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1. Uvod

Clanek diskutuje piistupy a moznosti identifikace nerovnovazného vyvoje cen aktiv, tj.
situace, kdy se cena aktiv vyrazné vzdaluje od své odpovidajici, fundamentalné podlo-
zené hodnoty. Zaméiuje se na teorie souvisejici se vznikem a pretrvanim nadhodnoceni
cen aktiv tzv. bublin cen aktiv, dale na zpisoby jejich identifikace a rovnéZ poukazuje
na uskali determinace fundamentalni hodnoty aktiva i nasledné na slozitost rozliSeni
takové odchylky trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty. Bublinu cen aktiv
pritom definujeme jako explozivné a asymetricky tvofenou odchylku trzni ceny aktiva
od jeji fundamentalni hodnoty s moznosti jeji nahlé a vyrazné korekce.! Cenu aktiva
tvori jak faktory zalozené na fundamentech, tak i ty, které do této kategorie nelze
fadit (napf. prili§ optimisticky investi¢ni sentiment a stadni chovani). V realité je vSak
pomémeé slozité dané slozky od sebe jasné oddélit. Navic, jsou-1i vyznamnou soucasti
jelikoZ nefundamentalni faktory nejsou ptimo méfitelné.?

Z jakého divodu jsou bubliny cen aktiv tak ,,popularni a pro¢ nas vlastné
zajimaji? Prvnim pohledem je zajem ekonomickych agentl, zvlasté tvirct hospodai-
ské politiky, o vliv bublin na redlnou ekonomiku. Druhym pohledem je moznost ¢i
schopnost investorii zaujmout investi¢ni pozici k realizaci nadmérného, tj. vyssiho
nez pramérného vynosu (excess return), viz napt. Brunnermeier a Nagel (2004). Tito
autofi ukazuji ¢asovani tzv. ,,vezeni se* na technologické bubliné v piipad¢ nekterych
hedgeovych fondu. Ackoliv oba pohledy maji rozdilnou motivaci, shoduji se na inten-
zivni snaze bublinu identifikovat ex ante, nebo alespon ve fazi formovani bubliny,
tj. na jejim vzestupu. Praktické vysledky Casto ukazuji neschopnost standardnich
metod identifikovat bublinu ex post, natoz ex ante, viz napt. Gurkaynak (2005).

Vliv bublin na realnou ekonomiku optikou prvniho pohledu muize probihat bud’
deformaci investi¢nich rozhodnuti, a/nebo prostrednictvim kanalu bohatstvi a skrze

*  Nazory v tomto piispévku jsou nae vlastni a neodrazi nezbytné oficialni pozici CNB. Za cenné
naméty a pfipominky dékujeme v abecednim potadi Janu Filac¢kovi, Janu Fraitovi, Dané¢ Hajkoveé,
Michalu Hlavackovi, Tomasi Holubovi, Zlatusi Komarkové, Petru Kralovi a Martinu Motlovi
(vsichni CNB). Za pripadné chyby viak nesou odpovédnost vyhradng jeho autofi. Text odrazi
vysledky projektu GA CR 403/11/2073.

1 Vramci déale predstavené klasifikace bublin cen aktiv se tato definice blizi pojeti tzv. racionalni bubliny.

2 Komplementarni praci je ptehledova studie Kubicové a Komarka (2011).
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bilance bankovniho sektoru, tj. konkrétn€¢ ptres ovlivnéni: (i) spotfeby domacnosti
prostiednictvim kandlu bohatstvi (rlist cen nemovitosti a finan¢nich aktiv v drzbé
domacnosti je vniman jako rlst bohatstvi a zdrojii pro financovani spotieby); (ii)
bilance bankovniho sektoru (ceny nemovitosti piisobi ¢asto v roli zastavy pii Gvéro-
vych operacich);® (iii) vyvoje investic (z Tobinovy Q-teorie plyne, Ze vlivem rustu
trznich cen akcii dochézi k relativnimu zlevnéni kapitalu pouzitelného pro investice,
coz v ptipad¢ naristajici bubliny znamena neadekvatni zleviiovani kapitalu a defor-
maci investicnich rozhodnuti, a maze tedy dochazet k neefektivnim investicim
s negativnimi efekty do budoucna). Sila téchto efektt se napfi¢ zemémi lisi, ovSem
shodné maji vliv na readlnou ekonomiku.* Zda bude ovlivnéna vykonnost ekonomiky
pii splasknuti bubliny, neni pouze véci samotného vyvoje cen aktiv, ale dilezity je
i vyvoj okolniho ekonomického prostiedi, stav finanéniho sektoru,® jeho schopnost
absorbovat Soky, jeho zranitelnost 1 kiehkost, a nasledna pravdépodobnost i sila reakce
meénové, piipadné fiskalni politiky.®

