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1. Uvod

Predmétem stati je analyzovat vyvoj rovnovazné ceny aktiva v rostouci ekono-
mice. Rovnovaznou cenou aktiva rozumime takovou realnou cenu, pfi které by cel-
kovy realny vynos z aktiva odpovidal realné vynosové mife, prevladajici v celé
ekonomice (pfipadné by byl zvySeny o rizikovou pfirazku). Vychazim z pfedpokla-
du, Ze ma smysl konstruovat rovnovaznou cenu aktiva, i kdyz tato cena se nemusi
v kazdém okamziku shodovat s cenou skute¢nou. Dlivodem k tomu mGze byt exis-
tence transak&nich nakladu, které pro fixni aktiva nejsou obvykle zanedbatelné
(viznapf.de Fontnouvelle, Lence, 2002). Vztah mezi skute¢nou arovnovaznou re-
alnou cenou aktiva je navic komplikovan tim, Ze ani skute€na cena netenduje
v kazdém okamziku k rovnovazné. Skutecna realna cena se mize od rovhovazné
po urcitou dobu stale vzdalovat, i kdyZz se rovnovazna cena neméni. Dlvodem
k tomu je destabilizujici spekulace, ktera na trhu aktiv mdze hrat velkou roli. Do-
chazi tak ke vzniku cenovych bublin, jejichZ existence je zplsobena tim, Ze inves-
tofi vérfi, ze dale bude pokraCovat dosavadni cenovy vyvoj, i kdyz neni podpofen
fundamenty (viz napf. Okina et al., 2001; Ito, lwaisako, 1995). Pfesto by nemélo
smyslu hovofit o cenovych bublinach, pokud bychom neméli zadny koncept, rov-
novaznou cenu, vUci kterému bychom skute¢nou cenu mohli srovnavat.

Nejprve budu pracovat pouze s realnou rovnovaznou cenou, pozdéji pfidam
nékteré uvahy souvisejici s moznym vlivem inflace. Navic pfedmét zkoumani
zUzim pouze na aktivum zvlastniho druhu. Zkoumané aktivum budu oznacovat
jako fixni aktivum, pfi¢emz toto aktivum bude fixni ve dvojim smyslu: bude jednak
.realné“ tj. nefinan¢ni a jednak bude fixni vtom smyslu, Ze jeho nabidka bude fix-
ni. V praxi by takovému aktivu nejlépe odpovidala zfejmé pada. Také aktiva v po-
dobé jednotlivych uméleckych dél se pfiblizuji konceptu fixniho aktiva.” Rovno-
vazna cena fixniho aktiva v8ak mulzZe poslouzit po omezenou dobu jako
aproximace rovnovazné ceny aktiv, jejichz nabidka sice fixni neni, ale je alespon
po urCitou dobu zna&né neelasticka. Pfikladem takovych aktiv mohou byt nemovi-
tosti. Nabizené mnozstvi novych nemovitosti obvykle reaguje na cenu s nezaned-

*) Sta- vznikla za finan&ni podpory Grantové agentury Ceské republiky v ramci grantu &. 402/02/1290
na téma ,Vyvoj cen aktiv v CR*.

1) Umélecké dilo bylo sice ,vyrobeno®, ale podstatné je, Ze neni reprodukovatelné. Nemohou tedy byt
vyrobeny dal$i kusy téhoz uméleckého dila, a- jiz se s cenou dé&je cokoliv.
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batelnym zpozdénim. Navic v rozvinutych ekonomikach predstavuje nabidka no-
vych nemovitosti pouze malou ¢ast z celkové zasoby nemovitosti.

Ve statickém modelu je rovnovazna cena uréena jednoduse jako soucasna
hodnota budoucich rent, které fixni aktivum svému drziteli pfinasi, a které jsou ve
v8ech budoucich obdobich stejné. Zde se soustfedim na obecnéjsi pfipad, kdy se
renty budou dlouhodobé& ménit, a to v zavislosti na vyvoji realné ekonomiky.

Struktura pfispévku je nasledujici: ve druhé kapitole je odvozena rovnovazna
realna cena v prostfedi bez rizika. Ukazi, jakym tempem se tato rovnovazna cena
bude systematicky ménitv Case a vjakém poméru bude celkovy vynos z drzby akti-
varozdélen mezipfimy vynos z aktiva a cenovy narust. Ve tfeti ¢asti budu zkoumat
vliv odpisu na vysi a stabilitu rovnovazné ceny. Ve &tvrté ¢asti vyjadiim elasticity
rovnovazné ceny fixniho aktiva na ekonomicky rlst a realnou urokovou miru. Pro
realistické hodnoty bude rovnovazna cena na tyto veliiny znac¢né citliva, ale pou-
ze tehdy, pokud zmény téchto veli€in jsou chapany jako permanentni. Naproti
tomu tranzitorni zmé&ny maji kvantitativné jiné dopady, které blize zkouma pata
¢ast. Sesta &ast se kratce vénuje vlivu inflace na cenu. V sedmé &asti je opustén
pfedpoklad jistoty a do modelu je zafazena rizikova prirazka. Ukazuje se, ze jeji
vtéleni do modelu napomaha vysvétlit samotnou existenci ceny nékterych aktiv.
Posledni ¢ast predstavuje zavér.

2. Rovnovazna cena fixniho aktiva

Zkoumani zacnéme ponékud netradi¢né. Polozme si otazku, jaka je rovno-
vazna realna cena fixniho aktiva v rostouci ekonomice. Fixnim aktivem zde bude-
me rozumeét takové aktivum, které je v zasadé nevyrabéné, neopotiebovava se
a poskytuje urcité mnozstvi sluzeb, o kterém prfedpokladame, Ze je také fixni (ve
fyzickych jednotkach). Rovnovaznarealna cena aktiva je rovna sou¢asné hodnoté
v8ech budoucich vynosl, které aktivum pfinese v budoucnu. Toto samoziejmé vy-
chodisko plati i pro fixni aktivum v rostouci ekonomice. Nyni mizeme podrobnéji
nastinit, pro€ se zajimame o aktivum v rostouci a nikoliv stacionarni ekonomice.
Na rostouci ekonomice (jiz je stacionarni ekonomika specialni pfipad) je z hledis-
ka ceny aktiva zajimaveé to, ze dochazi ke zméné v poptavce po produkci (sluzbé),
kterou toto aktivum produkuje. Protoze aktivum je fixni a mnozZstvi poskytované
produkce je také fixni, dochazi pravdépodobné ke zméné realné (ij. relativni) ceny
placené za prodej této sluzby. Ztoho plyne, Ze se v €ase méniirealna hodnota po-
skytnutych sluzeb a to bude ménit i realnou cenu samotného aktiva. Uvazme pfi-
klad pozemku s jedine¢nou geografickou polohou. Reknéme, Ze poptavka po pro-
najmu tohoto pozemku roste s celkovym realnym rdstem ekonomiky. Nabidka
tohoto konkrétniho pozemku je vSak fixni, a proto bude dochazet k rdstu reainé
ceny uctované za pronajem majitelem aktiva (pozemku). Vynos z tohoto pozemku
proto bude rust. Otazkou tedy je, jakou hodnotu bude mit pozemek nyni. Obecnéji
fe€eno, v rostouci ekonomice se bude ménit realna hodnota sluzeb poskytnutych
aktivem v jednotlivych letech, a to mize ménit i jejich diskontovanou hodnotu.

