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Vybrané ivahy nad indexy komerénich nemovitosti”

Jaroslav Kaizr

Uvod
Transparentnost trhu a dostupnost v€asnych, pravidelnych a pravdivych informaci o vyvoji
a stavu trhu s komer¢nimi nemovitostmi prostiednictvim sofistikovanych metod, jako jsou

indexy, je dulezitd nejen pro investory ale v SirSim kontextu i pro zdravy rozvoj celého
nemovitostniho sektoru.

Investoti, ktefi se specializuji na odvétvi nemovitosti a ktefi jiz z podstaty potiebu;ji
porozumeét dynamice trhu a zhodnotit jeho minuly, soucasny a budouci vyvoj, potiebuji
nastroje, které jim umozni prizpisobovat strategii svych portfolii a hodnotit jejich vykonnost
vuci trhu. Zprostiedkované pak investoii svoji aktivitou stimuluji trh k rastu ¢i ke korekcim
a tim pozitivné piispivaji k developmentu, urbanismu ale i k celkové hospodaiské situaci.
Vzdyt dle Geltner (2014) celkova hodnota vSech investi¢nich nemovitosti v ekonomice USA
dosahuje priblizn¢ jedné tietiny vesSkerych aktiv, do kterych Ize investovat bohatstvi, a tato
hodnota pievySuje hodnotu vSech vetfejné obchodovatelnych akcii a podili. Neni pochyb, ze
ceské nemovitosti na tom jsou obdobné. Nemovitosti tudiz tvofi vyznamnou ¢ast investi¢niho
kapitalu v ekonomice.

Na rozvijejicich se trzich, jako je trh Cesky, je nedostatek informaci limitem, ktery funkci
investiéniho trhu ztézuje (Fuerst et al, 2015) a v kone¢ném dusledku mize znamenat
napfiklad neefektivni rozdéleni investic do nemovitosti mezi hlavni mésto Prahu, kterou
vétsina investort preferuje, a ostatni regiony. Disledkem je i nouze o investiéni ptilezitosti
a obecné mensi mnozstvi investi¢niho kapitalu v nemovitostech nez na rozvinutych trzich.
Konstrukei ¢eského indexu komerénich nemovitosti 1ze ¢esky nemovitostni trh posunout mezi
elitni trhy a pozvednout obecné povédomi o investicich do nemovitostnich aktiv a tim navysit
podil kapitdlu investovaného do nemovitosti.

Tento ¢lanek v prvni ¢asti vychazi z aktualni odborné literatury, shrne piistupy ke konstrukci
nemovitostnich indext a rozvine diskuzi nad vyhodami a nevyhodami jednotlivych modelu.

Druha cast ¢lanku je vé€novan uvaham nad konstrukci ¢eského nemovitostniho indexu pro
pramyslovy sektor.

Klasifikace nemovitostnich indexu

Na zacatku uvah nad konstrukci nemovitostniho indexu je nutno si uvédomit, Ze
jakékoliv jednotliva metoda stavby indexu ma koncepéni a praktické slabiny (Fisher et al,
1994). Konkrétni model indexu musi vyjit z potfeby jeho uziti a z dostupnosti dat, ktera lze
pouzit. Svét komer¢nich nemovitosti narazi na hranice ¢asovych fad, které jsou i na vyspélych
trzich limitovany svou kvalitou a kvantitou dat (Fisher et al, 1994).

vvvvvv

druhti investi¢nich aktiv, jelikoz nemovitosti jsou heterogenni ze své podstaty (lokalita)
a srovnatelnost transakci s nimi je tudiz otazkou (Geltner 2014). Na rozdil od jinych aktiv je
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také t¢z8i ziskavat dostatetné velké mnozstvi dat, jelikoZ obchody jsou cCasto privatni
a neexistuje centralizovana databaze takovych transakci.

Nemovitostni trhy nejsou tudiz informacné stejné efektivni v pojeti efektivnosti trhu
dle Fama (1970) jako trhy ostatnich aktiv, a proto pfedpoklad nepiedvidatelnosti vyvoje by
nemusel byt v ptipadé nemovitostnich vynosi pravdivy. Hodnoty komerénich nemovitosti se
totiZ ptizpusobuji trznim informacim lin¢ a pomalu, nevyhovi proto ¢asto ani efektivnosti ve
slabé formé (Fisher et al, 1994).

K dovrseni tézkosti obchody snemovitostmi probihaji s malou frekvenci
a nepravidelné. V pifipadé¢ medvédiho trhu majitelé nemovitosti mnohdy dokonce piestanou
prodavat a objem transakci klesa na minimum (Bokhari a Geltner, 2010). Poptavka na
investicnim nemovitostnim trhu se pohybuje rychleji nez nabidka a objem transakci je velmi
proménlivy a siln€ procyklicky. Objem transakci, ktery odrazi likviditu trhu, se pohybuje
o néco diive nez cena nicméné stejnym smérem, coz dale komplikuje konstrukei indexi
a jejich vypovidaci schopnost. Dle Geltner (2014) jakykoliv nemovitostni index musi odrazet
i objem transakci, jelikoZ jeho vyvoj by byl jinak nesrovnatelny mezi by¢im a medvédim
trhem. V této souvislosti je nutno si uvédomit, ze volatilita a cykli¢nost pohybti hodnot
nemovitosti je spiSe dana pohyby na kapitalovych trzich nez pohyby ¢istych provoznich
ptijmi z nemovitosti (Chaplin, 1997).

