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Makroekonomie bydleni

1. Uvod

Makroekonomie studuje chovani ekonomiky jako celku, pfedmétem jejiho z4jmu jsou agregétni
veli¢iny jako narodni produkt (dichod), zaméstnanost, inflace (celkovd cenova hladina) a
platebni bilance zemé&. Makroekonomie zkouma vykyvy v hodnotach uvedenych veli¢in, snazi se
urcit jejich pficiny a vhodné nastroje, jejichz prostiednictvim lze ovlivnit vyvoj téchto velicin
zadoucim smérem.

Uvodem si kratce objasnime nékteré zakladni makroekonomické pojmy, se kterymi se setkdme
v dal§im textu. Frekventovanym pojmem bude agregatni produkce (nebo také dichod ¢i vystup),
kterou lze v zasadé ztotoznit s definici hrubého narodniho produktu (GDP)'. Agregatni produkci
budeme oznacovat Y. Agregatnimi vydaji budeme rozumét celkovy objem zbozi poptavany
v ekonomice pfi dané cenové Urovni (v penéznich jednotkach) a budeme je znacit AD. Cenovou
hladinu (uroven) vyjadfujeme nejcastéji pomoci ne€kterého zcenovych indext (napf. index
spotiebitelskych cen, index cen primyslovych vyrobcli, v sektoru bydleni napf. index cen
stavebnich praci).

Nelze se nezminit o pojmu multiplikator. Jednoduse fe¢eno, multiplikator je zodpovédny za to, ze
vzrostou-li agregatni vydaje’ v ekonomice o 1 %, vysledkem bude vice nez 1 % riist rovnovazné
urovné diichodu (produkce) za predpokladu, ze hodnota multiplikatoru je kladna (a pfi splnéni
dalSich ptfedpokladl, na nichz je teorie multiplikdtoru postavena). Jelikoz predpopkladame
zékladni ekonomické vzdélani ¢tendit této publikace, obecna teorie multiplikdtoru nebude na
tomto misté¢ podrobnéji rozebirdna. Ostatnim zdjemcim Ize doporucit nekterou ze zékladnich

makroekonomickych ucebnic (napt. Samuelson, Mach, Dornbush).

2. Ekonomicky cyklus a bytova vystavba

Vychodiskem makroekonomické teorie byva analyza fluktuace produkce, neboli analyza
ekonomického cyklu. Bytova vystavba (a sektor bydleni viibec) se podili na tvorbé narodniho
dichodu a celkovych hrubych investic a ovliviluje také vznik novych pracovnich mist
v ekonomice. DiPasquale a Wheaton (1996) uvadéji, ze investice do nové postavenych objektt
(nejedna se tedy pouze o stavby urcené k bydleni) €ini zhruba 7 % hrubého doméaciho produktu
USA (udaj zroku 1990). Nabizi se proto otazka, do jaké miry vykyvy v bytové produkci
ovliviiyji kolisani agregatniho vystupu ekonomiky a naopak, jaky je jejich vzajemny vztah.

! Hodnota statkti a sluzeb, které ziskiva narod ekonomickou innosti v penéznim vyjadieni. Lze jej méfit
dichodovou, vydajovou nebo produktovou metodou. Duichodovy pristup agreguje doméci dichody vyrobnich
faktorQ, pricemz vyluCuje veSkeré dichody, které nemaji charakter plateb za bézné vyrobni sluzby (transferové
platby). Soucet vSech téchto dichodt dava celkovy domaci dichod, ktery po opravé o zhodnoceni zasob vyjadiuje
hruby doméci produkt v ndkladech vyrobnich faktorti.

2 Agregatni vydaje jsou zpravidla uvaovany jako soudet celkovych spotiebnich vydaji domacnosti a firem
v ekonomice (C), investi¢nich vydaja firem (/), vladnich nakupt zboZi a sluzeb (G) a &istych vyvozi (NX). Cisté
vyvozy jsou rozdilem mezi celkovou vysi vyvozi a vysi dovozil. V piipadé dvousektorové ekonomiky (na kterém
vysvétlujeme princip multiplikatoru) plati, Ze agregatni vydaje AD = C + I.



Ekonomicky cyklus mtzeme charakterizovat jako vykyvy ekonomické aktivity (zpravidla
aproximované narodnim diichodem), které vykazuji urcitou pravidelnost: obdobi expanze je
nasledovano obdobim recese, kterou stfida opét expanze atd. Cykly osciluji kolem dlouhodobé
dréhy vystupu. V ramci cyklu mizeme rozlisit dvé zékladni faze — vzestupnou a sestupnou.
Vzestupna faze je ukoncena bodem zvratu, ktery se nazyva vrchol cyklu, sestupnd faze ukoncena
bodem, ktery se nazyva sedlo cyklu. Mizeme ho znazornit i graficky — viz graf 1. V grafu je
dlouhodoba draha vystupu ekonomiky reprezentovana horizontalni kifivkou DDV, obdobi
expanze jsou oznacena pismenem a, vrcholy cyklu pismenem b, obdobi recese pismenem c a
sedlo cyklu pismenem d. Samuelson (1991) uvadi, ze hospodafstvi se ocitd v recesi, jestlize
realny GNP ve dvou po sob¢ nasledujicich Ctvrtletich klesal. Ekonomicka teorie rozliSuje rizné
typy cyklll — napt. podle jejich délky, podle pribéhu (zda ma ¢i nema tendenci pfiblizovat se
dlouhodobé draze vystupu ekonomiky atd.). Existuje rovnéz celd fada teorii cyklu, které lze
rozdélit do dvou zékladnich skupin — na teorie vné&jsi a teorie vnitini. Vnéjsi teorie hledaji pficiny
hospodarského (ekonomického) cyklu mimo ekonomicky systém, vnitini teorie naopak uvnitf
ekonomického systému. Za nékteré teorie cyklu uved’'me: penézni teorie, inovacni teorie,
psychologickd teorie, teorie podspotieby, politické teorie cyklu, teorie rovnovazného
hospodaiského cyklu a dalsi.

Graf'1: Faze ekonomického cyklu
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Zdroj: Granelle (1998:478)

Cyklické chovani trhu s nemovitostmi je rozebirano z rtiznych hledisek, ale v zdsad¢ neexistuje
zadna jednotn¢ piijimana ekonomicka teorie, ktera by vysvétlovala vztah mezi pribéhem cyklu
na trhu nemovitosti a cyklickym chovanim narodni ekonomiky. Analyza cyklického chovani trhu
nemovitosti je ve veétSiné praci zalozena na empirickych ekonometrickych modelech.
Ekonometrické modely bytového trhu vznikaly v 70. letech jako soucast rozsahlejSich modelt
narodnich ekonomik, které mély umoznit predikovat vySi nérodniho dichodu (produktu),
zameéstnanosti a cenové hladiny a pfipravit takovou podobu hospodaiské politiky, kterd by
umoziiovala ucinné stabilizovat predpovidané vykyvy uvedenych makroagregati. Diraz byl
vraném obdobi kladen na vytvaieni takovych modelt, které ,,fungovaly“, tzn. ,,nejlépe*
odpovidaly existujicim datim a byly pouzitelné pro predikci urovné agregatniho vystupu,
zejména bodu obratu v jeho vyvoji. Teoreticka vychodiska takovych modelii nebyla mnohdy



explicitné formulovana, ¢asto nebylo jasné, zda uvedena rovnice reprezentuje poptavkovou nebo
nabidkovou funkci ¢i néjakou jejich ad hoc kombinaci.

Granelle (1998) uvadi tii typy cyklu, které jsou spojeny s trhem nemovitosti:

a) 4 -5 lety cyklus, ktery vyjadiuje vztah k urovni ekonomické aktivity,

b) 9 — 10 lety cyklus souvisejici se zpozdénimi v oblasti bytové vystavby,

c) dlouhodoby, az 20 lety cyklus, ktery umoznuje ilustrovat globalni (celosvétove)
pohyby na trhu nemovitosti.

Fallis (1985) uvadi, Zze v prubéhu 50. a 60. let minulého stoleti byl Siroce rozsifen nazor o
anticyklickém chovani bytové vystavby; anticyklickym chovanim rozumime skutecnost, ze
zatimco ekonomika roste (tj. nachazi se ve fazi expanze), pocet zahajenych bytt klesa, jestlize se
ekonomika nachazi ve fazi recese, pocet zahdjenych byt roste. Anticyklické chovani sektoru
bytové vystavby je vysvétlovano dvojim zplisobem.

Prvni argument je postaven na ,rezidualit€ hypotecnich Gvérti v ekonomice. Predpoklada, ze
celkovy objem vsech uvérti v ekonomice je konstantni v pribéhu ekonomického cyklu. Finan¢ni
zprostiedkovatelé zajistuji jak obchodné investi¢ni Gvery, tak hypotecni Gvéry, ale prednostné
,»obsluhuji* obchodni uvéry. V okamziku, kdy ekonomika zaciné rist, zvySuje se poptavka po
obou druzich uvért (obchodnich i1 hypotecnich), ale protoze obchodni Gvéry jsou obsluhovany
prednostné, hypotecni uvérovani je omezeno a pocet noveé zahdjenych domi/byti po urcitou dobu
klesa, zatimco ekonomika expanduje. Uvedeny argument byl rozpracovan zejména Guttentagem
a je zaloZen na efektu dostupnosti uvért,, nicméné neni podlozen zadnymi modely hypote¢niho
trhu a dokonce ani nevysvétluje pro¢ davaji financni zprosttedkovatelé prednost obchodnim
uvérim pied uveéry hypotecnimi.

Alternativni argumentace anticyklického ptisobeni bytového sektoru je zalozZena spiSe na analyze
nakladti nez dostupnosti uvéri. V pribéhu ekonomické expanze se poptavka po uvérech zvysuje,
coz vede (ceteris paribus) k riistu urokovych sazeb. Jelikoz sektor bytové vystavby je podstatné
citlivéjsi na pohyb turokovych sazeb nez ostatni odvétvi ekonomiky3, pocet noveé zahajenych byti
klesa. V dobé¢ ekonomické recese plati opak a pocet nové zahdjenych domt/bytt tudiz roste. Vliv
menicich se ndkladii na uvér prevazuje nad dichodovym efektem (rGst resp. pokles dichodi
ekonomickych subjektl), ktery ptisobi naopak procyklicky. Urcitou vyjimku piedstavuji obdobi,
kdy je ekonomicky pokles (recese) doprovazen zvySujici se mirou inflace, tj. obdobi stagflace.
V takovém piipad¢ miize byt ekonomicky pokles spojen s vysokymi sazbami hypote¢nich uvéri
a objem nové vystavby klesd spolecné s produkei celé ekonomiky. Svou roli v cyklickém ¢i
naopak anticyklickém pusobeni sektoru bydleni sehrava také konkrétni podoba fiskalni a
monetarni politiky v této oblasti. Empirické udaje (za USA a Velkou Britanii) ukazuji, ze v 70. a
zejména 80. letech vykazuje sektor bytové vystavby znacné fluktuace, které nejsou spojeny
s vykyvy narodniho produktu, a vySe popsany negativni vztah mezi agregatnim vystupem a
poctem zahajenych domii/bytl je stale nepravidelnéjsi.

3 Coz je do znatné miry dano skuteénosti, Ze subjekty pohybujici se na trhu bydleni jsou odkazany na cizi finan&ni
zdroje vice, nez je tomu v jinych odvétvich ekonomiky. Navratnost investic do bydleni je velmi citlivd na zmény
urokovych sazeb s ohledem na fakt, ze oéekavané piijmy z investice jsou rozloZzeny do velmi dlouhého obdobi, coz
umociuje vliv zmén ve vysi irokovych sazeb na soucasnou hodnotu téchto budoucich piijmi.



