Strana 109 NEHNUTELNOSTI a BYVANIE

Jaromira Krejcova®

ANALYZA ZRALOSTI REALITNICH TRHU

ANALYSIS OF MATURITY REAL ESTATE MARKET

Abstrakt

With the increasing globalisation of investments, it is very important to understand the
environment of these investment markets. Before undertaking quantitative analysis, it is also
important to classify those markets in terms of the progress of their development.

Opportunities in both the user and investor markets will be constrained by the legal system of
property rights and the quality of professional advice available to those transacting property
investments, with obvious implications for property rights. Therefore, in order to understand fully
the property market, it is necessary to consider the nature and evolution of the markets as well as
their economic condition. Analysts usually look at economic conditions at a national or regional
level, as well as the urban economies. However, the cultural framework is usually ignored. Most
of the popular analytical framework is justified by the demand and supply conditions in three
sub-markets: user, investment and development.

Klicova slova
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Uvod

Srostouci globalizaci investic je velmi dllezité porozumét prostiedi investicnich trhd.
Pred provedenim kvantitativni analyzy je dllezité ohodnotit trhy v rdmci pokroku jejich vyvoje.

Investicni i uzivatelské prilezitosti na trhu jsou omezeny pravnim systémem majetkového
prava a kvalitou dostupného odborného posudku k provadéné majetkové investici, se ziggmymi
disledky na vlastnicka prava. Abychom tedy pIné porozuméli trhu s nemovitostmi, je nezbytné
uvézit povahu avyvoj trhll stejné jako jejich ekonomické podminky. Analytici se obvykle divaji
na ekonomické podminky narodni Ci regiondlni urovné stejné jako na ekonomiku mésta
Nicméné kulturni rdmec je obvykle ignorovany. V ésina oblibenych analytickych ramcti je
opodstatnéna podminkami poptavky a nabidky ve tfech dilCich trzich: uzivatel sky, investicni a
rozvojovy.
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Proc zji$ ovat zralost trhi

V&echny investice v sobé zahrnuji odhad budoucnosti, vCetné ofekévaného prijmového
rlistu a majetkovych investic. Fraser (1986)1Y! tvrdi, Ze navratnost investic z majetku pochézi z
vynosu najemného a zmeéna majetkové hodnoty jsou funkci aktudiniho prongmu a otekavaného
budouciho pronajmu. Navratnost investic pochazi z pron§mu a Uspésné investice zaviseji na
pochopeni principd a vlivy, které objasni trzni rozhodnuti o prongmu. Hendershott et al. (2002)
fikaji, Ze ngiemné je pravdépodobné nejdllezit&$i proménna v majetkové ekonomice. Hodnota
prostoru je soucasna hodnota aktudlniho a budouciho n§emného a ngemné je velkou soucésti
mnohych domécich i obchodnich rozpo&td.!”! Nasledkem toho byly v poslednich letech znagné
zkoumany rozhodnuti tykajici se pronajmu.

Majetkoveé investice vyZaduji odhady budouci Urovné najemného, proto kazda Uspeésna
investice vyZaduje UspéSnou predpoveéd. Predpovidani je z&kladni soucésti pro rozhodovani
managementu (Makridakis et al. 1998).

Mada potieba predpovidat majetkové investice na nezralych trzich zplsobilo, ze v
minulosti bylo publikovano relativné malo studii o této oblasti.

Analyza realitniho trhu

Zde je nékolik hlavnich aspektl, o kterych potfebuje ekonomicka analyza realitniho trhu
uvazovat (Obr. 1). Za prvé, analyza by méla zachytit pravdivé faktory najemni hodnoty. Za
druhé, by analyza méla mit ohled na neekonomické aspekty realitnich aktivit na trhu. Za treti, by
ekonomicky rozbor mé uvaZzovat o zdkonnych, socidnich, institucionanich a historickych
souvislostech trzni aktivity a to jak tyto faktory postupné ovliviiovaly strukturu jednotlivych
realitnich trh(. Za Gtvrté, budouci ndvratnost na investiénim trhu je ovlivnéna ekonomickymi a
institucionalnimi faktory.

