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Z vysledkt dosavadnich praci vénujicich se analyze bytové politiky a bytového trhu
v Ceské republice vyplyvd, ze ackoliv Ceskd republika ve srovndni s vyspélymi stity
EU nezaostava ve vybavenosti domdcnosti a jednotlivcd bytovym fondem, presto trh
s bydlenim vykazuje jisté neefektivity majici piimy, zejména vSak dlouhodoby,
disledek na finan¢ni dostupnost bydleni (Lux 2002, Lux (ed.) 2002, Sunega 2003).
Jednim z divodi je, jak uvadi posledni studie Sociologického tstavu AV CR (Lux,
Sunega, Kostelecky, Cermdk, Koginar 2004), nizkd transparentnost trhu omezujici jak
vyS$8i poptavku po trzn€ orientovaném financovani bydleni (hypotekdrni dvéry), tak
investi¢ni aktivitu v oblasti reziden¢niho trhu. Zdsadnim predpokladem pro vys§si
transparentnost trhu je existence spolehlivého, dlouhodobého a podrobného ceno-

vého indexu pro bydleni.

Vytvoreni spolehlivého cenového indexu pro nemovitosti ur¢ené pro bydleni (byty
a domy) je dilezité pro vSechny ucastniky bytového trhu (Pollakowski 1995). Posky-
tovatelé hypotecnich dvérG zpravidla potiebuji pfesnou znalost o vyvoji cenové
hladiny pro rtizné¢ definované segmenty trhu, aby snizili riziko neplaceni a ztrit
z uplatnéni zdstav plynoucich z neblahého cenového vyvoje. Nezanedbatelny je
pfinos spolehlivého indexu pii ocefiovani nemovitosti, zejména pak pfi hodnoceni
investi¢nich zdmérl jak pro drobné, tak instituciondlni investory, coZ pfimo ovliviiu-
je rozsah investic v narodnim hospoddistvi (Pollakowski 1995, Thibodeau 2003).!
Instituciondln{ investofi (penzijni a investi¢ni fondy, Zivotn{ poji§tovny), objevujici se
ve vyspélych zemich zejména v sektoru soukromého ndjemniho bydleni ¢i investic do
hypotecnich zdstavnich listd a tzv. ,,mortgage-backed securities (MBS), zaéinaji
stale vice vyuzivat ndstroje vychdzejici z modernich finan¢nich teorif a diverzifikuji
své aktivity jak na zdkladé presnéjsich odhadd vynosi a rizik, tak také na podkladé
prikaznosti dostate¢ného zajisténi investic proti inflaci (Wallace 1996). Diky speci-

ficnosti bytového trhu (Lux (ed.) 2002, Lux 2002a, Lux, Sunega, Kostelecky, Cer-
mdk, KoSindr 2004, Maclennan 1982), nizké cenové elasticité poptdvky i nabidky
a pfiblizné€ jednotkové piijmové elasticit¢ poptdvky nabizi v dlouhém obdobi pravé
reziden¢ni trh atraktivni prilezitosti pro investi¢ni aktivity — bez spolehlivych ceno-
vych indicif vSak neni schopen Zadny investor spolehlivé odhadnout rizika, vynosy
a miru zajisténi proti inflaci svych potencidlnich investic.

Centrdlni i lokdlnf administrativa a analytici bytové politiky stdle vice potiebuji (nebo
by pro spravné rozhodnuti alespoii ,,méli potiebovat*) spolehlivou informaci o cendch
bydleni a jejich vyvoji pfi analyze fungovdni bytového trhu (hodnoceni efektivity
bytového trhu), odhadu piijmové a cenové elasticity poptavky po bydleni, hleddni
pfi¢in nestandardniho cenového vyvoje (cenovych bublin) ¢i rigidni reakce nabidky
bydleni na cenové signdly, a zejména pak pii hodnoceni efektivity statnich dotac¢nich
tituldl zjisSfovdnim jejich cenovych dopadt. Je zndmo, Ze ceny vlastnického bydlen{
mohou vyrazné ovliviiovat mobilitu populace a demografické chovani jako napf.
silate¢nost ¢i porodnost (Hamplova 2000); v kontextu aktivni rodinné politiky statu
se tak jisté jednd o krucidlni informaci.