Vétsina nemovitostnich indexti je dostupnd na cCtvrtletni nebo ro¢ni bazi, existuji
ovSem i indexy na bazi mési¢ni, kratsi frekvence neni s ohledem na nedostatek evidence
mozna. Dle (Geltner a Ling, 2006) existuje pii konstrukci nemovitostniho indexu sména mezi
frekvenci indexu a tzv. Sumem, ktery vyplyva bud z nahodilosti, nebo zrozdilu mezi
transak¢éni cenou a trzni hodnotou na urovni celého trhu. Pro konstrukci nemovitostniho
indexu je tudiz nutno vzit v ivahu i frekvenci jeho vykazovani. Vyssi frekvence totiz na jednu
stranu znamena aktualnéjsi informace v prubéhu kratsiho obdobi, na druhou stranu znamena
i vy$s$i Sum, a vice versa. Indexy s vyssi frekvenci sice umoziiuji provést sofistikovanéjsi
ekonometrickou analyzu, proto jsou dulezité pro nové vznikajici trhy, na kterych jsou
k dispozici jen kratké cCasové fady, ale znamenaji i vy$si chybovost vici skutecné trzni
hodnoté. Bokhari a Geltner (2010) pfisli ve své studii s metodou konverze indexu s malou
frekvenci na index s vyssi frekvenci pomoci matic a uzaviraji, Ze obdobi s vy$s§im objemem

Vv

transakci by v indexu mélo mit vyS$i vahu nez obdobi s mensim objemem transakci.

Velikost zkoumané databaze ma rovnéz svij vliv na kvalitu, pficemZz vypovidaci
schopnost indexu a velikost vzorku souvisi s velikosti zkoumaného regionu. Mensi velikost
regionu bude sice znamenat vyssi ptesnost indexu, na druhou stranu bude nardzet na dostatek
relevantnich transakénich dat, jelikoz ve vétSim regionu je zna¢na Sance, Ze se poptavka
a nabidka potkaji, a tudiz je Cetnost transakci vy$si. Boundry et al (2012) potvrzuji, Ze mensi
pocet pozorovani v radmci jim konstruovaného transakéniho indexu zplisobuje jeho vyssi
volatilitu. Ve stejné studii Boundry et al (2012) dovozuji, Ze indexy maji lepsi vypovidaci
schopnost, pokud jsou sledovany pro kazdy typ nemovitosti zvlast, coz na druhou stranu
omezuje velikost zkoumané databaze.

S ohledem na vySe uvedené se vyzkum nemovitostnich indexd rozvinul ve dvou
zakladnich vétvich: vyzkum indext zaloZenych na ocenéni podkladovych nemovitosti
a vyzkum indexi zalozenych na skutecnych transakcich. Hybridni modely indext jsou
odvozené z téchto dvou piistupl. Zvlastni kategorii jsou potom indexy zaloZené na cenach
veiejné¢ obchodovatelnych podilii ve fondech, které se specializuji na investice do
nemovitosti.
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V kazdém piipadé Fisher et al (1994) doporucuji spravcim portfolii sledovat hned
nekolik indexit s rtiznou strukturou vypoctu najednou, jediné tak budou schopni vnimat
skute¢ny stav a vyvoj nemovitostniho trhu.

Indexy zaloZené na ocenéni nemovitosti

Nejznaméjsim prikladem indexu zalozeného na ocenéni podkladovych nemovitosti je
Russell-NCREIF index (RN). Index vydava ,,National Council of Real Estate Investment
Fiduciaries* (NCREIF) a je zaloZzen na ocenéni nemovitosti financovanych pln¢ vlastnimi
zdroji. Tyto nemovitosti jsou V portfoliich institucionalnich investord, ktefi jsou c¢leny
NCREIF.

Pii podrobnéjsim zkoumani vysledki RN se zjistilo, ze se potvrdily obavy odbornikti
Z opozdénosti zejména poklesti hodnoty vici skute¢né situaci na trhu a z fenoménu, ktery je
nazyvan vyhlazeni. Vyhlazeni zptsobuje sniZeni volatility indexd ve srovnani s faktickou
volatilitou skute¢nych trznich hodnot a vynosi. Vyvoj indexd odvozenych z ocenéni
nemovitosti neni za vSech okolnosti shodny s vyvojem transakénich cen nebo s vyvojem trzni
hodnoty nemovitosti (Gohs, 2017).

Dle Fisher at al (1994) nizka volatilita indexd zaloZenych na ocenéni zpusobuje, Ze
tyto indexy nejsou schopny zaznamenat zménu trhu, zejména pokud je zacatek zmeény nahly,
¢imz klesa jejich pouzitelnost pfi investiénim rozhodovani. Geltner (1993a) k tomuto jevu
uvadi, ze jakykoliv index zaloZeny na ocenéné hodnoté nemovitosti je pfedmétem vyhlazeni
jiz v procesu ocenovani jednotlivé podkladové nemovitosti, a je tudiz nutno se zabyvat
modely, které by s ohledem na pouzitelnost vyhlazeni z indexu odstranily.

Problémy s indexy zaloZenymi na ocenéni jsou pochopitelné, pokud se zamyslime nad
priabéhem ocenovaciho procesu. Ocenéni je pofizovano na zaklad¢ zadani spravce portfolia
aktiv, ktery ma zajem na stabilni hodnoté svych nemovitosti a takto je i reportuje pro ucely
vypoctu indexu RN (Fisher et al, 1994). Obdobna praxe je mimochodem i na ¢eském trhu, na
kterém oceniovatel Casto oceiiuje nemovitost pro ucely financujici banky, nicméné zaddni ma
od spravce portfolia. Ob¢ instituce pak maji zajem na stabilnim prub&hu hodnot nemovitosti,
a tudiZ i na jejich vyhlazeni.

