.

Tato metodika byla pouzita v publikacich od Egert a Mi-haljek (2007), Bill
a Ivarsson (2009) nebo Stohldreier (2012). Pokud by testy z predchozi ¢asti
neprokazaly zadnou kointegraci, nedavalo by zadny smysl postupovat dale k
ECM.
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Dlouhodoby vztah (Long run)

Doposud se urcovalo, zda jsou proménné kointegrované, nebo ne. Skutecné
dlouhodobé tcéinky vysvétlujicich proménnych se stale jesté nezkoumalo. Dlouhodoby

vztah v rovnovazném stavu lze popsat pomoci nasledujici rovnice:

k
Yit = Z BT + a; + ui (5.10)
j=1
kde a; jsou fixni efekty a xj; jsou jak faktory nabidky, tak poptdvky po
cenach. V zasadeé je to stejné jako u rovnice 5.1, ale OLS nelze pouzit, protoze
odhady by byly nekonzistetni a vedly by pouze ke zkreslenym zavértim. Divo-
dem je to, ze v pritomnosti kointegrujicich vztaht jsou velmi pravdépodobneé ko-
relovany chybové slozky s vysvétlujicimi proménnymi, protoze vsechny proménné
sdileji spolecny stochasticky trend. Proto je treba fesSit problém endogen-
ity, ktery lze provést rtiznymi zptsoby. V literature obvykle prevladaji pan-
elové dynamické OLS (DOLS) nebo panelové plné modifikované odhady OLS
(FMOLS). Panel DOLS to fesi pridanim potencidlnich a zpozdénych prvnich
rozdil vysvétlujicich proménnych do rovnice 5.11 a néslednym odhadem po-
moci metody OLS. Zatimco panel FMOLS snizuje tuto zaujatost neparamet-
Obé metody vsak nebudou vyuzity, protoze se ukazalo, Ze jsou asymptoticky
stejné a ze by to komplikovalo pouze findle v interpretaci. Odhady budou
ziskany vyhradné panelem DOLS, protoze obecné nabizeji lepsi vlastnosti v
kone¢nych vzorcich. Ke zlepSeni robustnosti vysledkl se bude rovnéz uvazovat

o heteroscedasticité a autokorelaci konzistentni (HAC).

Kratkodoby vztah (Short run)

Zde je kladen dtraz na kratkodoby proces korekce odchylek od rovnovahy,
ktera byla odhadnuta diive. Pokud skutec¢né existuje néjaky dlouhodoby vz-
tah, musi také existovat néjaky proces, ktery vraci kratkodobé odchylky zpét
do jejich rovnovahy. Pro spojeni kratkodobého a dlouhodobého provozu se

provede model ECM (Error Correction Model)®. Abychom byli presnéjsi, bude

®Dlouhodoby vztah mé&f t¢inky proménnych v drovnich, zatimco kratkodobé je reprezen-
tovana jejich odlisnost.
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tento mechanismus pro nastaveni kratkodobého horizontu zachycen odhadem

nasledujici rovnice:

k
Ayt = b + Z%‘A%‘it +PECT, ;1 + vy (5.11)

j=1
kde b; je fixni efekt specificky pro danou oblast a korekéni ¢len (ECT; ;1)

je zpozdény residudl z rovnice 5.11, tedy plati:

k
ECT 41 = yig—1 — ;i — Y B;Tjis
=1

Duvodem pridani koreéniho ¢lenu (ECT) bylo vyhodnotit rychlost korekce
do rovnovahy pomoci jejiho koeficientu ®. Ocekava se, ze jeho hodnota bude
mezi -1 a 0, s pouzitim intuitivniho porozuméni, ze ¢im blize k -1, tim rychlejsi
je proces prizpusobeni. Abychom ziskali néjakou intuici, kdyby se determinanty
nezmeénily a nemovitosti byly v predchozim obdobi predrazeny, potiebujeme,
abychom se vratili k rovnovaze, potfebujeme snizit ceny, coz by znamenalo
® < 0. Dolni hranice -1 je pak dana skutecnosti, ze nizsi hodnoty by znamenaly,
ze vztah nekonverguje, ale spise ,,skoc¢i“ z pozitivniho na negativni nerovnovahu
a naopak. Neexistuje vsak zadné omezeni, aby jeji odhady byly v ocekdavaném
rozsahu. Hodnoty nizsi nez -1 nebo vyssi nez 0 by z dlouhodobého hlediska
neznamenaly zadnou konvergenci k rovnovaze a naznacovaly by nékteré vazné
nestability.