Vyvoj cen rezidencnich nemovitosti md téZ vyznamné makroekonomické dopady.
Investice do bydleni pfestavuji nemalou ¢dst celkovych investi¢nich vydajt; koncem
90. let v zemich G7 predstavovaly investice do bydleni pfiblizné¢ 30 % souhrnnych
ro¢nich investic v zemi (Rooij 2003). Bydleni je navic velmi vyznamnou slozkou bohat-
stvi domacnosti — ve Francii v roce 1998 zhruba 40 %, ve Velké Britanii 34 % a v USA
21 % dhrnného majetku domdcnosti tvofila prdvé hodnota nemovitosti slouZicich
k bydleni (Rooij 2003). Riist cen nemovitosti tak vede k ristu majetku domdacnostf,
investi¢nich i spotfebnich vydajt firem a domacnosti (vlastniki), coZ pfirozené nasled-
né pfispivd i k celkovému ekonomickému rtstu. Meen (Sullivan, Gibb 2003) uvad{
ndsledujici hlavni dopady zmén v cendch bydleni na makroekonomicky vyvoj:

* vliv na spotfebu domdacnostf;

* vliv na mzdy, migraci a trh préce;

'V USA i zemich EU vyznamné roste potieba po spolehlivych, srovnatelnych a snadno dostupnych datech tykajicich se cenové hladiny a celkovych vynosti z investic na rezidenénim trhu. Mezi nejéastéji citované indexy
patif, napiiklad, Investment Property Database (IPD) v Evropé, cenové indexy Council of Mortgage Landlords nebo bankovniho domu Halifax ve Velké Britdnii, Weighted Repeat Sales (WRS) indexy vytvatené Fiserv CSW,
Inc., Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO), Fannie Mae a Freddie Mac v USA (Abraham, Schauman 1991).
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* vliv na cyklické chovéni ekonomiky;
* vliv na prohlubujici se rozdily v ekonomické vykonnosti regiond v zemi.

Meen uvadi, Ze souvislost mezi ristem cen bydleni a ristem spotiebnich vydajt
domdcnosti se ve Velké Britdnii projevila zejména pocatkem 80. let, kdy doslo soucas-
né k liberalizaci finan¢nich trhd a zvySila se dostupnost hypotecnich uvéra. Liberali-
zace financnich trhii méla zejména za ndsledek vétsi citlivost cen bydleni na vyvoj
urokovych sazeb a tak nepifmo i citlivost spotfebnich vydaji domacnosti na vysi
urokovych sazeb. Lze predpoklddat, Ze obdobn4 situace nastala za¢dtkem nového tisi-
cileti i v CR (dokladem miize byt prudky nariist objemu poskytnutych hypote¢nich
uveért domdcnostem v souvislosti s poklesem trokovych sazeb od roku 2000 a pozdéji
i se zavedenim produktu u nds nepiili§ presné nazyvaného ,,americkd hypotéka“).
Ceny bydleni maji podle Meena pfimy vliv na mzdy, jelikoZ vy$si ndklady na bydleni
se odrdzi v pozadavcich odborid na zvyseni mezd. Podle studie Camerona a Muell-
bauera (2000) relativni ceny bydleni ovliviiuji primdrné mzdy nemanudlnich pracov-
nikt. Kromé toho ceny bydleni ovliviiuji i miru nezaméstnanosti — vysoké naklady na
bydleni v urcitych lokalitdch jsou piekdzkou ptichodu novych pracovnich sil a piis-
pivaji tak k rtstu lokdlni miry nezaméstnanosti.

