Report on Master Thesis

Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University

Student: Bc. Jifi Kos

Advisor: prof. Roman Horvath, Ph.D.

Uncertainty and House Prices: Empirical

Title of the thesis: :
itle of the thesis Evidence

OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Short summary

Posuzovana magisterska prace se vénuje analyze determinant cen nemovitosti vUSA a v 10
rozvinutych ekonomikach. Krom standardné& uvaZovanych determinant cen nemovitosti zkouma vliv
ekonomické nejistoty. Pro toto pouziva relativné ,moderni“ indexy ekonomické nejistoty, které jsou nad
ramec obvykle uvaZzované volatility na finanCnich trzich (napf. dle r Ludvigson et al., 2021). Autor
nachazi vztah mezi cenami nemovitosti a ekonomickou nejistotou fundamenty v panelovych datech,
vysledky analyzy &asovych fad USA jsou spise neprikazné. Urokové sazby se ve vétsing modeld
ukazuji signifikantnimi, ponékud prekvapivé pfijem domacnosti nevykazuje dlouhodobou souvislost s
cenami nemovitosti.

Contribution
Vzhledem k tomu, Ze USA i ostatni zkoumané ekonomiky vykazuji v mezinarodnim srovnani jedny
z nejdelSich a nejkvalitnéjSich datovych fad ohledné cen nemovitosti, a vzhledem k jejich vyznamu pro
svétovou ekonomiku i finanéni trhy, jsou analyzy cen nemovitosti pro tyto zemé velmi hojné a dotykaji
se tohoto tématu z mnohych uhlt pohledu. Vytvofit ,novou” a originalni studii je v tomto ohledu dosti
komplikované.

V posuzované magisterské praci je ale mozné vidét pomérné slusnou pfidanou hodnotu v uvazovani
role nejistoty na financnich trzich v cenach nemovitosti. V tomto ohledu mi nicméné v této praci
ponékud chybéla diskuse toho, pro¢ by vlastné méla nejistota na finan¢nich trzich ceny nemovitosti
ovliviiovat. Roli zde bude hrat zfejmé vztah nejistoty na financnich trzich a obecné makroekonomicke
nejistoty, mozna role nemovitosti coby finanéniho aktiva, kde ale mohou byt nemovitosti coby
vSeobecné vnimané méné rizikového aktiva povazovany za substituéni aktivum a nejistota na
finan€nich trzich muze poptavku po nich spiSe podpofit. Obdobné by bylo vhodné diskutovat i
opacnou implikaci od cen nemovitosti k finanénim trhim (role hedgeovych fondd a komplikovanych
financnich aktiv navazanych na ceny nemovitosti ¢i hypotéky ve financni krizi).

Obecné autor rovnéz ne zcela dobfe ilustruje pfidanou hodnotu své prace vici existujicimu vyzkumu,
coz je trochu Skoda.

Methods

Autor aplikuje jednak jednorovnicovy ARDL model, jednak vicerovnicové VEC modely pro analyzu
panelovych dat i Casovych fad. PouZité metody jsou pro provedenou analyzu vhodné a jsou
aplikovany spravnym zplGsobem.

Osobné mi pfipadlo, Ze analyza panelovych dat pro skupinu 10 zemi a analyza ¢asovych fad pro USA
nebyly Uplné dobfe provazané a plsobily na mé trochu ,mimobézné“. Napfiklad mnoZina
vysvétlujicich veli€in byla pro obé analyzy ponékud odliSna (srovnej rovnici 3.3 na str. 22 a rovnici 3.4
na str. 26), pfiemz nebylo vysvétleno pro¢, ani zda toto nemohlo mit vliv na rozdilné vysledky
analyzy. Neni mi Uplné jasné, pro¢€ byla mezi vysvétlované veli€iny zahrnuta vedle mezd i soukroma
spotfeba (rovnice 3.3), ktera bude se mzdami dost silné korelovana.

