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RozliSenie vybranych druhov bublin
cien aktiv

V pripade tzv. cenovych bublin (,asset price bu-
bbles®) treba pripomenut, Ze je mozna ich rdozna
interpretacia. Ak ide o pohyb cien v sulade s vyvojom
zékladnych makroekonomickych fundamentov, ho-
vorime o tzv. ,normalnej bubline, resp. Zziadnej bubli-
ne“ (the ,normal” or “no bubble”). Ak vSak ide o vyvoj
cien aktiv zaloZzeny na nerealistickych o¢akavaniach,
ktory sa odchyluje od vyvoja ekonomickych funda-
mentov, ide o tzv. cenové bubliny [3]. Prave tieto po-
hyby cien na trhu st nebezpecéné. V takomto pripade
je situacia ovela zlozitejSia, pricom ovplyvnuje aj ria-
denie ekonomiky z pohlfadu menovej politiky.

Normalne, resp. ziadne cenové bubliny

verzus Skodlivé cenové bubliny

Postavenie cien aktiv v menovej politike central-
nych bank, zameranych na udrziavanie cenovej sta-
bility, je velmi vyznamné. V dlhodobom horizonte
ceny aktiv (predovsetkym v ponimani cien akcii,
cien podielovych fondov, inych majetkovych cen-
nych papierov a cien nehnutelnosti) su ovplyvnené
najma realnymi faktormi, ako su okrem iného aj pro-
duktivita, preferencie spolo€nosti, resp. demografic-
ky vyvoj. Z toho vyplyva, Ze centralna banka ne-
moze tieto faktory ovplyvnit ani riadit a na zaklade
toho neméze ceny aktiv ani cielovat. Ceny aktiv
véak mozu sluzit pre menovu politiku ako délezity
indikator o¢akavaného buduceho vyvoja a mdzu
preto ¢asto poskytnut centralnej banke potrebné in-
formacie spojené s buducim vyvojom rizika v suvis-
losti s cenovou stabilitou, ktora je hlavnym ciefom
menovej politiky.

Treba v8ak zdéraznit, Zze narast cien aktiv nemusi
vzdy naznagovat mozny narast inflagnych tlakov. Ci
ide o inflaéné signdly alebo nie, je ovplyvnené rbz-
nymi $okmi v ekonomike. Z pohladu menovej politiky
je preto rozhodujuce zistitf povahu $okov, ktoré vyvo-
lali zmeny v cenéach aktiv, ciefom ¢oho je zhodnote-
nie buduce rizika cenovej stability a ndsledné vhod-
né nastavenie riadenia menovej politiky.

Pozitivne ponukové Soky (napriklad zvySenie po-
nuky prace, znizenie verejnych vydavkov a zadlze-

nosti, resp. oCakavané znizenie zdafovania vyno-
sov), napriklad v désledku Strukturalnych reforiem,
moézu zvysif produktivitu a ziskové prileZitosti v eko-
nomike. V pripade, Ze tieto ekonomické Soky péso-
bia prorastovo na ceny aktiv (napr. ceny akcii), ale
nedbjde zdrovenn k zvySeniu produkénej kapacity
ekonomiky, negativnym désledkom moze byt vyssia
inflacia.

Formovanie cien aktiv (racionalne

a Spekulativne o¢akavania)

Na formovanie cien aktiv vo velkej miere posobia
oCakavania investorov ohladom buduceho ekono-
mického vyvoja, ktoré vSak mozu byt racionalne, ale
aj tzv. Spekulativne.