Granelle (1998) uvadi, ze v pozd¢jsSim obdobi (od konce 60. let) nelze fluktuace trhu s bydlenim
povazovat za procyklické ani proticyklické. Empirické udaje ukazuji, ze trh s byty ma spiSe
tendenci pfedbihat zmény ve vyvoji agregatniho vystupu ekonomiky, a to o nékolik mésicti.
Predbihajici charakter bytového trhu je argumentovan obdobnym zptsobem, ktery jiz byl uveden
vyse. Ekonomické expanze je provazena zvysSenou poptavkou po uvérech nejen v oblasti bydleni,
ale 1 v ostatnich sektorech ekonomiky, coz vytvaii tlak na rst irokovych sazeb. Jelikoz bytovy
trh je vyrazné citlivéj$i na pohyb urokovych sazeb nez ostatni odvétvi ekonomiky, objem bytové
vystavby zacne klesat diive, nez ekonomicky rist dosdhne svého vrcholu. K rychlejsSimu poklesu
objemu bytové vystavby (s vétSim predstihem pied vrcholem cyklu) mlze piispét i restriktivni
charakter monetéarni politiky, ktera se snazi zmirnit tempo ekonomického riistu s cilem zabranit
»prehfati ekonomiky. Granelle déale rozliSuje tfi skupiny faktorti, které ovliviiuji cyklické
chovani trhu nemovitosti:

1) Redlné faktory

- demografické vlivy; demografické vlivy piasobi castecné procyklicky, jelikoz
ekonomicky rust pfispiva k domnélému ¢i skutenému ristu bohatstvi domacnosti,
coz nasledn¢ vede k rychlejsimu utvareni novych domacnosti a zvysuje poptavku po
bydleni.

- rust ptijmt (dichodovy efekt); je zpravidla spojen s ekonomickym rdstem a ptsobi
jednoznacné procyklicky. Domacnosti maji s ristem svych piijmt tendenci poptévat
vice bytovych sluzeb.

- pocet neobydlenych bytd (mira uprazdnénosti bytového fondu). Urcitd mira
uprazdnénosti je prirozena, tzn. nevytvaii tlak na snizeni objemu nové bytové
vystavby. K tomu dochazi teprve v okamziku, kdy je tato pfirozend hranice
piekrocena, pficemz nelze jednoznacné urcit, zda vysledny efekt bude procyklicky
nebo proticyklicky.

2) Monetarni a finan¢ni faktory

- naklady a dostupnost uvért; naklady tvéra zavisi predevsim (nikoliv vSak pouze) na
vysi urokové sazby z téchto uvért. Cim nizs$i urokova sazba, tim niz§i néklady (za
jinak nezménénych podminek). Urokové sazby maji v obdobi expanze tendenci rist
(zvySuje se poptavka po uvérech), v obdobi recese tendenci klesat (poptavka po
uveérech je relativné nizka). Na druhou stranu ¢im niz$i irokova sazba z uvéru, tim
niz$i odména plyne véftiteli za to, ze odlozil svou soucasnou spotiebu ve prospéch
spotifeby budouci. Véfitelé (zapijCovatelé penéznich fondl) jsou proto pii nizké
vynosové mife méné ochotni investovat do hypotecnich uvérii, coz muze vést ke
snizeni jejich dostupnosti (zmenSuje se kolac¢, ze kterého si ukusuji jednotlivi
dluznici).

- mira rentability na trhu nemovitosti v porovnani s vynosovou mirou z ostatnich aktiv;
¢im vySSi mira rentability na trhu s nemovitostmi v porovnani s vynosovymi mirami
alternativnich aktiv, tim spiSe jsou investofi ochotni nakupovat nemovitosti a tim vétsi
podil zaujimaji nemovitosti v jejich portfoliich (nesmime vSak zapomenout, ze pfi
rozhodovani investord hraji kromé miry vynosnosti dilezitou ulohu také riziko
spojené s danou investici a likvidita, ktera v ptipad¢ nemovitosti byva nizka).

- fiskdlni a monetérni politika; fiskdlni a monetarni politika predstavuji nastroj, pomoci
kterého se vlada a centrdlni banka snazi zmirfiovat cyklické vykyvy ekonomiky a



ovlivilovat jeji vyvoj zadoucim smérem. Jejich pouzivani je vSak také casto
kritizovéano (z diivodu Casovych zpozdéni, nedostatecné informovanosti apod.).

3) Faktory inherentni ke zménam v objemu produkce.
Vztahy mezi vySe jmenovanymi faktory jsou znazornény na obrazku 1.

Obrazek 1: Faktory ovliviijici cyklicke chovani trhu nemovitosti
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Zdroj: Granelle (1998: 487)

3. Stock-flow modely

Kratkodobé fluktuace agregatniho vystupu ekonomiky byly davany do souvislosti zejména
s volatilitou® po¢tu nové zahajenych byti, resp. ménicim se objemem nové vystavby (Fallis
1985). Vychodiskem ftady ekonometrickych modelti a jednim =z ustfednich boda literatury
pojednavajici o ekonomii bydleni se proto staly tzv. modely pfirastku (abytku) bytového fondu
(stock-flow models). Jedna se o modely determinujici cenovou Uroven a objem bytové vystavby
mimo jiné i v reakci na zmény SirSiho ekonomického prostedi, tzn. ekonomicky rist (pokles),
zmény v cenovych ocekavanich ekonomickych subjektli, zmény ve vysi urokovych sazeb apod.

4V ¢ase se ménicim po&tem nové zahajenych byt v ekonomice. Pfi¢iny a diisledky budou vysvétleny v dalsim
textu.



Uvedeme nejprve jednodussi pojeti Fallisovo (1985), poté piejdeme k sofistikovanéjSimu
statickému modelu DiPasquale a Wheatona (1996), ktery nasledné rozsifime o faktor ¢asu, zaveér
vénujeme argumentaci cyklického chovani bytového sektoru z pohledu Meena (2001).

Fallis pouzivéa k objasnéni modelu grafické zndzornéni, kterému odpovida graf 2. Domdacnosti
v ekonomice poptavaji bytové jednotky (vodorovna osa), agregatni poptavkova kiivka je
oznacena D. Nabidka je v kratkém obdobi zcela neelasticka (S), existujici bytovy fond je nabizen
bez ohledu na vysi ceny (svislad osa). Rovnovazna trzni cena (P;) za bytovou jednotku je ustavena
v pruseciku kiivek D a S. Objem nové vystavby je urCen prusecikem kiivky C (kiivka nabidky
nové vystavby) a dané cenové urovné. Noveé postavené bytové jednotky jsou ,pfidany“ ke
stavajicimu fondu na konci prvniho obdobi. Kratkodobd nabidkové kiivka dalsiho obdobi je
oznacena S’ a ziskdme ji jako rozdil mezi pfirtistkem (C; jednotek) a ubytkem (amortizaci)
bytového fondu. Nova rovnovaznd cena (P,) vznika prusecikem kiivek D a §’, této cené
odpovida pocet zahajenych byt C,. Cely proces pokracuje tak dlouho, dokud neni ustavena
rovnovaha, pfi niz se poCet zahajenych byt rovna ubytku bytového fondu.

Uvedeny model predpoklada, ze vsechny bytové jednotky jsou homogenni (identické), neuvazuje

ani prostorovy aspekt bytového trhu. Separované lokalni trhy jsou agregovany a bytovy sektor se
chova jako jediny trh.

Graf 2: Model prirustku (ubytku) bytového fondu (stock-flow model)

cena za S 8 cena za
bytovou bytovou
jednotku jednotku
P] ________________
--
D
pocet bytovych jednotek G, C, nova vystavba
(bytovy fond) (pocet bytovych
Zdroj: Fallis 1985: 94 Jednotek)

Poptavkovéa funkce (jejimz grafickym znazornénim je poptavkova kiivka v grafu 2) v sobé
koncentruje ocekavané zmény v poctu domacnosti, ocekdvané zmény ve vysi tzv. permanentniho
diichodu’, vékovou strukturu domécnosti, primérnou velikost domécnosti a dalsi demografické

> DiPasquale a Wheaton vysvétluji pojeti permanentniho dtichodu nasledujicim zptisobem. Permanentni diichod
(ptijem) je primérny piijem (dichod), ktery bude mit domécnost pravdépodobné k dispozici po pfedpokladanou
dobu uzivani dané bytové jednotky (domu/bytu). Z provedenych vyzkumi vyplyva, Ze permanentni dichod
umoziuje lépe predikovat spotfebu domacnosti, nez bézny (aktualni) dichod. Existuji rizné zpisoby uréovani



faktory, ale také vysi urokovych sazeb z hypotecnich uvérti, danové aspekty a dalsi Cinitele, ktefi
spoluptisobi pii utvareni cen bytovych jednotek a formovani novych doméacnosti. Kiivka C (tedy
ktivka nabidky nové bytové vystavby) kondenzuje jednotlivé komponenty produkéni funkce
(préce, puda, kapital), odrazi ceny téchto vyrobnich faktord, elasticitu substituce mezi faktory,
podil kazdého vyrobniho faktoru na celkovych nakladech na produkci, cenové elasticity
vyrobnich faktorti. Provedené prizkumy ukazuji, ze v kratkém obdobi je vétSina uvedenych
Cinitell (demografické faktory, permanentni dachod, produkéni funkce) relativné neménna,
vyjimku tvoii urokové sazby hypotecnich uvért (Fallis 1985: 95). Vyzkumy objasiiujici
kratkodobé fluktuace v po¢tu nové zahdjenych byti se proto soustiedi zejména na tento faktor. Je
tteba upozornit, ze trokova sazba z hypotecnich Gverd nezahrnuje vSechny mozné vlivy trhu
hypoteénich avérd na pocet nové zahajenych byti’.

Ptiklad jednoduchého empirického ad hoc modelu, ktery slouzi k objasnéni a predikci poctu noveé
zahajenych bytl v zavislosti na zméné nékterych faktorti zminénych v souvislosti s obecnym
modelem pfirtistku (ubytku) bytového fondu, uvadi Fallis (1985). Model byl vytvofen pro
podminky Kanady, nejsou tedy podstatné hodnoty jednotlivych koeficienta.

HS = 14,85-21,65%0; + 7,22%0, + 6,39%0; + 8 88*WW + 104,58*(PH/CLC)
- 10,75*RM,.; + 6,07*(RM — RB),.; + 1,87*(CMHC/PHs;), + 6,07*(CMHC/PHs7),.;
R’ =094

kde:

HS - pocet zahdjenych bytt (v tisicich) v daném ctvrtleti.

01, 05, O3 - sezdénni promeénné; odrazeji skutecnost (danou klimatickymi podminkami), ze
pocet zahdjenych bytl je v prvnim a ¢tvrtém ctvrtleti roku nizky, zatimco ve
druhém a tfetim Ctvrtleti vyssi; proménna Q; nabyva hodnoty 1 pro byty zahdjené
v 1.¢tvrtleti roku, jinak nula; ostatni proménné obdobné; jestlize jsou vSechny tii
proménné nulové, pozorovani se vztahuje ke 4.¢tvrtleti.

ww - proménna zohlediujici vladni programy podpory bytové vystavby.

PH - cena bytové jednotky.

CLC - naklady na vystavbu a pozemek.

RM, - urokova sazba z hypotecnich uvért v predchéazejicim obdobi.