Empiricky vyzkum potvrzuje ekonomickou intuici, Ze vaznéjsi dopady pro
vyvoj realné ekonomiky prameni ze splasknuti bublin na nemovitostnim trhu oproti
bublindm na akciovém trhu, viz napt. Helbling a Terrones (2003a,b), Bordo a Jeanne
(2002). Efekty pramenici z nahlého splasknuti bublin na nemovitostnim trhu generuji
vys$si ztraty vystupu a trvaji v praméru déle (cca 4 roky) nez u akciového trhu (cca
1,5 roku). Splasknuti bubliny na trzich nemovitosti dale piedstavuje vétsi hrozbu pro
finan¢ni stabilitu zemé (regionu) v piipadé€, ze bankovni sektor je vice exponovany
skrze Gvéry zajisténé nemovitostmi.

Nékteré ceny aktiv (ceny nemovitosti, ur¢itd skupina akciovych titult) se vyvijeji
procyklicky; jejich rust je zpravidla tazen ve fazi konjunktury ekonomického cyklu. Pii
tom obvykle soubézné dochdzi k nadmérné tverové aktivité (zvysené uvérové riziko),
ktera rovnéz ,,prikrmuje” risty cen aktiv, resp. tvorbu bublin. Tato procykli¢nost mize
vychdzet z piiznivé se vyvijejiciho makroekonomického prostiedi a nadmérného
optimismu ekonomickych subjektli, coz mize vést k devastaci racionalniho vyhodno-
covani dané situace a nadmérnému piebirani rizika. Lze tak tedy nalézt souvislost mezi
cyklickym chovanim redlné ekonomiky a cyklicnosti ve vnimani a posuzovani rizika,

3 Rostou-li ceny nemovitosti, pravdépodobna ztrata z realizace zastavy hypotecniho uvért se snizuje,
coz pomyslné zvysuje kapital banky a umozni ji zvysit objem investic a ivérd. OvSem pfi razantnim
poklesu cen nemovitosti muze dojit az k rozsahlym Gvérovym omezenim, zmrazeni uvérového trhu
(credit crunch) a negativnimu vlivu na ekonomickou aktivitu.

4 Uvérové expanze a propady cen aktiv, zejména cen nemovitosti, maji podle fady studii, napt. Bordo
a Jeanne (2002), Borio a Lowe (2002) vazné finan¢ni a ekonomické dusledky.

5 Rozdilné v systémech zalozenych na bankach (napt. Evropa) oproti systémim zalozenych
na kapitalovych trzich (napt. USA), dale zalezi na obchodnim modelu, pod kterymi dané finan¢ni
instituce podnikaji.

6 Odolnost viici Soku skrze zmény cen aktiv zélezi mimo jiné na spektru a moznostech flexibilniho
chovani pii poskytovani tivéri (napt. odklad splatek) spolecné s jejich formami zajisténi atd.
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tj. timto vznika jakysi cyklus finan¢niho rizika.” K realizaci rizika dochazi v dobach
poklesu ekonomického riistu, pfi¢emz finanéni nerovnovahy se postupné odstraiuyji,
avsak nemusi dochazet k jejich iplnému vymizeni.