Racionalne ocakavania investorov [3] ohladom
predpokladaného vyvoja ekonomickej aktivity, ktoré
ovplyvhuju ¢istu suGasnu hodnotu buducich vynosov
aktiv, su tvorené vacsinou v Standardnych ekono-
mickych podmienkach (v stabilne fungujucej ekono-
mike) a nemali by odchylovat oakavanu hodnotu
vynosov od rovnovaznej Urovne. Dopad na zmeny
v cendch aktiv maju zmeny v dlhodobych ofakava-
niach v suvislosti s budicim vyvojom ekonomiky a jej
hlavnych fundamentov, ako su napriklad uroven pro-
duktivity, ceny vyrobnych vstupov, danova politika,
resp. redlne urokové miery. Zmeny tychto oCakavani
priamo pdsobia nielen na ceny aktiv, na urover in-
flacie, ale aj na celkovu ekonomicku aktivitu.

Skodlivé cenové bubliny

Spekulativne o8akavania, ktoré vaésinou vyvola-
vaju zvySovanie cien aktiv, mézu vyplyvat napr. zo
Spekulativneho dopytu po investiciach, ktory vznika
v prostredi pretrvavajuceho narastu cenovej hladiny.
Ocakavania Spekulativnych investorov su totiz zalo-
zené na predpoklade nadalej sa zvySujucej inflacie
a z toho vyplyvajuceho znehodnocovania uspor,
v dosledku ¢oho rastu ceny aktiv. V takychto pod-

1 Clanok vychadza z podkladov prezentovanych na workshope ECB
s nazvom ,Asset prices”, pricom vSetky materidly a zdroje uvedené
v texte su zverejnené na internetovej stranke ECB (www.ecb.int). Na-
zory uvedené v tomto prispevku si nazory autorky a nemusia nevy-
hnutne predstavovat stanovisko NBS.
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mienkach sucasne klesa redlna hodnota uverovych
znizuje. Prave takyto proces mdze viest k turbulen-
ciam na trhu cien aktiv a k vzniku cenovej bubliny.
Sukromny sektor tak méze prave v désledku moz-
nosti investovania pozi¢anych finanénych prostried-
kov (leverage efekt) spbsobit finanénu krizu. Vply-
vom zvySenia cien akcii (nehnutelnosti) sa firmam
(domacnostiam) zjednodusia moznosti financovania
(uverovania), nakolko sa znizi ich rizikova prémia
(zvy8uje sa hodnota kolateralu, ktory v8ak moze byt
vplyvom Spekulacii nadhodnoteny), v dosledku &oho
rastl investicie (spotreba). M6ze tak déjst k nadhod-
noteniu ceny kolateralu (akcii, resp. nehnutelnosti),
¢o m6ze mat za nasledok kolaps (narusi to bilancie
ekonomickych subjektov) a nasledny credit crunch
a krizu finanéného systému.

Spekulativne odakdvania 1 inflicie = ocaka-
vania ¥ hodnota nakladov na tvery = N dopyt
po uveroch = 1 Spekulativne investicie = v pri-
pade padu cien aktiv (Vv hodnota kolateralu, éize
zabezpeky) = kolaps finanéného systému = ne-
gativny dopad na HDP

Spekulativne ocakdvania M infldcie = ocakd-
vania znehodnocovanie uspor = N dopyt po
inych aktivach = oéakdvania N cena inych aktiv
(nadhodnotenie kolateralov) = ocakavania
N prijmov z aktiv = océakavania 1 bohatstva
= A dopyt po uveroch = M sSpekulativne inves-
ticie = v pripade padu cien aktiv (Vv hodnota ko-
lateralu, cize zabezpeky) = kolaps financného
systému = negativny dopad na HDP

Okrem negativneho dopadu na bankovy a finanény
sektor maju vsak tieto Spekulativne investicie aj ne-
priaznivy vplyv na celkovy hospodéarsky vysledok
ekonomiky, ktory s nimi pocita. V désledku ich nad-
hodnotenia, resp. v pripade kolapsu niektorych z nich
dojde totiz v kone¢nom dbsledku aj k znizeniu HDP.