RB; - vynos z dlouhodobych obligaci v pfedchazejicim obdobi (rozdil RM, ; a RB;.;

mé&ii dostupnost’ hypoteéniho avéru).

permanentniho diichodu — mize byt zjistovan jako primérny diichod za n¢kolik poslednich let, ¢i na zakladé¢
statistickych pfedpovédi zalozenych kromé& bézného (aktudlniho) dichodu téz na véku, vzdélani a dalSich
proménnych, které ovliviluji ocekdvané budouci pfijmy domdacnosti (jednotlivee). Studie, které pouzivaji koncept
permanentniho dichodu vykazuji obecné vys$si diichodové elasticity poptavky po bydleni, nez studie zaloZzené na
bézném diichodu domacnosti.

® Svou roli pii rozhodovéni investort i domacnosti hraji kromé trokové sazby téz zmény v dobé splatnosti, v poméru
vySe pljcky k cené nemovitosti (loan-to-value ratio), odpisové sazby nemovitosti atd. Trhu hypote¢nich uvéra a
okolnostem utvafeni rovnovazné trzni urokové sazby a objemu poskytnutych uveért se budeme vénovat na jiném
miste textu.

7 Dostupnost neni vtomto piipadé myslena jako dostupnost Gvéru pro konkrétni domacnost, ale logika toho
ukazatele je nasledujici. Cim vy&i bude rozdil mezi hodnotou tirokovych sazeb z hypote¢nich uvért a vynosnosti
dlouhodobych obligaci, tim vice prostiedkii budou investofi ochotni vlozit do fondi, znichZ jsou hypotéky
financovany (protoze jim to, v porovnani s alternativnimi aktivy, v tomto pfipad€ obligacemi, pfinese vyssi vynos).



CMHC - celkovy objem hypotecnich uvért (stovky miliontt) poskytnutych Canada
Mortgage and Housing Corporation (pijcky vetejného sektoru).

PHs; - primérna cena bytové jednotky v roce 1957 (slouzi jako deflacni koeficient
zohlednujici miru inflacniho znehodnoceni prostiedk).

Z uvedeného modelu je ziejmé, ze zvySeni ceny bytovych jednotek a dostupnosti hypotecnich
uvért (vyssi hodnota rozdilu RM a RB a vySs$i objem uvérti CMHC) zvySuje pocet nove
zahajenych bytl, zatimco vys$si naklady na vystavbu (CLC) a vyssi urokova sazba hypotecnich
uveért (RM,.;) piisobi opaéné. Na prvni pohled by se mohlo zdat, ze zvySeni objemu uvéri
poskytnutych vefejnym sektorem (CMHC) naptiklad o 1 milion (v cendch roku 1957, tj.
CMHC/PHs; = 1 milion) vyvola pfirtstek v podobé dalSich 79,4 nové zahajenych byt. Proc¢
prave 79,4 zahajenych byti? Odpovéd’ najdeme ve vysSe uvedené rovnici — za predpokladu, ze
ostatni proménné zlstanou nezménény, pak pfirGstek poctu zahdjenych byti vlivem zvyseni
objemu uvéri poskytnutych vetejnym sektorem mizeme vyjadfit jako:

AHS = 1,87*A(CMHC/PHs7), + 6,07*(CMHC/PHs7),. v naSem konkrétnim piipad¢ tedy
AHS = 1,87*0,01 + 6,07*0,01 = 0,0794 tisic nove zahajenych bytii

Uvedend interpretace vSak neni spravna. Pijcky vefejného sektoru musi byt totiz profinancovany
bud’ sniZzenim ostatnich vydajii vefejného sektoru nebo zvySenim jeho pfijmi — zvySenim dani
nebo vyssim zadluzenim. Predpokladejme, ze vetejny sektor si ptij¢uje od soukromého formou
emise cennych papirti (pokladni¢nich poukazek, obligaci). Dalsi emise povedou k rtstu nabidky
vladnich cennych papirti, coz za jinak neménnych okolnosti vytvari tlak na pokles jejich cen a
tedy rast arokovych sazeb (ceny obligaci a urokové sazby se pohybuji protismérng®). Rust
urokovych sazeb v ekonomice vSak povede k vytlaceni casti urokové citlivych komponent
agregatnich vydaji (zejména investiCnich a spotfebnich), coz se projevi v poklesu poctu
zahajenych byt financovanych ze soukromych zdroji. Popsany mechanismus se nazyva
crowding out efekt, neboli efekt vytésnéni (vytlaCeni) casti soukromych investiCnich a
spottebnich vydaji vydaji vefejnymi.

Ptejdéme nyni k modelu DiPasquale a Wheatona (1996), ktery poskytuje odpovédi na Sirsi okruh
otazek. Pro ucely své analyzy nahliZeji na trh nemovitosti (real estate market) jako na dva
vzéjemné propojené dil¢i trhy: trh aktiv (asset market) a trh nemovitosti v uzivani (market for
real estate use, property market).

Jestlize roste objem prostiedkil, z nichz jsou hypotéky poskytovany, je pravdépodobné, Zze se zvysi dostupnost
hypotecnich uverlt pro domacnosti (resp. firmy). ZvySeni dostupnosti nemusi byt demonstrovano pouze poklesem
urokovych sazeb z hypotecnich tvérl, ale tfeba zmirnénim piijmovych limith, které si banky pifi poskytovani
hypoték stanovi. Jak ndklady na avér (RM,), tak mira dostupnosti avéru (RM-RB)., jsou ,,zpozdény* o jedno
obdobi, protoze financovani je obvykle sjednavano nékolik mésict pfed samotnym zahdjenim vystavby.

¥ Pfi¢inou je zptisob uréeni kupni ceny obligace. Jestlize cenu obligace ozna¢ime P, kuponové platby v jednotlivych
letech K;, K,,...., K,,, Girokovou sazbu i a nominalni hodnotu obligace N3, pak pro kupni cenu obligace plati
nasledujici vztah:

n K
PBZZ S+ NB
d+" 1+

=

Z uvedeného vztahu je zifejmé, Ze vzroste-li irokova sazba, hodnota jmenovateld se zvysi a cena (Pp) klesa.
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Ctenat musi mit stale na paméti, Ze se jedna vlastné pouze o dva riizné uhly pohledu na jediny
trh. Na trhu aktiv (trhu kapitdlu) se utvaii cena stdvajicich nemovitosti. Nemovitosti zde
predstavuji pouze jednu z Siroké Skdly moznosti, jak investovat volné finan¢ni prostiedky.
Odménou investora za drzbu nemovitosti je odekavany budouci tok ptijmt v podob& najemného’.
Odmeénou za drzbu jinych (alternativnich) finan¢nich aktiv (napi. obligaci) je urok. Aby bylo
mozno pométit vyhodnost drzby obou aktiv, musime stanovit relativni miru vynosu — v ptipadé
obligaci je ji trokova sazba (pomér mezi vysi uroku a cenou obligace), v piipadé nemovitosti
veli¢ina, kterou nazyvame mira kapitalizace (pomér mezi vysi ndjemného a cenou nemovitosti).
JestliZe se urokova sazba z drzby alternativnich finan¢nich aktiv rovna mifte kapitalizace, investor
je indiferentni mezi drzbou nemovitosti a ostatnich finan¢nich aktiv a trh aktiv je v rovnovaze.
V situaci, kdy by urokova sazba byla vyssi nez mira kapitalizace, investofi by davali prednost
drzb¢ ostatnich finan¢nich aktiv pted drzbou nemovitosti, poptavka po alternativnich aktivech by
rostla a rostla by tudiz i jejich cena. V piipad¢, ze mira kapitalizace by byla vys$si nez urokova
sazba, investofi by zacali ve zvySené mife poptavat nemovitosti, coz by vedlo k tlaku na rust
jejich cen. Vlastni cena stavajicich nemovitosti je stanovena jako soucasna hodnota ocekévanych
budoucich piijmi v podob& ndjemného'® a generuje Groveii nové vystavby.

Vyse najemného (které vstupuje do vypoctu ceny na trhu aktiv) se utvafi na trhu nemovitosti
v uzivani. Nemovitosti jsou zde poptavany nikoliv jako jedna z moznosti jak investovat penize,
ale za ucelem jejich skutecného uzivani. Budouci vlastnik (njemce) je tedy zaroven uzivatelem
dané nemovitosti. Cenou za uzivani nemovitosti je vySe ndjemného.

Nabidka novych nemovitosti na trhu aktiv je déna urovni nové vystavby (tedy aktivitou
stavebniho sektoru), ktera zavisi na relativni cen¢ nemovitosti v poméru k nakladiim na jejich
vystavbu. Poptavka je determinovana piedevSim poctem subjektt, které si pieji vlastnit dim nebo
byt (jako investici!). Z dlouhodobého hlediska se na trhu aktiv utvafi rovnovazna situace, kdy
cena odpovida stavebnim nakladim vcetné ceny pozemku (viz dale). V kratkém obdobi muze
nastat nerovnovaha v disledku fixni nabidky novych aktiv, kterd se ztechnickych davodi
(¢asové prodlevy spojené s vystavbou nové nemovitosti) nepfizpisobuje dostate¢né pruzné
menici se poptavce. Vzroste-li v kratkém obdobi poptavka, projevi se to (pfi fixované nabidce)
ristem cen (ceny prevySuji stavebni naklady vcetné ceny pozemku), ktery je impulsem pro
zvySeni produkce stavebnich firem. Po uplynuti urc¢itého ¢asového useku je poptavka nasycena a
cena klesd na svou rovnovaznou uroven. Dalsi determinantou poptavky na trhu aktiv je vyse
najemného'".

Poptavku na trhu nemovitosti v uzivani formuji uzivatelé nemovitosti, tj. firmy nebo doméacnosti,
najemnici ¢i vlastnici. Pro firmy ptfedstavuji nemovitosti kapitdlovy vstup pouzivany pii vyrob¢ a
jejich poptavka po tomto vyrobnim faktoru je odvozena od poptavky po jejich produkei. Kromé
toho zavisi na relativnich cenach pouzivanych vyrobnich faktor, mezni mife jejich technické
substituce (jak snadno firma miiZze vstupy zaménovat ve vyrob€) a dalSich faktorech. Domacnosti

% Stejné jako u alternativnich aktiv neuvazujeme mozny kapitalovy vynos investora, tedy rozdil mezi prodejni a
kupni cenou aktiva.

1% Predpoklada se, Ze ndjemné bude investor pobirat ,nekoneéné dlouho®, takZe cena nemovitosti se uréi jako
soucasnd hodnota perpetuity (pravidelného piijmu, ktery ziskava investor nekonecny pocet let; vé¢na renta).

" Najemné je zde chapano jako &astka, kterou doméacnost nebo firma musi roéné vynalozit, aby mohla uzivat danou
nemovitost. V pfipad¢ vlastnikll se jedna o ro¢ni naklady spojené s drzbou jejich nemovitosti (tzn. zejména splatky
uvért spojenych s pofizenim nemovitosti).
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rozd€luji svlj dichod mezi spotiebu riznych statkli, jednim znich je i bydleni. Poptavka
domacnosti po tomto statku se tedy méni v zavislosti na vysi jejich dichodi a na relativnich
cendch spotfebovavanych statkti. Nabidka nemovitosti je na tomto trhu povazovana za exogenni
(utvaii se na trhu aktiv), poptavka je funkci dalSich exogennich faktora jako je uroven produkce
firem, pfijmova uroven domdacnosti nebo pocet domacnosti.