Abychom mohli I1épe prozkoumat vyvoj realné ceny fixniho aktiva v rostouci
ekonomice, zkonstruujme jednoduchy a dosti obecny model. Rovnovazna cena
aktiva je odvozena od hodnoty sluzeb, které poskytuje. Je proto nutné nejprve né-
jak modelovat hodnotu téchto sluzeb a jeji vyvoj v ¢ase. Hodnota sluzby poskyto-
vané v daném obdobi je vSak pfimo umérna realné cené uctované za tuto sluzbu,
protoze objem sluzby (ve fyzickych jednotkach) je podle pfedpokladu fixni. Pfed-
pokladejme, Ze cena je v kazdém obdobi urena tak, aby se nabidka vyrovnala
s poptavkou. Nyni jiz pfistoupime ke konstrukci modelu. Pfedpokladejme, Ze po-
ptavka po sluzbé poskytované fixnim aktivem i/ je nasledujici:
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Y, =SY", (1)

kde Y,oznacuje poptavané mnozstvi sluzby, S, je realna cena za jednotku sluzby a
Y je agregatni produkt (pfipadné agregatni poptavka). VSechny veli€iny jsou ke
stejnému ¢asovému okamziku (¢asovy index zde pro pfehlednost vynechavame).
Rovnice poptavky mize obsahovat jesté multiplikativni konstantu, ktera véak neni
pro dalSi zkoumani podstatna alzeji eliminovat vhodnou volbou jednotek veliin Y,
S, a Y. Rovnice (1) je dosti obecna a jeji tvar je vyhodny, protoZe koeficienty n,
resp. £ predstavuji cenovou, resp. duchodovou elasticitu poptavky. O koeficientun
pfedpokladame, Ze je vétsi nez nula, a tedy Zze poptavané mnozstvi sluzby klesa
s ristem redlné (relativni) ceny pozadované za jednotku sluzby. O koeficientu &
zatim necinime zadny pfedpoklad. Pokud je vétSi nez nula, potom poptavané
mnozstviroste v disledku celkového realného ristu ekonomiky. Pokud je dokonce
vétsi nez jedna, jde o ,luxusni” sluzby a rlist poptavaného mnozstvi je vy$si nez
celkovy riist ekonomiky. Pfedpokladanému tvaru poptavkové funkce Ize vytknout
pfedevsim to, Ze uvazované koeficienty jsou povazovany za konstanty. V realité
neni ddvod (a neni to ani pravdépodobné), pro¢ by meély byt cenové a diichodové
elasticity konstantni, ale na daném stupni zkoumani to povaZzuji za pfirozeny pfed-
poklad, ktery Ize uvolnit. Jednodus$si bude v pfipadé fixniho aktiva funkce nabidky
sluzeb:

Y, =Y, 2)
Mnozstvi nabizenych sluzeb je fixni na drovni néjaké konstanty \7, Z rovnosti

nabizeného a poptdvaného mnozstvi, tj. z Y, = S,"Y* =Y, , dostdvame okamzité pro
cenu S,

S, =¥, Iy (3)

V rostouci ekonomice tak dochazi ke zméné realné ceny sluzeb, protoze se
méni agregatni diichod.” Z rovnice (3) jednoduse odvodime tempo, jakym se méni
cena sluzby poskytované aktivem:”

S, Y
2i—gin—, 4
s /Ny 4)

1

kde %je tempo realného rustu ekonomiky. Vztah (4) Ize nahlédnout i intuitivné.

Rust ekonomiky o x % (kde x = 100%) vyvola zvySeni poptavaného mnozstvio £x %

(protoze ¢ je duchodova elasticita). Objem prodanych sluzeb v§ak musi zUstat
stejny (jde o sluzby poskytované fixnim aktivem) a musi tedy dojit k takovému zvy-
Seni redlné ceny, aby byl zcela eliminovan narust poptavaného mnozstvi o £x %.
To pfi cenové elasticité —m vSak znamena, ze se ceny musi zvysit o £/n x %. Celko-
va realna hodnota poskytnutych sluzeb v daném obdobi je rovna S, ‘Y, a tuto hod-

2) Rovnost nabizeného a poptavaného mnozstvi v kazdém okamziku je také zjednodus$ujicim pfedpo-
kladem, ktery v praxi neni splnén. Proces pfizpusobovani ceny se déje v historickém ¢ase a muze byt sa-
mostatnym pfedmétem zkoumani (viz napf. Hendershott, Gregor, Tse, 2000).

3) Veli€iny s te€kou budou oznacovat pfislu§né derivace podle ¢asu.
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notu mdzeme oznadit jako ,pfimy vynos aktiva i“ za dané obdobi.” A protoze Y, z(-
stava podle pfedpokladu konstantni, roste realna hodnota pfimého vynosu
z aktiva stejnym tempem, jakym roste realna cena. Pfimy vynos z aktiva roste tedy
Y
tempem e’;/n?
Nyni jiz mizeme odvodit rovnovaznou cenu fixniho aktiva. Budeme pracovat
s pfedpokladem dokonalych informaci a prozatim budeme abstrahovat od nejisto-
ty. Ekonomické subjekty tak podle pfedpokladu bez pochybnosti znaji hodnotu

ekonomického rustu %v kazdém obdobiihodnotu parametrli &, resp. n. Pro jedno-

duchost argumentu predpokladejme, Ze jak ekonomicky rast, tak parametry po-
ptavkové funkce zustavaji konstantni, a tedy i tempo rlistu redlného pfimého vyno-
su z aktiva je rovno néjaké konstanté g:

_ \4
9=5&/ng (5)
Realny pfimy vynos z aktiva za obdobi t oznaCme DR,. Vzhledem k tomu, Ze
roste konstantnim tempem g plati, ze

DR, =(1+9)DR, (6)

Cenafixniho aktiva P, se vokamziku t = 0 musi rovnat sou¢asné hodnoté neko-
nec¢ného toku pfimych vynosul. Pro vétSi nazornost budeme pracovat v diskrétnim
Case, tedy

=1 =(1+g) DR
P=)-—— DR =)|19| =0 (7)
T (1+7r) T\1+r ) (1+9)

Zde roznacuje bezrizikovou vynosovou miru, o které také pfedpokladame, ze
je konstantni. Cena vyjadfena ve vztahu (7) v sobé jiz neobsahuje vynos DR, a jde
tedy o cenu tésné po pfijeti pfimého vynosu za obdobi 0.” Pokud je g <r, je 11+79

+r
afada (7) konverguje. U¢inme tedy dodateény pfedpoklad, Ze skute¢né rust real-
ného vynosu je menSi nez bezrizikova vynosova mira, tj. Zze g <r. Za tohoto doda-
te€ného pfedpokladu je cena fixniho aktiva kone¢na a po upravé (7) tak pro P, do-
stavame

<1

1
P,=———DR, 8

=g (8)

Pokud by neplatil pfedpoklad g <r, neni ve svété bez nejistoty zadna rovnovaz-

na cena fixniho aktiva myslitelna. V realném svété plném nejistoty jiz tato podminka
byt splnéna nemusi (tomuto pfipadu se podrobnéji budu vénovat pozdéji). Rovnice
(8) tak Fika jak velkym nasobkem nejbliz§iho pfimého vynosu je rovnovazna cena
aktiva. llustrujme to na pfikladu. Pfedpokladejme, ze dlichodova elasticita poptav-

4) Occamova bfitva nas sice nabada k tomu, abychom nezmnozovali pojmy nad miru nezbytné nutnou,
ale zavedeni pojmu ,pfimy vynos z aktiva“ je motivovano snahou odli$it dvé slozky celkového vynosu z akti-
va: vynosu ziskaného prodejem sluzeb a vynosu ziskaného zménou realné ceny samotného aktiva.

