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Stock-flow modely

Kratkodobé fluktuace agregatneho vystupu ekonomiky byly davany do souvislosti zejména
s volatilitou poCtu nové zahajenych bytl, resp. ménicim se objemem nové vystavby.
Vychodiskem fady ekonometrickych modeld a jednim =z ustfednich bodd literatury
pojednavajicich o ekonomii bydleni se proto staly tzv. modely pfirastku (ubytka) bytového fondu
(stock-flow models). Jedna se o modely determinujici cenovou Groven a objem bytové vystavby
mimo jini i v reakci na zmény Sir§iho ekonomického prostiedi, tzn. ekonomicky rust (pokles),
zmény v cenovych oCekavanich ekonomickych subjektli, zmény ve vysi urokovych sazeb apod.

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

Ctenaf musi mit stale na paméti, Ze se jedna vlastné pouze o dva rizné uhly pohledu na jediny
trth. Na trhu aktiv (trhu kapitalu) se utvafi cena stavajicich nemovitosti. Nemovitosti zde
predstavuji pouze jednu z Siroké Skaly moznosti, jak investovat volni financni prostfedky.
Odménou investora za drzbu nemovitosti je ocekavany budouci tok pfijmi v podobé najemného.
Odmeénou za drzbu jinych (alternativnich) finan¢nich aktiv (napf. obligaci) je urok. Aby bylo
mozno poméfit vyhodnost drzby obou aktiv, musime stanovit relativni miru vynosu- v pfipadé
obligaci je ji urokova sazba (pomér mezi vysi uroku a cenou obligace), v pfipadé nemovitosti
veliCina, kterou nazyvame mira kapitalizace (pomér mezi vysi najemného a cenou nemovitosti).
Jestlize se urokova sazba z drzby alternativnich financnich aktiv rovna mife 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, investoii by déavali prednost
drzbé ostatnich finan¢nich aktiv pfed drzbou nemovitosti, poptavka po alternativnich aktivech by
rostla a rostla by tudiz i jejich cena. V ptipad€, ze mira kapitalizace by byla vyssi nez urokova
sazba, investofi by zacali ve zvySené mife poptavat nemovitosti, coz by vedlo k tlaku na rist
jejich cen. Vlastni cena stavajicich nemovitosti je stanovena jako soucasna hodnota oekavanych
budoucich pfijmi v podobé€ najemného a generuje Groven nové vystavby.

Vyse najemného (které vstupuje do vypoctu ceny na trhu aktiv) se utvari na trhu nemovitosti
v uzivani. Nemovitosti jsou zde poptavany nikoliv jako jedna z moznosti jak investovat penize,
ale za ucelem jejich skute¢ného uzivani. Budouci vlastnik (n4jemce) je tedy zaroven uzivatelem
dané nemovitosti. Cenou za uzivani nemovitosti je vySe najemného.



¥abidka novych nemovitosti na trhu aktiv je dana drovni nové vystavby (tedy aktivitou
stavebniho scktoru), ktera zavisi na relativni cené¢ nemovitosti v poméru K nakladim na jejich
vystavbu. Poptavka je determinovana predev$im poctem subjektu, které si preji vlastnit dim nebo
byt (jako investici!). Z dlouhodobého hlediska se na trhu aktiv utvafi rovnovazna situace. kdy
cena odpovida stavebnim nakladim véetné ceny pozemku (viz dale). V kratkém obdobi muze
nastat nerovnovidha v disledku fixni nabidky novych aktiv, Kterd se ztechnickych divodi
(¢asové prodlevy spojené s vystavbou nové nemovitosti) nepfizpusobuje dostate¢né pruzné
ménici se poptavee. Vzroste-li v kratkém obdobi poptavka, projevi se to (pii fixované nabidce)
ristem cen (ceny prevysuji stavebni naklady vcetné ceny pozemku). ktery je impulsem pro
zvyseni produkce stavebnich firem. Po uplynuti ur¢itého ¢asového Gseku 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 domacnosti,
najemnici ¢i vlastnici. Pro firmy pfedstavuji nemovitosti Kapitalovy vstup pouzivany pii vyrob¢ a
jejich poptavka po tomto vyrobnim faktoru je odvozena od poptavky po jejich produkci. Kromé
toho zavisi na relativnich cenach pouzivanych vyrobnich faktort, mezni mife jejich technické
substituce (jak snadno firma muze vstupy zaménovat ve vyrob¢) a dalSich faktorech. Domacnosti

rozdéluji sviy dichod mezi spotiebu ruznych statki, jednim znich je 1 bydleni. Poptavka
domacnosti po tomto statku se tedy méni v zavislosti na vysi jejich duchodu a na relativnich
cenach spotifebovavanych statka. Nabidka nemovitosti je na tomto trhu povazovana za exogenni
(utvafi se na trhu aktiv), poptavka je funkci dalSich exogennich faktort jako je uroven produkce
firem, pfijmova uroven domacnosti nebo pocet domacnosti.