Mezi obéma trhy (trhem aktiv a trhem nemovitosti v uzivani) existuji vzdjemné vazby. Vyse
najemné¢ho, ktera se formuje na trhu nemovitosti v uzivani, zasadnim zpiisobem ovliviiuje
poptavku na trhu aktiv. Koupi nemovitosti (na trhu aktiv) si totiZz investor kupuje budouci tok
pfijmt v podobé najemného. Druhy spojovaci ¢lanek pak tvoii stavebni sektor. Jestlize vzroste
stavebni aktivita a v disledku toho nabizené mnozstvi na trhu aktiv (s uritym zpozdénim),
klesaji ceny na trhu aktiv a soucasné klesa (ceteris paribus) vySe najemného na trhu nemovitosti
v uzivani.

Vzéjemné vztahy mezi obéma trhy je mozno znazornit graficky pomoci c¢tytkvadrantového
diagramu — viz graf 3.

Graf 3: Trh aktiv a trh nemovitosti v uzivani

Trh aktiv Nijem (K&/m?) Trh nemovitosti v
uzivani

D (R, ekonomika) = S

. Celkovy fond
Cena (K&/m”®) nemovitosti

(m?)

P=£(C) S=C/3
(AS=C - 89)

Nova v¥stavba (m?)

Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 8

Severovychodni a jihovychodni kvadrant reprezentuji trh nemovitosti v uzivani, severozapadni a
jihozapadni kvadrant trh aktiv.
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Poptavkova kiivka v severovychodnim kvadrantu popisuje zavislost poptdvaného mnozstvi
nemovitosti na vysi ndjemného. Posun kiivky smérem vzhiiru nastadva v obdobi expanze (kdy
dochézi k riistu poctu domdacnosti 1 firem) a znamena, Ze pii stejné cené (tzn. vysi najemného) je
poptavano veétsi mnozstvi. Rovnovazny stav nastava pii takové vysi najemného, kdy se poptavané
mnozstvi rovna existujicimu fondu, neboli v bod¢€ rovnovéhy plati:

D (R, ekonomika) = S

Leva strana rovnice znaci, ze poptavka je funkci vySe ndjemného (R) a ekonomickych podminek
(expanze, recese, apod.). Nabidka (S) je exogennim faktorem (je déna ,,zvenc¢i®) a je formovana
na trhu aktiv.

Kiivka vychazejici z pocatku v severozapadnim kvadrantu piedstavuje miru kapitalizace neboli
pomér najemného k cené nemovitosti (rent-to-price ratio). Jedné se o bézny vynos, ktery investor
poptava pii rozhodovani o nakupu nemovitosti, pfi¢emz musi vzit v uvahu také vysi
dlouhodobych turokovych sazeb v ekonomice, ofekavany rast najemného, ofekavané riziko
spojené s budoucim tokem najemného a miru zdanéni. Vyssi mira kapitalizace se projevi rotaci
ktivky (kolem pocatku) ve sméru hodinovych rucicek, nizsi rotaci proti sméru hodinovych
ruCiCek. Mira kapitalizace je vtomto kvadrantu povazovana za exogenni, zavisi na vysi
urokovych sazeb v ekonomice a vynosnosti ostatnich aktiv kapitalového trhu (akcii, obligaci,
kratkodobych depozit). Mir kapitalizace se tedy rovna rovnovazné urokové mife na trhu kapitalu!
Smyslem tohoto kvadrantu je tedy urceni ceny aktiv (nemovitosti) pro danou vysi ndjemného (z
trhu nemovitosti v uzivani) a danou tirokovou miru, neboli plati:

pok
i

kde:

P - cena aktiva (K&/m?),

R - vj3e ndgjemného (K&/m?),

i - urokova mira.

V jihozapadnim kvadrantu je determinovana uroven nové vystavby. Kiivka f(C) znazoriuje vysi
potizovacich nakladl, pticemz se predpoklada, ze tyto naklady s rostouci vystavbou (C) rostou,
takze kiivka ma rostouci tvar. Priusecik kiivky f(C) s cenovou osou uddva minimalni cenu
pozadovanou pro jakoukoliv uroven stavebni aktivity (jakési nepodkrocitelnd cena, mize
piedstavovat minimalni vysi nakladf, které musi byt uhrazeny vzdy, bez ohledu na to, ,.kolik* se
toho stavi). Rovnovaha nastava tehdy, jestlize je uroven nové vystavby takova, ze se pofizovaci
naklady pravé rovnaji cené (uréené v severozapadnim kvadrantu). Plati tedy, Ze:

P=7(C

V situaci, kdy by cena byla vys$§i nez potizovaci naklady, stavebni firmy by realizovaly
nadprimérny zisk, coz by vedlo k pfilivu novych firem do odvétvi (za pfedpokladu neexistence
nepiekonatelnych prekazek jejich vstupu) a postupnému ustaveni rovnovahy. Vyssi nez
rovnovazna uroven nové vystavby (tj. f{C)>P) by naopak byla nerentabilni.
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V jihovychodnim kvadrantu je ro¢ni objem nové vystavby pfidan do stavajiciho celkového fondu
nemovitosti. Celkovou zménu nemovitostniho fondu za dané obdobi ur¢ime jako rozdil mezi vysi
nové vystavby a celkovym ubytkem fondu v daném obdobi, neboli plati:

AS=C- &8

kde

S - celkovy fond nemovitosti (m?),

C - nové vystavba (piiristek fondu v m?),

o - mira odpadu (znehodnoceni) fondu za dané obdobi.

Kiivka vychazejici v jihovychodnim kvadrantu z poc¢atku ptredstavuje takové kombinace tirovné
nové vystavby a objemu nemovitostniho fondu, pti kterych AS = 0, neboli objem nové vystavby
se pravé rovna ubytku (amortizaci) stavajiciho fondu, tedy C = &S (a odtud S = C/9J, jak je
uvedeno v grafu 4). Oba dva trhy (trh aktiv a trh nemovitosti v uzivani) jsou v rovnovaze, jestlize
vychozi troven celkového fondu nemovitosti (pii pohybu ze severovychodniho kvadrantu proti
sméru pohybu hodinovych ruci¢ek do jihovychodniho kvadrantu) se rovna kone¢né trovni. Dany
objem fondu je tak dlouhodob¢ stabilni.

Pomoci c¢tytkvadrantového modelu DiPasquale a Wheatona nyni mizeme analyzovat dopady
zmeén v SirSim ekonomickém prostiedi na trh nemovitosti. Postup, kdy jsou porovnavany
jednotlivé body dlouhodobé rovnovahy odpovidajici riznym vychozim ekonomickym
podminkam se nazyva komparativni staticka analyza.

1) Ekonomicky rtst

Jestlize ekonomika expanduje'?, dochazi k posunu kfivky v severovychodnim kvadrantu smérem
vzhiiru (viz graf 4), coz zna¢i zvySenou poptavku na trhu nemovitosti v uzivani. Pfi daném
objemu celkového fondu nemovitosti musi vzrist vySe ndjemného, kterd vede k rstu cen
nemovitosti v severozdpadnim kvadrantu. Vyssi ceny nemovitosti ndsledné generuji vyssi objem
nové vystavby, jehoz disledkem je vyssi objem celkového bytového fondu. Novy rovnovazny
stav na trhu nemovitosti zobrazuje ¢arkovany obdélnik v grafu 4. V ptipad¢ ekonomické recese
budou disledky opacné.

12 oy s . . o . o v o . . (e N
Coz je zpravidla doprovazeno ristem objemu produkce firem, ristem piijmi domacnosti nebo nardistem poctu
domaécnosti.
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Graf 4: Ekonomicky rist a trh nemovitosti

Trh aktiv Najem (K&/m?) Trh nemovitosti v
uzivani

(R, ekonomika) = S

Celkovy fond
nemovitosti

(m’)

Cena (K&/m?)

_____________________________ S=C/3
(AS =C - 3S)

Nova vystavba (m?)
Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996. 12

2) Dlouhodobé trokové sazby

Zmeéna ve vysi urokovych sazeb ovliviiuje poptavku po nemovitostech na trhu aktiv (nikoliv na
trhu nemovitosti v uzivani, jak tomu bylo v pfedchozim pftipad¢€). Jestlize urokové sazby
z ostatnich aktiv (s vyjimkou nemovitosti) rostou, vynos z drzby nemovitosti v porovnani
s vynosem napi. obligaci klesd a investofi maji tendenci presouvat své fondy mimo trh
nemovitosti. Obdobny efekt ma rlst rizika spojené¢ho s drzbou nemovitosti jako aktiva ¢i vyssi
zdanéni piijmi zdrzby nemovitosti (pfijmy zprondjmu, zprodeje nemovitosti apod.).
Ptredpokladejme natolik efektivni kapitalovy trh, ktery i¢inn€ vyrovnava vynosy z riiznych druhii
aktiv. Zmény v poptavce po ostatnich aktivech vedou ke zméné Grokové miry (a tudiz i miry
kapitalizace), pfi niZ jsou investofi ochotni drzet nemovitosti. Pokles dlouhodobych urokovych
sazeb nebo snizeni miry zdanéni vynost z drzby nemovitosti redukuji miru zisku, ktery investofi
pozaduji, maji-li dat pfednost drzbé nemovitosti pfed drzbou ostatnich aktiv. V prezentovaném
modelu se tato zména projevi rotaci kiivky v severozdpadnim kvadrantu proti sméru pohybu
hodinovych rucicek, v dusledku ¢ehoz vzroste implicitni kapitalova hodnota bydleni (kapitalovy
vynos). Zvyseni implicitni kapitalové hodnoty bydleni vede nésledné¢ k vétsimu objemu nové
vystavby a vétSimu piirastku fondu nemovitosti, ktery pii nezménéné poptdvce na trhu
nemovitosti v uzivani vede k poklesu vyse ndjemného. Novy rovnovazny stav zachycuje graf 5.
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Graf 5: Dlouhodobé urokové sazby a trh nemovitosti

Trh aktiv Najem (K&m?) Trh nemovitosti v
uzivani

D (R, ekonomika) = S

Celkovy fond
nemovitosti

(m’)

Cena (K&/m?)

P=F(C) Yool S=C/5
(AS =C - 8S)

Nova vystavba (m?)
Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 14
3) Naklady nové vystavby

Vyssi kratkodobé urokové sazby v ekonomice a obecny nedostatek financnich prostredkt
(snizena dostupnost tverd apod.) k zajisténi nové vystavby zvysuje potfizovaci naklady a vede
k poklesu stavebni aktivity. Obdobné striktni tizemni planovani (local zoning) a podobna
regulacni opatfeni pfispivaji k rGstu nakladi na novou vystavbu a snizeni jeji vynosnosti.
Dusledkem je posun kiivky f(C) v jihozapadnim kvadrantu zdpadnim smérem, ktery pii dané
cenové urovni zpusobuje pokles nové vystavby; z dlouhodobého hlediska vede tento pokles ke
snizeni celkového objemu fondu nemovitosti (ibytek fondu je vétsi nez prirtistky v podobé nové
vystavby). Jestlize je k dispozici menSi mnozstvi nemovitosti, ale poptdvka se neméni, musi
vzrast uroven ndjmu (severovychodni kvadrant), ktera nasledné generuje vyssi cenovou hladinu
na trhu aktiv (severozapadni kvadrant). Novou rovnovaznou situaci, kterd se ustavi na trhu
nemovitosti v dlouhodobém ¢asovém horizontu, znazornuje graf 6.
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Graf 6: Naklady nove vystavby a trh nemovitosti

Trh aktiv Najem (K&/m?) Trh nemovitosti v
uzivani

----------------------- D (R, ekonomika) = S

Celkovy fond
nemovitosti

(m?)