5) To, Ze pfimy vynos DR, neni soucasti ceny P je arbitrarni volba. Pokud by byla cena sledovana tés-
né pied vyplatou, byla by pochopitelné o DR, vy$§si. Tyto obtiZe vymizi, pokud bychom pracovali ve spojitém
Case.
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ky po sluzbé poskytované aktivem je jednotkova a cenova elasticita je —2. Navic
pfedpokladejme, Ze se nachazime v ekonomice s realnym rastem 3 %. V takovém

pfipadéjeg = g/n; =15%. Pokud by bezrizikova realna vynosova mira byla 3,5 %,

vidime, Ze rovnovazna cena aktiva by byla padesatinasobkem pFistiho pfimého vy-
nosu (platby za pronajem apod.).

Ze vztahu (8) vyplyva také dalS$i dulezity zavér: redlna rovnovazna cena fixniho
aktiva obecné nebude konstantni. Srovnejme cenu aktiva v néjakém obdobi t a
t+1. Podle (8) aspoletné s (6) dostavame pro procentualniristrovnovazné ceny

Pt+1_Pt :DRt+1_DRt :g (9)
P DR,

Celkovy vynos z drzby aktiva béhem jednoho obdobi se rovna souctu pfimého
Vynosu a vynosu ze zmeény ceny. Takze napf. mezi obdobim 0 a 1 obdrzi majitel fix-
niho aktiva pfimy vynos ve vysi(r —g)P, a navic mu zvySeni ceny pfinese gR,. Cel-
kem tak obdrzi vynos rP, a mira celkového realného vynosu je r. To je také jediné
bezrozporné feSeni ve svété bez nejistoty. Kdyby byla realna mira vynosu jina nez
mira vynosu prevladajici v celé ekonomice, oteviela by se moznost arbitraze.

Ze vztahu (9) také plyne, Ze rovnovazna cena rtznych fixnich aktiv poroste rlz-
nym tempem v zavislosti na cenové a dichodové elasticité poptavky po sluzbach
poskytovanych témito aktivy. Mame-li dana dveé aktiva i a j s tempem rustu jejich

rovnovaznych cen g, =§,/n,$ ag, =§,/nj$ vidime, ze rychleji poroste rovno-

vazna cenatoho aktiva, které ma relativné vétsi dichodovou elasticitu v porovnani
s elasticitou poptavkovou.
Pfimo ze vztahu pro rovnovaznou cenu (8) je také vidét, Ze pomér mezicenou a

pfimym vynosem je P, IDR, =%. Tento pomér, ktery v praxi odpovida napf. po-

meér &/m pro dané aktivum. Dohromady s pfedchozim tak dostavame, ze ¢im vySsi
je pomér mezi cenou aktiva a jeho pfimym vynosem, tim rychleji roste rovnovazna
cena aktiva.

Shriime zavéry modelu rovnovazneé ceny fixniho aktiva v prostfedi bez nejistoty.
Nutnym pfedpokladem existence rovhovazneé ceny aktiva je, Ze tempo rlstu pfimé-
ho vynosu je nizSi nez realna bezrizikova mira. Za tohoto pfedpokladu je mira cel-
kového realného vynosu z daného aktiva stejna jako bezrizikova mira vynosu pfre-
vladajici v celé ekonomice. Vynos z fixniho aktiva je vSak rozdélen mezi pfFiristek
realné ceny tohoto aktiva a pfimy vynos z aktiva a to v poméru % ku % Rovno-
vaznarealnacenaroste stejnym tempem, jakym roste realny pfimy vynos z aktiva.

3. Vliv odpisl na rovnovaznou cenu

Zatim jsme uvazovali, Ze cela hodnota sluzeb poskytovanych fixnim aktivem
tvofi pfimy vynos tohoto aktiva. Do analyzy nyni zahrneme pfedpoklad, Ze s provo-
zovanim tohoto fixniho aktiva jsou spojeny néjaké udrzovaci naklady. | kdyz je fixni
aktivum nereprodukovatelné, pfesto s nim mohou byt spojeny naklady na jeho
udrzovani. Pfikladem takovych aktiv jsou do znac¢né miry nemovitosti, jejichZ geo-
graficka poloha a historicky raz umoznuji jejich majiteli Cerpat rentu z téchto nere-
produkovatelnych soucasti aktiva. Zaroven vSak tato aktiva maji ,reprodukovatel-
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nou slozku®, tj. podléhaji opotfebovani a na jejich udrzeni v sou¢asném stavu je
tfeba vynakladat prostfedky. Realna hodnota téchto nakladu v§ak nebude fixnim
procentem z aktualni ceny, jak je v pfipadé odpist obvyklé pfedpokladat. Cena ak-
tiva se totiz zvySuje v zavislosti na tom, jak se zvySuje realna cena poskytovanych
sluzeb a neni davod, pro¢ by se mély realné naklady spojené s obnovou aktiva po-
hybovat stejnym tempem. Pfedpokladejme spiSe, ze realné naklady na obnovu
daného aktivajsou fixnive vy$i A vkazdém obdobi. Pfimy vynos z aktiva v obdobi t
tak bude dan trzbou za poskytnuté sluzby, ale snizen o realné naklady na odpisy, tj.
DR, = S,Y,— A. Pro cenu aktiva v okamziku 0 se vztah (8) zméni nasledovné:

P, = i ZM __Z A _§Y, _é (10)

(1+r) = (1+r) A+rY r-g r’

kde S,Y, pfedstavuje realné trzby za sluzby poskytnuté v obdobi 1 (tj. vlastné to, co
jsme v modelu bez odpisti chapalijako DR,). Ze vztahu (10) je patrné, Ze cena akti-
va, u kterého bereme v uvahu naklady na udrZovani, je pochopitelné nizSi nez bez
pfitomnosti odpist a to o diskontovanou hodnotu v§ech budoucich nakladd na
opotiebeni.

CovSakjiznenina prvni pohled tak zfejmé je, ze vétsi ast z celkového vynosu
aktiva pochazi na rozdil od modelu bez odpisu z rastu ceny aktiva. Ukazme nejpr-
ve, Zze mira celkového vynosu z aktiva je opét r. Pro pfirastek ceny aktiva plati

P1_PO:SZY/'_81Y/ :gS1Yi (11)

r-g r-g ~r-g
Krastu ceny ziska drzitel aktiva jeSté pfimy vynos ve vysi S,Y,— A. To dohroma-
dy s (11) dava celkovy vynos ve vySi
SY, rSY;

g—L+SY -A=—""L—-A=rR, (12)
r-g r-g

Tim jsme tedy ovéfili, ze v modelu bez rizika je mira vynosu opét r. Celkovy vy-
Y,

nos je rozdélen mezi cenovy riist a pfimy vynos v poméru g —- ku S,Y,— A. Diky
r-g

tomu, Ze odpisy jsou kladné, Ize formalné ukazat, Zze v celkovém vynosu bude mit
vétSi podil zména ceny a to tim vic, ¢im vétsi jsou odpisy. Lze to v§ak ukazat i jed-
noduchou argumentaci. Podle (10) se rovnovazna realna cena aktiva sklada ze
dvou slozek: diskontované realné hodnoty hrubych pfimych vynosa (hrubych ve
smyslu neocisténych o odpisy) a zaporné slozky, ktera pfedstavuje diskontovanou
hodnotu v§ech budoucich odpist. Diskontovana hodnota budoucich odpist vSak
zlGstava konstantni (pfi konstantni r), zatimco diskontovana hodnota hrubych pfi-
mych vynosU roste s tim, jak roste realna cena poskytovanych sluzeb. To, co zde
nazyvame hrubymi pfimymi vynosy, je shodné s pfimymi vynosy v modelu bez od-
pisl, takZe rostou v ¢ase stejné rychle. Odecéteme-li od nich néjaké kladné kon-
stantni ¢islo (hodnotu diskontovanych odpisu), plyne z toho, Ze vysledek musi rist
rychleji (o vice procent) nez hodnota hrubych vynosu. Plati takeé, Ze ¢im vétsi podil
ma na celkovém vynosu cenova slozka ve srovnani s pfimym vynosem, tim citlivéj-
§i bude cena aktiva na tempo ristu ekonomiky a na zmény v bezrizikové mife pre-
vladajici v ekonomice.