Text je strukturovan nasledovné. Druha kapitola nastiiiuje otazku, pro¢ vlastné
bubliny vznikaji. Ve tieti kapitole jsou diskutovany moznosti empirického testovani
bublin. Ctvrta kapitola je vénovana specifikiim jednotlivych aktiv a segmentti finan¢-
niho trhu. Pata kapitola pfinasi vysledky empirické identifikace bublin na sledovanych
segmentech Ceského finan¢niho trhu, tj. trhu ménovém, akciovém a nemovitostnim.
Zaveérecna kapitola patii shrnuti.

2. Jak vznikaji bubliny?

Teoretickou snahu porozumét bublinam dokladé jiz Keynes (1936, str. 138), kdyz
uvadi: ,,It might have been supposed that competition between expert professionals,
possessing judgment and knowledge beyond that of the average private investor, would
correct the vagaries of the ignorant individual left to himself¢, ¢imz ptipousti moznost
vzniku spekulativnich bublin. Nasledn¢ Friedman (1953) a Fama (1965) se ptiklanéji spise
k nazoru, ze bubliny nemohou vznikat. Friedman (1953) véfi v to, Ze racionalni spekulanti
stabilizuji ceny. Fama (1965, str. 38) fika: “If there are many sophisticated traders in the
market, they may cause these bubbles to burst before they really get under way.”

Praktické zkuSenosti ze svétové ekonomiky ukazaly, Zze bubliny vznikaji
a zanikaji opakované v riznych skupinach aktiv, navic maji tendenci se ,,prelévat™
mezi jednotlivymi trhy aktiv. To, co je o bublinach obecné znamé, je jejich dynamika,
tj. zpravidla exponencialni nartst v cené aktiva, ovSem divody vzniku bublin jiz tak
ziejmé nejsou. Vzhledem ke komplexnosti prostredi, ve kterém bubliny vznikaji, je
pravdépodobné, Ze jejich vznik je podminén souhrou makroekonomickych i mikro-
ekonomickych faktortit daného ekonomického prostiedi. Vlivem nedavného vyvoje
ve svétové ekonomice jsou obvinovany z piispévku k tvorbé bublin i pfili§ uvolnéné
meénové politiky centralnich bank, ptebytky globalni likvidity a nedostate¢na regulace
a dohled finan¢niho sektoru.

Technologicka bublina (tzv. ,,Dot-com* bublina) se vyvijela v USA vlivem ristu
cen akcii v disledku rychlého technologického rozvoje. Vysledkem byla ptehnana
ocekavani investord ohledn¢ budouciho vyvoje a neobezfetné posuzovani rizika
jednotlivych akciovych titulti. I kdyz zpocatku mohla byt ohodnoceni danych titulti
podlozena diislednou analyzou a racionalni uvahou, nasledné nadhodnoceni bylo
spise znamkou neracionality, pfehnaného optimismu a sebenapliujicich se ocekava-
ni.? V dasledku této epizody se akademici i praktici zacali jest¢ dislednéji zamyslet

7 Tzn., ze ackoliv vnimani rizika klesa, skutecné, v budoucnu realizovatelné riziko v podstaté roste
v dobach konjunktury a souc¢asné v tomto obdobi nartistaji finanéni nerovnovahy.

8  Debata ohledné technologické bubliny a jejiho vzniku neni zdaleka ukoncena. V zasadé existuji dvé
skupiny, které se zamysleji nad otazkou, zda byl ¢i nebyl rist cen internetovych tituli opodstatnény
vyvojem fundamenti.
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nad otdzkami vysvétlujici vznik bublin, napt.: Z jakého dlivodu raciondlni investofi
nevstoupili na trh a nesnazili se zkonvergovat trzni ceny titull s jejich fundamental-
nimi hodnotami? Jaky druh neracionality se mize v obchodovani vyskytnout? Bylo
racionalnich investorti pfili§ malo na to, aby ovlivnili trzni ceny?