Cena (K&/m?)

S=C/d

P—£(C) (AS = C - 3S)

Nové vystavba (m?)
Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 17

Autofti (DiPasquale a Wheaton) prezentuji sviij model také jako vhodny nastroj pro hodnoceni
dopadu riznych opatfeni fiskalni a monetarni politiky. Jako piiklad uvadéji podplrné vladni
programy na vystavbu najemniho bydleni pro pfijmové slabsi skupiny domdcnosti. Tyto
programy podle nich vedou k vytésnéni Casti poptavky po soukromém négjemnim bydleni
poptavkou po statem dotovaném ndjemnim bydleni (crowding out efekt zminény vyse), coz
v grafickém znazornéni predstavuje opak situace zachycené v grafu 4. V disledku skrytého
posunu poptavkové kiivky v severovychodnim kvadrantu dochdzi ke snizeni vySe najemného,
cen nemovitosti (aktiv), trovné nové vystavby a celkového bytového fondu. Formy statni
podpory, které maji podobu ptispévku na nidjemné, ptisobi stejnym zptisobem jako ekonomicka
expanze zndzornéna v grafu 4. Zastanci tohoto typu vladni podpory argumentuji tim, ze ma jen
velmi mirny dopad na rist najemného, ale vyznamnym zplisobem povzbuzuje novou vystavbu.
Naproti tomu odpurci tvrdi, Ze hlavnim efektem je rist vySe najemného a jen nepatrny nardst
stavebni aktivity; nejveétsi prospéch tak podle nich plyne vlastnikiim nemovitosti. Skutecny dopad
takoveé podpory bude pochopitelné zaviset na relativnich elasticitach prislusnych kiivek v grafu 4.

Stavebni fizeni zvySuje naklady na vystavbu, a to dvojim zpisobem. Jednak se vyrazné
prodluzuje ¢as nutny k dokonceni projektu (nez jsou vytizena vSechna potiebna povoleni), jednak
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mohou tato opatfeni zplsobovat nedostatek stavebnich ploch a pfispivat k ristu cen pozemka.
Vysledkem je situace znazornéna v grafu 6.

Danlova zvyhodnéni nebo rist odpisovych sazeb zptsobuji zménu miry kapitalizace, ktera se
projevuje rotaci kiivky v severozapadnim kvadrantu proti sméru pohybu hodinovych rucic¢ek se
stejnymi disledky, které¢ byly popisovany u grafu 5. Podobné¢ vladni opatieni, ktera zvysSuji
likviditu sekundarniho trhu hypotecnich uvérti nebo napomahaji vytvareni zdrojt, ze kterych jsou
uvéry na pofizeni bydleni poskytovéany, a tim sniZzuji naklady hypote¢niho Givérovani, maji stejny
efekt.

V realném ekonomickém zivoté dochazi zpravidla k simultannimu piisobeni riznych exogennich
vlivi,, jejichz dopady na trh nemovitosti byly individudlné prezentovany pomoci
ctytkvadrantového modelu. Ptikladem mize byt situace, kdy ekonomika vstupuje do recese
(pokles produkce a zaméstnanosti), kterd je soucasn¢ doprovazena ristem kratkodobych
urokovych sazeb. Vysledny rovnovazny stav trhu nemovitosti se bude nachdzet nékde mezi
novym rovnovaznym stavem zachycenym v grafu 6 a vychozim rovnovaznym stavem v grafu 4
v zavislosti na elasticitach jednotlivych kiivek.

Podstatnym nedostatkem komparativné statického modelu je vSak skutecnost, Ze neumoziuje
sledovat postupné kroky, kterymi se trh nemovitosti pfiblizuje novému rovnovaznému stavu.
K odstranéni tohoto omezeni je tfeba vyvinout dynamicky systém rovnic. Vyhodou pojeti
DiPasquale a Wheatona je, jak sami uvadéji, ze se jednd o ,jednoduchy, ale realisticky
matematicky model* (DiPasquale, Wheaton 1996: 242)'*.

Predpoklada se, ze poptavka po vlastnim bydleni (po bytovych jednotkach obyvanych vlastniky-

uzivateli) v ¢ase ¢ je pfimo imeérna poctu domdacnosti v €ase ¢ a vyrazu, ktery vyjadiuje linearni a
nepiimo umérnou zavislost na ro¢nich nakladech vlastnictvi domu/bytu. Miizeme psat:

D,=H, (ay- a;U)

kde:

D, - poptavka po vlastnim bydleni v Case ¢,

H, - pocet domacnosti v Case ¢,

ay - parametr, ktery lze interpretovat jako podil domécnosti, které by si ptaly vlastnit
dim/byt v situaci, kdy by ro¢ni naklady vlastnictvi domu/bytu byly nulové,

a; - parametr vyjadiujici citlivost uvedené¢ho podilu domécnosti na zmény ve vysi ro¢nich
nakladl vlastnictvi domu/bytu,

U, - ro¢ni ndklady vlastnictvi domu/bytu v Case z.

Dale plati:

U[:Pt (Mt_]t)

" Dynamické modely se odlisuji od statickych tim, Ze zohlediiuji asovou dimenzi.
' Pozn.: proménné modelu jsou odliseny velkymi pismeny, parametry malymi pismeny.
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kde:

P; - cenova hladina v Case t,

M, - irokova sazba z hypote¢niho Gvéru po zdanéni; plati M, = (1 — ¢,)i, kde ¢, je marginalni
sazba osobni dichodové dané (dané z pfijmu) a i je nominalni irokova sazba
z hypote¢niho uvéru,

I - o¢ekavana mira budouciho ristu cen domi/bytl; ¢asové urceni (¢) se vztahuje
k okamziku, ve kterém se odhad budouciho cenového ristu formuje.

Model piedpokladd, ze se ceny domu/byti dnes pfizplsobuji tak, ze ex ante poptavka po
domech/bytech (D,) se rovna existujicimu bytovému fondu (;), neboli:

D, =S

Dosazenim za D, a ipravou ziskame rovnici determinujici ceny domti/bytii (do vlastnictvi):

S
B (0’0 _Fl)
= L
a (M, -1,)

Z uvedeného vztahu vyplyva, ze ceteris paribus soucasna cenova hladina domi/bytti bude tim

vvvvv

vvvvvv

ohledn¢ budouciho nartstu cen nemovitosti (Z;).
Nabidkova funkce modelu zahrnuje sérii rovnic. Prvni znich vyjadiuje vztah mezi zménou

bytového fondu vii¢i minulému obdobi a trovni nové vystavby zahajené v piedchazejicim obdobi
snizené o ubytek bytového fondu. Matematicky:

Si—8e1=Cpr - $t—1

S - bytovy fond (v Case ¢, resp. t-1),
C.; - podet byt zahajenych v Gase (¢-1)",
o - mira odpadu bytového fondu (pro dané obdobi).

Uroveti nové vystavby zavisi na sou¢asnych cenach domi/byti a na celkovém objemu bytového
fondu v tomtéz ¢asovém okamziku. Vyssi ceny povzbuzuji Grovenn nové vystavby, ktera vede
k rozsifovani stavajiciho bytového fondu az do okamziku, dokud se méstské a venkovské
pozemkové renty nevyrovnaji'® (resp. ,,dokud se ceny pozemki na okrajich mé&st nerovnaji
alternativnim nékladim z pouziti téchto pozemkt‘). Dlouhodobé rovnovazny objem bytového
fondu je tedy urcen teorii pozemkové renty (DiPasquale, Wheaton 1996: 245). Uvedené
skutecnosti postihuji nasledujici dvé rovnice:

'3 Autofi pouzivaji ukazatel po¢tu zahajenych a nikoliv dokon&enych byti z diivodu vétsi dostupnosti tidaji o po&tu
zahéjenych neZ o po¢tu dokoncenych bytl. V ptipade, ze byty nejsou dokonceny v pribéhu jednoho obdobi (tj. mezi
okamziky #-1 a f), je nezbytné piislusSnym zptisobem upravit zpozdéni u proménné C (napf. na ¢-2).

16 ...until urban and rural rents are again equal. (DiPasquale, Wheaton 1996: 244)
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ES[:-ﬂ()'i_IB]P[
Ct: T(ESt—St) =0

ES,  -rovnovazny objem bytového fondu v dlouhém obdobi,

G - parametr udavajici rychlost, s jakou jsou v diisledku vyssich cen zapojovany do
vystavby dalsi pozemky,

By - pomér parametrti muze byt interpretovan jako minimalni cena stavby nezbytna k pokryti
konstruk¢nich nakladi a pfinésejici tudiz kladnou pozemkovou rentu,

C; - pocet bytl zahajenych v Case ¢ (nemuze byt zaporny),

r - rychlost, s jakou nova vystavba reaguje na rozdil mezi dlouhodob€ rovnovaznym a
stavajicim objemem bytového fondu.

Kombinaci tii predchazejicich rovnic ziskdme vztah mezi aktualni cenou domt/byti a ptirGstkem
(tbytkem) bytového fondu:

Si—=Sei =T1(- + BiPr1—Sw.1) - Scijestlize - + BiPr1 > St
St—St_] = - dS';_] jestliie —ﬁo + ﬁ]Pt_] < Sz-]

Je-li cena domti/bytli v minulém obdobi (P, ;) natolik vysokd, ze dlouhodobé rovnovazny objem
bytového fondu (-5 + [iP.;) pievysuje stavajici objem bytového fondu a objem nové vystavby
tudiz vice nez nahrazuje odpad bytového fondu, celkovy objem bytového fondu roste.

Resenim ptedchazejicich rovnic pro S; = S,; = S* ziskdme vyraz pro vypocet dlouhodobé
rovnovazného objemu bytového fondu v zavislosti na cenové hladiné minulého obdobi:

_ 7(ES, =S _ 1(=f, + BP. ~5%) _ (=5, + BP.)
o o o+r1

S’*

Jak je patrné z posledniho vztahu, dlouhodobé rovnovazny objem bytového fondu je funkci ceny
domi/bytti v minulém obdobi; ¢im vyssi cena, tim vétsi objem bytového fondu.

Resenim soustavy dvou rovnic (pro S* a P¥), ziskame rovnovaznou cenu a objem bytového
fondu, které se na trhu ustavi za predpokladu, ze se nezméni pocet domacnosti, cenova
o¢ekavani, urokové sazby z hypotecnich Gvért a parametry modelu (ay, a;, 7, 3 [, ;). Hledame
tedy spolecné feSeni rovnic:

S*
@~y 1(~f, + B,P*)
* — t S*: 0 1

a (M, -1)) o+r1

Rovnovaznou cenu ziskdme dosazenim S* do rovnice pro P*:
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P* — aOHt(5+ T)+ Tﬁo
Ht(5+r)al(Mt _Iz)+7151

Zpétnym dosazenim rovnovazné ceny (posledni rovnice) do rovnice pro S*, ziskame vyraz pro
dlouhodob¢ rovnovazny objem bytového fondu (tento vyraz je pomérné slozity, proto ho zde
nebudeme uvadét; nicméné jeho vypocet je relativné jednoduchou zalezitosti).

