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Simulace vySe rovnovdzného trZniho ndjemného v ceském
prostredi a financnich a socidlnich dopadii zavedeni cile-
nych ndstrojit bytové politiky

Regulace ndjemného prvni generace s sebou nese fadu negativnich ekonomickych
i socidlnich jevi, které byly popsany v predchozich kapitolach. Z ekonomického hle-
diska vede mimo jiné k vyznamnému vychyleni ndjemného v sektoru neregulované-
ho ndjemniho bydleni nad rovnovdZnou troven, kterd by byla dosaZena v situaci, kdy
by zadnd forma regulace ndjemného neexistovala. Soucasnd vySe neregulovaného (¢i
tzv. ,trzniho”) ndjemného v CR je tudiZ relativné vyznamné vyssi, nez jakd by se
ustavila po pfechodu k regulaci ndjemného druhé generace. Smyslem této kapitoly je
pokusit se prostfednictvim relativné komplexniho simula¢ntho modelu odhadnout
vyS$i rovnovazného ndjemného v ¢eském prostiedi, minimdlniho ndjemného pozado-
vaného investory v oblasti ndgjemniho bydleni, navrhnout konkrétni moZnou podobu
dvou zdkladnich nastroji zvysujicich finan¢ni dostupnost bydlen{ — socidlniho bydle-
ni a prispévku na bydleni — a kvantifikovat jejich socidlni a ekonomické dopady.

V porovndni s diive publikovanymi vysledky simulaci rovnovazné tdrovné ndjemné-
ho (Lux 2002, Lux et al. 2002, Lux, Sunega 2003) byl simula¢ni model modifikovan,
nékteré z provedenych uprav byly uvedeny jiz v pfedchdzejicich kapitoldch této stu-
die. Dalsi dpravy spocivajici zejména v rozsifeni modelu o urceni minimdlni vyse
ndjemného pozadovaného investory v oblasti ndjemniho bydleni, stéhovani doméc-
nosti v reakci na rostouci ndklady na bydleni a zohlednéni ¢asového hlediska deregu-
lace (rozlozeni deregulace v del$im ¢asovém obdobi) budou popsdny niZe.

V zahrani¢ni odborné literatufe jsou obvykle prezentovdny modely predikujici ceny
na trhu nemovitosti na zdkladé vice ¢i méné komplexnich poptavkovych a nabidko-
vych funkci. Napfiklad Leishman (2003, 84) uvadi fadu technik, které 1ze vyuzit pro
modelovani trhti s nemovitostmi — jednoduché regresni modely, regresni modely
s vice rovnicemi, vektorové autoregresni modely (VAR), autoregresni modely
a modely klouzavych primérd (AR, MA, ARMA, ARIMA) a fada dalsich. Jejich
pouziti je komplikovdno skutecnosti, Ze bydleni piedstavuje komplexni kompozitni
zbozi, musi byt nahliZzeno jako investi¢ni i spotfebni statek a velkd ¢ast poptavky je
uspokojovdna na trhu s existujicimi byty (tj. nikoliv vyhradné na trhu s novymi byty).

Modelovani poptdavky po bydleni na mikro urovni je prevdzné zaloZeno na tzv. hedo-
nickych cenovych modelech (Leishman 2003, Gibb 2001). Hedonické cenové mode-
ly vychazi z predpokladu, Ze poptdvka spotiebitele po bydleni je odvozenou poptdv-
kou po jednotlivych atributech bydleni, tj. poptdvka spotfebitele po daném byté je
odvozenou poptdvkou po daném poctu obytnych mistnosti, dané lokaci bytu, daném
typu pouzitého stavebniho materidlu, daném vybaveni bytu, staf{ budovy, v niZ se byt
nachdzi atd. Implicitni ceny jednotlivych atributi bydleni lze pak prostfednictvim
relativné jednoduchého regresnitho modelu odvodit pfi znalosti trzni ceny bytu a typu
a mnozstvi jednotlivych atributii (charakteristik), z nichz sestdvd. Mezi cenou bytu
a implicitnimi cenami jednotlivych atributd se obvykle predpokldda linedrni aditivni
vztah (cena bytu je tvofena souctem cen jednotlivych atributt).