Meen zmifiuje, Ze bydleni je vyznamnou soucdsti fixniho kapitdlu zemé a bytovd vy-
stavba tak pifmo prispivd k hrubé tvorbé kapitdlu a riistu hrubého doméciho produk-
tu. Investice do bydleni s sebou nesou crowding-in a crowding-out efekty.
Crowding-in efekt znamend, Ze investice do bydleni vyvold dal$i dopliikové investice;
prikladem jsou investice do infrastruktury (piistupové komunikace, ndkupni a kul-
turni stfediska, zdbavni centra atp.) spojené s bytovou vystavbou. Na druhé strané
vSak investice do bydleni maji i opacny efekt — tim, Ze se investuje praveé do bydleni,
klesa objem investic v jinych oblastech ekonomiky (crowding out efekt).

Vzhledem k vySe zminénym makroekonomickym dopadiim vyvoje cen nemovitosti
urcenych pro bydleni by presnd znalost vyvoje cen bydleni méla byt nutnym podkla-

dem pri zdsadnich rozhodnutich v oblasti monetdrni i fiskdlni politiky stdtu — tedy
viddy i centrdlni banky. Potieba spolehlivého cenového indexu pro bydleni je
zdiraznovana Mezindrodnim ménovym fondem (Slack 2003), na drovni Evropské
unie stdle diraznéji vyZadovana Evropskou komisi a v poslednich letech si ji i v nasi
zemi vice uvédomuje Ceskd ndrodni banka, Ministerstvo financi a Cesky statisticky
utad (Trh postrddd data o realitnim trhu.... 2004).

Existuje nékolik metod, jak 1ze ziskat informaci o cenové hladiné a jejim vyvoji: od
nejjednodussich indext spoéivajicich na primérné ¢i medidnové cené proddvanych
nemovitosti (vychdzejicich z transak¢énich nebo odhadnich cen), pfes Laspeyrestv
lépe s problémem zmény v kvalité bydleni ¢i implicitni hodnoté jednotlivych atributi
bydleni? v ¢ase, jako jsou index opakovanych prodejii (repeat-sales price index) &i
hedonicky cenovy index (hedonic price index) (Clapp, Kim, Gelfand 2002, Shiller
1993, Ferri 1977). Nejjednodussimi, ale ze stejného divodu téZ metodologicky

......
e

jsou zadnym zpisobem schopny kontrolovat zménu cen od zmény v kvalité bydleni

3% VX

(jak napfi¢ jednotlivymi segmenty trhu, tak napfi¢ Casem).

Laspeyresiiv i Paascheho indexy pro ceny bydleni vychdzeji ze sledovdni cenové
zmény u fixni sady predem definovanych atribut bydleni, bytovych sluzeb. Snahou je

s

definovat ,,standardni* byt a ndsledné sledovat zménu jeho ceny v ¢ase — standardni byt
(konkrétni hodnota jednotlivych atributti) je pfitom definovan bud pro po¢ate¢ni nebo
posledni ¢asovou periodu. Zafixovanim velikosti vzorku a zejména pak sady vstupu-
jicich atributd bydleni (urcenti ,,standardniho® bytu) md vSak za nésledek, Ze tyto indexy
jen velmi $patné informuji o nomindlnich skute¢nych cendch bydlen{ a neberou v tvahu
zménu typické sady atributli bydleni v ¢ase (postupné se standardnim bytem mtiZe stat
zcela jiny typ bytu). Objevuje se téZ velmi vyznamny problém spocivajici ve vybérové
chybg, jelikoZ vybrany sledovany vzorek bytl je pevné zafixovdn a neni ndhodnym:;
z téchto diivodi mize nevhodné reprezentovat celkovy bytovy fond.

2 Jednou ze specifik bydleni jako zboZi je jeho komplexnost, heterogenita. V zdsadé neexistuji dva identické byty a jednotlivé byty se vzdjemné odlisuji v nekone¢né $kéle bytovych sluzeb, které nabizeji, téz tzv. atributii