Rovnovazna feSeni modelu (tj. P* a S*) zndzornéna také v predchazejicich grafech predstavuji
v zésad¢ hypotetickou rovnovaznou situaci, kterou lze v realné ekonomice na bytovém trhu
pozorovat jen velmi zfidka. Divodem je skutecnost, ze exogenni proménné modelu (pocet
domadcnosti, urokové sazby zhypote¢nich uvéri a inflacni ocekévani) nejsou stabilni po
dostate¢n¢ dlouhé obdobi, béhem kter¢ho by mohlo k ustaveni vySe uvedené hypotetické
rovnovahy dojit. Kazdd zména exogenni proménné znamenad, Ze se méni rovnovazné feseni a cely
trh se zacina pfizpisobovat tomuto novému bodu rovnovahy. Mechanismus, kterym cely proces
ptizplisobovani probihd, do zna¢né miry zavisi na zptsobu, jakym se formuji o¢ekavani ohledné
budouciho cenového vyvoje na trhu domt/bytl. Autofi rozliSuji tfi zakladni zplsoby utvareni
cenovych ocekavani:

a) cenova o¢ekavani jsou dana exogenné, formuji se nezavisle na chovani (vyvoji) bytového
trhu. Domacnosti v tomto piipadé véti, ze ceny domi/bytli se budou v budoucnosti
pohybovat se zménami celkové miry inflace v ekonomice nebo Ze sleduji urcity
dlouhodoby trend (napft. rostou kazdorocné o urcité procento) bez ohledu na kratkodobé
vykyvy na trhu nemovitosti. Na pozitivni poptavkovy Sok (projevujici se napf. riistem
poctu domacnosti) trh reaguje nasledujicim zptisobem: v prvnich nékolika obdobich
dochazi k ,,presttelovani® (overshooting) v cenach (nabidka reaguje az se zpozdénim) a
totéz nasledné plati i pro objem nové vystavby (v dusledku vyssich nez rovnovaznych cen
je zahajovan vyssi pocet bytii nez by odpovidalo novému bodu optima na trhu). Jakmile
(se zpozdénim) zaéne celkovy objem bytového fondu naristat (zahajené byty jsou
dokonceny a vyssi poptavka je postupné uspokojovana), ceny za¢nou postupné klesat na
svou rovnovaznou uroven a stejny trend nasleduje i nova vystavba. Cely proces je
znazornén na obrazku 2. V pfipad¢ negativniho poptavkového Soku (napf. sniZzeni poctu
domacnosti) trh reaguje ponc¢kud odlisné z diivodu jesté pomalejsiho pfizpisobovani na
strané nabidky. V krajnim (ne pfiili§ realistickém) ptipadé¢ vyvold pokles cen tuplné
zastaveni nové vystavby a bytovy fond se pfiblizuje k novému bodu rovnovahy
prostiednictvim postupného znehodnocovani stavajicich domt/bytii. RealistiCtéjsi je
piedpokladat pokles v tempu nové vystavby, mira reprodukce bytového fondu musi byt
niz8i nez mira jeho ubytku a cely proces ptizplisobeni se tak jest¢ vice zpomaluje. Velmi
podstatnou implikaci je fakt, Ze objem bytového fondu v pribéhu celého procesu nikdy
neptesdhne novou rovnovaznou uroven (ale postupné se k ni ptiblizuje bud’ ,,shora* nebo
»zespodu®), v disledku ¢ehoz nedochdzi k inicializaci nového procesu ptizplisobovani (a
cyklickému chovéni celého trhu vyvolanému ,,zevniti“). Cyklické chovani trhu s byty
(které¢ vyplyva zempirickych pozorovani) vtomto piipadé neni zplisobeno ,uvniti*
tohoto trhu (jak by mélo byt ziejmé z dosavadniho vykladu), ale cyklickym chovanim
exogennich proménnych, kter¢ trh sbyty ovliviiuji. Jsou to spiSe menici se
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makroekonomické podminky, které vysvétluji cyklické chovani bytového trhu; trh sdm o
sobé je v piipadé exogennich cenovych o¢ekavani do znaéné miry stabilni'”.

Obrazek 2: Reakce trhu s byty na pozitivni poptavkovy Sok pri exogennich cenovych ocekavanich

K¢

CENY podet byt. VYSTAVBA pocet byt BYTOVY FOND
jednotek jednotek
cas cas cas

Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 249

b) adaptivni (myopickd) cenova ofekavani jsou zaloZzena na soucasném nebo minulém

vyvoji cen na bytovém trhu. Jestlize ceny v soucasnosti nebo v piedchéazejicich obdobich
rostly, pifedpokladaji domacnosti jejich rust i do budoucna. Ofekavanou budouci miru
rustu cen domi/bytl (/;) Ize vyjadiit pomoci vzorce:

P -P
It:( 1 ) t-1 t—n ,n>]
n—1 -1
n - pocet obdobi, za které cenovou hladinu na bytovém trhu sledujeme,
P,; - cenova hladina v pfedchéazejicim obdobi (z-7),
P,,  -cenova hladina v prvnim obdobi, od které¢ho ji sledujeme.

Jakmile do modelu zavedeme ptedpoklad, Ze soucCasnd cenova hladina se vyviji
v zavislosti na jeji historické vysi, vyznamné se zméni zavéry ucinéné v bod¢ a). Trh
s domy/byty reaguje na pozitivni poptavkovy Sok (nebo zménu parametrii modelu) ristem
cen, stejné jako v pfedchozim ptipad€. V nasledujicim obdobi (feknéme ¢+7) vSak
pocatecni cenovy rust (v obdobi ¢) vytvofil inflacni ocekéavani. Jinymi slovy, domacnosti
na zdklad¢ zkuSenosti z ptedchazejiciho obdobi piedpokladdaji, ze rist cen bude
pokracovat. Proto ceny nezacnou klesat v okamziku, kdy na trhu zacnou byt nabizeny
prvni nové domy/byty, jejichz vystavba zapoCala v reakci na rist cen, ale ziveny
inflacnimi ocekavanimi budou nadéle stoupat. Nadmérny riist cen jest¢ vice povzbudi
novou produkci a je pravdépodobné, Ze v dusledku nadmérné vystavby novych
domii/bytti bytovy fond ,,pfestfeli“ svou rovnovaznou uroven. V okamziku, kdy k tomu
dojde, ceny kulminuji a nasledn¢ zacinaji klesat. Pokles cen vytvaii do budoucna opét
oc¢ekavani dal§iho snizovani cenové hladiny, coz vede k dalSimu omezovani nové
vystavby a objem bytového fondu klesne pod svou rovnovaznou uroven. Nasledné

17 Jinymi slovy, v tomto piipadé (za danych predpokladi!), piedstavuje trh s byty spise jakysi stabilizator zmirfiujici
vykyvy vngjsiho ekonomického prostredi.
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zacinaji ceny op¢t rist a cela situace se cyklicky opakuje. Faktorem, ktery zajistuje, ze
ceny nerostou (neklesaji) ,,do nekonecna“ je prirtistek (tbytek) celkového objemu
bytového fondu. Cim vice se vzdaluje od rovnovéahy, tim se vytvaii vétsi tlak na pokles
(riist) cen a je jen otazkou Casu, kdy dojde k obratu v cenovém vyvoji. Popsany proces
muzeme graficky znazornit — viz obrazek 3.

Obrazek 3: Reakce trhu s byty na pozitivni poptavkovy Sok pri adaptivnich cenovych ocekavanich

K¢

CENY podet byt. VYSTAVBA podet byt BYTOVY FOND
jednotek jednotek

A

Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 253

V zavislosti na uvazovanych parametrech modelu a poc¢tu obdobi, kterd jsou uvazovana
pfi uréovani cenovych ocekavani, mize byt vysledkem nekonecnd smycka, ve které
bytovy fond, ceny a nova vystavba kolisaji kolem své rovnovazné trovné (jako na obr. 3).
Jiné parametry a jiny pocet obdobi mohou vést k tomu, Zze vSechny tii veli¢iny se
znaénymi cyklickymi vykyvy postupné konverguji ke svym rovnovaznym urovnim.
Podstatné vsak je, ze adaptivni cenova ocekdvani mohou vést k cyklickym vykyvim trhu
s domy/byty, které nejsou zptisobeny kolisanim exogennich ekonomickych veli¢in (mimo
prvotniho impulsu, v nasem piipadé neocekdvaného rlstu poptavky). Empiricka
pozorovani ukazuji, ze kolisani cen na bytovém trhu stejné jako fluktuace nové vystavby
jsou spise vysledkem zmén makroekonomickych agregati jako jsou GDP a turokoveé
sazby, proto je realistiCt&jsi spiSe prvni analyzovana varianta. Na druhou stranu si vSak Ize
jen tézko predstavit, Ze by ekonomické subjekty pii formovani svych budoucich
oc¢ekavani vibec nebraly v tivahu vyvoj cen na trhu s bydlenim.

racionalni ocekavani jsou zalozena na predpokladu, ze ekonomické subjekty jsou
dokonale informovany a dokazi spravné predvidat reakci trhu na nepfedvidatelné udalosti.
Nemohou tedy ptfedpovidat zda a kdy k takové udalosti dojde, ale pokud skute¢né
nastane, védi, jak trh zareaguje. Disledkem je stejnd reakce na pozitivni poptavkovy Sok
jako v pfipad€ exogennich cenovych ocekdvani (obrazek 2); rozdil je pouze v tom, ze
prvotni cenovy narast (stejné jako ndrGst objemu nové vystavby) je niz$i, protoze
spotiebitelé védi, ze rist poctu nabizenych domi/byti v budoucnu povede k cenovému
poklesu. Raciondlni cenova ocekavani nevedou k cyklickému chovéni bytového trhu, jeho
periodické vykyvy jsou zplsobeny spiSe nestabilitou vnéjsiho ekonomického prostiedi.
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Stock-flow model DiPasquale a Wheatona je Casto citovanym, avSak nikoliv jedinym modelem
svého druhu. Casto byva uvadén model Poterby (viz mikroekonomickéa &ast studie), ktery dale
rozpracovava napt. Meen (Meen 2001). Vzhledem k nedostatku prostoru a pomérné znacné
slozitosti nebudeme uvadét jeho matematickou interpretaci, zaméfime se pouze na nckterd
zajimava zjisténi, ke kterym autor dospél.

Meentv model zahrnuje ¢tyii zédkladni proménné — ceny domil/bytli, Groveil nové vystavby,
naklady na vystavbu a urokové sazby. Konstruovan je jako ,,vector error correction model*
(Meen 2001: 139) tvofeny soustavou vicedimenziondlnich vektorli zahrnujicich kromé jiz
zminénych proménnych sezénni dummy proménné a chybovy vektor. Na rozdil od Poterbova
modelu neuvazuje racionalni ocekavani ekonomickych subjektii. Meen zdurazinuje tilohu cenové
elasticity nabidky jako jednoho z kritickych parametri, ktery determinuje jak novy rovnovazny
stav bytového trhu, tak rychlost jeho ptizptisobovani. V situaci, kdy je nabidka zcela neelasticka,
se zvySeni poptavky promitne pouze do cenového rastu. V piipadé¢ dokonale cenové elastické
nabidky vzroste vystup, aniz by bylo mozno pozorovat zménu v cendch. Empirické vypocty
ukazuji, ze dosazené cenové elasticity se blizi spiSe prvni uvedené situaci, tj. nabidka na trhu
s bydlenim je kratkodob¢é pomérné neelasticka. Elasticita nabidky je také vyznamnym faktorem,
ktery ovliviiuje miru volatility na trhu s byty. Cim vysi je cenova elasticita nabidky v dlouhém
obdobi, tim (ceteris paribus) vétsi vykyvy vykazuje trh s byty v ramci své adaptace na novou
rovnovaznou uroveit. Cim vice je Groven nové vystavby zavisla na Gvérovém trhu, tim vice je
ovlivnéna pohyby cen na trhu s byty; za pfedpokladu vysoké cenové elasticity nabidky pak
dochézi k vétsimu rozkmitu jak v cenéch, tak v objemu nové vystavby. ,,Proto se nezdd, ze cykly
jsou zptisobeny pouze exogennimi faktory ve vztahu k sektoru bytové vystavby, ale predstavuji
jeho vnitini rys. (Meen 2001: 145) Ze simulaci, které Meen provedl také vyplyva, ze naklady na
vystavbu vykazuji cyklické chovani, které se vSak svym charakterem lisi od cyklickych vykyvi
zbyvajicich proménnych (cen domi/bytl, poctu zahijenych domii/bytii a urokovych sazeb).
Néklady na vystavbu nekolisaji ve stejném rozsahu jako ceny domi/bytl, coz je ditvod, pro¢
vynosnost stavebniho priimyslu (bytové vystavby) kolisa v pribéhu ekonomického cyklu. Pokud
by se naklady pohybovaly stejn¢ jako ceny, pak by neexistoval zadny zasadni divod, pro¢ by mél
cyklicky kolisat pocet nové zahdjenych domi/byta.