Jednim z mozZnych zpisobt, jak objasnit vznik bublin mize byt argumentace
prostfednictvim teorii behavioralnich financi.® To by znamenalo viru v to, ze rezidu-
alni hodnota v ocenéni ceny aktiva neni pouhym opomenutim fundamentalné dtlezité
proménné v rovnici urcené pro ocenéni aktiva, ale je zptisobena urcitym, psycholo-
gicky ovlivnénym, ne plné€ racionalnim chovanim nékterych agentli v ekonomice.
Pokud je chybné ocenéni aktiva racionalnimi investory rozeznano, tak by mélo byt
teoreticky odstranéno plisobenim arbitraze. Arbitrazéti by méli zaujmout pozici, ktera
bude plsobit ve sméru jdouci k odstranéni chybného ocenéni, a vlivem toho by teore-
ticky bubliny nemély vznikat.” Praktické zkusenosti prokazaly, Zze chybné ocenéni
aktiv mize pfetrvavat po pomémé dlouhou dobu, coz nardzi na otazku ohledné
,ucinnosti* arbitraze. Podle teorie behavioralnich financi ptisobeni (i¢innost) arbitraze
ovlivituji naklady transakci a piijimané riziko arbitrazéry plynouci z téchto transakei.
Z téchto divodi mize byt plisobeni arbitraze omezené, tzn., ze hovofime o limito-
vané arbitrazi." Tomuto tématu se vénuji napf. Abreu a Brunnermeier (2002, 2003),
DeLong a kol. (1990a) nebo Shleifer a Vishny (1997). Dal§imi moznymi odpoveéd'mi
na klicovou otdzku ohledné pfetrvani bublin l1ze nalézt v ¢lancich zamétenych
na tzv. positive feedback bubbles napt. DeLong a kol. (1990b)'2 nebo tzv. heterogenous
beliefs v kombinaci s tzv. short-sale constrains, viz napt. Ofek a Richardson (2003).

3. Moznosti empirického testovani bublin

Ramec technik vhodny pro testovani vyskytu bublin je limitovan znaky bublin (asyme-
tricnost dynamiky, nelinearita, ndhle a stézi identifikovatelné zmény investorského
sentimentu, ,,§patné vs. spravné* ocenéni ceny aktiva atd.). Uspé&$nost ekonometrickych
testdl neni jednoznac¢na, pricemz se testy rozchazeji ve svych vysledcich. Gurkaynak
(2005) v zaveru empirické studie uvadi, ze pro kazdy test, ktery identifikuje bublinu,

9  Napomahaji vysvétlit divody neefektivnosti trhi, pficemz na tyto divody pohlizeji zejména skrze
psychologické faktory a chovani ekonomickych agentl. Pouzivaji modely, v nichz nektefi agenti
nejsou plné racionalni. Podle behavioralnich financi spolu obchoduji racionalni a neracionalni agenti
a vlivem jejich vzajemné aktivity mize i dlouhodobé pietrvavat chybné ocenéni.

10 Praktické zkusenosti v prib¢hu dekad ¢i dokonce stoleti ukazaly zcela opacny vysledek. Bubliny se
utvéfely jiz napt. v 17. stoleti tzv. tulipanova horecka ¢i v 18. stoleti tzv. South Sea Bubble.

11 Limitovana arbitraz, tj. situace, kdy jsou trhy neefektivni, je jednim z blokt behavioralnich financi.
Pro uplnost za druhy blok je povazovana kognitivni psychologie, ktera zkouma zpusob, jakym lidé
premysleji, piiéemz bylo dokazano, ze se lidé dopoustéji systematickych chyb, napt. nadmérné
sebedivéry pii hodnoceni situace a nasledném obchodovani (overconfidence).

12 Tito investoti (tzv. positive feedback investors) nakupuji aktiva, kdyz ceny rostou a prodavaji je,
kdyz ceny klesaji, konkrétné jsou to napf. strategie nasledujici trend nebo vychazejici z extrapolace
ocekavani ohledné ceny aktiva, rovnéz jsou to zptisoby obchodovani pouzivajici stop-loss
objednavky, tj. dojde k likvidaci pozice pii dosazeni ur¢itého limitu v cené aktiva.
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se najde jiny, ktery bublinu popte. Navic poukazuje na fakt, Zze stale nejsme schopni
rozli$it bublinu od ¢asové proménlivych (time-varying) nebo rezimové proménlivych
(regime-switching) fundamentd. Primarni otazkou vSak dle naseho nazoru je, zda
nejednotnost vysledk empirického testovani vychazi z nedostatecné sofistikovanych,
resp. specifikovanych modeld, nebo zda jsou bubliny vice psychologicko-behavio-
raln€ determinovanym fenoménem, které se daji jen velmi tézko vysvétlit na zakladeé
fundamentli. Snaha diagnostikovat bubliny ex ante se projevila dokonce pfevzetim
nastroju z teorii komplexnich systému napt. Sornette (2003)."