Dal$im rizikom $pekulativneho narastu cien aktiv
je dopad na verejné financie. V tomto pripade v dé-
sledku Spekulativneho narastu cien majetkovych
cennych papierov sa predpoklada zvySenie daro-
vych prijmov do $tatneho rozpoctu, nakolko sa oca-
kava narast prijmov z kapitalu. Takato ,,optimisticka”
predikcia dovoluje v désledku o¢akavanych vyssich
danovych prijmov na druhej strane znizit ostatné ne-
dariové prijmy a tiez zvysit vydavky. Pripadny kolaps
cien aktiv tak mdze mat negativny dopad aj na vyvoj
verejnych financii (kedze nasledné zvySovanie dani
by bolo velmi naro¢né, jedingym moznym rieSenim by
bolo zvysit zadlZenost).
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Z uvedenych skutognosti vyplyva, Ze Spekulativne
oCakavania su velmi nebezpecné aj v procese pla-
novania makroekonomickych ukazovatelov, nakolko
predikcie ovplyvnené takymito skreslenymi informa-
ciami mézu rovnako spustit turbulencie na finan-
¢nych trhoch a nastartovat proces zvySovania cien
aktiv. Napriklad neopodstatnene nadmerné optimis-
tické oGakavania znamenaju pre obyvatelstvo signal
zvySovania prijmov, v désledku ¢oho déjde k naras-
tu spotreby, o méze mat negativny dopad na ceno-
vu hladinu.

Zabezpecenie proti riziku tzv. efektu
asymetrickych informacii, ,,moralneho
hazardu“ a ,,adverse selection”

Dal$imi negativnymi, resp. rizikovymi faktormi,
ovplyviujucimi vyvoj na finanénych trhoch su tzv.
asymetrické informacie (medzi veritelmi a dlznikmi),
moral hazard a adverse selection (negativny, ne-
spravny vyber) [2]. Ide o faktory, ktoré mozu mat
Skodlivy dopad na formovanie o¢akévani a rozhodo-
vanie investorov a v kone¢nom désledku aj na ceny
aktiv. Takto negativne ovplyvnené ceny aktiv su su-
Castou bohatstva ekonomickych subjektov, ktoré je
tiez jednym z determinantov ich Uverovej schopnos-
ti, t. j. bonity. Jednym zo spbsobov zabezpelenia
bankového sektora proti pripadnému negativnemu
dopadu kolapsu cien nehnutelnosti je, aby banky po-
zadovali dostato€ne vysoké a kvalitné krytie (t. j. ko-
lateral) poskytnutych uverov. Od kvality a hodnoty
kolateralov vo velkej miery zavisi zdravie bankového
systému. Nemenej dblezitym faktorom podpory fi-
nancnej stability je zo strany centralnej banky pre-
sadzovanie menovej politiky zameranej na cenovu
stabilitu, ktord pdsobi v smere odburavania Spekula-
tivnych o¢akévani a Spekulativneho investicného do-
pytu. Jednym z efektivnych spdsobov, ako znizit rizi-
ko takychto negativnych dopadov je aj dostatoéné
financné, resp. majetkové zainteresovanie majitelov
fiiem [2] v zaujme &o najlepSieho hospodarenia
a dosiahnutia primeraného zisku.

»High-cost asset prices”

and ,,low-cost asset prices”

Podla niektorych pristupov [3] su ceny aktiv (resp.
dopady v pripade ich kolapsu) podla ich efektu na
ekonomiku klasifikované aj na tzv. vysokonékladové
(»high-cost asset price booms®) a nizkonakladové
(,slow-cost asset price booms®). ,High-cost asset
price booms® su vacésinou sprevadzané narastanim
podielu penazi v pomere k HDP, podielu Gverov v po-
mere k HDP (spojené s tzv. leverage efektom), ako aj
zvySovanim sa investicii (najma investicii na byva-
nie). Obdobie bezprostredne po ,high-cost asset
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price booms* je charakteristické prudkym poklesom
realneho ekonomického rastu, a su to prave ceny ne-
hnutelnosti, resp. bytov, ktoré spustaju spominané
»high-cost booms®. Jednym z vysvetleni, pre¢o prave
ceny bytov a nehnutelnosti zohravaju takuto ulohu
je, ze nehnutelnosti tvoria podstatni ¢ast aktiv do-
macnosti.