Ztoho dostavame dalSizavér: rovnovazna cena aktiv bude, ceteris paribus, tim
citlivéjSinazmény vreadlnémridstu a nazmeény v realné bezrizikové mife, ¢im vétsi
¢ast z hrubého vynosu je vénovana na udrzovani aktiva. Uvedme pfiklad: uvazme
dvé aktiva se stejnou cenovou a dlichodovou elasticitou, napf. pozemek a néjaky
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dum. Tato aktiva se vSak li§i v objemu nakladd nutnych na jejich udrzovani, fekné-
me, Ze v pfipadé pozemku jsou nulové. Potom z pfedchozi argumentace plyne, ze
rovnovazna cena bude citlivéjSi na zmény v realném produktu a tedy i variabilngjsi
u domu nez u pozemku.

4. Elasticita rovnovazné ceny na ekonomicky rist a bezrizi-
kovou urokovou miru

VySe jsme ukazali, ze naklady spojené s obnovovanim fixniho aktiva lze do
ceny jednodus$e zahrnout. Pro vétsi jasnost argumentu vSak od nich v nasleduji-
cim opét budeme abstrahovat a budeme zkoumat elasticitu rovnovazné ceny na
rast produkce a na urokovou miru. Podle (8) zavisi cena na parametru g, ktery
v sobé obsahuje realny rist ekonomiky. Neni pfekvapivé, ze ¢im vétsi bude rust,
tim vétsi bude rovnovazna cena aktiva a naopak. Do jaké miry je cena citliva na
tempo realného ristu zjistime vyjadfenim elasticity. Oznacme jesté pro stru¢nost

ekonomicky rast y zé. Elasticita ceny je tak dana vyrazem

Pr.9_ (13)
oy P r-g

Abychom si u€inili pfedstavu o citlivosti rovnovazné ceny, vyuzijeme opét pred-
choziho kvantitativniho pfikladu. Pfedpokladali jsme, ze g je 1,5 %, realny ekono-
micky rustje 3 % a Ze bezrizikova vynosova mira je 3,5 %. Po dosazeni do (13) do-
stavame, Ze elasticita ceny aktiva na zménu v ekonomickém rustu je 0,75. Pokud
by tedy doSlo napf. k permanentnimu zvySeni tempa ristu ekonomiky ze 3 % na
4 % (tj. 0 33,3 %), rovnovazna cena fixniho aktiva by se zvysila 0 25 %. Naopak pfi
poklesu tempa redlného rlistu ekonomiky o 1 p. b. by nasledoval pokles ceny o
25%.Podle (13) navic vidime, Ze sama elasticita je rostouci funkci g, takzZe aktiva,
jejichzrovnovazna cenaroste rychle, jsou nazmény v dichodu citlivéjsi nez ta, je-
jichz rovnovazna cena roste pomalu.

Zdlraznéme vSak, Ze vyraz (13) je odvozen za pfedpokladu, Ze dojde k perma-
nentni zméné v tempu rdstu ekonomiky. Pokud pljde pouze o pfechodny vykyv
v tempu realného rastu v ramci ekonomického cyklu, bude elasticita rovnovazné
ceny podstatné mensi (viz dale).

Pro uplnost jesté vyjadiim i elasticitu rovnovazné ceny na bezrizikovou uroko-
vou miru. Pro elasticitu podle (8) mame

opr_r. (14)
orP r-g

Pokud opét pouzijeme k ilustraci vySe uvedeny kvantitativni pfiklad, dostava-
me hodnotu —1,75. Permanentni zvySeni bezrizikové realné urokové miry napf.
z 3,5 % na 4,5 % tak vyvola pokles rovnovazné ceny pfiblizné o 50 %. A podobné
jakov elasticité na dlichod dostavame, Ze elasticita ceny narealnou Urokovou saz-
bu je v absolutni hodnoté tim vétsi, ¢im vétsi je g, tj. tempo rdstu rovnovazné ceny
fixniho aktiva.

Hodnoty elasticit (13) a (14) budou v absolutni hodnoté tim vétsi, ¢im blize si
budou hodnoty rovnovazného ristu ceny aktiva s realnou bezrizikovou mirou. P¥i-
klad v8ak ukazal, Ze i pro realistické hodnoty dostavame vysokou citlivost.”

6) Empirickou ukazku citlivosti cen pozemku v Japonsku na urokovou miru poskytuji ve své praci napf.
Stone a Ziemba (1993).
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5. Tranzitorni zmény v diichodu a urokovych mirach

VySe jsme ukazali vysokou citlivost ceny fixniho aktiva na permanentni zmény
v tempu rudstu ddchodu a na permanentni zmény v bezrizikové Uurokové mife.
AvSak ne v§echny zmény v dichodu a realnych Grokovych mirach jsou chapany
jako permanentni. Nékteré zmény jsou chapany pouze jako do¢asné vykyvy podél
trendové hodnoty, které budou navic zfejmé vyvazeny v budoucich obdobich vyky-
vy v opaéném sméru. Vliv téchto vykyvu na rovnovaznou cenu aktiva je naopak
spiSe zanedbatelny.

Vykyvy v ddchodu sice vedou k vykyvim v toku pfimych vynosu, ale protoze
rovnovazna cena aktiva odpovida sou¢asné hodnoté vSech budoucich pfimych
vynosU, nemusi se pfili§ ménit. Jestlize je napf. v jednom obdobi dlichod a pfimy
vynos vy$S§inez odpovida trendu a v nasledujicim naopak o zhruba stejnou ¢astku
niz8i nez odpovida trendu, bude soucasna hodnota pfimych vynosu v souctu za
obé dvé obdobi zhruba stejna, jako kdyby se v obou obdobich pfimy vynos vyvijel
podle trendu.
né dichodu a pfimého vynosu, ale tato zména neni vyvazena v budoucnu odpovi-
dajici zménou v opaéném sméru. Uvazme napf. doCasné zaostavani realného dl-
chodu, atedyipfimého vynosu za trendem. Takovy pfipad odpovida v realité napf.
procesu desinflace, ktery si vyzada nevratnou ztratu vystupu. Typicky prabéh pro-
cesu je naznagen na obrazku 1. Zaostavani dichodu mezi okamziky t, a t, je v ta-
kovém pfipadé sice pouze tranzitorni v tom smyslu, Ze pozdéji diichod dosahne
stejné urovné jako kdyby k Zzadnému zaostavani za trendem nedoslo. Dojde vS§ak
ke ztraté dichodu, ktera jiz nebude nahrazena (na obrazku 1 je velikost ztraty zna-

Obrazek 1
Typicky prubéh do¢asného snizeni produktu v pribéhu deflace

zornéna vySrafovanou plochou).

Podle naSich pfedpokladu ohledné poptavky po produkci fixniho aktiva je pfimy
vynos z aktiva spojen s diichodem. To znamena, Ze pfi uvazované ztraté dichodu
dojde také ke ztraté ¢asti pfimych vynosl a to se musi odrazit narovnovazné cené
fixniho aktiva, protoze ta je dana jako sou€asna hodnota budoucich pfimych vyno-
sU. Soucasnou hodnotu budoucich pfimych vynosu ziskame snadno tim, Ze od pu-
vodni soucasné hodnoty, kterou by mély pfimé vynosy bez poklesu v dichodu,
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odecteme soucasnou hodnotu ztraty pfimych vynosu zpusobené nevratnou ztra-
tou produktu. Abychom mohli vyjadfit ztratu na pfimych vynosech aktiva, je nutno
nejprve vyjadfit elasticitu pfimych vynost na dichodu. Podle pfedpokladu poptav-
kové funkce (1) je v kazdém okamziku pfimy vynos z aktiva roven
DR, =SY, =Y, """'.y¥" Z toho plyne, ze elasticita pfimého vynosu na zménu du-
chodu je rovna &/n.