4
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- reélny HDP - pravni Uprava a ramec
- miranezaméstnanosti - mistni z&konné zmeény
- urokové sazby - politicka stabilita
- mezinarodni vlivy - ekonomické instituce
- regionalni ekonomicke vlivy - kulturni instituce )
A A 4
Investicni trh

Obr. 1 Vlivy na realitni trh: Ekonomick4 analyza
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Tyto aspekty hraji dllezitou roli pfi rozSifené pozornosti na ekonomicky rozbor
investi¢nich trhll a pfitom zabezpedi, Ze vyplyvajici rdmec pro analyzu obou faktor(l provede
kompletni a vyznamny rozbor majetku v této souvislosti. Coase (1992) (citovany D'Arcym 1998)
fika, Ze pro ekonomy nema smysl diskutovat o procesu zmény bez specifikujiciho vnitfniho
nastaveni, kde se obchodovéani uskuteCriuje, protoze to ovliviiuje transakce vynosi a nékladd.
Jinymi slovy, ekonomicky rozbor b?/ mél zahrnovat ekonomickou analyzu (kvantitativni) a
institucionalnf analyzu (kvalitativnf).

Keogh et al. (1995) v souvislosti s méstskou ekonomickou teorii fikd, Ze funkce majetku
byla zménéna nebo vzdaena. Ekonomicka analyza investi¢niho realitniho trhu je problematicka
kvdli charakteristickym rysim majetku. Plnohodnotna srovnavaci analyza musi mit vice ¢asti,
kvdli sloZité trzni strukture a ojedinélym charakteristickym rysiim majetku

V souCasnych ekonomickych analyzach investiéniho trhu je ddlezité porozumét
charakteristickym rysim majetku a zvolit vhodné aspekty pro analyzu. Nékolik vyznamnych
probléml pri sestavovani ekonomické analyzy trhu s nemovitostmi vznika rdiznorodymi nebo
nedplnymi informacemi, individudlni a neelastickou nabidkou (Harvey 2000).

Kvdli rdiznorodé povaze trhu s nemovitostmi je t&zké tyto trhy analyzovat celkové. Jsou
zde dva hlavni pﬁ'stupe/ jak zkoumat trh s nemovitostmi: ekonomicka analyza a instituciondni
pristup (D'Arcy 1998).1!

Ekonometricka modelova studie vybudovala jednoduché modely, které zachyti urcité
klicové charakteristické rysy ngemného kancel&fi (Gardiner et a. 1988, Giussani et al. 19933,
McGough et al. 1994, Keogh et al. 1998). Ve vé&tSiné empirickych pracich o stanoveni ndjemného
je vyuzivan model ve tvaru rovnosti poptavky a nabidky (Gardiner et al. 1988, Giussani et al.
1993a, D'Arcy et a. 1994, D'Arcy et a. 1997). Typickym pfikladem proménnych zahrnutych
vrovnici jsou: redny HDP a mira nezaméstnanosti jako zastupce proménné pro hlavni
ekonomické podminky; HDP v oblasti sluzeb a zaméstnanost jako zastupce proménné pro trendy
u pozadovanych sluzeb; slozené vedouci ukazatele jako je podilova cena aindex spotfebitel skych
cen jako zéstupce proménné pro predpoveéd ekonomickeé aktivity; redlna trokova mira a plijcovné
jako zéstupce proménné pro fizeni monetarni politiky; uZitna plocha jako zastupce proménné pro
nabidku.

Dfivgsi studie méli zaClenéné makroekonomické, finan€ni a prostorové proménné do
modelovaci rovnice o jedné a vice proménnych (Obr. 2).
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Obr. 2 Koncepcni ramec stanovujici ngjemné kancelari

Existuje nékolik problém( souvisgicich s timto typem vyzkumu. Jednim z nich je systém
méfeni velikosti nabidky a poptavky na trhu a dostupnost a pfesnost trznich informaci pro
vybrané proménné. DalSim problémem byva, Ze se pfedpoklada trzni efektivita a to je neredné.
Dfivgjsi predpovedi o realitnich trzich byly uskuteCnény na zralych trzich v zdpadnich méstech a
nedostateCna pozornost vénovana ingtituciondnim faktorlm byla dalSim zdrojem problém.
V neposledni fadé je téZké kopirovat model z jedné empirické studie a pouZzit ji na druhou. Navic
nékteri odbornici hledaji ngvhodngsi model; jgjich cilem je spiSe vhodné nastavit prvotni Udaje
nez teorii. McNamara (1991) navrhuje vysvétlit prognostické modely a jejich vysledky odkazem
na redné zpracovani ve svété (tj. vztahujici se ke zndmym a pochopenym vztahtim), které jsou
podstatné pro dlouhodobou spolehlivost jednoznatného pristupu k prognézam rdstu ngemného.
To potvrzuje dllezitost vyznamnych dostupnych dat.