Celkové naklady kolapsu cien aktiv su ovplyvnené
nachylnostou finanénych instittcii k finanénym kri-
zam, predovSetkym v suvislosti s preferenciami
drzby aktiv v ramci ich finanéného portfélia.

Menova politika centralnej banky primarne
orientovanej na cenovu stabilitu

Mozny konflikt medzi finanénou

a cenovou stabilitou [5]

Centralna banka, ktorej hlavnym ciefom je cenova
stabilita, pouziva ako hlavny nastroj pri riadeni me-
novej politiky urokové sadzby, ktorych zmena méze
mat dopad na Uroven spotrebitelskych cien aj pros-
trednictvom ich vplyvu na cenu aktiv. Cenova stabili-
ta eliminuje neistotu v suvislosti s oCakavanymi vy-
nosmi a znizuje riziko asymetrickych informécii
medzi diznikmi a veritelmi. Cenova stabilita teda za-
roven podporuje stabilitu cien aktiv, nakolko znizuje
riziko Spekulativnych oCakavani, v désledku ¢oho
dochadza k posilhovaniu finanénej stability. V dlho-
dobom horizonte su takto cenova a finan¢na stabili-
ta navzajom konzistentné, pri€om naruSenie jednej
moze mat negativny dopad na druhu.

V kratkodobom ¢asovom horizonte v8ak modze
dojst ku konfliktu medzi ciefom cenovej a finan¢ne;
stability v pripade, Zze zmeny v cenach aktiv mézu
byt ovplyvnené Spekulativnymi investiciami s cie-
fom maximalizovat blahobyt. V takejto situacii cent-
ralna banka moéze zareagovat sprisnenim meno-
vych podmienok (v snahe stabilizovat ceny aktiv),
¢o sucasne mobze mat za nasledok znizenie spotre-
by a pokles inflacie pod jej vyty&enu udroven a s tym
spojené kratkodobé podhodnotenie ciela, o nie je
konzistentné s ciefom cenovej stability. V stredno-
dobom, resp. dlhodobom horizonte by vSak malo
dojst aj k stabilizacii cenovej hladiny na vytyCene;
arovni.

Snaha o 1 finanéného bohatstva = P dopyt po
akcidch = M Pe (ceny akcii) = riziko 1 Spekula-
tivnych investicii = reakcia MP s cielom zabranit
Spekulativnym investiciam a stabilizovat' ceny
akcii = M drokovych mier = ¥ spotreba = ¥ ce-
nova hladina (pod planovanu drovern) (= dopad
v kratkodobom horizonte)

—p—
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Prave na zéklade kratkodobého konfliktu medzi fi-
nancnou stabilitou a ciefom cenovej stability vznikaju
pochybnosti, ¢i by centrdlna banka mala zasahovat
do vyvoja cien aktiv, nakolko neméze tieto vykyvy ko-
rigovat sticasne. Mozny kratkodoby konflikt medzi do-
sahovanim inflatného ciel'a a finan¢nej stability vSak
moze zaniknut v pripade, Ze ciel cenovej stability po-
kryva dostato¢ne dlhy ¢asovy horizont. Centralna
banka s dostato¢ne dopredu hladiacou menovou po-
litikou, s ciefom cenovej stability v strednodobom ho-
rizonte, totiz zvy€ajne vykonava komplexné analyzy
so zohladnenim potenciélneho rizika dopadu nafuk-
nutia a prasknutia cenovej bubliny.