bydleni (Lux 2002a, Fallis 1985, McLennan 1982).
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Zejména v USA je velmi oblibenym index opakovanych prodejii (indexy Fannie Mae
a Freddie Mac) vyvinuty v Bailey et al. (1963) a ddle rozvinuty zejména v Case,
Shiller (1987, 1989). Zména ceny se v tomto piipadé zachycuje pouze u téch byt ¢&i
domi, které se na trhu objevily vice nez jednou a diky tomu (alesponi hypoteticky)
pfi cenové zméné sleduje stdle stejny byt ¢i dim. Vzorek takovych bytd ¢i domi je
vSak pfirozené velmi maly a tak metodologie vypoctu vyuzivd pouze velmi malou
¢ast potencialnich informaci o bytovém trhu — jak uvadi Haurin, Hendershott, Kim
(1991), az 95 % udajt o transakcich muze zGstat nepouZito. Takovy vzorek je téz
nendhodny a tak miZze velmi Spatné reprezentovat bytovy trh. Nékteré empirické
studie dokazuji, Ze apreciace ceny (cenovy rust) je systematicky vyssi u téch byta ¢i
domi, které se proddvaji vicekrat (Englund, Quigley, Redfearn 1999, Case, Pol-
lakowski, Wachter 1991, Haurin, Hendershott, Kim 1991). Takova skuteCnost ma
vSak za nésledek systematické vychyleni vysledkd. Maly vzorek neumoziuje vyz-
namnéj$i dekonstrukci indexu pro mensi geografické celky nebo specifické segmen-
ty trhu. Zménu preferenci u nékterych ostatnich atributti bydleni (napfiiklad lokality)
tento index rovnéZ opomiji, pficemzZ je Casté, Ze se atraktivita jednotlivych lokalit
miZe i vyznamnéji ménit; podobné ,uzavorkuje i drobné zmény v kvalité bydlent,
jelikoz mezi jednotlivymi transakcemi mohlo dojit k modernizacim ¢i rekonstrukcim
sledovanych byt a domt (Case et al. 1997).

V soucasnosti se nejvetsi prednost davd hedonickému cenovému indexu (poprvé
aplikovan Rosenem 1974), ktery pomoci vypoctu hedonické cenové funkce (klasické-
ho linedrniho regresnitho modelu v semi-logaritmické forme€) na celkovém objemu
vSech transakci (nebo vzorku ndhodné vybranych transakci) umoziiuje vypofddat se
jak s problémem velké vybérové chyby, tak s problémem kontroly zmén v kvalité
bydleni. Hedonicka cenovd funkce je regresi cen bydleni na velké sadé nejriznéjsich
atributi bydleni, od atributd svdzanych se samotnym bytem ¢i domem k atributim
tykajicim se lokality v SirSfm i velmi dzkém vymezeni, a pfirozené na dummy
proménnych o datu transakci. Regresni funkce je nejen prostfedkem kvalitativniho
ocisténi, ale pfimo jadrem indexu; mimo jiné také umoziluje systematickou ekono-
mickou analyzu zmén nabidky a poptdavky po jednotlivych atributech bydleni. Hedo-
nicky cenovy index klade vSak velké poZadavky na dostupnost co moZnd nejsirsiho
mnozstvi informaci — vedle ceny bytu je potieba sledovat proménné tykajici se jak

vybaveni a stavu bytu, tak kvality okolniho prostiedi, dostupnosti do center zamést-
nanosti a jiné.

Rozsdhlé mnozstvi potfebnych tdaji a také nejednoznacnd forma kvantifikace né-
kterych atributG bydleni jsou uvddény jako hlavni nevyhody hedonického pfistupu;
k nim néleZi téZ problém tzv. prostorové korelace rezidui (rezidua modelu vzdjemné
koreluji, coz odporuje nutnym pifedpokladiim linedrni regrese metodou nejmensich
¢tverctl). I pres uvedené nevyhody je to pravé hedonicky piistup, ktery je v odborné
literatufe hodnocen jako nejvhodnéjsi; existuje téZ nemaly pocet akademickych
pokusti o upravy indexu pomoci neparametrické ekonometrie, Baeysovskych technik
(napf. Clapp, Kim, Gelfand 2002), specidlnich metod pro odstranéni prostorové
korelace a vicedroviiového modelovani (multilevel modelling). Jakkoliv samotny
hedonicky piistup neni dnes zdaleka ni¢im novym, metody méfeni spolu s vyvojem
statistickych metod i statistického softwaru zaznamenaly v poslednich patnécti letech
nebyvaly rozvoj.