Zralost realitniho trhu

Zralost je termin, ktery se vyuziva pro oznaCeni stupné rozvoje, ktery byl natrhu
dosahnuty. Pochopeni Urovné zralosti trhu ulehCi vysvétlit chovani realitniho trhu a objasnit
investi¢ni rozhodnuti natrhu, protoZe usnadiiuje predpovéd predpokl &daného zplisobu chovani
tohoto trhu v budoucnosti. Realitni trh je v podstaté lidsky pojem. Existuji v ném funkce uvnitf
pravniho a politického ramce. Redlitni firmy, tak jako vSechny organizace se uvnitf systému
chovaji a funguji dle definovanych ustanoveni, které jsou zakladem pro efektivitu produkce a tak
pro ekonomicky rist. Tyto ustanoveni definuji soubor stimul(i a omezeni pro firmy.
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Trhy s nemovitostmi mizeme podle jgjich stupné rozvoje rozdélit na vyspélé (zralé),
rozvijgici se, vznikgjici (nezral€). Tyto trhu se liSi podnikatel skymi pfileZitostmi, rizikem a
odekéavanou navratnosti.

Keogh piSe, Ze cesty ke zralosti a trzni efektivité ovliviujici trzni chovani jsou spojené.
Tvrdi, Ze vZité testy efektivity jsou pfevazné nepouzitelné od doby kdy se vzdalily nékteré
nezameénitelné charakteristické rysy majetku a maetkového trzniho procesu. Proto navrhl
my3lenku zralosti trhu: zraly trh by mohl zvysit trzni efektivitu, i kdyz neni mozné dosahnout
dokonalé efektivity (Armitage et al. 1996)./) Mnoho charakteristickych rysi zralosti méa dopad na
trh s nemovitostmi, jako napf. zvySena nabidka reditnich produktd, otevienost trhu a lepsi
dostupnost informaci. Tyto charakteristické rysy rozsifuji trzni prilezitosti a uspokojuji vétsi fadu
namétl a cil (1. Charakteristické rysy zralého trhu jsou popsany v Tab. 1.

Tab. 1 Pfehled charakteristickych rysl zralého trhu

«» Dokonala nabidka a zdrava financni struktura

%V pIném rozsahu vyuziva uZivatel ské ainvesticni cile

¢ Poskytuje rozsahlé realitni informace arealitni zprostfedkovatel € maji vysokou
profesional ni Grovei
¢ Rozsdhla nabidka investi¢nich pfilezitosti

¢ Poskytuje liberdlni financni trzni prostfedi

% Novaadobfe vyvinuta verginainfrastruktura

% Nizké riziko a ndvratnost

¢ Poskytuje vysoce kvalitni realitni produkty

% Normovani (standardizace) vlastnickych prav atrzni zkuSenost

« Flexibilita trhu z kratkodobého i dlouhodobého hlediska

++ Stabilita ekonomického prostfedi

++ Stabilitarozvojového prostiedi

 Veaké mnozstvi realitnich odbornikd

Podle dfivgjSich praci (Keogh et a. 1994, Seek 1996, Armitage 1996, Armitage et al.
1996 a Lee 1999, 2001) mizeme identifikovat nékolik proménnych, které mohou byt pouzity pri
zjist'ovani aktudni Urovné vyvoje zemeé (Tab. 2).
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Tab. 2 Klicové body k analyze zralosti realitniho trhu

Podstata ekonomie ekonomicky rast (rlist HDP)
Charakteristické rysy mistnich realitnich trhl | uZivatel ské ainvesticni prileZitosti
flexibilita investovani a pohybu kapitalu
otevienost trhu
Kvalitarealitnich produkt(i funkce majetkové trzni kultury
kvalita reditnich produkt(
Trzni informace dostupnost informaci
relevance informaci
Profesionalita sluzeb pritomnost realitnich zprostfedkovatel (i
profesni Uroven (napf. profesionalitainstituci)
Trzni stabilita stabilita rozvoje a normovani (standardizace)
stabilita hodnoty a redlnost