Mezi obéma trhy (trhem aktiv a trhem nemovitosti v uzivani) existuji vzajemné vazby. VySe
najemného. ktera se formuje na trhu nemovitosti v uzivani, zasadnim zpusobem ovliviuje
poptavku na trhu aktiv. Koupi nemovitosti (na trhu aktiv) si totiz investor kupuje budouci tok
ptijmi v podobé najemného. Druhy spojovaci ¢lanek pak tvofi stavebni sektor. Jestlize vzroste
stavebni aktivita a v disledku toho nabizené mnozstvi na trhu aktiv (s uritym zpozdénim),
klesaji ceny na trhu aktiv a soucasn¢ Kklesa (ceteris paribus) vvse najemncho na trhu nemovitosti
VouZivant.

Vzdajemné vztahy mezi obéma trhy je mozno znazornit graficky pomoci ¢tyfkvadrantového
diagramu — viz graf 3.



Graf 3: Trh aktiv a irh nemovitosti v uZivani
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Zdroj: DiPasquale. Whearon 1996 8
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Severovychodni a jihovychodni kvadrant reprezentuji trh nemovitosti v uzivani, severozapadni a
jihozapadni kvadrant trh aktiv.



Poptavkova kiivka v severovychodnim Kkvadrantu popisuje zavislost poptavan¢ho mnoZzstvi
nemovitosti na vyS§i najemného. Posun kiivky smérem vzhiiru nastava v obdobi expanze (kdy
dochazi k riistu poctu domacnosti i firem) a znamena, ze pii stejné cené (tzn. vysi najemného) je
poptavano vEetsSi mnozstvi. Rovnovazny stav nastava pii takové vysi najemncho, kdy se poptavané
mnozstvi rovna existujicimu fondu, neboli v bodé rovnovahy plati:

D (R, ekonomika) = S

Leva strana rovnice znali, ze poptavka je funkci vyse najemného (R) a ekonomickych podminek
(expanze, recese, apod.). Nabidka () je exogennim faktorem (je dana ,.zvenci™) a je formovana
na trhu aktiv.

Kiivka vychazejici z pocatku v severozapadnim Kvadrantu predstavuje miru Kapitalizace neboli
pomér ndjemncho k cené nemovitosti (rent-to-price ratio). Jedna se o bézny vynos, ktery investor
poptava pii rozhodovani o nakupu nemovitosti, pfiCemz musi vzit v uvahu také wvysi
dlouhodobych drokovych sazeb v ekonomice, o¢ekavany rast najemncho, ocekavané riziko
spojené s budoucim tokem ndjemného a miru zdanéni. Vy3ssi mira kapitalizace se projevi rotaci
kiivky (kolem pocatku) ve sméru hodinovych rucicek. nizsi rotaci proti sméru hodinovych
ruc¢iCek. Mira Kapitalizace je vtomto kvadrantu povazovana za exogenni, zavisi na vvsi
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 trokovou miru. neboli plati:

po R
T
kde:
P - cena aktiva (K(:..-"'m:).
R - vyse najemného (K&/m?),
i - urokova mira.

V jihozdpadnim Kvadrantu je determinovana turoven nové vystavby. Kiivka ff(’) znazornuje vysi
pofizovacich nakladi. pricemz se predpoklada. ze tyto ndklady s rostouci vystavbou (C') rostou,
takze kiivka ma rostouci tvar. Prasecik kiivky f/C) scenovou osou udava minimalni cenu
pozadovanou pro jakoukoliv droven stavebni aktivity (jakasi nepodkro¢itelnd cena. mize
predstavovat minimalni vysi nakladi, které musi byt uhrazeny vzdy, bez ohledu na to. ..Kolik™ se
toho stavi). Rovnovdha nastava tehdy. jestlize je Groven nové vystavby takova, Zze se porizovaci
naklady pravé rovnaji cené (uréené v severozapadnim kvadrantu). Plati tedy. Ze:

P=f(C)

V situaci, kdy by cena byla vyssi nez pofizovaci ndklady, stavebni firmy by realizovaly
nadpramérny zisk, coz by vedlo k pfilivu novych firem do odvétvi (za predpokladu neexistence
nepickonatelnych prekazek jejich vstupu) a postupnému ustaveni rovnovahy. Vys8i nez
rovnovazna uroven nové vystavby (1. //C)>P) by naopak byla nerentabilni.



