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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.  
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Úvod 
 

S  rostoucí globalizací investic je velm i důležité porozum ět prostředí investičních trhů. 
P řed provedením  kvantitativní analýzy je důležité ohodnotit trhy v rám ci pokroku jejich vývo je. 

Investiční i uživatelské příležitosti na trhu jsou omezeny právním systémem majetkového 
práva a kvalitou dostupného odborného posudku k prováděné m ajetkové investici, se zřejm ým i 
důsledky na vlastnická práva. A bychom  tedy plně porozum ěli trhu s nem ovitostmi, je nezbytné 
uvážit povahu a vývoj trhů stejně jako jejich ekonom ické podm ínky. A nalytici se obvykle  dívají 
na ekonom ické podm ínky národní či regionální úrovně  stejně jako na ekonom iku m ěsta. 
N icm éně kulturní rám ec je obvykle ignorovaný. V ětšina oblíbených analytických rám ců je 
opodstatněna podm ínkam i poptávky a nabídky ve třech dílčích trzích: uživatelský, investiční a 
rozvojový. 

 
 

                                                 
1 Jarom íra K rejčová, Ing. V ysoké učení technické v B rně, R ybkova 1, 612 00 B rno  
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P roč zjišťovat zralost trh ů  
 

V šechny investice v sobě zahrnují odhad budoucnosti, včetně očekávaného příjm ového 
růstu a majetkových investic. Fraser (1986)[1] tvrdí, že návratnost investic z m ajetku pochází z 
výnosu nájemného a zm ěna majetkové hodnoty jsou funkcí aktuálního pronájm u a očekávaného 
budoucího pronájmu. Návratnost investic pochází z pronájm u a úspěšné investice  závisejí na 
pochopení principů a vlivů, které objasní tržní rozhodnutí o pronájm u. Hendershott et al. (2002) 
říkají, že nájem né je pravděpodobně nejdůležitější prom ěnná v m ajetkové ekonom ice. H odnota 
prostoru je současná hodnota aktuálního a budoucího nájem ného a nájem né je velkou součástí 
m nohých dom ácích i obchodních rozpočtů.[2] Následkem toho byly v posledních letech značně 
zkoumány rozhodnutí týkající se pronájmu. 

M ajetkové investice vyžadují odhady budoucí úrovně nájemného, proto každá úspěšná 
investice vyžaduje úspěšnou předpo věď . P ředpovídání je základní součástí pro rozhodování 
managementu (Makridakis et al. 1998).  

Malá potřeba předpovídat m ajetkové investice na nezralých trzích způsobilo, že v  
m inulosti bylo publikováno relativně m álo studií o této oblasti.  

 
 
Analýza realitního trhu 
 

Zde je několik hlavních aspektů, o kterých potřebuje ekonom ická analýza realitního trhu 
uvažovat (Obr. 1). Za prvé, analýza by m ěla zachytit pravdivé faktory nájemní hodnoty. Za 
druhé, by analýza m ěla m ít ohled na neekonom ické aspekty realitních aktivit na trhu. Z a třetí, by 
ekonom ický rozbor m ěl uvažovat o zákonných, sociálních, institucionálních a historických 
souvislostech tržní aktivity a to jak tyto faktory postupně ovlivňovaly strukturu jednotlivých 
realitních trhů. Z a čtvrté, budoucí návratnost na investičním  trhu je ovlivněna ekonom ickým i a 
institucionálními faktory. 

 
 

 
Obr. 1  Vlivy na realitní trh: Ekonomická analýza 

 
 

- reálný HDP 
- m íra nezam ěstnanosti 
- úrokové sazby 
- mezinárodní vlivy 
- regionální ekonomické vlivy 

 

- právní úprava a rámec 
- m ístní zákonné zm ěny  
- politická stabilita 
- ekonomické instituce 
- kulturní instituce 

 

Makroekonomické faktory 
(poptávka a nabídka) 

 