Modelovani poptavky po bydleni na makro drovni je zaloZeno na predpokladu, Ze pri-
mdarnim determinantem cyklickych zmén v cendch bydleni jsou fluktuace ve vysi pii-
jmui, resp. spotiebé bydleni (Leishman 2003, 137). Makroekonomické modely
poptavky po bydleni tedy kromé disponibilnich pf{jmi (resp. drovné spotieby) zahr-
nuji obvykle jako vysvétlujici proménné rovnéz vysi trokovych sazeb z hypotecnich
uvért, miru tvorby novych domdcnosti (pfipadné miru rdstu poc¢tu domdacnosti urci-
tych vékovych skupin, které zejména vytvéreji tlak na rist poptavky po bydleni)
a proménné zastupujici ocekdvani domdcnosti (zejména ocekavani tykajici se rustu
nebo poklesu cen nemovitosti).

Z hlediska cCisté ekonomické teorie by mélo platit, Ze cena nemovitosti by pii splné-
ni jistych podminek (dokonale konkurenéni trh, dokonald informovanost aktéri na
trhu, nulové transakéni ndklady atd.) méla byt urCena jako soucet ocekdvanych
diskontovanych pf{jmt z investice do této nemovitosti, tj. soucet oc¢ekavanych diskon-
tovanych piijma z ndjemného (plus piipadného kapitdlového vynosu z prodeje nemo-
vitosti v okamziku jejtho prodeje):

R, R, R, R, R, Pp - P
y= —+ _2+ .3+ _4+....+ .n+ "
1+ (A+9) (I+19) (1+19) (I+19) (1+19)
kde:
P, — aktudlni rovnovazna cena nemovitosti;

R,...R, —ndjem v roce 1 aZ ndjem v roce n;
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i — diskontn{ drokova sazba (drokova sazba z alternativnich aktiv, resp. hypo-
te¢nich dvéri);

Pp — prodejni cena nemovitosti v roce n;

P, — kupni cena nemovitosti;

n — doba drZby nemovitosti.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze investice do nemovitosti maji obvykle dlouhodoby cha-
rakter, cena nemovitosti by méla byt ur¢ena jako podil ndjemného a diskontni sazby
(zpravidla na urovni sazeb z hypotecnich uvérd, resp. alternativnich aktiv). Jinymi
slovy, pro dostatecné velkd n (napf. n = 30) a priblizné stejnd R, abstrahujeme-li od
kapitdlového vynosu pti prodeji, plati:

PAZE atudiz: R =P, *i

JestliZze zndme aktudlni trZzn{ cenu nemovitosti a tato cena je cenou rovnovaznou, pak
by vyse ndjemného méla byt vypoctena jako soucin trzni ceny nemovitosti a diskont-
ni sazby. Uvedeny princip stanoveni rovnovdzné urovné ndjemného vychdzejici
z principu dividendovych diskontnich modelt (modeld, s jejichZ pomoci se uréuje
»spravna“ cena akcie na kapitdlovych trzich, tato cena se porovnavd s aktudln{ trzni
cenou a umoZiiuje urcit, zda je dand akcie na trhu spiSe podhodnocena nebo nadhod-
nocena) vSak v piipadé bydleni vykazuje cetné nedostatky, pro néz je kritizovan.
Dtivodem je zejména skutecnost, Zze bydleni jako ekonomicky statek vykazuje radu
specifik, kterd jej odliSuji od jinych aktiv (napfiklad pravé od akcif), za nékterd jme-
nujme: vysoké transakéni ndklady pii ndkupu/prodeji, znacnd heterogenita (Zadné
dva byty nejsou stejné), nahliZzen{ na bydleni nejen jako na investi¢ni statek, ale rov-
néz spotiebni statek, nizsi efektivita trhti s nemovitostmi nez kapitdlovych trhi.
Z tohoto divodu muize byt uvedeny postup uréeni rovnovazné urovné ndjemného do
jisté miry zavadejici, a to zejména v Ceskych podminkdch, kde jsou ceny bydleni do
jisté miry vychyleny v ddsledku pretrvavajici (a¢ z pravniho hlediska jiz neexistujici)
regulace ndgjemného prvni generace. ,Investorské hledisko* vsak zistdva krucidlni,
a proto s nim poéitdame i v nize uvedenych odhadech tykajicich se situace v Ceské
republice.