Autor v obou analyzach pouziva mirné odliSné indexy ekonomické nejistoty, pficemz uvadi ,Economic
Policy Uncertainty Index from Baker et al. (2013)....is also heavily correlated with the Financial Market
Uncertainty index, making it a good alternative for our panel model“ (s. 18). Pfi srovnani fig. 3.1 a fig
3.2 toto neni tak zcela zfejmé. Indexy sice indikuji obdobné udalosti, ale signaly jsou jinak silné a v
vnima v opacné intenzité (Gulf War je silngjsi). Podobné je zde rozdil v interpretaci Sokd po financni
krizi- FMUI po roce 2008 pomérné rychle odezniva, naopak EPUI napfiklad ok z ,Debt Ceiling
Dispute” vypada siln&jsi nez pdvodni ,Lehman” Sok. EPUI se také jevi mnohem vice volatilni a tedy
indikuje i vice faleSnych signall. Asi by stalo za to dolozit, Ze i u analyzy ¢asovych fad, pro kterou ma
autor oba typy index, jsou vysledky obdobné.



Report on Master Thesis

Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University

Student: Bc. Jifi Kos

Advisor: prof. Roman Horvath, Ph.D.

Uncertainty and House Prices: Empirical

Title of the thesis: :
itle of the thesis Evidence

Autor v textu také uvadi ,We see the primary shortage of our analysis in the possible effects of
structural breaks in the series” (s. 69), asi by zde stalo zato toto tvrzeni testovat napf. na zkracenych
Casovych fadach.

Literature

Pfehled literatury u standardnich determinant cen nemovitosti mi vzhledem kvySe uvedené
»popularnosti“ analyzy trhu nemovitost USA pfipadnul mirné zastaraly (vétSina studii z obdobi kolem
roku 2010, nejnovéjSi studie 2018). Nicméné literatura k méfeni nejistoty a jejiho vztahu k cenam
nemovitosti byla dostate¢né Siroka i aktuaini.

Manuscript form

Magisterské prace je napsana solidni angliétinou a plsobi dojmem vyzkumné prace. Prace byla
prosta vyznamnéjSich formalnich chyb v grafech, tabulkach ¢&i v rovnicich. Vytknul bych mozna jen
urCitou popisnost resp. nezazivnost interpretace vysledkd nejriznéjSich statistickych a
ekonometrickych testu.

Overall evaluation and suggested questions for the discussion during the defense

Podle mého nazoru magisterska prace splfiuje pozadavky kladené na magisterské prace na IES,
Fakulté socialnich véd Karlovy univerzity. Doporuduiji ji pfijmout k obhajob& a navrhuiji jeji ohodnoceni
znamkou C. Vysledky analyzy Urkund neindikuji vyznamnou podobnost textu posuzované
magisterské prace s jinymi dostupnymi zdroji.

Magisterska prace je pomérné kvalitni a aplikuje odpovidajici metodologii. BEhem obhajoby by autor
mohl pfedevsim:
1) Diskutovat, pro€ by ceny nemovitosti mély byt provazany s ekonomickou nejistotou;
2) Zduraznit pfidanou hodnotu své prace v porovnani s existujicim vyzkumem (jak napfiklad jeho
prekvapujici vysledek ohledné chybéjici souvislosti cen nemovitosti a pfijmi domacnosti ,ladi*
s vysledky dosavadniho vyzkumu?);
3) Uvést, jak se v modelu projevilo pouziti dvou alternativnich index ekonomické nejistoty;
4) Diskutovat téma strukturalnich zlom a ilustrovat vliv posledniho obdobi;
5) Diskutovat nékteré dalSi body zminéné v tomto posudku.

SUMMARY OF POINTS AWARDED:

CATEGORY POINTS
Contribution (max. 30 points) |21
Methods (max. 30 points) |25
Literature (max. 20 points) |15
Manuscript Form (max. 20 points) |17
TOTAL POINTS (max. 100 points) |78
GRADE (A-B-C-D-E-F) [C
NAME OF THE REFEREE:

Michal Hlavacek

DATE OF EVALUATION:

25. 1. 2023 Digitally Signed (25. 1.2023)

Michal Hlavacek




Report on Master Thesis

Institute of Economic Studies, Faculty of Social Sciences, Charles University

Student: Bc. Jifi Kos

Advisor: prof. Roman Horvath, Ph.D.

Uncertainty and House Prices: Empirical

Title of the thesis: .
itle of the thesis Evidence

Referee Signature







