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Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik
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Uloha centralnej banky

Investicné bubliny mézu mavyrazny vplyv na vyvoj celej ekonomiky. Preto \apke,¢i ma
centralna banka zasiahhuz p@&as nafukovania bubliny, maju ekonédmovia r6zne naAzda
jednej strane su ekondmovia ako Adam Posen a TimGthgley, ktori povazuju pokusy
o0 umelé (riadené) $psnutie bubliny za Skodlivé, pretoze to pdich mbze viask vzniku
finanénych kriz a destabilizacii fingného systému. Odpafdju preto pokat’, kym bublina
sama spasne a potom sa vyspori@dsa nasledkami prostrednictvom monetarnej a fiskalne

politiky.

Timothy Cogley tvrdi, Ze centralna banka nemé& doktiaformacii a vedomosti o cenovych
fundamentoch aktiva na to, aby mohlaititi su ceny daného aktiva v bubline alebo nie.
Tato nemoznasidentifikacie Spekuknych bublin 8aZzuje rozhodovanie centralnej bankyv

otazke proticyklickej politiky

Adam Posen zastava nazor, Ze centralna bankarglsasnaii o prasknutie bubliny jedine
v pripade, ké tieto cenové pohyby aktiv priamo ovphgju inflacné a produéné progndzy.
Aj keby centralna banka zasiahla proti bublineedniej tretine pripadov by ich pripadné
pozitiva neprevysili jej negativa a naklady. Malkaeomické Skody vyplyvajuce zo
splasnutia bubliny su vSeobecne povazZované Zasstunkcie Struktury a stability

financného systému — v modernej ekonomike je to adekvaanyovy dobiad?

Podobny nazor o moznych negativnych vplyvoch prigeld intervencii zo strany

centralnych bank zastava aj slovensky ekonom Vladdaisin, ktory vo svojontlanku
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Ekonomicka bublina a politika centralnej bafkyadza nasledovné argumenty,doréy

menové autority nemali priamo reagéve zmeny cien finamych aktiv:

1. ceny aktiv maju v kratkodobotasovom horizonte V&é vykyvy a nemozu
determinovd menovu a Uverovu politiku, ktora je orientovan&iteodoby vysledok;
2. v praktickej rovine sa takmer neda vysuetti zmena cien aktiv odrdZza zmeny
v redlnom sektore ekonomiky alebo je to jednodugpekul&na mania;
3. dokonca aj ké& centralna banka bude systematicky reagjonakolisanie cien aktiv,

jej ¢innog’ povedie k eSte ¥&ej destabilizacii ekonomiky.

Ekondmovia sa v otazk® ma by hlavnou ulohou centralnej banky zhoduju na tonhy &
malo by udrziavanie cenovej stability — t.j. sné&&a o nizku a stabilna inflaciu. Tentoltje
reflektovany v mandéte, ktory maju centrélne banky&sine krajin sveta. Cenova stabilita
je vSeobecne Specifikovana ako stabilizacia indgairebitéskych cien (CPI). Tieto
spotrebitéské indexy vSak z definicie nepokryvaju vyvoj caktiv, ako napriklad akcii,
dlhopisov alebo nehnuteosti. AvSak vykyvy v cenach tychto aktiv maju n@aledny vyvoj

cenovej hladiny a hospodéarskeho rastu vyrazny vplyv

»<Alan Greenspan, byvaly predseda amerického Feushnalrezervného systému, ma

k procesu timenia cenovych bublin pasivny postofl’® neho by sa centralna banka mala
skér ako na timenie vzniku cenovej bubliny na akoio trhu zamerana eliminaciu alebo
minimalizaciu nasledkov jej $psnutia. Poth Greenspana nie je zrejmdéby aktivna
politika centralnej banky namierend proti vznikmaeej bubliny nespdsobila ekonomike
vacSie Skody, ako jej prirodzenélggnutie sprevadzané uv@enou menovou politikou.
TaktieZ povaZzuje za iluzérnu predstavu, Ze by péurdkySenie Urokovych sadzieb v dobe,
ked” modely merajlce spravrnbecenenia akciového trhu signalizovali cenova bubli

viedlo len k utimeniu bubliny bez negativnych dd&lev na celt ekonomiku:*

Na druhej strane st ekonémovia ako Nouriel Roul@hristopher Kent a Philip Lowe, ktori
zastavaju nazor, Ze je potrebné a spravne, absatmbanka prostrednictvom nastrojov
monetarnej politiky zasahovala eSte prethsputim bubliny¢im by utimila jej rast a po jej

splasnuti by bolo menej negativnych nasledkov pre ehku.
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Roubini vo svojej pradiVhy Central Banks Should Burst BubBéegumentuje tym, Ze je
potrebné, aby centralna banka reagovala na prutdké@yv cenach aktiv prostrednictvom
monetérnej politiky a snazila sa d’apnutie pripadnych cenovych bublinI'k@& cenové
bubliny totiz vedu k nebezpeym ekonomickym a investiym deformaciam. Kazda bublina

¢asom spasne, pkom toto sjasnutie méze miavazne doésledky na vyvoj ekonomiky.

Pod’a Roubiniho by optimalna menova politika mala re@jma ceny aktiv aj v pripade
pochybnosti 0 existencii, rozsahu &kasti cenovej bubliny. Argumentuje tym, Ze vSetky
rozhodnutia centralnej banky o monetarnej poliskesebou vzdy nesu isty stuipgeistoty —
neistotu o spravnosti pouzitych dat, parametroaiZgého ekonomického modelu alebo
neistotuci pouzité ekonomické premenné su délezité pri ppsudni danej ekonomickej

aktivity.

V australskej centralnej banke saataom medzi cenou akcii a menovou politikou zaoberal
Christopher Kent a Philip Low&Centralna banka by ptaich nazoru mala pri vzniku
cenovej bubliny na akomKkeek vyznamnom trhu aktiv okamzitesprismenovua politiku—
napriklad zvySenim Grokovym sadzieb. Afgkiymto krokom méze prisku kratkodobému
podstreleniu inflaného ci€a a k spomaleniuekonomického rastu, naklady tegjtibikoy su

pod’a Kenta a Loweho relativne nizke.

Na druhej strane, ak by centralna banka nechalavéeoublinu plne rozvintis jej
nafukovanim by rovnako narastal output a inflacigak plati, Ze kazda bubligasom

sprasne Cim dih&ie sa bublina nafukuje, tym silnejSia budatkakcia po jej
sprasnuti.Negativne nasledky pre ekonomikunastanidelpevyrazného dlhodobého poklesu
ekonomickej aktivity a inflacie, ktoré mézu viesz k ohrozeniu stability fingného

systému. Ke& nastane takato situacia, mézeniak@va dihodoby pokles outputu pod jeho
potencial a ovia nizSiuinflaciu v porovnani s jej cielenou ufiou.Okrem ¥asnej
reakciecentralnej banky na nafukovanie cenovejibylgrostrednictvomnastrojov a opatreni
menovej politiky,je potrebné niaavedenu vhodnu regulaciu fikaého systému

a adekvatny ddtad nad finatnym trhom.
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Pod’a Treglera ,V ekonomike s rozvinutym akciovym trhbmcentralna banka pri
rozhodovani o nastaveni menovej politiky mala wzigt'do Uvahy aktualnu situaciu na
akciovom trhu. Nejde o to, aby centralna bankalilaieur¢iti trover akciového trhu, ale

o to, Ze pohyby cien akcii mézu thayznamny vplyv na spravanie firiem a domacnoséida

aj na vyvoj ekonomiky .

Pokra&ovanie.
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