Metodologie a predpoklady

Problém hleddni rovnovazné drovné ndjemného byl v rdmci simulaci nahliZzen ze dvou
vzdjemné se dopliujicich hledisek. Prvnim bylo hledani{ dil¢i krdtkodobé rovnovéhy na
trhu ndjemniho bydleni. Predpokladem pro ustaveni takové rovnovahy bylo nasyceni
potencidlni poptavky ztélesiiované ,,nebydlicimi® domdcnostmi. Pojem ,nebydlici*
uvadime v uvozovkdch, protoze se ve skutecnosti nejednd o nebydlici domécnosti ve
smyslu domdcnosti bez pfistresi, ale o takové domdcnosti, které by v piipadé uvolnéni
trhu s ndjemnim bydlenim pravdépodobné na tomto trhu mohly vytvafet dodatecnou

poptavku; jejich odhad v ¢eském prostiedi byl uveden jiz v predchazejici kapitole.

Dle piedpokladi modelu se rovnovaha na trhu ndjemniho bydleni ustavi v okamziku,
kdy se v disledku deregulace ndjemného v sektoru regulovaného ndjemniho bydleni
uvolni takovy pocet bytd, ktery uspokoji dodatecnou poptiavku ztélesfiovanou
»hebydlicimi* domdcnostmi. Za ptedpokladu raciondlné uvazujicich a jednajicich
domdcnosti by k uvolnéni ¢asti ndjemnich byt doslo v disledku odchodu nékterych
domadcnosti z ndgjemniho do vlastnického sektoru bydleni. Princip odchodu piijmové
silnéjSich domdcnosti z ndjemniho bydleni, srovndvani vySe ndjemného a uzivatel-
skych ndkladd vlastnického bydleni stejné jako podrobny popis vypoctu uzivatel-
skych ndkladi vlastnického bydleni a tif podminek pro odstéhovani byly rovnéz uve-
deny v ptfedchdzejici kapitole. Pfedpokldddme, Ze ve chvili, kdy se pocet uvolnénych
byt v ndjemnim sektoru bydleni vyrovnd s celkovym poctem ,,nebydlicich®, by se
deregulacni proces zastavil a vznikla kratkodobd rovnovdznd trzni cena ndjemného.

Z hlediska dopadt na trh s ndjemnim bydlenim je podstatnd otdzka, jak by se vySe
rovnovazného trzniho ndjemného, které by se ustavilo vySe popsanym zptisobem,
odrazila v chovani investord na trhu s ndgjemnim bydlenim. Jinymi slovy, zda by rov-
novazné trzni ndjemné poskytovalo investorim alespont minimdlni poZadovany vynos
z investovaného kapitdlu, za ktery by byli jest€ ochotni byty pronajimat. Cilem naSich
simulaci bylo proto nalézt rovnéZz dlouhodobou rovnovdZznou uroven ndjemného
vychdzejici zejména z investorského hlediska, tj. nalézt minimdlni vysi ndjemného,
pii které by byli soukromi pronajimatelé jeSté ochotni byty pronajimat a neproddvat.
Vychozim krokem bylo uréeni minimdlniho poZadovaného vynosu z investice do
ndjemniho bydleni.
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vy