Predikcia vyvoja na trhu aktiv (hlavne akcii a inych
majetkovych cennych papierov, t. j. kapitalového
trhu) poskytuje informacie dolezité pre spravne na-
stavenie a riadenie menovej politiky [2]. Ceny aktiv,
ako napriklad ceny akcii, su délezitou zlozkou bo-
hatstva, ktorého otakavany vyvoj treba odhadovat
v suvislosti s budicim vyvojom spotreby. O¢akava-
na uroven spotreby je nevyhnutna pre prognézova-
nie buduceho vyvoja HDP. Od otakavanej urovne
HDP je dalej odvodenéa tzv. produkéna medzera
(output gap), ktora je potrebnd aj pri predikcii infla-
cie. Z toho vyplyva, ze centralna banka by sa mala
zaoberat sledovanim vyvoja cien aktiv. Narast vola-
tility cien aktiv sa v kone¢nom désledku prejavi aj
zvySenim volatility ekonomického rastu a inflacie,
¢o predstavuje hrozbu pre stabilitu celého finanéné-
ho systému.

Mozné reakcie menovej politiky

centralnej banky v pripade identifikacie

rizika vyskytu cenovej bubliny

V literature venovanej problematike cien aktiv nie
je vyjadreny jednozna&ny postoj k optimalnej reakcii
centralnej banky v obdobi vyskytu, resp. narastania
cenovej bubliny. Prevlada vSak véeobecny nazor, ze
najvhodnejSim nastavenim menovej politiky central-
nej banky, ktorej hlavnym cielom je udrzanie cenovej
stability, sa javi byt v pripade nadmerného zvy$ova-
nia cien aktiv sprisnenie menovej politiky pros-
trednictvom zvySenia urokovych sadzieb. Napriek
tomu, Ze takato reakcia méze mat za nasledok
v kratkodobom horizonte zniZenie inflacie pod vyty-
¢enu uroven, vplyvom tejto zmeny by sa ekonomika
v strednodobom horizonte mala vyhnit makroeko-
nomickej nerovnovahe spojenej so zvySenou volatili-
tou na trhu aktiv a kolisanim cenovej hladiny.

Podla vybranej literatary [1] je niekedy mozna
vCasna identifikacia vznikajucej finan¢nej nerovno-
vahy, hroziacej negativnym dopadom na output a in-
flaciu. Pre zachytenie tejto potencialnej nerovnovahy
je v8ak potrebny cielovy horizont dihsi ako jeden-dva
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roky, ¢o zodpoveda ¢asovému horizontu sledované-
mu pri uplatiiovani rezimu inflaéného cielenia vo
vacsine krajin pouzivajucich tento rezim. RozSirenie
¢asového horizontu smerom dopredu (strednodoby
horizont) je potrebné v suvislosti s uvedomenim si
ulohy finanénej nerovnovahy vo vyvoji ekonomiky.
Menova politika a jej nastavenie by totiz mala byt za-
loZzena na sledovani vyvoja premennych s urcitym
¢asovych posunom. Prave na zaklade tohto pristupu
by sa pri predikcii dopadov zmien v menovej politike
na jej strednodobé a dlhodobé ciele mali pouzivat
tzv. forward-looking“ indikatory (akymi su aj ceny
aktiv obchodovanych na kapitalovych trhoch). Prav-
depodobnost véasnej identifikacie pripadnej nerov-
novahy v takto nastavenom rezime riadenia menovej
politiky sa vyznamne zvySuje.

Centralna banka by v§ak mala pri riadeni svojej
menovej politiky reagovat na zmenu cien aktiv len
v pripade rizika, ze by ich vyvoj mohol negativne ov-
plyvnit oéakavanu uroven inflacie, pripadne ohrozif
ciel cenovej stability (v strednodobom horizonte),
resp. stabilitu finanéného systému.2 Podla niekto-
rych tedrii najlep$im spbsobom, ako obmedzif
(resp. mat pod kontrolou) dopad cenovych bublin na
inflaciu a ekonomicky rast, je prisposobif Grokové
miery pohybu cien aktiv. To v§ak neznamena, ze by
centrdlna banka mala cielit ceny aktiv. Spominany
spbsob je vSak konzistentny aj s cielom cenovej sta-
bility. Ked’ze indikatorom narastania cenovych bub-
lin je prudky narast cien aktiv pocCas relativne krat-
keho obdobia, centralna banka by sa mala v takejto
situacii pruzne a pomerne rychlo rozhodnut,
¢i uprednostni relativne striktné dodrzanie vytyGe-
ného ciela (inflatného), alebo zasiahne proti nara-
staniu cenovej bubliny.