Vyhlazeni je posileno malou ¢etnosti obchodti s nemovitostmi. Ocenovatel totiz pii
své praci na ocenéni kazdé jednotlivé nemovitosti narazi na nedostatek informaci pro urceni
trzni hodnoty ve specifickém ¢ase ocenéni, a ma potiebu urcit trzni hodnotu nemovitosti na
zakladé¢ racionalniho slouceni zaznamenanych hodnot z nejéerstvéjSich podobnych transakci
a z hodnoty nemovitosti vnimané v minulosti (Gohs, 2017), vysledna hodnota proto nemusi
znamenat sou¢asnou trzni hodnotu nemovitosti.

Quan a Quigley (1991) tento jev nepovazuji za chybu v ocenéni samotném, ale za
nejistotu 0 soucasnych trznich hodnotach nemovitosti z divodu nedokonalosti dostupnych
dat, se kterou se ocenovatelé musi v procesu ocenéni vyporadat. Jejich model Ize zapsat touto
funkei:

AVy = a My + (1 — a)Viy 1)
kde:
AV:...souéasna ocenéna hodnota nemovitosti v ¢ase t, kde =1, ..., T;
M:...soucasna primeérna transakéni cena v Case t, kde t=1,...,T;
at...odhadni vaha, kde a; € (0,1);

1- o4 ...faktor vyhlazeni.
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Pfi tivahach nad trzni hodnotou konkrétni nemovitosti by se ocenovatel mé¢l zabyvat
moznymi nahodilymi chybami, které vznikaji z dlivodu heterogenity nemovitosti, asymetrie
pfi jedndni mezi stranami referencni transakce nebo ze specifickych divodi kazdé ze stran
uskutecnéné transakce. V kazdém piipadé by ocenovatel dle Quan a Quigley (1991) mél
Vv ptipadé nejistoty vyplyvajici z nejaktudlnéjsi transakce tuto transakci nebrat pii ocenéni
V tvahu.

Dle Fisher et al (1994) vSechny tyto faktory v konecném dusledku vedou ocenovatele
pii odvozeni trzni hodnoty k vyhlazeni, které¢ se dale propisuje do nemovitostniho indexu.
Bond a Hwang (2007) ovSem pfichazi na zakladé provedené analyzy k zavéru, Ze indexy
zalozené na ocenéni nejsou vyhlazeny, resp. Ze jejich volatilita neni snizena, smérem
k prislusné trzni hodnoté, ktera mize mit vyssi, nizsi nebo stejnou volatilitu jako index.

Vyhlazeni je zptsobeno i agregaci hodnot individudlnich nemovitosti do indexu.
Nahodné odchylky jsou v indexu vyruseny diverzifikaci portfolia podkladovych nemovitosti.
Gohs (2017) dale ve své studii uvadi fenomén Casové agregace, ktery vznika spojenim
nesynchronniho ocenéni a jeho tak zvané zatuchlosti.

Nesynchronnost vznika, jelikoZ ocefovatelé neoceniuji vSechny nemovitosti ve stejny
Cas, tzn. ke konci obdobi, ale v prubéhu sledovaného obdobi nebo v urcité casti obdobi
o délce nekolika dni. Hodnoty nemovitosti jsou vSak pro ucely vypoctu indexu reportovany ke
konci sledovaného obdobi. Zatuchlost je odrazem faktu, Zze se nékteré nemovitosti ocenuji
nepravidelné, 1épe feceno, ne vSechny nemovitosti se ocenuji v kazdém sledovaném obdobi,
napiiklad v dasledku nezménénych podminek.

V této souvislosti je nutno rovnéZz zminit sez6nnost Vv ocenéni, jelikoz velkd cast
nemovitosti je ocenovana V poslednim kvartale kalendainiho roku ke konci roku, a tudiz
systematické zmény hodnoty nastavaji zejména Vv tomto obdobi. Pfecenéni v tomto piipade
neni zpuisobeno ekonomickymi faktory, ale pozadavky na ocenéni.

V zijmu zachovani pouzitelnosti indexti zaloZenych na ocenéni hodnoty
podkladovych nemovitosti se vyzkum zaméfil na formulaci metod, které napravuji vyse
uvedené nevyhody a zpfistupiiuyji tento typ indexd K pouziti v praxi spravy portfolii. Timto
vyzkumem se kromé Geltner (1991, 1993a) zabyva mnoho autord, mezi jinymi Ross a Zisler
(1991), Chaplin (1997), Gohs (2017). Klasifikaci téchto metod provedl Gohs (2017), ktery je
déli na nasledujici zékladni piistupy — metody opravy nemovitostniho indexu zaloZené na
nulové autokorelaci, metody zaloZené na procesu zpétné konstrukce nemovitostniho indexu
a metody zalozené na zménach rezimu.

Metoda opravy nemovitostniho indexu pomoci nulové autokorelace vznikla na zakladé
Fama (1970) a jeho hypotézy efektivniho trhu. Ve slabé formée, ktera je né€kterymi autory na
trhu nemovitosti pfedpokladana, hodnoty obsahuji vSechny informace, které lze ziskat
Z historickych dat, a proto nelze predvidat budouci pohyb, jelikoz zména je nahodna, a tudiz
vyvoj hodnoty neni ovlivnén autokorelaci. Mezi metody vychazejici z nulové autokorelace
patii postupy dle Blundell a Ward (1987) a Fisher et al (1994). Chaplin (1997) kritizuje tyto
rané modely pro jejich predpoklad stalé odchylky mezi transakénim a trZznim Sumem
a souhlasi sndzorem, ze odchylka mezi ocenénim transakéni cenou neni u zkuSeného
ocenovatele na trovni +/- 10%, ale spiSe na urovni +/- 20%, jak ukazuje studie Adair et al
(1996). Cho et al (2003) se dale ve svém postupu zamysli i nad rozdélenim nominalni
hodnoty, kterd je pfedmétem ocenéni, na redlnou a infla¢ni slozku.