V zahranic{ jsou obvykle publikovdny rizné typy indexd méfici celkovy Cisty vynos
z investic do nemovitosti, ktery je ndsledné porovndvdn s vynosem z investic do
jinych typt aktiv. Celkovy vynos (total return) ma v piipadé ndjemniho bydleni
obvykle dvé slozky — prvni pfedstavuje vynos z ndjemného (income return), druhou
kapitdlovy vynos (capital growth). Vynos z ndjemného je kalkulovan jako Cisty pfi-
jem odvozeny z ndgjma vybranych v pribéhu roku o€istény o majetkové dané, pojist-
né, provozni, spravni ndklady a transak¢ni ndklady vztazeny ke kapitdlovym nakla-
diim. Vzhledem ke skute¢nosti, ze¢ v CR nejsou informace o primérném vynosu
z investic do nemovitosti publikovdny a ani banky poskytujici developerim finance
na vystavbu nemovitosti nemaji idaje o pozadovanych vynosech k dispozici, vycha-
zeli jsme z hodnot vynosového indexu publikovaného pro rizné zemé prostiednic-
tvim Investment Property Databank (IPD), ptesnéji jeho slozky reprezentujici vynos
z ndgjemného (income return). Hodnoty indexu v jednotlivych zemich byly nasledné
porovndvdny s vynosovou mirou z alternativnich aktiv, konkrétné¢ dlouhodobych
vladnich obligaci (viz piiloha A). Ugelem tohoto srovnani bylo zjistit, do jaké miry
se vynosova mira z investic do nemovitosti 1i$i od vynosové miry z relativné bezpec-
nych investic do dlouhodobych vlddnich obligaci, resp. zda investofi na zahrani¢nich
trzich pozaduji dodate¢nou rizikovou prémii pfi investicich do ndjemniho bydleni.
Zatimco v nékterych zemich (Kanada, Portugalsko) se vynos z ndjemného pohybuje
vyraznéji nad vynosovou mirou z dlouhodobych vlddnich obligaci, v zemich s rela-
tivné rychlym riistem cen na trhu nemovitosti v poslednich letech (Svédsko, Nizo-
zemsko) se pohybuje zhruba na drovni primérného vynosu do doby splatnosti dlou-
hodobych vladnich obligaci. Vzhledem ke skute¢nosti, ze v CR je v poslednich letech
patrny rovnéZ vyrazny rst cen nemovitosti, byl minimdlni pozadovany vynos
z investice do ndjemniho bydleni stanoven na trovni primérného vynosu do doby
splatnosti dlouhodobych vlddnich obligaci, tj. na urovni 4 %. Minimdlni poZadovand
vynosovd mira byla ndsledné navySena o ocekdvanou depreciaci ve vysi 1 %.

Pro tucely zjiSténi minimdlni investory poZadované vySe ndjemného jsme pfirozené
potiebovali tidaj o ,,dlouhodobé* cené vlastnického bydleni v CR. Ceny nemovitosti
obvykle osciluji kolem své dlouhodobé rovnovazné trovné, s ohledem na ménici se
ekonomické podminky a dal$i faktory se stfidaji obdobi, kdy ceny vzrostou nad rov-
novdznou uroven s obdobimi, kdy klesnou pod tuto drovei. Zahrani¢ni zkuSenosti
ukazuji, Ze ceny nemovitosti obvykle v dlouhém obdobi kopiruji vyvoj pifjmi, hod-

nota price-to-income ratio (obvykle podil medidnové ceny nemovitosti k medidnové-
mu piijmu) v dlouhém obdobi pozvolna roste a pohybuje se kolem urcitého trendu.
Z dlouhodobého hlediska neni udrZitelné, aby hodnota price-to-income (PTI) byla
v CR o tolik vyssi v porovnani s vyspélymi zapadoevropskymi zemémi, jako je tomu
dnes.

S vyuzitim regresni analyzy byla proto vypoctena rovnovazna hodnota PT1 pro ceské
podminky. Regresni rovnice pouzitd pro odhad rovnovdzného PTI v Praze byla
vypoctena na datech publikovanych za jednotlivé regiony Velké Britdanie v roce 1997.
Rok 1997 byl zvolen proto, Ze z dlouhodobého hlediska (na zdkladé dlouhodobych
fad s ddaji o PTI) se hodnota PTI ve Velké Britdnii v tomto roce nejvice bliZila rov-
novdznému stavu (ten byl odhadnut proloZenim hodnot P77 v jednotlivych letech
pfimkou — linedrni regresi). Zavislou proménnou byla hodnota PTI, nezavislymi pro-
ménnymi udaje o poctu byt na 1 000 obyvatel v daném regionu, disponibilnim pfi-
jmu pripadajicim na jednu domdcnost v regionu, poctu lidi tvoficich v priméru cen-
zovou domdcnost, vy$i HDP na 1 obyvatele regionu a medianové cené byti v regi-
onu. VSechny nezdvislé proménné byly standardizovdny (pfevedeny na z-skory), aby
koeficienty vysledné regresni rovnice byly pouzitelné v ceském prostiedi. Nasledné
byl hledan takovy vztah mezi zdvislou proménnou a jednotlivymi nezavislymi promén-
nymi, ktery by vysvétlil co nejvétsi procento variability zdvislé proménné, regresni
rovnice prindsejici nejlepsi vysledky je uvedena v piiloze B. Prostiednictvim vysled-
né regresni rovnice byla uréena rovnovaznd hodnota P71 pro Prahu ve vysi 3,75.