7 jihovychodnim kvadrantu je ro¢ni objem nové vystavby piidan do stavajiciho celkového fondu
nemovitosti. Celkovou zménu nemovitostniho fondu za dan¢ obdobi ur¢ime jako rozdil mezi vysi
nove vystavby a celkovym ubytkem fondu v daném obdobi, neboli plati:

AS=C- a8

kde

S - celkovy fond nemovitosti (m~),

C - nova vystavba (prirtstek fondu v m”),

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

Kiivka vychazejici v jihovychodnim Kvadrantu z poc¢atku predstavuje takové kombinace trovné
nove vystavby a objemu nemovitostniho fondu, pfi kterych AS = 0, neboli objem nové vystavby
se pravé rovna ubytku (amortizaci) stavajiciho fondu, tedy ' = a5 (a odtud S = (/0. 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 (pfi pohybu ze severovychodniho kvadrantu proti
sméru pohybu hodinovych ruc¢icek do jihovychodniho kvadrantu) se rovna koneéné trovni. Dany
objem fondu je tak dlouhodobé stabilni.

Pomoci ¢tyfkvadrantového modelu DiPasquale a Wheatona nyni muzeme analyzovat dopady
zmén v S$irSim  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 rist

'Jestlize ekonomika expanduje'”, dochézi k posunu kiivky 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 najemného, ktera vede k ristu cen
nemovitosti v severozapadnim kvadrantu. Vy3$si ceny nemovitosti nasledné generuji vy3$si objem
nove vystavby, jehoz disledkem je vyssi objem celkového bytového fondu. Novy rovnovazny
stav na trhu nemovitosti zobrazuje ¢arkovany obdélnik v grafu 4. V pfipad¢ ekonomické recese
budou disledky opaéné.



Graf 4: Ekonomicky rust a trh nemovitosti
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Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 12

2) Dlouhodobé urokové sazby

Zména ve vysi urokovych sazeb ovliviiuje poptavku po nemovitostech na trhu aktiv (nikoliv na
trhu nemovitosti v uzivani, jak tomu bylo v pfedchozim pripadé). Jestlize urokové sazby
z ostatnich aktiv (s vyjimkou nemovitosti) rostou, vynos zdrzby nemovitosti v porovnani
s vynosem napi. obligaci klesa a investofi maji tendenci piesouvat své fondy mimo trh
nemovitosti. Obdobny efekt ma rist rizika spojeného s drzbou nemovitosti jako aktiva ¢i vySsi
zdanéni pif{jmi  z drzby nemovitosti (pfijmy =z prondjmu, zprodeje nemovitosti apod.).
Predpokladejme natolik efektivni kapitalovy trh, Ktery uéinné vyrovnava vynosy z ruznych druht
aktiv. Zmény v poptavee po ostatnich aktivech vedou ke zméné drokové miry (a tudiz i miry
kapitalizace), pfi niz jsou investofi ochotni drzet nemovitosti. Pokles dlouhodobych trokovych
sazeb nebo snizeni miry zdanéni vynosu z drzby nemovitosti redukuji miru zisku, ktery investofi
pozaduji, maji-li dat pfednost drzbé nemovitosti pied drzbou ostatnich aktiv. V prezentovaném
modelu se tato zména projevi rotaci kiivky v severozapadnim Kvadrantu proti sméru pohybu
hodinovych rucicek, v diisledku ¢ehoz vzroste implicitni kapitalova hodnota bydleni (kapitalovy
vynos). Zvyseni implicitni kapitalové hodnoty bydleni vede nasledné k vétSimu objemu nové
vystavby a vétSimu piirastku fondu nemovitosti. ktery pii nezménéné poptavee na trhu
nemovitosti v uzivani vede k poklesu vyse nagjemného. Novy rovnovazny stav zachycuje graf 5.