Metoda opravy pomoci zpétné konstrukce se snazi zrekonstruovat vztah mezi
vynosem trznim a indexovym. Tento rekonstruovany vztah je nasledné vyuzit pro opravu
Casové fady indexu zalozeného na ocenéni podkladovych nemovitosti. Bond a Hwang (2007)
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dovozuji, Zze vyhlazeni z divodu nesynchronniho ocenovani je v ramci modelu ARFIMA
(p,d,q) zastoupen pohyblivym prumérem, piicemz parametr autoregrese reflektuje stalost
trzni slozky hodnoty, ktera je stejna pro vSechny nemovitosti.

Lizieri et al (2010) rozpracovali metodu opravy zalozenou na zménach rezimu v ramci
prahového autoregresniho modelu (TAR), ve kterém jedna nebo vice exogennich proménnych
ovlivituje cilovou proménnou, tedy index hodnoty. V souladu se zavéry Kaizr (2017) je rist
HDP jednou z nejlepsich exogennich proménnych. Tento model dale rozpracoval Wang
(1998), ktery do regresniho modelu zamichal i jiné faktory nemovitostniho trhu.

Indexy zaloZené na redlnych transakcich

Mezi nejznaméjsi transakéni indexy patii TBI, ktery vytvoril Massachusetts Institute
of Technology, nebo indexy zalozené na databazi IPD. Tyto indexy fesi problém vyhlazeni
u indexd zaloZenych na ocenéni, jejich pouzitelnost je ovSem limitovana nedostatkem
transak¢nich dat, ktery zptsobuje Sum pii odhadu takového indexu. Geltner a Ling (2006)
shrnuji, Ze transakéni indexy jsou lep$im indikatorem trhu, jelikoz celkovd odchylka mezi
indexem a trhem je u téchto indexi mensi nez v piipad¢ indext zalozenych na ocenéni.
Transakéni indexy se dle konstrukce déli na hedonické index a indexy zalozené na
opakovanych transakcich.

Hedonicky model nemovitostniho indexu vychazi z praci Lancestera (1966) a Rosena
(1974) a zachycuje heterogenitu nemovitosti pomoci regrese ceny nemovitosti k jejim
kli¢ovym faktorim a snazi se nahradit ocefiovaci proces procesem ekonometrickym. Ani ten
nejlepsi hedonicky model vSak vyhlazeni a ¢asové agregace neodstranuje, jelikoz transakce za
cely rok jsou pouzity k odhadu hodnot v jednom ¢asovém bod¢ na konci roku (Fisher et al,
1994). Prikladem hédonického indexu s dostatecné dlouhou nepferusenou historii je index,
ktery publikuje Verband Deutscher Pfandbriefbanken.

Hedonicky model je citlivy na mnozstvi a kvalitu dat sebranych 0 kli¢ovych atributech
nemovitosti v databazi. Anas a Eum (1984) kromé standardnich hedonickych atributi jako
jsou vlastnosti nemovitosti a lokalita pfidavaji do regresni funkce makroekonomické
proménné a historické primérné transakéni ceny nemovitosti stejné kategorie v okoli.

Nevyhodou hédonického modelu ovSem je, ze podkladova databaze nikdy nebude
obsahovat celistvy souhrn v§ech atributi v§ech nemovitosti daného typu, coz se mtize projevit
v chyb¢é dané nespravnou interpretaci charakteristik nemovitosti v databazi (Butler, 1982).

VétSina studii se z databaze, kterd obsahuje charakteristiky nemovitosti a jejich
transak¢ni ceny, snazi nalézt hédonickou regresni funkci, ktera obsahuje casovou kontrolni
proménnou. Dle Gatzlaf a Holmes (2013) Ize standardni logaritmicky zapis regresni funkce
hédonického cenového modelu zapsat nasledovné:

InP; = Z§=1 BilnXjie + Xicy arDir + &3¢ 2
kde:
Pit...transakéni cena nemovitosti i v ¢ase t, kde i=1,...,n,at=1,....,T;
Xiit...hédonicky atribut s vektorovymi koeficienty j=1, ...,k;

Dit...¢asova kontrolni proménna s koeficientem oy (pomér ocenéné hodnoty k trzni hodnoté¢),
kdy Dit je rovno jedné, pokud v Case t probéhla s nemovitosti i transakce, jinak je rovna nule;

git...nahodna chyba s priimérem 0 a odchylkou 2.
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Tento model implicitné predpoklada, ze trh je v rovnovaze, coz je zpochybiiovano. De
Leeuw a Ekanem (1971) v této souvislosti dovozuji, Zze trh s nemovitostmi se odchyluje od
rovnovahy, protoze na tomto trhu jsou pomalé a ndkladné procesy, které rovnovazny stav
V podstaté vylucuji. Crosby a McAllister (2004) naptiklad indikuji u nemovitostnich transakci
ve Velké Britdnii 62 dni jako medidn délky obdobi mezi dohodou na transakéni cené
a podpisem smluvni dokumentace a dalSich 19 dni mezi podpisem a vypotfadanim transakce.
Obdobnou délku nemovitostnich transakci zaznamenavame i v nasem regionu. Casovy bod,
ve kterém je mozno povazovat nemovitostni transakci za uzavienou a cenu za danou, je tudiz
znacné rozostfen.