Institucionální faktory 
 

Investiční trh  
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Tyto aspekty hrají důležitou roli při rozšířené pozornosti na ekonomický rozbor 
investičních trhů a přitom  zabezpečí, že vyplývající rám ec pro analýzu obou faktorů provede 
kompletní a významný rozbor majetku v této souvislosti. Coase (1992) (citovaný D'Arcym 1998) 
říká, že pro ekonom y nem á sm ysl diskutovat o procesu zm ěny bez specifikujícího vnitřního 
nastavení, kde se obchodování uskutečňuje, protože to ovlivňuje transakce výnosů a nákladů. 
Jiným i slovy, ekonom ický rozbor by m ěl zahrnovat ekonomickou analýzu (kvantitativní) a 
institucionální analýzu (kvalitativní).[3] 

Keogh et al. (1995) v souvislosti s m ěstskou ekonom ickou  teorii říká, že funkce m ajetku 
byla zm ěněna nebo vzdálena. E konom ická analýza investičního realitního  trhu je problematická 
kvůli charakteristickým rysům  m ajetku. P lnohodnotná srovnávací analýza m usí m ít více částí, 
kvůli složité tržní struktuře a ojedinělým  charakteristickým  rysům  majetku 

V současných ekonom ických analýzách investičního trhu je důležité porozum ět 
charakteristickým  rysům  m ajetku a zvolit vhodné aspekty pro analýzu. N ěkolik význam ných 
problém ů při sestavování ekonom ické analýzy trhu s nem ovitostm i vzniká různorodým i nebo 
neúplnými informacemi, individuální a neelastickou nabídkou (Harvey 2000). 

K vůli různorodé povaze trhu s nem ovitostm i je těžké tyto trhy analyzovat celkově. Jsou 
zde dva hlavní přístupy jak zkoum at trh s nem ovitostm i: ekonom ická analýza a institucionální 
přístup (D 'A rcy 1998).[4] 

Ekonom etrická m odelová studie vybudovala jednoduché m odely, které zachytí určité 
klíčové charakteristické rysy nájem ného kanceláří (G ardiner et al. 1988, G iussani et al. 1993a, 
McGough et al. 1994, Keogh et al. 1998). Ve většině em pirických pracích o stanovení nájemného 
je využíván  model ve tvaru rovnosti poptávky a nabídky (Gardiner et al. 1988, Giussani et al. 
1993a, D 'A rcy et al. 1994, D 'A rcy et al. 1997). T ypickým  příkladem  prom ěnných  zahrnutých 
v rovnici jsou: reálný H D P  a m íra nezam ěstnanosti jako zástupce prom ěnné pro hlavní 
ekonom ické podm ínky; H D P  v oblasti služeb a zam ěstnanost jako zástu pce prom ěnné pro trendy 
u požadovaných služeb; složené vedoucí ukazatele jako je podílová cena a index spotřebitelských 
cen jako zástupce prom ěnné pro předpověď  ekonom ické aktivity; reálná úroková m íra a půjčovné 
jako zástupce prom ěnné pro řízení m onetární politiky; užitná plocha jako zástupce prom ěnné pro 
nabídku. 

D řívější studie m ěli začleněné makroekonomické, finanční a prostorové prom ěnné do 
m odelovací rovnice o jedné a více prom ěnných  (Obr. 2). 
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Obr. 2  K on cep čn í rám ec stan ovu jící n ájem n é k an celáří 

E xistuje několik problém ů souvisejících s tím to typem  výzkum u. Jedním z nich je systém 
m ěření velikosti nabídky a poptávky na trhu a dostupnost a přesnost tržních inform ací pro 
vybrané prom ěnné. D alším  problém em  bývá, že se předpokládá tržní efektivita a to je nereálné . 
Dřívější předpovědi o realitních trzích byly uskutečněny na zralých trzích v západních m ěstech a 
nedostatečná pozornost věnována institucionálním  faktorům  byla dalším  zdrojem  problém ů . 
V neposlední řadě je těžké kopírovat m odel z jedné em pirické studie a použít ji na druhou. N avíc 
někteří odborníci hledají nejvhodnější m odel; jejich cílem  je spíše vhodně nastavit prvotní údaje 
než teorii. M cN am ara (1991) navrhuje vysvětlit prognostické modely a jejich výsledky odkazem 
na reálné zpracování ve světě (tj. vztahující se ke znám ým  a pochopeným  vztahům ), které jsou 
podstatné pro dlouhodobou spolehlivost jednoznačného přístupu k prognózám  růstu nájem ného. 
T o potvrzuje důležitost významných dostupných dat.  