Je dileZité uvaZzovat nejen o rozhodujicich faktorech reditniho trhu, ale také brat v Gvahu
vlivy institucionalni. Instituciondlni pfistup ziskal svoji dllezitost v poslednich letech pii
analyzovani rlznorodych ekonomickych situaci. Novy institucionalismus zdCraziuje kolektivni
rozhodovani v ekonomickych procesech v porovnani s jednoduchym zaméfenim na ekonomické
objasnéni. Analyzuje existenci a vyznam politickych, zakonnych a socianich instituci, které Fidi
jednani Cloveéka béhem "omezené rozumnosti Cinitele'. Podle Northona (1990) jsou instituce
"pravidla hry" ve spolecnosti. Organizace at' uz politické, ekonomické nebo socidlni vykonavaji
uvnitf ramce definované ustanoveni, které jsou povazované za formdni i neformani pravidla
Formalni pravidla jsou zékony a predpisy, zatimco neformani pravidla jsou normy, konvence,
tradice a zvyky.

Institucionalni pohled poukazuje na to, Ze ekonomické, socidni a politické rozhodnuti by
neméli byt vyloZzeny jenom jako samostatné vyjadfeni rozhodnuti jednotlivych aktérd.
Rozhodnuti a ¢innosti jsou usporadany dle vzgemného ovliviiovani s ostatnimi, dle socialnich
zévazki, sité a celkovych okolnosti. Ddraz je kladen na zaflenéni ekonomickych Ginnosti a
vydedk(l ovlivnénych aktéry, na strukturu celkové sité vztah( a instituciondni hloubku, tzn. na
dostatek instituci rdznych druhl, které zajisti rdst jednotlivych mistnich smérnic a Gplné
zastoupeni.

Institucionalni usporadani a forma se méni od zemé k zemi a samoziggmeé i z hlediska
¢asového. Vliv instituciondlnich faktor(l je velmi opomijeny u ekonometrickych modelovych
studii, protoze instituciondni faktory nemohou byt kvantifikované. Zahranicni studie vénuji
pozornost vé&tSinou finanénim institucim, préavnim institucim a politickym institucim, které
souvisi s trhem nemovitosti. Nicméné, Zadna studie neposkytla SirsSi vybér proménnych, které
zkoumagji Uroven instituciondniho prostfedi. Trhy s nemovitostmi jsou nedokonalé a nelicinné a
porozumeéni institucionalnim faktordm hraje v analyze dllezitou roli.
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Trh s nemovitostmi jako instituce
(stfedni droven)
trh (netrzni aspekty)
decentralizace a neforméalnost
pravni a smluvni aspekty
vlastnickych prav
pravni a smluvni aspekty vyuziti
pozemk(l arozvoje

Institucionalni  prostfedi Usporadani trhu s nemovitostmi
(ngjvysSi Groven) uzivatelé
/ \ investofi
politické instituce devel opefi
socialni instituce \j / poskytovatele realitnich a
ekonomicke instituce finanCnich sluzeb
pravni instituce profesni sdruZeni (asociace)
vladni a nevladni organizace

Obr. 3 | nstituciondlni hierarchietrhd s nemovitostmi
Zdroj: D’ Arcy et al. 1999

Institucionalni pristupy byly dfive orientované na vyvojovy proces, vzaemné ovliviiovani
a na vztahy mezi jednotlivymi hrégi trhu, ktefi jsou ngniZsi Grovni institucionani hierarchie
(Obr. 3). Nékteré studie zaCaly vénovat pozornost hlavnimu instituciondnimu prostiedi, ae
mnohé z nich nepokryly vSechny druhy institucionalnich aspektl (prévni, politické, hospodarské
a socialni). Nedostatek detailniho institucionalni pfistupu je zavazny problém pfi anayze trhu
s nemovitostmi. Mnoho studii pouzivalo sekundarni tdaje k objasnéni a analyze trzni vykonnosti.