V Ceské republice se od konce 90. let minulého stoleti objevilo jiz nékolik indexd.
Pomineme-li spiSe amatérské pokusy nékterych realitnich kanceldii vychdzejici
z neociSténych primérd aktudlné nabizenych cen je, z hlediska metodologie i sbéru
dat, moZné za relevantni povaZovat zejména tii indexy. Prvnim z nich je cenovy index
publikovany Ceskym statistickym tifadem (CSU) kazdy rok v publikacich Ceny sle-
dovanych druhit nemovitosti vychazejici z cen (skute¢nych i odhadnich) zjistovanych
pro tucel vybéru dané z prevodu nemovitosti evidovanych Ministerstvem financi.
Druhym je index vytvdieny Institutem regiondlnich informaci (IRI), jez je pro Prahu
mésicné publikovdn na internetovém severu I-dnes (jinak pro celou republiku veden
ro¢né) a jez vychazi z nabidkovych cen nemovitosti zjistovanych monitoringem
hlavnich inzertnich tiskovin. Podobnou metodou (zjisfovanim nabidkovych cen v in-
zerci) je saturovan i tieti index — cenovy index Ceského vysokého uéeni technického
(CVUT) vytvéteny tymem vedenym doc. V. Dolanskym, CSc. a publikovany mési¢né
v Casopise Realit. VSechny indexy se snazi o standardizaci kvality bytu a jsou jistou
formou Laspeyresova indexu. Hedonicky pfistup je v omezené ,startovni” formé
vyuzivan od roku 2003 pouze u indexu CSU. Dosud neexistuje Zadny spolehlivy
vefejné pristupny bankovni index.
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Vsechny uvedené Ceské indexy zdpasi pravdépodobné s metodologickymi pochy-
benimi tykajicimi se jak metody indexovdni, tak vybéru vzorku (IRI, CVUT) nebo
rozsahu a kvality dat (CSU). Dostupny datovy soubor pro index CSU je nendhod-
nym a netplnym vzorkem probéhnutych transakci, hedonicky regresni model
obsahuje malé mnoZstvi atributii bydleni a neni diikladnéji modelové propracovdn.
Postup IRI i CVUT neni zcela otevieny a datovy soubor vychdzi z inzerovanych
a nikoliv skutecnych trinich cen. Dosud nebyl proveden Zadny nezdvisly audit, ktery
by ovéfil jejich spolehlivost a relevantnost pro tcastniky bytového trhu, poukdzal na
moznd vychyleni a nabidl mozZnosti jeho tprav, srovnal udaje a stopoval pfiCiny
diskrepanci ve vysledcich. Mimo to v nasi zemi zcela postraddme v zahrani¢i bézné
hedonické bankovni cenové indexy vychdzejici ze zdznaml pifi poskytovani
hypote¢nich uvért, pficemz praveé bankovni ustavy eviduji zpravidla velké mnozstvi
atributti bydlenf{ potfebnych pro sestaveni indexu.

PrestoZe byl uc¢inén pokus pfesvédcit ceské banky o uZzitku zvlastniho bankovniho
indexu, Bankovni asociace tento zdimér prozatim odmitla z obavy pfed neimérnymi
néklady na jeho zaloZeni a spravu. Podobné byla i Akademif véd CR odmitnuta pod-
pora projektu navrhovaného Sociologickym tustavem AV CR sméfujiciho
k metodologickému auditu stdvajicich indexd a vytvofeni dvou novych hedonickych
cenovych indexti na datech CSU a Ceské spofitelny, a. s., zejména z divodu ne-
dostatku finan¢nich prostiedkt uréenych pro program cileného vyzkumu a vyvoje, ze
kterého mél byt projekt financovdn. Ministerstvo pro mistni rozvoj podobnou
odbornou préci na indexech rovnéZ nepovazuje za dilezitou, jelikoZ plné spoléha
v této oblasti na Cesky statisticky titad. Mimo to, navrhovatele projektu nepovazuje
za dostate¢né odborné zdatné k ispésnému vytvoreni takového indexu.


sunega
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