Hédonické indexy lze rozd€lit na fetézové a hromadné. Vyhodou fetézového
hédonického modelu dle Geltner (2014) je, Ze je fixovan v Case a nevytvari zpétné historické
revize, jelikoz index je kalkulovan na bazi dat z bézného obdobi. Na druhou stranu tento
index je zna¢né naro¢ny na dostupnost velkého mnozstvi dat a rovnéz v tomto pfipadé je
nutno stanovit tzn. reprezentativni nemovitost. Hromadné hédonické indexy jsou sice méné
narocné na mnozstvi vstupnich dat, jejich omezenim je ovSem neménnost relativnich cen
nemovitosti, proto tyto indexy poskytuji méné strukturnich informaci a vytvaii moznost pro
historické revize. Nejcastéji se v odborné literatufe pouzivaji hromadné indexy s Casovou
kontrolni proménnou.

Hédonické nemovitostni indexy se staly pfedmétem dalSiho vyzkumu, ktery vede
k jejich snadng&jsi pouzitelnosti a ke zlepSené vypovidaci schopnosti. Deng et al (2011),
McMillen (2012) a Guo et al (2014) se zabyvaji technikami relevantni manipulace s daty pied
samotnou regresi napiiklad rozsitenim velikosti vzorku. McMillen a Dombrow (2001),
Francke a Vos (2004) a Francke (2008) pfichazi s parametrizaci ¢asovych fad a Pace et al
(1998), LeSage a Pace (2010) a Chegut et al (2015) zase s technikami zalozenymi na
upravach indexu po regresi napiiklad pomoci Gpravy prolozeni trendové kiivky (Hodrick
a Prescott, 1997) nebo pomoci jiz diive zminéné ¢etnostni konverze (Bokhari a Geltner 2012).

Alternativou k hédonickym indexi jsou transakéni modely indexi zaloZené na
opakovanych transakcich. Podstatou transak¢énich modell je zméfeni rozdilu hodnoty stejné
nemovitosti v daném ¢asovém obdobi za piedpokladu neménnych hédonickych atributd,
mnozstvi dat potfebnych k vypoctu indexu je tudiZ ve srovnani s fetézovym hédonickym
indexem minimalni. Stalost hédonickych atributti nemovitosti v ¢ase je vSak diskutabilni. Dle
Geltner (2014) se v praxi tento typ indext prosadil viéi ostatnim typtm, jelikoz jsou pomérné
transparentni a jednoduse pochopitelné pro jejich uzivatele.

Fuerst et al (2015) dale ptipomind, Ze index zaloZeny na opakovanych transakcich
obsahuje pouze nemovitosti, se kterymi bylo obchodovano za sledované obdobi vice nez
jednou, a tudiz v podkladové databazi probiha vybér vzorku, ktery nebyl uréen ndhodné nybrz
selektivné. Clapp a Giaccotto (1992) se stimto problémem vyrovnali pouZzitim ocenéni
nemovitosti na zac¢atku zkoumaného obdobi jako aproximaci transakéni ceny a jejich model
ma nasledujici funkéni zapis:

InPy = InAVo + Xi_1 a Dy + & 3
kde:
Pit...transak¢ni cena nemovitosti i vV ¢ase t, kde i=1,...,n, at=1,...,T;
AVjo...soucasna ocenéna hodnota nemovitosti i v ¢ase 0;

Dit...Casova kontrolni proménna s koeficientem oy (pomér ocenéné hodnoty k trzni hodnoté¢),
kdy Dj; je rovno jedné, pokud v ¢ase t prob&hla s nemovitosti i transakce, jinak je rovna nule;

&it...ndhodna chyba s primérem 0 a odchylkou 2.
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Bourassa et al (2013) se zamysli nad vlivem nucenych prodeji nemovitosti, které jsou
Casto prodavany se slevou a které vyvoj transakénich indexu zkresluji. Obdobny problém
predstavuji Casto obchodované nebo tak zvané rychle otocené nemovitosti, jelikoz jejich
relativni pfinos k vyvoji indexu je vyssi nez u jinych mén¢ Casto obchodovanych nemovitosti.
Ziering a Mcintosh (1999) zkoumaji vztah vySe hodnoty a vynosnosti nemovitosti. Z jejich
analyzy vyplyva, ze tzv. trofejni nemovitosti maji vyssi a volatilnéjsi vynos. U transak¢nich
indexti je ztohoto divodu zaznamenana heteroskedasticita, totiz ze variance, respektive
rozptyl, jsou zavislé na jednom parametru (vySe hodnoty) a jsou tudiz nehomogenni. Case
a Schiller (1987) navrhuji systém vah v zavislosti na velikosti hodnoty nemovitosti, kterym se
snazi tomuto jevu pfi vypoétu nemovitostniho indexu vyhnout.

Case a Quigley (1991) predstavili hybridni model, ktery je prinikem hédonickych
modelti a modelti zalozenych na opakovanych transakcich, a ktery mél ambici odstranit
nevyhody obou téchto pristupti. Jejich hybridni model odstranuje ptredpoklad konstantnich
hédonickych atributi, nicméné problémy spojené Sobéma piistupy zistaly predevsim
z diivodu nespravné interpretace hédonickych atributi nemovitosti a z divodu nucenych
prodejt a rychle oto¢enych nemovitosti.

Indexy zaloZené na vynosech veiejné obchodovatelnych podili REIT

Indexy zalozené na pohybu hodnoty vefejné obchodovatelnych podilti ve fondech,
které se specializuji na investice do nemovitosti, jsou zajimavou alternativou K vyse
uvedenym modelim. Mezi typické predstavitele takového indexu je index vyvoje vynosi
vazenych dle hodnoty vSech hlavnich fondt typu REIT, ktery vydava National Association of
Real Estate Investment Trusts (NAREIT) ve Spojenych statech.