Je také dulezité si uvédomit, ze vSechny proménné v rovnici 5.12 jsou ve
skuteénosti stacionarni ¢, a proto se predeslo problémtim se zdanlivou regresi.
Samotny odhad bude proveden pomoci modelu s fixnimi efekty, jak je uvedeno
v oddile 4.1, a znovu bude testovana a pripadné opravena pritomnost autoko-

relace a heteroskedasticity.

6Stacionarnost koreéniho ¢lenu byla potvrzena kointegraénimi testy.
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Analyza dat a interpretace

vysledku

V této casti popiseme modely, uvedeme vysledky a interpretujeme jejich vyz-

nam. V priloze budou uvedeny vysledky testi jednotlivych modeli.

6.1 Metoda nejmensich ctvercii (Pooled OLS)

Nejprve jsme proménné testovali pro porovnani pomoci metody nejmensich
¢tvercu (OLS). Vétsina proménnych se diferencovala, aby se odstranil rustovy

trend. Danéa rovnice vypada nasledovné:

Acenay =Py + Pr1Astock; + BoAcpiy + BsAgdpi + Saunemply
+ Bsgfefi + BsAshortinty + BrABCIy + fsACCIy + BoAC LI+
+ Uit

Durbin-Watsontv test odhalil v daném modelu autokorelaci ndhodné slozky.
To znamend, ze odhad pomoci metody nejmensich ¢tvercu (OLS) je vychyleny
a nekonzistentni. Proto se pak pristupuje k metodam fixnich a nadhodnych
efekt.

V predchozim modelu jsme nezahrnovali Rumunsko, nebof jsme neméli
proménné BCI, CCI,CLI k této zemi. Zahrneme-li Rumunsko a odstranime

zminované determinanty, dostaneme nasledujici model:
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Acenay =Py + Pr1Astocky + BoAcpiy + BsAgdpi + Saunemply
+ Bsgfefi + BeAshort _inty + wy

Opé&t se tu vyskytuje autokorelace ndhodné slozky. Hodnota R? u tohoto
modelu (viz. tabulka 7.2) je nizs$i nez u predchoziho modelu. To muze zna-
menat, ze jsme nejspis odstranili signifikantni proménnou. Presto u nékterych
vysvetlujicich proménnych plati o¢ekdvany vliv. Pfi zvyseni zasoby se cena
kancelarskych prostor snizi. Nezaméstnanost ma negativni vliv na cenu a HDP

ma naopak na cenu pozitivni vliv.

6.2 Analyza modelu s fixnimi efekty

Nakonec se pouzila pouze metoda fixnich efektti. Jelikoz z definice modelu
nahodnych efekt nemizeme mit vice proménnych, nez je pocet parametri,
budeme se zabyvat pouze modelem s fixnimi efekty.

Aby nedoslo ke zdanlivé regresi, zjistovali jsme tad integrace proménnych.
Proto byly pouzity zminované testy na jednotkovy koren. Nestacionarni promén-
né jsme diferencovali, abychom se vyhnuli zdanlivé regresi.

Rovnice pomoci metody fixnich efekttt vypada nasledovné:

Acenay =P + Br1Astock; + BoAcpiy + BsAgdpir + BaAunemplyy
+ Bsgfefiu + BeAshort inty + BrABCILy + BsACCIy + BoAC LIy +

Z Table 6.1 nam vyslo, ze HDP, CPI ma pozitivni vliv na cenu. Jak jiz bylo
zminéno, opét se tu potvrdilo, ze s vyssi zasobou kancelarskych ploch se snizi
cena kancelari. Dale signifikatni vliv ma nezaméstnanost a index obchodni

diveéry.
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Table 6.1

Dependent variable:

diff(price)
diff(stock) —0.268*
(0.149)
diff(cpi) 24.756**
(11.778)
diff(gdp) 0.108"**
(0.027)
diff(unempl) —81.112%**
(18.740)
diff(gfcf) —6.348
(4.940)
diff(short_ int) 98.963***
(20.964)
diff(BCI) 132.675***
(20.416)
diff(CLI) —39.167*
(19.910)
diff(CCI) —31.047
(28.016)
Observations 284
R? 0.641
Adjusted R? 0.625