Nyni se pokusim posoudit mozny kvantitativni rozsah ztraty na budoucich pfi-
mych vynosech. K tomu bude vhodné vyuzit konceptu vyvinutého pravé v souvis-
losti se zmifiovanym procesem desinflace. Timto konceptem je koeficient obéto-
vani (sacrifice ratio), ktery odhaduje, jaké jsou naklady na snizeni inflace
o 1 procentni bod. K tomu je tfeba nejprve vyjadfit, o kolik procentnich bodl je
v kazdém obdobi dichod niz§i nez potenciadlni a tento pocet je pak seéten za
vSechna desinflacni obdobi. Definujme formalné tuto veli€inu, ktera bude charak-
terizovat velikost ztraty produkce

Z=30 Y)Y, (15)

t=t,

kde Y, znaci trendovy dichod a Y, skute€ny dichod. Veli¢ina Z tak zachycuje cel-
kovou ztratu dchodu jako sumu ztracenych procentnich bodd ddchodu v jednotli-
vych letech desinflace. Koeficient obétovani srlze nasledné definovat jako sr =
ZIAn, kde An znaci pokles inflace za celé obdobi desinflace.

Vrasme se nyni k pfimym vynostm z aktiva. Jestlize je dichod 0 1 % niz§i nez
trendovy dachod, je podle vySe vyjadfené elasticity pfimy vynos z aktiva nizsi
0&/m %. To plati vkazdém obdobi, a proto pro celkovou ztratu pfimych vynos vyja-
dfenou pomoci analogické veli€iny jako v pfipadé dichodu mame

t t.
> (DR; ~-DR)IDR; =& Y (¥, ~Y,)IY; =Mz, (16)

t=t, t=4

kde analogicky DR; znaci trendovy pfimy vynos a DR, skute¢ny. Podle (16) tak vidi-
me, Ze velikost ztraty na pfimych vynosech zavisi na cenové a dichodové elastici-
alnému dlichodu (n>&), sta¢i snizit cenu o méné procent nez o kolik se snizil
duchod, aby byl prodan stejny objem produkce fixniho aktiva. V nasem kvantitativ-
nim pfikladé, kde £ =1 an =2, je potom celkova ztrata pfimych vynost 1/2Z. Uvaz-
me napfr., ze koeficient obétovani je 3 (pro USA byl odhadnut priimérny koeficient
obétovani na 2,3 — viz napf. Walsh, 1998), takze snizeni inflace napf. z 10 % na
2 % si vyzada ztratu Z ve vysi 24 % a ztratu pfimych vynost 12 %.” Otazkou vSak
je, jak se tato ztrata projevi na cené fixniho aktiva. Ukazatel (16) vSak neni kon-
struovan tak, aby ukazoval zménu sou€asné hodnoty ztraty pfimych vynosu.

Soucasna hodnota ztraty pfimych vynos( zavisi na zplsobu, jakym je pokles
dichodurozlozenvintervalumezit, at,. Totorozlozenivsak veli¢ina &/m Z neobsa-
huje. Navic sou€asna hodnota ztraty pfimych vynosu je tim mensi, ¢im vice v bu-
doucnosti relativné k sou€asnosti je okamzik t,, ve kterém se uskutecni prvni po-
kles pfimych vynost. Naopak, v okamziku t, jizZ rovnovazna cena neni ovlivnéna,
protoze vSechny budouci pfimé vynosy jsou na trendové urovni. To je schematicky
znazornéno na obrazku 2, kde P, pfedstavuje rovnovaznou cenu, ktera by nastala,
kdyby nedoslo k poklesu pfimych vynosu, a P,rovnovaznou cenu pfi zahrnuti ztra-
ty pfimych vynosu.

7) Ztrata dichodu i pfimych vynosu definovanych podle (15) a (16) jsou bezrozmérna ¢isla.
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Obrazek 2
Vyvoj pfimych vynost a rovnovazné ceny v prubéhu deflace

Realné penézni jednotky

Vyjadfime alespofi horni hranici sou¢asné hodnoty ztraty pfimych vynosu
v okamziku t,. Protoze trendova hodnota pfimych vynosu roste, plati, Ze v okamzi-
ku t, bude sou¢asna hodnota ztraty mensinez e mZDR, =¢m Z(1+g) "'DR, . Rov-

novazna cena aktiva je v pfipadé, Ze vSechny subjekty maji informace o budoucim
poklesu pfimych vynost snizena dlouho pfedtim nez ke skuteénému poklesu dojde
(viz obrazek 2). Pljde spiSe o to vyjadfrit, jaky by byl pfiblizné procentualni rozdil
mezi trendovou cenou a rovnovaznou cenou v okamziku t,. Pro procentualni rozdil
rovnovazné ceny fixniho aktiva tak dostavame horni hranici

&m Z(1+g)" DR g =
P t=gmZ(1+9)" " (r-g) (17)

t

Vztah (17) umozni ucinit pfiblizny kvantitativni odhad vlivu, jaky ma nevratna
ztrata toku pfimych vynosl. Opét se pfidrzme vySe zmifiovaného pfikladu desin-
flace, ve kteréem Zje 24 % a &/m Zje 12 %. Pokud (r —g)bude opét zhruba 2 % a po-
kud obdobi snizenych pfimych vynosu (t, —t,) je napf. 3 roky, dostavame, Ze rovno-
vazna cena v okamziku t, nebude niZ8i o vice nez 0,3 % ve srovnani s trendovou
cenou. Nelze ani jednoznacné Fici, Ze by rovnovazna cena aktiva reagovala na
tranzitorni zmény v dlichodu citlivéji v pfipadé aktiv s vysokou dlichodovou elasti-
citou. Vysoka diichodova a nizka cenova elasticita sice zplsobi, Ze ukazatel ztraty
pfimych vynosl &/m Z se odpovidajicim zplisobem zvysi tolikrat, kolikrat se zvysi

Pokud by v nasem pfikladé bylo &/ rovno 1 misto 1/2, byla by rovnovazna cena
pouze o zhruba 0,15 % niz8i nez trendova.

Kvantitativni pfiklad naznacil, Ze do€asny pokles dichodu, by+ pfinasi nevrat-
nou ztratu pfimych vynosu, zfejmé nemuze byt podstatnou pfi¢inou zmén v rovno-
vazné cené fixniho aktiva. Do€asné zmény v realné urokové mife vS8ak mohou byt
zdrojem vétSich zmén v rovnovazné cené. Podobné jako v pfipadé vlivu tranzitor-
nich zmén v dlchodu, pokusim se vyjadfit procentualni rozdil mezi trendovou ce-
nou a rovnovaznou cenou ovlivnénou pfechodnou zménou v bezrizikové urokové
mife. Pokud jde o doCasny vykyv v realné urokové mife, o kterém se ma za to, Ze
bude nasledovan vykyvem obdobného rozsahu, ale opacného sméru, bude jeho
dopad na rovnovaznou cenu aktiva zanedbatelny, protoze vliv téchto vykyvl na
soucasnou hodnotu vétSiny budoucich pfimych vynosut se do zna¢né miry vzajem-
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né vyeliminuje. Jina situace nastava, pokud je vykyv v uroku povazovan za sice do-
Casny, ale neni nasledovan odpovidajicim vykyvem v opacném sméru. Reknéme,
Ze vintervalu t, az t, jsou realné bezrizikové sazby do€asné zvySeny nad dlouho-
dobou realnou urokovou sazbu r a od t, opét klesnou na r. Takovy pribéh opét
mUzeme dat do souvislosti s procesem desinflace. Realné urokové miry v obdo-
bich mezit, at,miZeme zapsat také jako r + Ar,, kde Ar, je rozdil mezi trokovou mi-
rou v okamziku t a bezrizikovou mirou r. Pro ostatni obdobinez mezit, at,mizeme
formalné definovat, Ze Ar, je nulovy. Nyni vyjadfime rovnovaznou cenu aktiva
v okamZiku t,. Rovnost (8) modifikujeme na