Nespornou vyhodou téchto indext je dostatek transparentnich a homogennich
informaci pro jejich vypocet. Na druhou stranu trh s podily REIT je postaven na uplné jinych
zékladech nez nemovitostni trh. Trh s podily REIT je tvofen spoustou malych individualnich
investort. V aukénim systému, proto je tento trh tak likvidni. Naopak trh s komerénimi
nemovitostmi je tvofen relativné uzkou skupinou velkych instituciondlnich hraca, ktefi
provadi jednotlivé transakce v nepomérné vétsim objemu. Z podstaty obchodovani s podily
REIT vyplyva, ze v indexech zaloZenych na vynosech REIT je obsaZen Sum souvisejici s trhy
s cennymi papiry nikoliv s hodnotou nemovitosti. Vynosy podiltt REIT mimo jiné obsahuji
i hodnoceni investi¢ni strategie a Schopnosti spravcu portfolii ze strany investord.

Fisher et al (1994) dale uvadi, ze trhy s podily REIT jsou rychlej$i v agregovani
informaci neZ privatni trhy, kter¢ se zpozd'uji, jelikoZ institucionalni investofi na privatnim
trhu drZzi nemovitosti, dokud jim kupujici nenabidne cenu dle ocenéni. V disledku vyvoj
indext zalozenych na REIT piedbiha trh s nemovitostmi.

Ling et al (2000) tuto myslenku rozpracovali a pfisli se zajimavym modelem, ktery
vaze vyvoj trzniho vynosu nemovitosti v indexu na latentni proménnou ve formé ¢asové fady
vynostl vetfejné obchodovanych podilid REIT.

Konstrukce ¢eského nemovitostniho indexu

Kaizr (2017) se zabyva konstrukci indexu zaloZzeného na ocenéni portfolia, které se
sklada z prazskych a mimoprazskych primyslovych prostor tfidy A. Schvalné zde misto
prumyslovych nemovitosti uvadim pramyslové prostory tiidy A, jelikoz podkladem pro
vypocet indexu dle Kaizr (2017) nejsou konkrétni nemovitosti, nybrz agregatni data
poskytnutd Industrial Research Forem o vyvoji ¢eského nemovitostniho trhu S témito
nemovitostmi jako celku a v regionech. Tento pfistup je vyvolan deficitem dostatecné
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podrobnych a transparentnich dat o ocenénych hodnotach jednotlivych ¢eskych primyslovych
nemovitosti.

Pro tplnost uvadim, ze tfida A primyslovych nemovitosti je definovana jako moderni
prumyslové prostory, které vyhovuji soucasnému technickému standardu, s primeérnou
velikosti cca 5,000m2. Zakladni najemné Vtéchto nemovitostech je dano najemnimi
smlouvami s primérnou délkou smlouvy 5 let. Tato definice je odpovédi na heterogenitu
nemovitosti v portfoliu a problematiku nahodnych odchylek — portfolio nemovitosti v indexu
dle Kaizr (2017) je homogenni a ndhodné odchylky jsou diverzifikovany.

Takto zjistény index je v Kaizr (2017) podroben regresni analyze, na jejimz podkladu
je navrzen linearni regresni model, ktery s pomoci nezavislych proménny HDP, spreadu
kapitalizaéni miry a pomérového ukazatele hrubé poptavky velmi dobie vysvétluje vyvoj
indexu. Test heteroskedasticity na 5% hladin¢ vyznamnosti (vyznamnost F=0,081) ukazal na
moznost heteroskedasticity v modelu. Na zékladé zjednodusené¢ho Whiteova testu byla ovSem
pritomnost heteroskedasticity nakonec zamitnuta. Model lze tudiz povazovat za spolehlivy
a realisticky.

Z Grafu 1 na prvni pohled vyplyva, Ze vyvoj hodnoty portfolia je ve srovnani
S realnymi transakcemi vyhlazeny, nicméné je k dispozici pro kazdy kvartal na rozdil od
investi¢nich transakei, které se na ¢eském trhu s nemovitostmi uzaviraji velmi nepravidelné,
a to zejména pred rokem 2012.

Graf 1: Porovnani vyvoje hodnoty portfolia se skute¢nymi transakcemi (EUR/m?)

S €600 Xg >
" ol ot 3 ol 03 1 03 af o a1 63 o b o1 63 ol 03 1 03 @l 0 a1

Zdroj: vilastni vypocty

Oprava vyhlazeni a casové agregace bude V dalSim vyzkumu provedena pomoci vSech
relevantnich dostupnych metod. Model indexu bude rovnéz podroben autokorela¢ni analyze,
protoze z dostupné literatury vyplyva, Ze indexy zaloZené na ocenéni maji pamét’, ktera
vznikd jiZz v samotném procesu ocenovani. Objem transakci v ¢asovém obdobi ma dle
dostupné literatury také vyznamny vliv, a proto tato veli¢ina bude v dal§im vyzkumu bréna pfi
konstrukci indexu a pfi jeho analyze v ivahu. Okruhy dal$iho vyzkumu budou také zptisob
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financovani nemovitosti, vliv financovani na hodnotu portfolia a realné versus nominalni
vynosy indexu.

Bliz§Simu zkoumani bude s ohledem na Chaplin (1997) podroben i vliv ndjemného
a kapitaliza¢ni miry na vypocet indexu. VySe najemného se generuje na trhu s prostory a je
vyrazem nabidky a poptavky (potieby) pro prostorech. Kapitalizaéni mira je ve srovnani
s najemnym mnohem komplexnéjsi veli¢inou, jelikoZ je odrazem nazoru na riziko, na budouci
vyvoj ndjemného, na likviditu nemovitosti a trhu, na provozni ndklady. Disledkem je, ze
zjisténé hodnoty ndjemného 1épe vyjadiuji redlnou trzni uroven najemného, nez zjisténé
hodnoty kapitalizacni miry vyjadiuji redlnou trzni Groven kapitaliza¢ni miry. Zarovei plati, ze
zjisténé najemné a kapitaliza¢ni miry jsou pfesnéjsi v dobé ristu nez v dob¢ poklesu trhu.