Note:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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Rovnice s Rumunskem vypada poté nasledovné:

Acenay; =0 + B1Astocky + BaAcpiy + B3Agdpy + BaAunemplyy
+ Bsgfcfi + BeAshortinty + w

Poté co jsme upravili opét model pro Rumunsko, vysly nam vysledky v nasledu-
jici tabulce.(Table 6.2). Prestoze ndm chybi nékteré proménné, tak se zachovali

signifikantnost ostatnich proménnych kromé zasob kancelaiskych ploch.

Table 6.2: Fixni efekty + RO

Dependent variable:

diff(price)
diff(stock) —0.100
(0.153)
diff(cpi) 23.496*
(12.122)
diff(gdp) 0.098***
(0.028)
diff(unempl) —67.640"*
(19.360)
diff(gfcf) 1.549
(5.077)
diff(short__int) 113.739***
(22.158)
Observations 284
R? 0.579
Adjusted R? 0.566

Note: *p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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6.3 Analyza modelu korekce chyb

Jak jiz bylo zminéno, k vytvoreni ECM pottfebujeme, aby byly proménné nesta-
cionarni, v rozdilech stacionarni a mély vzajemné kointegracni vztah. Kointe-
gra¢ni vztah jsme nasli u proménné HDP, nezaméstnanosti, kratké drokové
sazby, CPI, zdsoby kancelarskych prostor a u indexu obchodni duvéry (viz.
tabulka Table 8.6 a tabulka Table 8.5).

Po splnéni podminek miizeme vytvorit model pro dlouhodoby vztah, ktery

lze popsat pomoci nasledujici rovnice:

pricey =a; + Bi1GDP__pey + Bounemply + Bashort inty + B4STOC Ky,
+ Bs BCly + BsC Pl + uy

Vysledky PDOLS odhadu byly shrnuty v tabulce Table 6.3. V dlouhodobém
obdobi vykazuji skoro vSechny zminéné determinanty signifikantnost az na
HDP a zasoby kancelatrskych ploch, coz odporuje vysledkium, ke kterym dosli
Hlavacek et al. (2016). S jejich praci se shodujeme alespon v ukazateli indexu
spottebitelskych cen, ktery obecné predstavuje inflacni tlak v ekonomice. Neza-
méstnanost ma negativni vliv na ceny komercénich nemovitosti, coz odpovida
ekonomické intuici. V ptipadé mensiho poc¢tu zaméstnanct neni zajem prona-
jimat si velké budovy, a proto takové prostory byvaji néjakou dobu neobsazené.
S vyssi mirou neobsazenosti se snizuje i cena nemovitosti. Pozitivnim vlivem
na cenu nam prekvapivé vysla kratkodoba urokova sazba.

Néasleduje rovnice pro kratkodoby vztah, ve které byla odhadnuta ECT

ziskand z dlouhodobého vztahu:

Apricey =b; + WAGDP_pcy + yoAunemply + y3Ashort_int; + vy ASTOC K,
+ ’}/5ABCLt + ’YﬁACPIzt + @ECTMA -+ Vit

Vysledky najdeme v nésledujici tabulce Table 6.4. Vytvoril se robustni
odhad, aby se oSetfila autokorelace a heteroskedasticita.! V kratkodobém ob-
dobi vykazuji zasoby kancelarskych ploch jako signifikantni proménné. Ostatni
koeficienty maji ocekavand znaménka. V tomto modelu je dillezity koeficient
zpozdéného rezidudlu, ktery nam vysel -0.141. Tento odhadnuty koeficient

ukazuje, ze v pripadé odchylky cen od jejich dlouhodobé fundamentalni hod-

! Breusch-Godfrey test a Breusch-Pagan test odhalil v pivodnim modelu autokorelace a
heteroskadasticita.
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Table 6.3: Long run: DOLS