P, DRZL ”*ﬁ |

18
s — ( 1+r+Ar )J (18)

Nynivyuzijeme toho, ze (1+r + Ar,) <(1+r)(1+ Ar,), takZe (18) miZeme zjednodu-
Sit na nerovnost

ZL [ng, - }P:It‘[1 (19)

s iy, (1+Ar,) -1, (1+An)

Prava strana (19) dava spodni hranici, na kterou rovnovazna cena v t, klesne
oproti trendové cené. Zachycuje to, Ze vSechny toky pfimych vynos( v budoucnu
jsou diskontovany vys§sim diskontnim faktorem nez kdyby nedoslo ke zméné real-
né urokové miry. Diskontni faktor se zméni relativné malo pro obdobi kratce po t,,
ale diskontni faktory pro obdobi nasledujici po t, jiz vSechny museji zohlednovat
celé zvySeni uroku. Podle (19) bude rovnovazna cena v t, pfiblizné o tolik procent
niz8i nez trendova, o kolik procentnich bodu byly v souctu vys$Si realné urokové
sazby nez r. Pokud jsou napf. v procesu desinflace realné urokové sazby v prvnim
roce o 3 p.b.avnasledujicimo 1p. b. vy8Si nez permanentni realna urokova saz-
ba, bude diky tomu rovnovazna cena v t, pfiblizné o 4 % nizsi neZ trendova. Reak-
ce rovnovazné ceny na do¢asné zmény v realném uroku neni vyznamné spjata
s velikosti dichodové, resp. cenové elasticity poptavky po sluzbach aktiva. Uve-
deny kvantitativni pfiklad naznacuje, Ze do¢asné zmény v readlném uroku maji zfej-
meé Ffadové vys$si dopad narovnovaznou cenu nez tranzitorni zmény v dichodu, je-
jichz vliv je pro realistické hodnoty zanedbatelny.

To vzbuzuje otazku, zdarovnovazna cena muiize byt v pribéhu cyklu kvantitativ-
né vyznamneé ovlivnéna, pokud béhemrecese nedojde k doCasnému zvySenireal-
nych urokovych sazeb (resp. pokud béhem konjunktury nedojde ke snizeni sa-
zeb). Charakteristicka procykli¢énost cen aktiv v§ak mlze byt zplsobena tim, Ze
béhem hospodafského cyklu dochazi i ke zméné pfedstavy o permanentnim tem-
pu ristu.®” Pokud se napf. v dusledku recese snizi o¢ekavané permanentni tempo
rastu ze 3 % na 2,7 %, muze to byt pfi vySe uvedenych hodnotach elasticit dosta-
tec¢ny duvod pro pokles ceny, ktery mize byt vétsi nez pokles produktu.

6. Vliv inflace na rovnovaznou cenu

Zatim jsme uvazovali pouze v realnych veli¢inach. Vyvstava otazka, jaky vliv
bude na rovnovaznou cenu mit existence inflace a zejména zmény temp inflace.
Oznagme cenovou hladinu v okamziku tjako A,, takZze nominalni cena aktiva bude
A P,anominélni pfimé vynosy v okamziku t budou A,DR,. UvaZzme nejprve stabilni

8) Néktera specifika cen aktiv v prib&hu ekonomického cyklu jsou popséana napf. v praci Sarocha
(2002).
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miru inflace n. V takovém pfipadé je nominalni drokova mirarovna r + 1 a nominal-
ni pfimy vynos z aktiva roste misto g tempem g + n. Pro nominalni cenu aktiva pfi
vyuziti téchto temp dostavame podle (8), ze

1 1

AP =————  ADR =——ADR, 20
(f+Tt)—(9+Tt)A1 (f—g)A1 (20)

Stabilni inflace sama o sob& nema narealnou cenu aktiva zadny vliv pravé pro-
to, Ze jeji tempo je vtéleno nejen do tempa rdstu nominalnich pfimych vynosu, ale
také do nominalni urokové miry. Z toho, Ze realna cena aktiva se vyviji nezavisle
na inflaci, je vidét, Ze nominalni rovhovazna cena aktiva poroste tempem g + =

Zmény v tempu inflace maji na realnou rovnovaznou cenu vliv ve svété bezrizi-
ka pouze do té miry, do jaké jsou doprovazeny zménami v readlné urokové mife a
realném rastu ekonomiky. V realném svété maze mit inflace dopad na realnou
cenu aktiva diky dafnovému systému, ktery je typicky zalozen na nominalnich ce-
nach. Konkrétni dopad vSak zavisi na nastaveni dafnovych sazeb (viz Feldstein,
1980).

7. Riziko

Do modelu rovnovazné ceny fixniho aktiva nyni zafadime riziko. Rovnovazna
cena je determinovana bezrizikovou Urokovou mirou a vyvojem pfimych vynosu
zfixniho aktiva. Pfimé vynosy jsou zase zavislé na vyvoji produktu a parametrech
poptavkové funkce po produkci fixniho aktiva. Pro cenu aktiva jsou vSak dulezité
pouze budouci hodnoty téchto veli¢in. Protoze budouci hodnoty nejsou apriori
znamé, vstupuji do rovnovazné ceny pouze o¢ekavané hodnoty veli¢in. O¢ekava-
ni hodnotzmifiovanych veli¢in jsou tak provazena nejistotou, kterou z davodu trak-
tovatelnosti modelu musime nahradit rizikem.” Zdrojem nejistoty v cené aktiva je
tak nejistota ohledné budoucich cenovych a dichodovych elasticit, nejistota o
bezrizikové urokové mife a nejistota ohledné rustu produktu. Omezime zkoumani
pravé na nejistotu o vyvoji produktu.

Nejjednodussi zplsob, jak zohlednit nejistotu, je do rovnovazné ceny aktiva
zafadit rizikovou pfirazku p > 0. Budouci pfimé vynosy potom nediskontujeme
pouze s pomoci bezrizikové urokové miry r, ale s pomoci urokové miry zvySené o
pfirazku (r + p). Puvodni vztah (8) se zméni na

1

P DR, (21)

Jednoduché pfifazeni rizikové pfirazky k realné urokové mife ma za nasledek,
Ze elasticita rovnovazné ceny na tempo rustu realného ddchodu se snizi na:

Py__ g
oy P (r+p)-g
Ukazme dGsledek na kvantitativnim prikladé, kdyz budeme vySi rizikové pfi-
razky uvazovat na urovni 2 %. Hodnota elasticity se zméni z 0,75 pfi absencirizika
na pouhé 0,375 a permanentni zvySeni tempa rGstu produktu z 3 % na 4 % povede

ke zvySenirovnovazné ceny o zhruba 12,5 %. Obdobné i citlivost rovhovazné ceny
na realnou urokovou miru se zméni na

(22)

9) Na rozdil od nejistoty mluvime o riziku tehdy, pokud zname statistické rozdéleni dané veli¢iny.
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oPr - (23)
or P (r+p)-g
Samotna pfirazka vSak nemusi byt konstantni. Jeji snizeni cenu aktiva zvySuje
a naopak. Mzeme proto vyjadfrit elasticitu ceny na zménu rizikové pfirazky. Opét
Upravou z (21) dostaneme

oPp__p
opP (r+p)-g

Pro zvolené hodnoty dostavame, Ze elasticita na pfirazku je —0,5 a rust pfirazky
z 2 % na 3 % ma za nasledek pokles ceny o zhruba 25 %.