Pii znalosti minimdlniho pozadovaného vynosu z investice do ndjemniho bydleni
a dlouhodobé cenové hladiny byl minimdlni pozadovany ndjem vypocten jako soucin
téchto dvou hodnot. V situaci, kdy by minimdlni ndjemné poZzadované investory bylo
vyrazn€ vyS$$i nez rovnovazné ndjemné, které se ustavi na trhu ndjemniho bydleni po
nasyceni poptavky pfedstavované ,,nebydlicimi® domdcnosti, dd se predpokladat, Ze
soukromi pronajimatelé by pravdépodobné zacali nemovitosti ve zvySené mite proda-
vat, coZ by vedlo k poklesu trznich cen, sniZeni nabidky na trhu ndjemniho bydleni
a v kone¢ném disledku k rstu ndgjma. Naopak, jestlize minimalni ndjemné pozadova-
né investory by bylo niZ$i nez rovnovdzné ndjemné, pak 1ze o¢ekdvat zvySenou poptdv-
ku po nemovitostech, které budou ndsledné pronajimdny, coz zvysi nabidku byt
k prondjmu a mélo by vést k poklesu rovnovdzného ndjemného v delsim obdobi.
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Pro ucely urceni rovnovazné trzni drovné ndjemného byl vyvinut syntaxovy model
deregulace ndjemného pracujici v prostredi SPSS. Simulace byly provddény na dato-
vém souboru Statistiky rodinnych uicni (SRU) Ceského statistického tiadu s tddaji
o piijmech a vydajich vybraného vzorku domdcnosti za rok 2002. V zdkladnim sou-
boru SRU 2002 byly sledovany pifjmy a vydaje 3.290 domdcnosti, z nichz byly
ndsledné postupem popsanym detailné v predchdzejici kapitole vybrany ty z nich,
které zily v ndjemnich bytech a s velkou pravdépodobnosti platily regulované ndjem-
né. Vzhledem k tomu, Ze rozsah podsouboru se tak zmensil na 688 domdcnosti, bylo
nutné upustit od pivodniho zdméru sledovat vysledky za jednotlivé regiony (kraje),
arozhodli jsme se zaméfit se pouze na Prahu, kde byl podsoubor relevantnich doméc-
nosti jednozna¢né nejcetnéjsi (186 domdcnosti).

Pro ti¢ely simulaci bylo nutno rozdélit domacnosti sledované v SRU 2002 podle toho,
zda 7iji v obecnich ndjemnich bytech nebo ndjemnich bytech soukromych pronajima-
tell (pro ucely vymezeni sektoru socidlniho bydleni a sledovani ekonomickych dopa-
dd deregulace zvldst na vefejné rozpoCty a soukromé pronajimatele). Vzhledem
k tomu, Ze ze SRU nelze odlisit ndjemni domacnosti v bytech soukromych pronaji-
matelti od ndjemnikti v obecnich bytech, bylo toto rozélenéni provedeno dodate¢né
prostiednictvim logistické regrese. Rovnice logistické regrese byla odhadnuta na da-
tech z Setfeni Socidini situace domdcnosti 2001 CSU, které bylo realizovano na vzor-
ku vice nez 10.000 domdcnosti z celé CR. Regresni rovnice je uvedena v piiloze C.