 
Zralost realitního trhu 
 

Z ralost je term ín, který se využívá pro označení stupně rozvoje, který byl na trhu  
dosáhnutý. Pochopení úrovně zralosti trhu ulehčí vysvětlit chování realitního trhu a objasnit 
investiční rozhodnutí na trhu, protože usnadňuje předpověď  předpokládaného způsobu chování 
tohoto trhu v budoucnosti. R ealitní trh je v podstatě lidský pojem . Existují v něm  funkce uvnitř 
právního a politického rám ce. R ealitní firm y, tak jako všechny organizace se uvnitř systém u  
chovají a fungují dle definovaných ustanovení, které jsou základem pro efektivitu produkce a tak 
pro ekonom ický růst. T yto ustanovení definují soubor stim ulů a om ezení pro firm y.  

Makroekonomické 
faktory 

F inanční faktory  

Prostorové faktory 

- HDP 
- zam ěstnanost 
- inflace 
- úrokové sazby  
- půjčovné  
 

- daně 
- stavební náklady 
- kapitálové náklady 
- akciové ukazatele 
- výlohy (výdaje) 
 

- užitná plocha 
kanceláře 

- absorpce (pohltivost) 
- neobsazenost 
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Trhy s nem ovitostm i m ůžem e podle jejich stupně rozvoje rozdělit na vyspělé (zralé), 
rozvíjející se, vznikající (nezralé). T yto trhu se liší podnikatelským i příležitostm i, rizikem  a 
očekávanou návratností.[5]  

K eogh píše, že cesty ke zralosti a tržní efektivitě ovlivňující tržní chování jsou spojené. 
T vrdí, že vžité testy efektivity jsou převážně nepoužitelné od doby kdy se vzdálily některé 
nezam ěnitelné charakteristické rysy m ajetku a m ajetkovéh o tržního procesu. P roto navrhl 
m yšlenku zralosti trhu: zralý trh by m ohl zvýšit tržní efektivitu, i když není m ožné dosáhnout 
dokonalé efektivity (Armitage et al. 1996).[6] M noho charakteristických rysů zralosti m á dopad na 
trh s nem ovitostm i, jako např. zvýšená nabídka realitních produktů, otevřenost trhu a lepší 
dostupnost inform ací. T yto charakteristické rysy rozšiřují tržní příležitosti a uspokojují větší řadu 
nám ětů a cílů . Charakteristické rysy zralého trhu jsou popsány v Tab. 1. 

 

Tab. 1  P řeh led  ch arak teristick ých  rysů  zraléh o trh u  

 
 
P odle dřívějších prací (K eogh et al. 1994, S eek 1996, A rm itage 1996, A rm itage et al. 

1996 a L ee 1999, 2001) m ůžem e identifikovat několik prom ěnných, které mohou být použity při 
zjišťování aktuální úrovně vývoje zem ě (Tab. 2).  

 

 

 D okonalá nabídka a zdravá finanční struktura  

 V plném rozsahu využívá uživatelské a investiční cíle 

 P oskytuje rozsáhlé realitní inform ace a realitní zprostředkovatelé m ají vysokou 
profesionální úroveň  

 R ozsáhlá nabídka investičních příležitostí 

 P oskytuje liberální finanční tržní prostředí 

 N ová a dobře vyvinutá veřejná infrastruktura 

 Nízké riziko a návratnost 

 Poskytuje vysoce kvalitní realitní produkty 

 N orm ování (standardizace) vlastnických práv a tržní zkušenost 

 Flexibilita trhu z krátkodobého i dlouhodobého hlediska 

 S tabilita ekonom ického prostředí 

 Stabilita rozvojového prostředí 

 V elké m nožství realitních odborníků  
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Tab. 2  K líčové b od y k  analýze zralosti realitního trhu 
 
Podstata ekonomie  ekonom ický růst (růst H D P ) 

C harakteristické rysy m ístních realitních trhů  uživatelské a investiční příležitosti 
flexibilita investování a pohybu kapitálu 
otevřenost trhu  

Kvalita realitních produktů  funkce m ajetkové tržní kultury  
kvalita realitních produktů  