Prosté pri¢teni konstantni rizikové pfirazky k realné urokové mire je skute¢né
znaénym zjednodu$enim. Pojmové muzeme rozlisit dva zdroje rizikové pfirazky,
jejichz rozdil neni pfi statické analyze tak zfejmy.

Prvnim zdrojem jsou fluktuace kolem daného trendu. V &asti o tranzitornich
zménach duchodu jsme ukazali, Ze dopad fluktuaci dichodu kolem trendu nema
podstatny vliv na rovnovaznou cenu, protoze fluktuace v pfimych vynosech se do
znacné miry vyeliminuji, takZe jejich celkova sou¢asna hodnota se pfili§ neméni. |
kdyby se rovnovazna cena v disledku fluktuaci dichodu neménila viibec, pfesto
mUze drzitel aktiva pozadovat rizikovou pfirazku jako kompenzaci za samotné
fluktuace. Pokud v ekonomice existuje bezrizikové aktivum s danym celkovym re-
alnym vynosem, ziejmé by ho investor upfednostrioval pfed aktivem, o némz by
sice najisto védél, ze primérny celkovy vynos bude stejny, ale Ze vynosy jsou
v jednotlivych obdobich volatilni. Jinak fe€eno, samotna volatilita vynost vede i pfi
jistoté ohledné stfedni hodnoty vynosu k existenci pfirazky.

Druhym zdrojem pfirazky je nejistota ohledné stfedni hodnoty relevantnich ve-
li€in: tempa rustu pfimych vynosu g a bezrizikové realné urokové miry r. Cena akti-
va v prostiedi bez nejistoty mohla byt vyjadfena pomoci (8) pravé proto, ze vSech-
ny budouci toky pfimych vynosl jsme znali s jistotou a diskontovali je diskontnim
faktorem, ktery jsme znali také s jistotou. Pokud se vSak v nékterém z budoucich
obdobi ukaze, ze pfedpoklad ohledné tempa ristu pfimych vynos( a ohledné vySe
realné bezrizikové urokové miry byl chybny, je samozfejmé chybna i rovnovazna
cenananich zalozena. Drzitel aktiva bude proto pozadovatrizikovou pfirazku, kte-
ra bude zaviset natom, s jakou jistotou se domniva, Ze dané konkrétni g bude sku-
te¢né onim permanentnim tempem rdstu a Ze dana redalna urokova mira r bude
skutecné permanentni realnou Urokovou mirou. Tento druhy zdroj rizikové pfi-
razky mizi v modelech, které pracuji s tzv. jistotnim ekvivalentem (certainety equi-
valence). Jde o modely, ve kterych jako relevantni vystupuji pouze stfedni hodnoty
nezavislych veli¢in (v naSem pfipadé tedy g ar), aniz by se pfihlizelo k tomu, ze ani
tyto stfedni hodnoty nejsou vnimany s jistotou. UkaZzeme vSak, ze pravé tento dru-
hy zdroj rizikové pfirazky je z teoretického hlediska dulezity a modifikuje nékteré
kvalitativni zavéry z modelu bez nejistoty.

Vénujme se podrobnéji obéma zdrojam rizikové pfirazky. Nejprve se vracme
k rizikové pfirazce plynouci z volatility pfimych vynosu. Volatilita pfimych vynosi
je spojena s volatilitou produktu a to je duvod, pro¢ bude tento typ pfirazky rozdilny
pro rGzna aktiva. Stejny procentualni vykyv v celkovém produktu ovliviiuje pfimé
vynosy raznych aktiv rizné podle toho, jakou cenovou a dichodovou elasticitu ma
poptavka po produkci téchto aktiv. Jinak fe€eno, pfi dané volatilité agregatniho
produktu budou mit rdzna aktiva riznou volatilitu pfimych vynosu. Rizikova pfi-
razka pramenici z volatility pfimych vynosu je rostouci funkci této volatility (méfe-
né napf. smérodatnou odchylkou). Cim budou pfimé vynosy volatilnéjsi, tim vySsi
bude pozadovana pfirdzka a naopak. Elasticita pfimych vynosl na zménu v du-

(24)
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chodujerovna&/n (vizvySe), takZe Ize oCekavat, Ze rizikova pfirazka bude tim vy$s-
i, €¢im vyS$Si bude hodnota této elasticity. MGzeme tak psat, ze p;, =p(&/m). To poné-
kud zmirfiuje naSe zavéry ohledné rovnovazné ceny, ke kterym jsme dospéli pfi
absenci rizika. Pfipomenme, Ze realna cena aktiva v bezrizikovém prostiedi je

17 DR, takZe zavisi pfedev8im na rozdilu bezrizikové Urokové miry a tem-

Py=——
(r-9)
parustu ceny aktiva. Pokud jsou sityto veli¢iny velice blizké, dosahuje cena velké-
ho nasobku pfimého vynosu. Cim vy$Si bylo tempo rdstu rovnovazné ceny fixniho
aktiva g, tim vyS838i byla cena relativné k pfimému vynosu. Pfipomefime v3ak, ze
tempo rlistu rovnovazné ceny daného aktiva g je dano jako g =y-&/m. Tempo rastu
ekonomiky y je stejné pro vSechna aktiva, takZze rozdily v tempech rlstu rovno-
vaznych cen aktiv jsou zcela disledkem odli§né elasticity pfimych vynos( na vy-
stup ekonomiky &/n. Diky tomu, Ze rizikova pfirazka je rostouci funkci &/, vSak
také plati, Ze ¢im je tempo rdstu rovnovazné ceny aktiva vys$si, tim vys$si bude rizi-
kova pfirazka pozadovana z titulu variability pfimych vynos.
Ve stejném sméru bude puUsobit i druhy zdroj rizikové pfirazky: nejistota ohled-
né stfedni hodnoty permanentniho tempa ristu ekonomiky a permanentni realné
urokové miry. Pfipomerime, Ze elasticita rovnovazné ceny na tempo rastu produk-

tu je podle (22) Py :Lfa elasticita narealnou urokovou miru je podle (23)
oy P (r+p)-g

opr ——%. Podle téchto elasticit je pro danou rizikovou pfirazku cena akti-

or P (r+p)-g

va tim citlivéjsi, ¢im vy$sije tempo rustu pfimych vynost g. Dokonce plati, Ze limity
téchto elasticit pro g — r+p jsou nekonec¢né, coz znamena, Ze citlivost rovno-
vazné ceny aktiva roste nade vSechny meze s tim, jak se zvySuje g. Kdyby bylarizi-
kova prirazka stejna pro vSechna aktiva, potom by daleko vice riskoval ten inves-
tor, ktery investoval do aktiva s rychle rostoucimi pfimymi vynosy nez ten, ktery
drzi aktivum s nizkym g. Pokud se totiz ukaze, Zze hodnota permanentniho rustu
produktu nebo permanentni realné urokové miry je jina nez puvodné predpoklada-
na, bude rovnovazna cena aktiva s rychle rostoucimi pfimymi vynosy vystavena
vétSi procentualni zméné. Ta mize byt jak kladna, tak zaporna, ale pokud pfedpo-
kladame, Ze investofi jsou rizikové aversni, preferovali by aktivum s niz§im tem-
pem rastu ceny, protoze to pfinasi stejny celkovy vynos ve vysir + p, ale je méné
nachylné ke zméné rovnovazné ceny. Z toho tedy plyne, Ze rizikova pfirazka
nem(ze byt konstantni. Aktiva s rychle rostoucimi pfimymi vynosy budou muset
pfinaset vyssi celkovy vynos, aby odSkodnily své drzitele za to, Ze pfi stejné nejis-
toté ohledné urovné permanentniho realného rdstu a realné urokové miry jsou vy-
staveny vétSim procentualnim zmé&nam rovnovazné ceny.