Mezi zékladni techniky identifikace bublin lze tadit: (a) trendové kiivky a statis-
tické filtry, (b) pomérové ukazatele, (c) testy jednotkového koiene a kointegrace
a specifikacni testy a (d) strukturalné bohaté modely.

3.1 Trendové kiivky, statistické filtry

Nejjednodussim, avSak cist¢ statistickym piistupem k zjisténi nesladénosti cen
aktiv je moznost porovnat trend dané ¢asové fady oproti jeho skute¢nému pribéhu.
Tento pfistup lze vyuzit k prvotni orientaci o ptiblizné urovni nesladénosti, viz napft.
Csjabok (2003). Nicméné nemusi ex ante platit, ze tyto vysledky budou nutné¢ méné
uspésné, nezli vysledky ziskané na bazi mnohem sofistikovangjsich koncepci.' Pro
vypocet trendu lze pouzit jednorozmérmné filtry jako napt. Hodrick-Presscotiv filtr (HP
filtr) s adekvatnim vyhlazovacim koeficientem dle periodicity ¢asové fady's anebo
Band-Pass filtr (BP filtr)." Vyhodou BP filtru je schopnost izolace cyklické slozky
Casové tady od slozky necyklické, viz napt. Baxter a King (1995), nicmén¢ filtraci
ptedchazi predpoklad o znalosti stupné integrace Casové fady. Ty jsou zjistovany
pomoci testll jednotkového kotene, které vsak mohou nekdy dévat rovnéZz protichtidné
vysledky.

3.2 Pomérové ukazatele

Pomeérové ukazatele zahrnuji ukazatele typu price-to-income, price-to-rent respektive
price-to-earnings, které rovnéz slouzi pro prvotni orientaci o mozném vyskytu bubliny
(n€kdy i proloZenim napt. HP trendu). Tyto ukazatele stejné jako vyse uvedené jedno-
rozmérné filtry jsou zatizeny nékolika nedostatky, napt.: (i) vysokou proménlivosti
indikace nerovnovazného stavu, (ii) pfimym nezohlednénim vyvoje Grokovych sazeb
a jinych fundamentalné¢ vyznamnych veli¢in a (iii) stale kratkou historii ¢asovych

13 Tento proud testovani bublin je nad ramec tohoto ptispévku.

14 Obecné plati, ze ¢im mensi je pocet pozorovani, tim mensi je sila zaveéra o nesladénosti daného
aktiva.

15 A =6812100 (denni), 270400 (tydenni), 14400 (mé&si¢ni), 1600 (kvartalni) periodicitu dat. Aplikace
HP filtru mtzZe vést k tzv. pocate¢nimu a koncovému zkresleni (start and end point bias).

16 Vypocty uvedené ve ¢tvrté kapitole byly ziskany dle varianty BP filtru zohlednujici celou délku
Casové fady (tzv. full-length asymmetric filter).
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fad, zejména v piipad¢ trhli nemovitosti tranzitivnich ekonomik. Jejich oblibenost je
zejména u praktikd vystupujicich na financnich trzich. Pfikladem aplikace na americky
trh nemovitosti je prace Himmelberg, Mayer a Sinai (2005).