Dependent variable: price

PDOLS
GDP_ pc 0,023
(0,027)
unempl —101,382***
(22,747)
short int 227,238***
(38,0788)
CPI 63,73
(14,174)
STOCK —0,244
(0,163471)
BCI 121,49%**
(44,236)
R? 0,91
Adjusted R? 0,892
Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

noty se tyto priblizuji kazdé ¢tvrtleti priblizné ze 14,1 %. Coz je ponékud vyssi

nez vyslo v praci Hlavacek et al. (2016), vychazel jim nizsi koeficient, -0.086.
Model umoznuje také uréit miru nadhodnoceni ¢i podhodnoceni. V pti-

padé dostupnosti skutecnych cen z provedenych transakci muzeme srovnat s

odhadnutymi fundamentalnimi cenami.
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Table 6.4: Short run

Dependent variable:/A price

PDOLS Robust
ECT —0.141** —0.141
(0.043) (0.105)
diff GDP_ pc 0.056 0.056
(0.054) (0.089)
diff _unempl —132.793*** —132.793*
(36.761) (51.420)
diff short int 23.020 23.020
(23.352) (14.260)
diff STOCK —0.487 —0.487**
(0.433) (0.153)
diff BCI 67.893*** 67.893**
(18.518) (24.287)
diff CPI 5.407 5.407
(19.716) (16.671)
Constant 20.279 20.279
(28.514) (24.926)
Note: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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Zavér

Komeréni trh je jednim z nejvétsich ldkadel pro zahrani¢ni investory. Investice
pak pro danou zemi znamenaji lepsi hospodarsky rust. V této praci jsme se
pokusili urcit signifikantni ukazatele financ¢ni stability. Chtéli jsme prozkoumat
chovani komercéniho trhu a existenci vztahu mezi cenou nemovitosti a dalSimi
makroekonomickymi veli¢inami. Vytvorili jsme databézi péti zemi z obdobi
let 2002-2019. Pouzili jsme panelové modely s fixnimi efekty a model korekce
chyb.

Z vysledkit modelt jsme dospéli k zavéru, ze hlavnimi urcujicimi ¢initeli
komercénich nemovitosti v kratkém obdobi jsou zasoby kancelarskych prostor,
mira nezaméstnanosti a index obchodni divéry (BCI). Avsak v dlouhodobém
obdobi jsou signifikantnimi ukazateli kratkodoba trokova sazba, index spottrebi-
telskych cen a stejné jako v kratkém obdobi nezaméstnanost a BCI. HDP nam
prekvapivé nevysel signifikantni v zadném obdobi.

Nezameéstnanost hraje vyznamnou roli ve financ¢ni stabilité. Aby fungovaly
vSechny trhy, mira nezaméstnanosti musi byt na ,zdravé® trovni. Pti vysoké
mife nezaméstnanosti zptisobi nartist cen kancelari a naopak. Lidé obecné
budou vice Setfit a méné utracet. V nejhorsim scénari by to mohlo zastavit
celou ekonomiku, a tak narusit financni stabilitu.

Vysledky analyzy je tieba brat s opatrnosti, nebof mohou byt velmi citlivé
na vybér proménnych. Neexistuje jediny Siroce pouzivany soubor a rozhodnuti
bylo zalozeno na literatufe v kombinaci s ekonomickou intuici a dostupnosti
dat. Problémy ztstavaji bud v pripadé, Ze je vynechan dulezity zakladni deter-
minant, nebo pokud je zahrnuta nepodstatna proménna. Je vhodné zvazit také
delsi ¢asovou Tadu, ve které se promitnou minimélné dva hospodarské cykly.