To, ze rizikova pfirazka je rostouci funkci g, protoze pro vysoka g je i hodnota
elasticit (22) a (23), umoznuje teoreticky zalozit cenu vSech fixnich aktiv bez ohle-
du na to, jak rychle rostou jejich pfimé vynosy. Pfipomenme, Ze pfi zkoumani rov-
novazné ceny jsme stanovili podminku, ze tempo rastu pfimych vynosd musi byt
mensi nez realna urokova mira, jinak by nebyl dan konecny soucet geometrické
fady a rovnovazna cena by nebyla vibec definovana. Pokud do modelu rovno-
vazné ceny vtélime néjakou konstantni rizikovou pfirazku, podminka se zmirni na
r+p >g.Kdyz se na tuto podminku podivame pozornéji, zjiSeujeme, Ze jeji poruse-
ni neni pfirealistickych hodnotach parametrd vyloucené. Zvlasté v pfipadech, kdy
poptavka po produkcifixniho aktiva je velmi elasticka na riist realného produktu, je
mozné, ze bude g >r +p. Pfikladem by mohla byt vySe zmifiovana umélecka dila,
i kdyz empiricka pozorovani (viz Pesando, 1993) ponékud relativizuji platnost tvr-
zeni, ze cena vrcholnych uméleckych dél roste rychleji nez trh.
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Uvazme napf., ze by didchodova elasticita v nasem kvantitativnim pfikladé ne-
byla 1, jak jsme dosud pfedpokladali, ale vysokych 4. To by znamenalo pFi puvod-
nich hodnotachm =2ay=3 %, ze gbude na Urovni 6 %. Pfi tomto rastu pfimych vy-
nosU, pfi pavodni urokové mife 3,5 % a rizikové pfirazce 2 % nemuze existovat
zadna rovnovazna cena. Pouze pokud by rizikova pfirazka v disledku rychlého
rastu pfimych vynost stoupla nad 2,5 %, bude existovatrovnovazna cena aktiva.

Domnivam se, ze pfedchozi Uvaha dostate¢né zarucuje, Zze skute¢né rizikova
pfiraZzka spojena s aktivem ivzroste minimalné o tolik, aby rovnovazna cena aktiva
byla definovana, tj. aby r+p, > g. Pravé diky tomu, Ze elasticity rovnovazné ceny
na realny rlst ekonomiky a realnou urokovou miru rostou nade vSechny meze,
jakmile se tempo rdstu pfimych vynos( dostate¢né pfiblizi r + p, roste i p,, pokud
o ni pfedpokladame, ze je rostouci funkci rizika.

Oba zdroje rizikové pfirazky pusobi stejnym smérem —rizikova pfirazka je ros-
touci funkci rastu pfimych vynosl. Pro cenu aktiva pfi zahrnuti rizikové prirazky

tedy plati P, :WDRM. Jaky bude vztah mezi tempem rustu rovnovazné
o(g)-

ceny na jedné strané a vySi rovnovazné ceny relativné k pfimému vynosu na stra-

né druhé, bude zaviset natom, o kolik je rizikova pfirazka u statkd s rychle rostouci

cenou vy$8i. Bez konkrétni specifikace funkce p; =p(g) tak nelze Fici, zda rovno-

vazna cena bude v poméru k pfimému vynosu vysS§i u statkd s rychle rostouci ce-

nou nebo s pomalu rostouci cenou.

8. Zaveér

Rovnovaznou cenu fixniho aktiva v rostouci ekonomice jsme zkoumali na za-
kladé modelu sou¢asné hodnoty budoucich tokl. Vliv rdstu ekonomiky na cenu ak-
tiva je zprostfedkovan prave tempem rastu pfimych vynosu, které se ve statické
analyze pokladaji za konstantni. Jejich rust je zpusoben tim, Ze pfi ristu celé eko-
nomiky dochazi k ristu poptavky po sluzbach (produkci) zkoumaného fixniho akti-
va, zatimco nabidka téchto sluzeb zlstava podle predpokladu fixni. Pfedpokladali
jsme tedy, Ze kauzalita jde ve sméru od realného produktu k cené aktiv a nikoliv na-
opak, jak je zkoumano napf. v modelech Gvérovych cykll (viz Kiyotaki, Moore,
1997). Diky rGstu pfimych vynosu dochazi také k systematickému zvySovani real-
né rovnovazné ceny fixniho aktiva, ktera roste stejnym tempem jako realné pfimé
vynosy. Model rovnovazné ceny Ize snadno doplnit o odpisy (naklady na adrzbu)
fixniho aktiva. Pfitomnost odpisu vede, ceteris paribus, k tomu, Ze cenovy rlist se
podili vétsi ¢asti na celkovém vynosu aktiva. Rovnovazna cena je pro realistické
hodnoty parametri zna¢né citliva na permanentni zmény v irokové mife avtempu
rastu ekonomiky. Naproti tomu tranzitorni zmény v toku ddchodu maji zfejmé pou-
ze maly kvantitativni vliv na rovnovaznou cenu. Radové vy$si vliv maji tranzitorni
zmeény v realné urokové mife. Charakteristickou procykli¢nost cen aktiv je tak tre-
ba pfi¢itat spiSe zménam ve vnimaném permanentnim tempu rdstu dichodu, kte-
ré cyklus obvykle doprovazeji.

Riziko |ze do modelu zafadit pomoci rizikové pfirazky. Pojmové jsme rozlisSili
dva zdroje rizikové pfirazky: volatilitu pfimych vynosu kolem trendu a nejistotu ty-
kajici se stfedni hodnoty tempa rGstu pfimych vynosu, resp. stfedni hodnoty real-
né urokové miry. Tataz nejistota ohledné permanentniho rustu a realné trokové
miry vede k riznym rizikovym pfirazkam pro rizna aktiva v zavislosti na tom, jak je
jejichrovnovazna cena citliva na tyto veli€iny. Cim vétsi je tempo rlstu pfimych vy-
nosu, tim citlivéjSije rovnovazna cena na tempo ristu ekonomiky a na realnou dro-
kovou miru. Diky tomu muUzeme stanovit i cenu fixnich aktiv, jejichz pfimé vynosy
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rostou tempem vySSim nez je realna Urokova mira, protoze tato aktiva museji mit
vysokou rizikovou pfirazku.
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EQUILIBRIUM REAL PRICE OF A FIXED ASSET IN A GRO-
WING ECONOMY
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Abstract:

The paper deals with equilibrium real price of a fixed asset in a growing economy. The
supply of this kind of assets is by assumption fixed. Land or unique works of art are
probably their closest empirical counterparts. Economic growth is manifested by a
systematic increase in the real price of services provided by the asset. The rate of
growth of their price depends on price and income elasticities of the demand for the
services. Given these elasticities, an equilibrium price of the asset can expressed using
the present value model. The equilibrium real asset price increases in time in the same
rate as the real price of the services. The asset price can be highly sensitive to changes
in values of the permanent rate of economic growth and real interest rate. Transitory
changes in economic growth, however, seem to have only minor effect on the
equilibrium price.

Keywords: asset prices, economic growth, present value model, real interest rates,
depreciation, price elasticities
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