Zavér
Cesky trh s komerénimi nemovitostmi v souc¢asné dobé zaznamenava ¢ily rozvoj, a ¢im vice

je prostiedkli investovanych prostfednictvim nemovitostnich fondii, tim vice informaci
o stavu a vyvoji trhu bude odborna i laicka vefejnost potfebovat.

Nechavdm na ctendfi, aby sdm po piecteni téchto tadku zhodnotil, o kolik lepsi je
informovanost a vyzkum trhu na zipadnich zemich nez u nds. Kromé nckolika malo
diplomovych praci se oblasti komerénich nemovitosti zabyvaji jen specializované poradenské
spole¢nosti. Odborna vetejnost tudiz dozajista ma urcity piehled o trhu v kli¢ovych lokalitach
a jejich stavu, mnohem horsi situace je ovSem v dostupnosti néstroju predikce dalSiho vyvoje
a v povédomi o stavu trhu v regionech. A jak nevédomy je v tomto smyslu ziejmé maly ¢esky
investor?

Cilem dalsiho vyzkumu v ramci piipravované dizertacni prace je nalézt model indexu, ktery
bude schopen zaznamenat zmény nemovitostniho trhu a ktery se stane uziteCnym
a praktickym nastrojem sledovani a predikce vyvoje investi¢éniho nemovitostniho trhu v rukou
spravcu portfolii, developert a investora.

Oceftovani, rod. 12, & 1,2019



J. Kaizr: Vybrané vivahy nad indexy komercnich nemovitosti

Literatura:

Literatura:

[1] A.Adair, N.Hutchinson, B.MacGregor, S.McGreal, N.Nanthakumaran, 1996. Variations in
the capital valuations of UK commercial property. RICS. London.

[2] L.Anas, S.J.Eum, 1984. Hedonic analysis of a housing market in disequilibrium. Journal
of urban economics. Volume 15(1), pp. 97-106.

[3] G. Blundell, C.Ward, 1987. Property portfolio allocation: a multi-factor model. Land
development studies. VVolume 4(2), pp. 145-156.

[4] S.Bokhari, D.Geltner, 2010. Estimating real estate price movements for high frequency
tradable indexes in a scarce data environment. Journal of real estate finance and
economics., 45:522-43.

[5] S.A.Bond, S.Hwang, 2007. Smoothing, nonsynchronous appraisal and cross-sectional
aggregation in real estate indices. Real estate economics, Volume 35(3), pp. 349-382

[6] W.1.Boudry, E.Coulson, J.G.Kallberg, C.H.Liu, 2012. What do commercial real estate
price indices really measure?. The center for real estate and finance working paper series,
2012-002, pp. 1-28.

[7] S.C.Bourassa, E.Cantonil, M.Hoesli, 2013. Robust repeat sale indexes. Real estate
economics. Volume 41(3), pp. 517-541.

[8] R.V.Butler, 1982. The specification of hedonic indexes for urban housing. Land
economics. Volume 58(1), pp. 96-108.

[9] B.Case, R.Schiller, 1987. Prices of single-family homes since 1970: new indexes for four
cities. Working paper no. 2393. National Bureau of Economic Research.

[10] B.Case, J.M.Quigley, 1991. The dynamics of real estate prices. Review of economics
and statistics. Volume 73(1), pp. 50.58

[11] J.M.Clapp, C.Giaccotto, 1998. Price indices based on the hedonic repeat-sale method:
application to the housing market. Journal of real estate finance and economics. Volume
16(1), pp. 5-26.

[12] N.Crosby, P.McAllister, 2004. Deconstructing the transaction process: an analysis of
fund transaction data. Working paper Il. Liquidity in commercial property markets.
Investment property forum.

[13] Y.Deng, D.McMillen, T.F.Sing, 2011. Private residential price indices in Singapore: a
matching approach. Regional science and urban economics. VVolume 42(3), pp. 485-494.

[14] F. De Leeuw, N.F.Ekanem, 1971. The supply of rental housing. American economic
association. Volume 61(5), pp. 806-817.

[15] E.F.Fama, 1970. Efficient capital markets: a review of the theory and empirical work.
Journal of finance. Volume 25(2), pp. 383-417.

[16] J.Fisher, D.Geltner, R.B.Webb, 1994. Value indices of commercial real estate: A
comparison of index construction methods. Journal of real estate finance & economics.
Volume 9(2), pp. 137-164.

[17] M.Francke, 2008. The hierarchical trend model. In Mass appraisal methods: an
international perspective for property valuers. ed. T.Kuako, M.Damato, pp. 164-180.
Oxford:Wiley-Blackwell.

Ocefiovani, rod. 12, &. 1,2019



J. Kaizr: Vybrané vivahy nad indexy komercnich nemovitosti

[18] M.Francke, G.A.Vos, 2004. The hierarchical trend model for property valuation and
local price indices. Journal of real estate finance and economics. Volume 28(2-3), pp. 179-
208.

[19] F.Fuerst, X.Liu, X.Lizieri, 2015. How to build a real estate index for an emerging
market: the case of Beijing. Department of Land Economy Working Paper, University of
Cambrigde.

[20] D.Gatzlaf, C.Holmes, 2013. Estimating transaction-based price indices of local
Commercial real estate markets using public assessment data. Journal of real estate
finance and economics, 46(2), pp. 260-81.