Centralna banka moze ovplyvnit zmeny cien aktiv,
resp. reagovat na ne niekolkymi sposobmi:

* Urokovou politikou, t. j. zmenou sadzieb?3,

e zahrnutim napr. cien byvania do cenového inde-
xu, ktory vytyCuje (takto ich dostane pod kontrolu),
(2]

¢ implementaciou regulaénych nastrojov, resp.
opatreni (priame nastroje menovej politiky — iverové
limity, moral susasion, t. j. moradlne presvied€anie,
kapitalové obmedzenia, t. j. Cookovo pravidlo kapita-
lovej primeranosti),

e uplatfiovanim ulohy centralnej banky ako veritela

2 Mishkin a White (2002), Schwartz (2002).

3 Borio a Lowe (2002) uvadzaju tri argumenty, preco by centrdlne
banky nemali svojou urokovou politikou bojovat proti nestabilite v pri-
pade cenovych bublin: (1) naroénost z pohladu centralnej banky véas
identifikovat bubliny (v redlnom &ase), (2) riziko, Ze menovo-politicka
reakcia bude mat vedrajsie negativne Gginky, (3) problém odévodne-
nia reakcie pred verejnostou.
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poslednej instancie (,lender-of-last-resort”) v obdobi
po prasknuti cenovej bubliny (t. j. vo faze recesie,
nizkeho hospodarskeho rasu, ked ekonomika potre-
buje dodat likviditu).

Prasknutie cenovej bubliny (prudky prepad cien
aktiv) méze mat za nasledok vyrazny prepad agre-
gatneho dopytu a s tym spojené znizovanie inflacie
(v dlhodobom horizonte) prostrednictvom pésobenia
kanala bohatstva (v désledku jeho poklesu), pricom
rovnako je ohrozena stabilita finanéného systému
vplyvom negativneho dopadu pripadného “credit
crunch” efektu. V tejto suvislosti totiz vznika otazka,
Ci by centrdlna banka nemala vopred (vedoma si
tychto dopadov) uvolnit menovu politiku a znizit dro-
kové miery, ak je vysoka pravdepodobnost prasknu-
tia bubliny. V pripade, Ze na takuto zmenu (znizenie
sadzieb) nie je v ekonomike priestor (Urokové miery
sU na velmi nizkej, resp. nulovej Urovni), jednou
z moznosti by tiez mohlo byf dodanie likvidity do
bankového sektora prostrednictvom nakupu aktiv
v podobe cennych papierov, ¢o by zaroven pomohlo
opatovne zvysit ceny tychto aktiv.

V suvislosti s menovou politikou a jej vplyvom na fi-
nancnu stabilitu je v3ak jednoznagné, Ze posilfiova-
niu finanénej stability poméha jasne deklarovana
a presadzovana protiinflacna politika.

Na zaver mozno dolozit citat, ktory pouZil vo svo-
jom vystupeni na tuto tému prof. Otmar Issing, ¢len
Vykonnej rady ECB: ,Uznéavam (pripustam), Ze este
nikto nenasiel a nedefinoval odpoved na to, akym
spdésobom by centralna banka mala najvhodnejSie
reagovat na vyvoj cien aktiv. Tato otdzka vSak bude
stale aktudlnejSia a jej vyznam sa bude s akumulu-
jucim sa bohatstvom zvySovat, preto sa centrdine
banky nemdzu tomuto problému vyhnut.“ [5]
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