Pomoci svého modelu se Meen rovnéz pokusil simulovat dopady zvySeni objemu vefejnych
vydaji v sektoru bydleni na zakladni makroekonomické agregaty — GDP, zaméstnanost, ceny
(vSeobecnou cenovou hladinu), ceny domti/bytii, pocet zahdjenych domt/bytli a zaméstnanost
v sektoru bytové vystavby. Predpokladéa ro¢ni piirtstek objemu vetrejnych vydaji plynoucich do
sektoru bydleni o 500 miliond liber'®. Vzhledem k tomu, Ze kratkodobé efekty se 1isi od efekti
dlouhodobych z davodu existence strnulosti v ekonomice (napf. strnulost mezd apod.), je
uvazovano Ctyileté obdobi, které je podle autora postaCujici pro demonstraci hlavnich dopadi
piedpokladané zmény v objemu vetejnych vydaji. Vysledky provedené simulace shrnuje tabulka
1.

'8 7 hlediska bytového sektoru zminénych 500 milionii predstavuje velmi vyznamnou sumu, nikoliv viak z pohledu
celé ekonomiky.
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Tabulka 1: Dopady zvyseni verejnych vydajii v sektoru bydleni na ekonomickou situaci

Rok | GDP* Nezaméstnanost** Ceny* Ceny domii/bytii* Obj emv;st\;evz)o;krome ZaZﬁgggﬁ;ﬁg‘i}Zj}’fg ru
1 0,08 -6,4 0,01 0,03 0,01 5,0
2 | 0,06 -9,0 0,05 0,06 -0,02 9,5
3 | 0,04 -5,4 0,09 0,05 -0,07 10,0
4 | 0,01 -2,2 0,13 0,02 -0,06 10,0

* procentuadlni zmeény viici vychozimu stavu
** absolutné v tisicich
Zdroj: Meen 2001: 157

Z tabulky je patrné, Ze se GDP v prvnim roce zvysi o méné nez 0,1%, zména GDP ve ctvrtém
roce je jiz prakticky zanedbatelna. Diivodem je plsobeni crowding out efektu, ktery byl popsan
vySe. Zatimco v kratkém obdobi nepruznost ve mzdach a cendch umoziuje rist vystupu,
postupné zvysSovani vSeobecné cenové hladiny vede k redukci agregatnich vydajii soukromého
sektoru. Zameéstnanost v sektoru bytové vystavby roste, od druhého roku ovsem na ukor ostatnich
pramyslovych odvétvi. Pokles celkového poctu nezameéstnanych je totiz od druhého roku nizsi
(absolutn€), nez nariist zameéstnanosti v sektoru bytové vystavby. Autor tuto skutecnost
vysvétluje ménici se hodnotou multiplikatoru — zatimco na pocatku je hodnota multiplikatoru
kladnd, postupné se blizi nule. Nizka hodnota multiplikatoru znamend, Ze zvySeni objemu
vetejnych vydaji v sektoru bydleni v podstaté odpovida vyslednému piirastku GDP. Jelikoz
uvazovana castka je zhlediska celkové vyse GDP nepiili§ vyznamnd a soucasné neni
»~multiplikovana®, vliv na rast GDP je prakticky zanedbatelny.

3. Trh bydleni a spotrebni chovani domdcnosti, uverove limity, monetarni politika

Az do poloviny 80. let se pfedpokladalo, ze makroekonomické podminky maji vyznamny vliv na
formovani cen a urovné nové vystavby v oblasti bydleni, ale jen mald pozornost byla vénovana
opacné kauzalité, tedy vlivu sektoru bydleni na celkovou ekonomiku. Zlomem byl cenovy boom
doprovazeny nartstem spotiebitelskych vydaji v poloviné 80. let ve Velké Britanii. Dodnes se
vedou spory, zda rast spotiebitelskych vydaji v uvedeném obdobi byl disledkem riistu cen
v sektoru bydleni ¢i naopak. K rlstu cen na trhu s bydlenim dochézelo jiz v 70. letech, ale nebyly
doprovézeny expanzi spotiebitelskych vydaji. Podle n€kterych autort (Muellbauer) byla pticinou
rustu spotiebnich vydajt liberalizace trhu s hypotecnimi uvéry, ke které ve Velké Britanii doSlo
pocatkem 80. let. Zatimco v 70. letech v podminkach tveérovych omezeni (credit rationing,
akontace) nemohlo dochazet k ptenosu cenového riistu na trhu s bydlenim do spotiebnich vydaja
domacnosti prostiednictvim zadluzovéani, v 80. letech se situace zménila. Diky odstranéni
uvérovych limiti domacnosti mohly financovat svou spotiebu Cerpanim uvért zajisténych
hodnotou jejich majetku v podob¢é doml/bytl (tzv. housing wealth effect). Empirickd pozorovani
ukézala, ze se vyznamné zvysil pocet domacnosti Cerpajicich hypotecni iveér ve vEétsi vysi, nez
byla ¢astka nutna k pofizeni jejich bydleni. Liberalizace uvérovych trhi rovnéz zvysila citlivost
bytového trhu a nepiimo i spotfebnich vydaji na zmény v urokovych sazbach.

Existence uvérovych omezeni na financnich trzich méa zévazné implikace; hlavni uvadi Meen
(2001):

a) ovliviuji volbu formy bydleni (najemni, vlastnické) mladych doméacnosti,
b) zvysuji podil domécnosti Zijicich v soukromém najemnim sektoru,
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¢) ovliviiuji mezni sklon k tsporam u najemnik,
d) zvysuji volatilitu cen na trhu s bydlenim.

K demonstraci vlivu tivérovych omezeni na kolisdni cen na bytovém trhu pouziva Meen model

Fujity, ktery ukazuje, ze ceny domu/bytli jsou vice citlivé na zmény v piijmech za existence
uvérovych omezeni. Model je tvofen dvéma jednoduchymi rovnicemi:

PH=y¥/ (I - DC)

DC = aPH

kde

PH - cena domu/bytu,

Y - permanentni dtchod,

DC - pomér akontace k vysi uvéru (downpayment ratio),

a - parametr urcujici citlivost DC na zmény cen domu/bytt.

V situaci, kdy by se DC = 0, existoval by pfimy vztah mezi cenami a dichody, takze dichodova
elasticita cen doml/bytii by byla rovna jedné. Empirické diikazy vSak ukazuji, Ze elasticita je ve
Velké Britanii vétsi nez jedna. Jestlize DC # (), pak s rastem diichodii rostou ceny domi/bytt vice
nez proporciondlné. Soucasné piedpoklddame, ze DC roste sristem cen domi/byti. Neni to
nerealny predpoklad, protoze s rustem cen se zvySuje riziko véfitelii, ktefi mohou pozadovat
vyssi akontace. Pokud jde o soucasné vlastniky-uZzivatele, hodnota jejich majetku roste (s ristem
cen), proto muize dochazet k poklesu vyse zalohy pozadované bankou pfti ptfidélovani tivéru. Plati,
ze ¢im nizsi je hodnota parametru @ (tedy citlivosti DC na zmény ve vysi cen domi/byttl), tim
slabsi je volatilita cen.

Existence uvérovych omezeni oddaluje vstup ndjemniki do vlastnického sektoru, domacnosti
mohou na tuto skuteCnost reagovat dvojim zpisobem — bud poptavaji mensi (levnéjsi)
byty/domy nebo mohou zmeénit své spotiebni chovani. Mohou snizit spotiebu a rychleji
kumulovat uspory, aby co nejdfive ,,prekroCily* ptislusSné tveé€rové omezeni (napf. rychleji
naspofily pozadovanou akontaci) nebo jsou odrazeny od svého imyslu ptejit do vlastnického
sektoru, proto omezi uspory a naopak zvysi svou spotiebu (odtud pozitivni vztah mezi ristem cen
doml/bytii a spotfebnimi vydaji domdacnosti). ,,Odrazovaci® efekt je tim silnéjsi, ¢im rychleji
rostou ceny domii/bytii nebo ¢im méné jsou domacnosti ochotné vzdat se své soucasné spotieby
na ukor spotfeby budouci.

Z dosavadnich analyz plyne, Ze ceny domil/byti i nova vystavba jsou citlivé na zmény trokovych
sazeb. Rizené zmény ve vysi urokovych sazeb (tj. piedev§im opatieni monetarni politiky) mohou
piispéet ke stabilizaci trhu s byty pfi jeho reakci na rtizné Soky. Potteba stabiliza¢niho nastroje je
dana zejména nizkou cenovou elasticitou nabidky v kratkém obdobi. Problém ovSem spociva
v tom, Ze urokové sazby v ramci monetarni politiky nejsou stanoveny primarn¢€ s ohledem na
situaci na trhu bydleni. Za urcitych podminek tak monetarni politika mize mit dokonce
destabilizujici ucinky a vykyvy na bytovém trhu spise prohloubit. Meen (2001) testuje, jak rychle
se ceny domi/bytli op€t vrati na svou rovnovaznou uroven, jestlize pocatecni nerovnovaha je
vyvoléna jednorazovym zvySenim cen o 5%. Vyuziva k tomu vyse prezentovany model (,, vector
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error correction model ), pficemz Urokové sazby stanovi tfemi rGznymi zplsoby: a) rovnici
odvozenou pfimo z modelu odrazejici podminky na trhu s bydlenim, b) zptsobem, ktery zajistuje
v ¢ase konstantni redlnou urokovou sazbu, c¢) pomoci rovnice, kterd je jakousi aproximaci
monetarni politiky centralni banky Velké Britanie v poslednich letech. Vysledky jsou nasledujici:
je-li urokovéa sazba stanovena sohledem na podminky trhu s byty, cenova hladina se své
rovnovazné urovni priblizi nejrychleji a mira ,,pfestielovani® je v tomto ptipad¢ nejnizsi. Urceni
vyse urokovych sazeb bez ohledu na specifické podminky na trhu s bydlenim (tj. zptsoby b) a ¢))
je podle Meena problematické z té€chto divodii: 1) prvotni zména ve vysi urokovych sazeb neni
dostatecnd, aby zmirnila cenovy Sok, 2) zména cen na trhu sbydlenim se promitne do
agregatniho cenového indexu (ktery sleduje centralni banka a upravuje podle jeho vyvoje svou
politiku) s urcitym zpozdénim, takze zména trokovych sazeb ptichazi v nevhodném casovém
okamziku.