[21] D.M.Geltner, 1989. Estimating real estate’s systematic risk from aggregate level
appraisal-based returns. Temporal aggregation in real estate return indices. AREUEA
Journal. Volume 17,(4), pp. 463-481.

[22] D.M.Geltner, 1991. Smoothing in appraisal-based returns. Journal of real estate
finance and economics. VVolume 4(3), pp. 327-345.

[23] D.M.Geltner, 1993a. Temporal aggregation in real estate return indices. AREUEA
Journal. Volume 21(2), pp. 141-166.

[24] D.M.Geltner, 1993b. Estimating market values from appraised values without
assuming an efficient market. risk from aggregate level appraisal-based returns. Journal
of real estate research. Volume 8(3), pp. 325-345.

[25] D.M.Geltner, 2014. Real estate price indices & price dznamics: an overview from an
investment perspective. Annual review of financial economics. Massachusetts Institute of
Technology, Department of Urban Studies & Planning, Center for Real Estate. pp. 1-42.

[26] D.M.Geltner, D.Ling, 2006. Considerations in the design and construction of
investment real estate research indices. Journal of real estate research. Volume 28(4), pp.
411-444,

[27] A.M.Gohs, 2017. Correction procedures for appraisal-based real estate indices. 24th
annual konference ERES in Delft , The Netherlands.

[28] R.Chaplin, 1997. Unsmoothing valuation-based indices using multiple regimes.
Journal of property research. Volume 14(3), pp. 189-210.

[29] A.Chegut, P.Eichholtz, P.Rodrigues, R.Weerts, 2015. Spatial dependence in
international office markets. Journal of real estate finance and economics. Volume 51(2),
pp. 317-350.

[30] H.Cho, Y.Kawaguchi, J.Schiling, 2003. Unsmoothing Commercial property returns: a
revision of Fisher-Geltner-Webb’s unsmoothing methodology. Journal of real estate
finance and economics. VVolume 27(3), pp. 393-405.

[31] R.Hodrick, E.Prescott, 1997. Postwar U.S. business cycles: an empirical investigation.
Journal of money credit banking. Volume 29(1), pp. 1-16.

[32] J.Kaizr, 2017. Czech industiral real estate market: the quest for realistic model. In The
impact of globalization on internal accounting. ed. D.Prochazka, pp. 181-193. Springer
proceedings in business and economics.

[33] J.LeSage,R.K.Pace, 2010. Introduction to spatial econometrics. Boca Raton, Florida.
Chapman & Hall/CRC.

[34] D.C.Ling, A.Naranjo, N.Nimalendran, 2000. Estimating returns on commercial real
estate: a new methodology using latent variable models. Real estate economics. Volume
28(2), pp- 205-231.

[35] C.Lizieri, S.Satchel, W.Wongwachara, 2010. Unsmoothing real estate returns: a
regime switching apporach. Darwin College. Working Paper. University of Cambridge.

Oceftovani, rod. 12, & 1,2019



J. Kaizr: Vybrané vivahy nad indexy komercnich nemovitosti

[36] D.P.McMillen, 2012. Repeat sales as a matching estimator. Real estate economics.
Volume 40(4), pp. 745-772.

[37] D.P.McMillen, J.Dombrow, 2001. A flexible fourier approach to repeat sales price
indexes. Real estate economics. VVolume 29(2), pp. 207-225.

[38] R.K.Pace, R.Barry, J.Clapp, M.Rodriguez, 1998. Spatiotemporal autoregressive
models of neighborhood effects. Journal of real estate finance and economics. VVolume
17(1), pp. 15-33.

[39] S.Ross, R.Zisler, 1991. Risk and return in real estate. Journal of real estate finance and
economics. Volume 4, 2 pp. 175-190.

[40] D. Quan, J. Quigley, 1991. Price formation and the appraisal function in real estate
markets. Journal of real estate finance and economics. Volume 4, pp. 127-146.

[41] P.Wang, 1998. Unsmoothing property returns with the implied cointegration
relationship. Journal of property valuation and investment. Volume 16(4), pp. 358-368.

[42] B.Ziering, W.Mclntosh, 1999. Property size and risk: why bigger is not always better.
Journal of real estate portfolio management. Volume 5(2), pp. 105-112.

Ocefiovani, rod. 12, &. 1,2019



J. Kaizr: Vybrané vivahy nad indexy komercnich nemovitosti

Vybrané tvahy nad indexy komerc¢nich nemovitosti
Jaroslav Kaizr

ABSTRAKT

Clanek shrnuje piistupy ke konstrukci nemovitostnich indexti a zamysli se nad vyhodami
a nevyhodami jednotlivych typt modelti. V prvni Casti vychazi z aktualni odborné literatury,
druha cast ¢lanku je vénovana uvaham nad konstrukci ¢eského nemovitostniho indexu pro
prumyslovy sektor. V zavéru shrnuje oblasti dalSiho vyzkumu pfi konstrukci ¢eského tohoto
indexu.

Kli¢ova slova: struktura trhu, ocenovani komerénich nemovitosti, nemovitostni index, trh
s komer¢nimi prostory, trh snemovitostnimi aktivy, komeréni nemovitost, primyslova
nemovitost, chovani trhu

Some reflections on commercial real estate indices
ABSTRACT

The article summarizes approaches to constructing real estate indices and considers the
advantages and disadvantages of each type of index model. The first part is based on the
current literature, the second part of the article is devoted to considerations of the construction
of the Czech real estate index for the industrial sector. In conclusion, it summarizes areas of
further research in the construction of such Czech index.

Key words: market structure, commercial property valuation, real estate index, commercial
real estate market, real estate investment market, commercial property, industrial property,
market behavior
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