V této préci je vymezeni instituce prevzato od North (1990) a D'Arcyho et al. (1999).["
Instituce jsou soubor norem, které mohou byt formani a neformani. V Sirokém institucionanich
prostfedi mohou byt zpravidla jednoduSe rozd€lena na politické sociadni/kulturni,
ekonomické/financni a pravni prostfedi. Trh s nemovitostmi miize byt ovliviiovan vzgemnou
interakci a kombinaci téchto instituci. Faktory, které byly prozkoumany nebo navrhnuty
diivgSimi studiemi jsou shrnuty v Tab. 3. Tyto faktory jsou rozdélené do ekonomickych,
pravnich, socidnich a politickych aspektd.
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Tab. 3 Faktory ovliviujici institucionalni prostf edi

Ekonomické&/financni instituce
¢+ vykonnost a stabilita ekonomiky
% perspektiva atrendy ekonomického riistu
% danovy rezim
++ Uvéruschopnost zemeé
¢ Uroven liberalizace financniho trhu
s ménoveriziko (sménny kurz a prevoditelnost)
¢ kvalitni zakladna pro poptavku a nabidku
+ stav celkového ekonomického zdravi
s silaastabilitaméeny
+¢+ dobra vykonnost zdravé makroekonomické politiky
¢ stupen kontroly nad zahraninimi investory
% investicni likvidita
Pravni instituce
+¢+ pravidla a omezeni pro zahranicni investice
< vl&dni nafizeni k vlastnickym préviim a (drZzbé majetku
¢ pravni ramec
++ transparentnost
¢ regulacni opatfeni
% transparentnost regulacniho systému
% odstranéni obchodnich prekazek
% predpisy pro ochranu Zivotniho prostiedi
< odpovédnost vlastniki
Politicke instituce
% politicka stabilita
+¢ stupen korupce
¢ vnitfni politicka stabilita
+ Vvladni politika
¢ vladni zasahy
» vn§Si politicka stabilita
jistota budouci politické situace
» stupen Uplatkarstvi
Sociélni/kulturni instituce
¢ Uzemni planovani
¢+ kulturni rozdilnost
+¢ dostupnost informaci
+ transparentnost trhu
¢ jazykové bariéry
s zvyklosti aobyCeje
% zpUsoby podnikani (obchodovani)

L)

X/

L)

L)

D

>

o
¢

D
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++ 0sobni kontakty
¢+ vnimani stupné korupce
¢ profesionalita na realitnim trhu

Zavér

VétSina studii nedokaze vysvétlit pro€ se trh s nemovitostmi chova tak jak se chova a tak
se predpovédi vypracovavai na zé&kladé jeho budouciho pohybu. VIivy institucionélniho
prostiedi jsou Spatné vysvétleny a zlistavaji nejasné i v praktickych hodnocenich.

Predchozi vyzkumy v této oblasti obvykle zapadaji do dvou skupin. Jedna pracuje s
ekonometrickym modelem (kvantitativni) a druhd se soustfeduje na institucionani dopad
(kvalitativni). Nekteré se stavaly ziegmé az béhem hodnoceni.

Ekonometricky priizkum se zaméfuje vyhradné na modelovani a nebere v Gvahu zralostni
aroven nebo dalsi faktory mistniho trhu s nemovitostmi. Pokud je dostupnost informaci o trhu
dobra mé by trh byt schopen modelovany. Ale studie neuvaZzovaly o Urovni trhu s nemovitostmi
pred pouZitim modelovaci analyzy.

Analyzy vychazely z vybéru avolby dat pro nalezeni nejlepsi vhodnosti pro model.

Drivgsi studie vénovaly pozornost vlivu "ingtituci”, ve vétSiné pripad(l to znamenalo
Ulohu organizaci a hr&cll na trzich s nemovitostmi, spiSe nez vliv hlavniho institucionalniho
prostfedi, jako jsou politické, socidlni, ekonomické, financni a pravni instituce.

Bylo bézné, Ze se ingtitucionalni prostiedi hodnotilo pouzitim druhotnych dat a dfivejsi
literatury. Nakonec tyto studie v mnoha pripadech zanechaly nékteré oblasti nevysvétlené a
modely nebyly vhodné pro skutecnost.

Kombinovanym pristupem kvantitativnych a kvalitativnich faktor(i by se mohlo zvysit
celkové porozumeni realitniho trhu. A tam kde bylo modelovani nedostatecné by mohli situaci
vysvétlit instituciondlni faktory.
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