4. Trh hypotecnich uverii

Néklady na koupi vlastniho domu/bytu zpravidla pfedstavuji nékolikanasobek primérného
ro¢niho piijmu domdcnosti a jsou jednim z vyznamnych faktorli ovliviiujicich rozhodovani
ekonomickych subjekti pii volbé formy bydleni (housing tenure). Domacnosti, které se
rozhodnou vstoupit do vlastnického sektoru, zpravidla nedisponuji Gsporami ve vysi pofizovaci
ceny jejich nového domu/bytu, takze usiluji o ziskani potfebnych finan¢nich prostfedki na
finan¢nich trzich. Potfebné finan¢ni zdroje zde ziskévaji krom¢ domécnosti 1 investofi v oblasti
bytové vystavby. Jednim z nejfrekventovanéjSich néstroji financovani bydleni je hypotecni uvér.
Dostupnost hypotecnich uvért je do znacné miry dana vysi arokové sazby, ktera nasledné
ovliviiuje vysi splatek poskytnutého uvéru. Problematice formovani vyse urokové sazby na trhu
hypote¢nich uvérii je vénovéana nasledujici Cast textu. Je vSak tfeba upozornit, ze hypotecni
uvérovani predstavuje daleko komplexnéjsi problém a neomezuje se pouze na otazku vyse
urokovych sazeb. Pristupnost hypotecnich uvéri Sir§Simu okruhu ekonomickych subjekt je
ovlivnéna také dobou splatnosti, podobou splatkového kalendare, moznosti pted¢asného splaceni
uveéru a dal§imi faktory.

K trhu hypotecnich uvéri lze pfistupovat riznymi zplsoby. Prvni znich povazuje hypotecni
uvérovy trh za nedilnou soucast SirSiho agregovaného kapitdlového trhu, predpokladd jeho
perfektni integraci v ramci tohoto trhu a relativné maly vyznam (v tom smyslu, ze trh
s hypote¢nimi tivéry tvofi jen malou ¢ast kapitalového trhu). Za téchto predpokladii bude nabidka
hypote€nich uvért (S) dokonale elastickd (nabidkova kiivka horizontdlni) a urokova sazba bude
na urovni agregatni agregatni trzni irokové¢ sazby. Kiivka poptavky po hypotecnich uvérech (D)
predstavujici souhrn individudlnich poptavkovych kiivek riznych ekonomickych subjekti ma
obvykly klesajici pribéh — s poklesem urokové sazby z hypotecnich Gvéri roste poptdvané
mnozstvi, tj. celkovy objem hypoték. V tomto modelu je urokova sazba determinovana na Grovni
ekonomiky, celkovy objem poskytnutych uvérl zavisi na vysi poptavky po hypotékach. Grafické
znazornéni odpovidajici uvedenym piedpokladiim — viz graf 7.
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Graf 7: Trh hypotecnich uverii jako integralni soucast ekonomiky

i
urokova

sazba v
%

iy

iy

i
hypoteéni
urokova

sazba v
%

i

ip

Dochazi-li ke zméné¢ podminek, které kondenzuji kiivky IS a LM (tj. ke zménam na trhu zbozi
resp. na trhu aktiv), méni se troven trzni urokové sazby v ekonomice. Nova trovei rovnovazné
urokové sazby nasledné¢ determinuje (za ptredpokladu nezménéné poptavky) novy objem
poskytnutych tvért. Jestlize dojde k posunu kiivky IS v disledku fiskalni expanze (napt. zvyseni
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Odlisny model (Fallis 1985: 101) piedpoklada jiny tvar kiivky nabidky (SM) na trhu hypotecnich
uveért; nabidkova kiivka je od ur€itého objemu poskytnutych Gveért mirné rostouci — viz graf 8.
Diivodem je skute¢nost, ze od ur¢itého objemu poskytnutych uvért je tieba ,,povzbudit™ formou
rostouci urokové sazby finan¢ni zprostiedkovatele, aby vétsi Cast svych zdroji investovali ve
formé hypotecnich uvért, resp. presvédcit stradatele, aby vétsi ¢ast svych tspor umist'ovali u téch
finan¢nich zprosttedkovateld, ktetfi se specializuji na hypote¢ni tivérovani. V tomto piipad¢ je
vyse urokové sazby z hypotecnich uvéri determinovana jak agregatni trzni irokovou sazbou, tak
poptavkou po hypote€nich uvérech.

Graf 8: Rostouci kiivka nabidky hypotecnich uverii
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Zdroj: Fallis 1985: 103

V ptipad¢, ze se na trhu hypotecnich Gvérii ustanovi rovnovazna urokova sazba, trh je ,,vycistén®,
tzn. je nabizen pravé takovy objem uvéri, jaky je poptavan. Nekteti ekonomové vSak
argumentuji, ze trh se v dasledku urcité strnulosti v urokovych sazbach nevycistuje. Uved'me
ptiklad. Restriktivni monetarni politika zplisobi posun kiivky SM v grafu 8 k SM". Na trhu vSak
prevladne pivodni trzni Grokova sazba ry, takze vznika pievis poptavky po uvérech v rozsahu
AB. Disledkem je zavadéni limitd (credit rationing) poskytovani uvért. Urokova sazba se
v tomto modelu ptizptsobuje se zpozdénim. Pisobenim exogennich faktorti dochazi k ristu miry
vynosu z obligaci (z 7z na 3" v grafu 8), ale urokova sazba z hypotecnich uvért se nepiizpisobi
okamzité; rozdil mezi mirou vynosnosti z obligaci (r3") a vynosnosti z hypote¢nich uvéri (r,,)
klesa, coz vede k tomu, ze finan¢ni zprostiedkovatelé realokuji sva portfolia a stfadatelé¢ své
vklady v neprospéch instituci poskytujicich hypote¢ni Gvéry. Postupné se vSak urokova sazba
z hypotecnich vért ptizpisobuje (tzn. v naSem konkrétnim ptipad¢ roste).

Poptavka po hypotecnich tvérech celkem pochopiteln€¢ souvisi s poptavkou po bytovych
sluzbach. Postup jejiho odvozeni si miizeme zndzornit pomoci grafu 9. Prvni ¢ast grafu
predstavuje trh bytovych sluzeb, druha trh hypotecnich uvéra. Poptavkové kiivky po bytovych
sluzbach v prvni ¢asti grafu (D, D', D”’) byly odvozeny za piedpokladu dané trokové miry
z hypote¢nich avera (implicitné se piredpoklada dokonale cenové elasticka nabidka hypote¢nich
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uveérn); klesajici sklon znaci, Ze s poklesem ceny roste poptdvané mnozstvi bytovych sluzeb (pii
dané urokové sazb¢€). AvsSak srustem poptavaného mnozstvi bytovych sluzeb roste rovnéz
poptavka po hypotecnich uvérech; predpokladejme, Ze striktné proporcionalné.

Graf 9: Trh bytovych sluzeb a hypotecni trh
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Zdroj: Fallis (1985)

Kiivku poptavky po hypotecnich uvérech ve druhé ¢asti grafu mizeme odvodit z prvni Casti. Je-li
pii dané urokové sazbé (napft. r,,) poptdvano mnozstvi bytovych sluzeb HS a predpokladame-li,
7ze poptavanému mnozstvi bytovych sluzeb proporciondlné odpovidd poptdvany objem
hypote¢nich uvért, ziskame prvni bod kiivky poptavky po hypote¢nich uvérech (E)).
Postupujeme-li obdobné pro dalsi kombinace vyse urokovych sazeb a poptavaného mnozstvi
bytovych sluzeb, ziskame kiivku poptavky po hypotecnich tvérech DM. Body na kiivce DM
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predstavuji takové kombinace urokovych sazeb a objemu poskytnutych hypotecnich uvért, které
odpovidaji bodiim rovnovéhy na trhu bytovych sluzeb. Poptavku po hypotecnich uvérech proto
ovliviiuji nejen proménné, které determinuji poptavku po bytovych sluzbach, ale i proménné,
které¢ utvareji nabidku bytovych sluzeb. Predpokladejme, Ze wvzrostly pfijmy domadacnosti;
poptavka po bytovych sluzbach poroste, kiivka poptavky na trhu bytovych sluzeb se posune
doprava. Kiivka poptavky na trhu hypotecnich uvéri se také posune doprava, mira jejiho posunu
zavisi na tom, o kolik se posunula kiivka poptavky na trhu bytovych sluzeb a na sklonu kiivky
nabidky na tomtéz trhu. Urokova sazba z hypote¢nich uvéri poroste, mira tohoto ristu viak bude
utlumena zvySenim cen na trhu bytovych sluzeb.

zZaver

Studie Ctenafi nabidla zékladni vhled do soucasné teorie ekonomiky bydleni
z mikroekonomického 1 makroekonomického pohledu a vychdzela pfitom znejnovéjSich
odbornych publikaci evropského i1 severoamerického vyzkumu bydleni. V mikroekonomické
¢asti autofi popsali specifické aspekty bydleni jako zbozi, utvareni individuélni i trzni poptavky a
nabidky po vlastnickém i najemnim bydleni, rovnovahy na trhu bydleni i trzni selhani. Velky
prostor autofi vénovali zejména teoretickym pojetim trzni rovnovahy za situaci, kdy se projevuji
specifika prostorové zakotfenénosti, investi¢niho charakteru a heterogenity bydleni. V zavérecné
pasazi mikroekonomické casti studie byly pomoci obecné ekonomické teorie simulovany
nasledky nejriiznéjSich statnich intervenci v oblasti bydleni stejn€ jako dudlni charakter bytové
politiky spocivajici ve snaze statu zajistit efektivn€j$i fungovani trhu na strané jedné a
redistribuci spotifeby bydleni na strané druhé. Mnohé zuvedenych simulaci jisté poslouzi
k analyzam efektivity soucasnych nastroji bytové politiky, ackoliv se v této studii jedna pouze o
prvni krok smérem k dislednéjsim simulacim ekonomickych a socidlnich nésledk konkrétnich
nastrojit v konkrétnich ceskych podminkéch.

V makroekonomické ¢asti se autofi vénovali zejména popisim zakladnich stock-flow modeli
simulujicich bytovou vystavbu pouzivanych ve vyspélych zemich, cyklickému vyvoji v oblasti
bytové vystavby, vlivim zmén v hypotecnim financovani a zmén urokovych meér na trh
s bydlenim. Z divodu, Ze cistd ekonomické teorie je v této oblasti mnohem skoupéjsi nez
v oblasti mikroekonomickych simulaci, vychazi mnoho uvadénych zavéri spise z vysledki
empirickych vyzkumi sledujicich vyvoj cen a dalSich z makroekonomického hlediska
relevantnich proménnych v zemich s tradi¢né silnym postavenim vyzkumu bydleni (USA, Velka
Britanie, ¢astecné Francie). Ukazuje se, Ze cyklicky vyvoj v oblasti bytové vystavby 1 citlivost
celého odvétvi na zmény v urokovych mirach jsou do velké miry odlisné od ostatnich sektort
hospodafstvi; autofi ndsledné uvadéji nekteré hypotetické divody této skutecnosti.

Pro studii vénujici se teoretickym simulacim ekonomiky bydleni, jeZ ma navic spiSe charakter
ucebnice se Sirokym zabérem neZli studie specializujici se vyhradné na jeden problém, je velmi
tézké provést stru¢né shrnuti. Kazda kapitola studie ma sviij vyznam pro analyzy provadéné
pouze v dané oblasti a tak i kazda kapitola tvofi jakoby implicitni ¢ast budoucich hlubsich studii
vénujicich se konkrétnim problémtim. Skute¢né zaveéry bude proto mozné sepsat az v budoucnu.
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