Graf 5: Diouhodobé iirokové sazby a trh nemovitosti
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Zdroj: DiPasquale, Wheaton 1996: 14

3) Naklady nové vystavby
Vyssi kratkodobé urokové sazby v ekonomice a obecny nedostatek financnich prostiedki
(s nizena dostupnost uvéru apod.) k zajisténi nové vystavby zvySuje poiizovaci naklady a vede
K poklesu stavebni aktivity. Obdobné striktni uzemni planovani (local zoning) a podobna
regulacni opatfeni prispivaji K rustu nakladi na novou vystavbu a snizeni jeji vynosnosti.
E’nla.dkun je posun kiivky f/C) v jihozapadnim kvadrantu zapadnim smérem, ktery pfi dané
cenove urovni zpusobuje pokles nové vystavby: z dlouhodobého hlediska vede tento pokles ke
snizeni celkového objemu fondu nemovitosti (abytek fondu je vetsi nez prirastky v podobé nové
vystavby). Jestlize je K dispozici mensi mnozstvi nemovitosti. ale poptavka se nemeni, musi
vzrist Uroven najmu (severovychodni kvadrant), kterd 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.



Graf 6: Ndklady nové vystavby a trh nemovitosti
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Autofi (DiPasquale a Wheaton) prezentuji sviij model také jako vhodny nastroj pro hodnoceni
dopadu ruznych opatfeni fiskdlni a monetarni politiky. Jako pfiklad uvadéji podptrné vladni
programy na vystavbu najemniho bydleni pro pfijmoveé slabsi skupiny domacnosti. Tyto
programy podle nich vedou Kk vytésnéni casti poptavky po soukromém najemnim bydleni
poptavkou po staitem dotovaném najemnim bydleni (crowding out efeki zminény vyse), coz
v grafickém znazornéni predstavuje opak situace zachycené v grafu 4. V dusledku skrytého
posunu poptavkoveé kiivky v severovychodnim kvadrantu dochdazi ke snizeni vySe najemncho,
cen nemovitosti (aktiv), urovné nové vystavby a celkového bytového fondu. Formy statni
podpory, které¢ maji podobu prispévku na najemné. pusobi stejnym zptusobem jako ekonomicka
expanze znazornénd v grafu 4. Zastanci tohoto typu vladni podpory argumentuji tim, ze ma jen
velmi mirny dopad na rist najemncho, ale vvznamnym zplsobem povzbuzuje novou vystavbu.
Naproti tomu odpurci tvrdi, ze hlavnim efektem je riast vySe najemncého a jen nepatrny narust
stavebni aktivity: nejvetsi prospéch tak podle nich plyne vlastnikiim nemovitosti. Skute¢ny dopad
takové podpory bude pochopitelné zaviset na relativnich elasticitach ptislusnych kiivek v grafu 4.

Stavebni fizeni zvySuje ndklady na vystavbu, a to dvojim zpusobem. Jednak se vyrazné
prodluzuje ¢as nutny k dokonceni projektu (nez jsou vyftizena vSechna potebna povoleni), jednak



fnohou tato opatfeni zptsobovat nedostatek stavebnich ploch a pfispivat k ristu cen pozemki.
Vysledkem je situace znazornéna v grafu 6.

Danova zvyhodnéni nebo rast odpisovych sazeb zptisobuji zménu miry kapitalizace, ktera se
projevuje rotaci kiivky v severozapadnim kvadrantu proti sméru pohybu hodinovych ruéicek se
stejnymi dusledky. Kkteré byly popisovany u grafu 5. Podobné¢ vladni opatieni, ktera zvysuji
likviditu sekundarniho trhu hypote¢nich Gvéri nebo napomahaji vytvareni zdroji. ze kterych jsou
avery na pofizeni bydleni poskytovany, a tim snizuji naklady hypote¢niho avérovani, maji stejny
efekt.

V realném ekonomickém zivoté dochazi zpravidla k simultannimu pusobeni riznych exogennich
vliva, jejichz  dopady na trh  nemovitosti  byly individualné prezentovany pomoci
Ctyfkvadrantového modelu. Piikladem muze byt situace, kdy ekonomika vstupuje do recese
(pokles produkce a zaméstnanosti), ktera je souCasné¢ doprovazena rustem kratkodobych
arokovych sazeb. Vysledny rovnovazny stav trhu nemovitosti se bude nachézet 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 skute¢nost, Zze neumoznuje
sledovat postupné kroky. kterymi se trh nemovitosti piiblizuje novému rovnovaznému stavu.
K odstranéni tohoto omezeni je tieba vyvinout dynamicky systém rovnic"”. Vyhodou pojeti
DiPasquale a Wheatona je, jak sami uvadéji, ze se jednda o .jednoduchy, ale realisticky
matematicky model* (DiPasquale. Wheaton 1996: 242)".