T ržní inform ace dostupnost informací 
relevance informací 

P rofesionalita služeb  přítom nost realitních zprostředkovatelů  
profesní úroveň (např. profesionalita institucí) 

T ržní stabilita stabilita rozvoje a normování (standardizace) 
stabilita hodnoty a reálnost 

 
 
Je důležité uvažovat nejen o rozhodujících faktorech realitního trhu, ale také brát v úvahu 

vlivy institucionální. Institucionální přístup získal svoji důležitost v posledních letech při 
analyzování různorodých ekonom ických situací. N ový institucionalism us zdůrazňuje kolektivní 
rozhodováni v ekonomických procesech v porovnání s jednoduchým zam ěřením  na ekonom ické 
objasnění. A nalyzuje existenci a význam  politických, zákonných a sociálních institucí, které řídí 
jednání člověka během  "om ezené rozum nosti činitele". P odle N orthona (1990) jsou instituce 
"pravidla hry" ve společnosti. O rganizace ať už politické, ekonom ické nebo sociální vykonávají 
uvnitř rám ce definované ustanovení, které jsou považované za form ální i neform ální pravidla. 
F orm ální pravidla jsou zákony a předpisy, zatím co neform ální pravidla jsou norm y, konvence, 
tradice a zvyky.  

Institucionální pohled poukazuje na to, že ekonom ické, sociální a politické rozhodnutí by 
nem ěli být vyloženy  jenom jako samostatné vyjádření rozhodnutí jednotlivých aktérů. 
R ozhodnutí a činnosti jsou uspořádány dle vzájem ného ovlivňování s osta tními, dle sociálních 
závazků, sítě a celkových okolností. D ůraz je kladen na začlenění ekonom ických činností a 
výsledků ovlivněných aktéry, na strukturu celkové sítě vztahů a institucionální hloubku, tzn. na 
dostatek institucí různých druhů, které zajistí růst jednotlivých m ístních sm ěrnic a úplné 
zastoupení.  

Institucionální uspořádání a form a se m ění od zem ě k zem i a sam ozřejm ě i z hlediska 
časového. V liv institucionálních faktorů je velm i opom íjený u ekonom etrických m odelových 
studií, protože institucionální faktory  nemohou být kvantifikované. Z ahraniční studie věnují 
pozornost většinou finančním  institucím , právním  institucím  a politickým  institucím , které 
souvisí s trhem nemovitostí. N icm éně, žádná studie neposkytla širší výběr prom ěnných, které 
zkoum ají úroveň institucionálního prostředí. T rhy s nem ovitostm i jsou nedokonalé a neúčinné a 
porozum ění institucionálním faktorům  hraje v analýze důležitou roli. 
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Obr. 3  In stitu cion ální h ierarch ie trh ů  s nemovitostmi 
Zdroj: D’Arcy et al. 1999 

 
 
Institucionální přístupy byly dříve orientované na vývojový proces, vzájem né ovlivňování 

a na vztahy m ezi jednotlivým i hráči trhu, kteří jsou nejnižší úrovní institucionální hierarchie 
(Obr. 3). N ěkteré studie začaly  věnovat pozornost hlavním u institucionálním u prostředí, ale 
mnohé z nich nepokryly všechny druhy institucionálních aspektů (právní, politické, hospodářské 
a sociální). Nedostatek detailního institucionální přístupu je závažný problém  při analýze trhu 
s nemovitostmi. Mnoho studií používalo  sekundární údaje k objasnění a analýze tržní výkonnosti. 

V této práci je vymezení instituce převzato od North (1990) a D'Arcyho et al. (1999).[7] 
Instituce jsou soubor norem, které mohou být form ální a neform ální. V  širokém  institucionálních 
prostředí m ohou být zpravidla jednoduše rozdělena na politické, sociální/kulturní, 
ekonom ické/finanční a právní prostředí. T rh s nem ovitostm i m ůže být ovlivňován vzájem n ou 
interakcí a kom binací těchto institucí. Faktory, které byly prozkoumány nebo navrhnuty 
dřívějším i studiemi jsou shrnuty v Tab. 3. T yto faktory jsou rozdělené do ekonom ických, 
právních, sociálních a politických aspektů. 