Dal$imi datovymi zdroji, které byly pouZity pro tcely odhadu minimdlniho ndjemné-
ho pozadovaného investory, byly tdaje o celkovém vynosu z investic do nemovitosti
(a jeho jednotlivych slozkdch) publikované na strankdch Investment Property Data-
bank (IPD, http://www.ipdindex.co.uk). Pfi stanoveni rovnovdzné hodnoty price-to-

income ratio v ¢eském prostiedi jsme vychdzeli z dlouhodobych ¢asovych fad toho-
to indikatoru publikovanych ve Velké Britdnii na strankdch Office of the Deputy
Prime Minister (http://www.odpm.gov.uk), kde jsou uvedeny rovnéZ hodnoty tohoto
ukazatele pro britské regiony. Dopliiujici udaje pro urceni regresni rovnice, s jejiz
pomoci byla uréovana rovnovazna hodnota price-to-income v ¢eském prostiedi, byly
Cerpdny rovnéz z dat publikovanych britskym statistickym ufadem. Datovym zdrojem
pro stanoveni minimdlni pozadované vynosové miry z investic do ndjemniho bydleni
byly stranky centrdlnich bank vybranych evropskych zemi, idaje o primérném vyno-

su do doby splatnosti dlouhodobych vlddnich obligaci v CR byly erpany z interne-
tové prezentace firmy Conseq Finance (Www.conseq.cz).

Simulace ,,S0kové‘ deregulace najemného

Model ,,Sokové™ deregulace ndjemného vychdzi z predpokladu, Ze deregulace ndjem-
ného by probéhla ve velmi krdatkém obdobi (prakticky ,,pfes noc®), tj. jedinym méni-
cim se parametrem modelu byla v tomto piipadé vySe ndjemného (ostatni parametry
jako napiiklad pfijmy domdcnosti, vySe trokovych sazeb, dafiové sazby atp. se pii
nich bytech s regulovanym ndjemnym byla vySe jimi uvddéného ndjemného zvySova-
na az do okamziku, kdy se uvolnil potfebny pocet ndjemnich bytt, ktery by uspoko-
jil poptavku ,,nebydlicich* domdcnosti (v Praze odhadem 18.321 domdcnosti).

Z rovnice pro vypocet uzivatelskych ndkladt (uvedena je v pfedchazejici kapitole) je
ziejmé, zZe vysi uzivatelskych nakladt ovliviiuje zejména cena vlastnického bydlent,
vySe urokové sazby z poskytnutého ivéru na potizeni vlastnického bydleni, vySe mar-
gindlni danové sazby domdcnosti, mira opotfebeni, vynosovd mira z alternativnich
aktiv (ndklady obétované prilezitosti) a o¢ekdvand mira zhodnoceni nemovitosti. Na
rozdil od ptedchézejici kapitoly byly uvazovany ¢tyii rizné modifikace modelu.

Pro dcely simulaci byla kromé varianty s drokovou sazbou stanovenou dle podminek
programu TOP Bydleni Ceské spofitelny uvazovana rovnéZ varianta, kdy trokova
sazba byla stanovena na drovni primérné urokové sazby z poskytnutych hypotecnich
tivéri fyzickym osobam v roce 2002 (tj. 6,7 % p.a. podle tdajii Ceské bankovni aso-
ciace). Dlivodem pro alternativni nastaveni parametri modelu byla skute¢nost, Ze
zvyhodnéné drokové sazby, které banky poskytuji svym klientiim, jsou obvykle fixo-
véany jen na kréatké obdobi (5 let). Z dlouhodobého hlediska (predpokldddme standard-
ni dobu splatnosti poskytnutého tdvéru 20 let) je za piedpokladu raciondlniho
uvazovani pro rozhodovani domdcnosti o odchodu do vlastnického sektoru bydleni
relevantnéjsi spiSe primérnd urokova sazba bez kratkodobého zvyhodnéni. Paramet-
rem, ktery ptisobi ve sméru sniZeni uzivatelskych ndkladd vlastnického bydleni (za
jinak neménnych podminek), je o¢ekdvané budouci zhodnoceni nemovitosti. Vzhle-
dem k tomu, Ze neni ziejmé, do jaké miry ceské domdcnosti uvazuji o vlastnim byd-

103