V kombinaci s makroekonomickymi faktory pak muzeme byt schopni na dvou
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krizich lépe indikovat vztahy mezi danymi determinanty.
Zavérem muzeme konstatovat, ze komercni trh s kancelarskymi prostory ma
dopad na financni stabilitu. Bylo by vhodné nadale sledovat vyvoj komercniho

trhu v rdmci finanéni stability.
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Appendix

Table 8.1: Pooled OLS

Dependent variable:

diff(price)
diff(stock) —0.249*
(0.149)
diff(cpi) 25.877**
(11.750)
diff(gdp) 0.104**
(0.027)
diff(unempl) —82.452%**
(18.599)
gfef 5.043
(7.230)
diff(short__int) 99.965***
(20.888)
diff(BCI) 125.435%
(20.369)
diff(CLI) —39.787*
(19.858)
diff(CCI) —34.781
(27.818)
Constant —6.029
(30.486)
Observations 284
R? 0.639
Adjusted R? 0.627

Note:

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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Table 8.2:

Pooled OLS + RO

Dependent variable:

diff(price)
diff(stock) —0.070
(0.151)
diff(cpi) 25.645**
(11.969)
diff(gdp) 0.0917**
(0.027)
diff(unempl) —64.405"*
(19.038)
gfcf 15.317**
(7.434)
diff(short__int) 112.137**
(21.884)
Constant —14.666
(32.434)
Observations 360
R? 0.585
Adjusted R? 0.576

Note: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01
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Table 8.3: Yearly analysis: Pooled OLS

Dependent variable:AA price

diff(stock) —1.221**
(0.572)
diff(cpi) —15.933
(36.952)
diff(gdp) 0.204**
(0.099)
unempl —4.518
(15.436)
gfcf 48.998*
(27.483)
diff(short__int) 159.379***
(55.226)
diff(BCI) 81.360*
(43.341)
diff(CLI) —57.036
(39.257)
diff(CCI) —13.401
(58.363)
Constant 150.525
(228.726)
Observations 68
R? 0.464
Adjusted R? 0.381

Note:

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01
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Table 8.4:

Model s fixnimi efekty

Dependent variable:

(diff(price))
diff(stock) —1.277*
(0.642)
diff(cpi) 3.762
(33.583)
diff(gdp) 0.147*
(0.083)
diff(unempl) —171.461***
(43.100)
gfef 30.841
(24.444)
diff(short_int) 123.536**
(48.326)
diff(BCI) 08.274**
(38.918)
diff(CLI) —73.323"*
(34.607)
diff(CCI) —24.690
(50.177)
Observations 68
R? 0.607
Adjusted R? 0.522

Note:

*p<0.1; **p<0.05; **p<0.01
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Table 8.5: Cointegration testing

Kao statistic p-val
Modified Dickey-Fuller t -4.4702 0
Dickey-Fuller t -2.2147  0.0134
Augmented Dickey-Fuller t -1.7452  0.0405
Unadj. Mod. Dickey-Fuller t -5.3176 0
Unadj. Dickey-Fuller t -2.4036  0.0081
Pedroni statistic p-val
Group

Modified Phillips-Perron t -1.013  0.1555
Phillips-Perron t -2.1638  0.0152
Augmented Dickey-Fuller t -2.0662  0.0194
Panel

Modified variance ratio 3.7329  0.0001
Modified Phillips-Perron t -1.277  0.1008
Phillips-Perron t -2.022  0.0216
Augmented Dickey-Fuller t -2.0177  0.0218
Westerlund statistic p-val
Group

Variance ratio -1.6343  0.0511
Panel

Variance ratio -0.8702  0.1921
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Table 8.6: Unit root/Stationarity testing

levels differences
IPS statistic —p-val statistic p-val
PRICE 2.8707  0.998  -9.7996 0
GDP_pc 85318 1 -8.1593 0
unempl 3.3722  0.9996 -5.0184 0
short_int -1.8394 0.0329 -7.5877 0
CPI 0.49 0.6879  -9.288 0
STOCK  1.1754 0.8801 -9.7539 0
BCI -1.499  0.0669 -6.6865 0
. levels differences
Hadri statistic ~p-val statistic p-val
PRICE  35.3967 0 -2.0534  0.98
GDP_pc 89.7665 0 -2.0919 0.9818
unempl  61.7066 0 -1.9042 0.9716
short_int 77.7459 0 -2.0805 0.9813
CPI 89.4061 0 -2.1031  0.9823
STOCK  90.8859 0 -2.007  0.9776
BCI 13.5488 0 -2.058  0.9802
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