 
 
 
 

Trh s nemovitostmi jako instituce 
(střední úroveň) 
 trh (netržní aspekty) 
 decentralizace a neformálnost 
 právní a smluvní aspekty 

vlastnických práv 
 právní a smluvní aspekty využití 

pozem ků a rozvoje 
 

U spořádání trhu s nemovitostmi 
 uživatelé 
 investoři 
 developeři 
 poskytovatelé realitních a 
finančních služeb  

 profesní sdružení (asociace) 
 vládní a nevládní organizace 
 

Institucionální prostředí 
(nejvyšší úroveň) 
 
 politické instituce 
 sociální instituce 
 ekonomické instituce 
 právní instituce 
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Tab. 3 Faktory ovlivň u jící in stitu cion áln í p rostřed í 

E k on om ick é/fin an ční institu ce 
 výkonnost a stabilita ekonomiky 
 perspektiva a trendy ekonom ického růstu  
 daňový režim  
 úvěruschopnost zem ě 
 úroveň liberalizace finančního trhu  
 m ěnové riziko (sm ěnný kurz a převoditelnost) 
 kvalitní základna pro poptávku a nabídku 
 stav celkového ekonomického zdraví 
 síla a stabilita m ěny  
 dobrá výkonnost zdravé makroekonomické politiky 
 stupeň kontroly nad zahraničním i investory  
 investiční likvidita 

Právní instituce 
 pravidla a omezení pro zahraniční investice 
 vládní nařízení k vlastnickým  právům  a údržbě m ajetku  
 právní rámec 
 transparentnost  
 regulační opatření 
 transparentnost regulačního systém u  
 odstranění obchodních překážek  
 předpisy pro ochranu životního prostředí 
 odpovědnost vlastníků  

Politické instituce 
 politická stabilita 
 stupeň korupce 
 vnitřní politická stabilita 
 vládní politika 
 vládní zásahy 
 vnější politická stabilita 
 jistota budoucí politické situace 
 stupeň úplatkářství 

Sociální/kulturní instituce 
 územní plánování 
 kulturní rozdílnost 
 dostupnost informací 
 transparentnost trhu 
 jazykové bariéry 
 zvyklosti a obyčeje 
 způsoby podnikání (obchodování) 
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 osobní kontakty 
 vním ání stupně korupce 
 profesionalita na realitním trhu 

 
Z ávěr 
 

V ětšina studií nedokáže vysvětlit proč se trh s nem ovitostmi chová tak jak se chová a tak 
se předpovědi vypracovávají na základě jeho budoucího pohybu . Vlivy institucionálního 
prostředí jsou špatně vysvětleny a zůstávají nejasné i v praktických hodnoceních. 

P ředchozí výzkum y v této  oblasti obvykle zapadají do dvou skupin. Jedna pracuje s 
ekonom etrickým  m odelem  (kvantitativní) a druhá se soustřeď uje na institucionální dopad 
(kvalitativní). N ěkteré se stávaly zřejm é až během  hodnocení.  

 
Ekonom etrický průzkum  se zam ěřuje výhradně na m odelování a nebere v úvahu zralostní 

úroveň nebo další faktory m ístního trhu s nem ovitostm i. P okud je dostupnost inform ací o trhu 
dobrá m ěl by trh být schopen modelovaný. A le studie neuvažovaly  o úrovni trhu s nemovitostmi 
před použitím  m odelovací analýzy.  

 
Analýzy vycházely z výběru a volby dat pro nalezení nejlepší vhodnosti pro m odel.  
 
Dřívější studie věnovaly pozornost vlivu "institucí", ve většině případů to znam enalo 

úlohu organizací a hráčů na trzích s nem ovitostm i, spíše než vliv hlavního instituc ionálního 
prostředí, jako jsou politické, sociální, ekonom ické, finanční a právní instituce.  

 
B ylo běžné, že se institucionální prostředí hodnotilo použitím  druhotných dat a dřívější 

literatury. N akonec tyto studie v m noha případech zanechaly některé oblasti nevysvětlené a 
modely nebyly vhodné pro skutečnost.  

K om binovaným  přístupem  kvantitativných a kvalitativních faktorů by se m ohlo zvýšit 
celkové porozum ění realitního trhu. A  tam  kde bylo m odelování nedostatečné by m oh li situaci 
vysvětlit institucionáln í faktory.  
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