3.3 Testy jednotkového korene, kointegrace a specifikacni testy

Diba a Grossmann (1988) testovali vyvoj cen akci ve vztahu k vyvoji dividend.
Sledovali pomoci testl jednotkové kotene a kointegracni analyzy fad integrace téchto
casovych tad a zdali se v casové fadé ceny aktiva vyskytuje explozivni komponent.
Pokud neni dynamika ceny aktiva vice explozivni nez vyvoj kli¢ového fundamentu,
pak bublina neni pfitomna. Jestlize by pfitomna byla, pak by generovala explozivni
komponent v pfislusné cené. Klasické testy jednotkového kofene' a nasledna kointe-
gracni analyza jsou spojeny s metodologickymi problémy, tzn., Ze standardni linearni
ekonometrické metody nemusi postacovat ke zjisténi nelinealniho charakteru chovani
urc¢itého komponentu ceny aktiva zejména u tzv. periodicky kolabujicich bublin, viz
napi. Evans (1991). Nasledné doslo k rozsifeni testii o moznost testovat jednotkovy
kotfen v modelu s autoregresnim koeficientem ménicim se v ¢ase a s moznosti zmény
rezimu (regime-switching models) napt. Van Norden (1996) a Van Norden a Vigfusson
(1998). Tento smér testovani byl zvolen zejména z divodu ¢asove proménlivé rizikové
prémie, kterd mize byt zdrojem nadmérnych fluktuaci a v klasickych testech tj. bez
zohlednéni Casoveé proménlivé proménné zplisobuje komplikace v testovani piitom-
nosti bubliny. Prokazana nestacionarita ¢asové fady totiz nutné nemusi znamenat
pritomnost bubliny v cené aktiva.

Kointegra¢ni metody a specifikacni testy jsou fazeny mezi tzv. nepfimé testy
(Salge, 1997), tzn. snahou je potvrdit, ¢i vyvratit existenci bubliny. Tyto pfistupy ale
nespecifikuji pfimo proces formovani bubliny (viz napt. Levin a Wright pro aplikaci na
trh nemovitosti ve Velké Britanii). Vypovidaci schopnost téchto testli ovliviiuje Spatna
specifikace modelu a problém souvisejici s malymi vzorky dat. Pfimé testy existence
bublin identifikuji proces vzniku bubliny, viz napf. bublina vnitini hodnoty dle Froota
a Obsfelda (1991). Tyto testy se vztahuji zejména na akciovy trh (Casto testuji vztah
dividend a ceny akcie) a i piimy test je citlivy na Spatnou specifikaci modelu (napf.
vynechani diileZité determinanty).

3.4 Strukturalné bohaté modely

Za pokrocilou techniku identifikace bubliny 1ze oznadit takovou metodu, ktera vyuziva
ekonometricky model (modelovy ptistup) odhalujici determinanty ceny aktiva (nejlépe
za pomoci nabidkovych i poptavkovych faktorl), viz napf. pro situaci na ¢eském
nemovitostnim trhu Hlavacek a Komarek (2009). Nasledné za piedpokladu korektni

17  Viz napt. ADF (Augmented Dickey-Fuller) test, PP (The Phillips-Perron) test nebo KPSS (The
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt a Shin) test. Provedeni testl jednotkového kofene je nutna pro
spravnou aplikaci napf. Band-Pass filtru, viz ¢ast 5.
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specifikace modelu dok4ze zmapovat nestandardni vyvoj na daném trhu a vysvétlit
pomoci determinant castecné ¢i plné vyvoj ceny aktiva.

4. Specifika jednotlivych aktiv a segmentt finanéniho trhu

Nastroje identifikace bublin na trzich aktiv shodné vychazeji z predpokladu, ze se trzni
ceny odchyluji od fundamentélni hodnoty aktiva, ale jiz nezohlednuji jednotlivé speci-
fické atributy téchto trhii. Ty Ize spatiovat v rozdilné likvidité, frekvenci a objemech
obchodt, transakénich ndkladech, strnulosti trhl, zpozdéni atd. Klicové je urceni
fundamentalni hodnoty'® aktiva a relativni velikosti odchylky, kterou lze jiz oznacit
za bublinu. Napomocnym voditkem k identifikaci bublin na ur¢itém segmentu trhu
aktiv mize byt soub&ézné zvazeni vyvoje u ostatnich jeho segmentt a vyvoje dalSich
ukazateldl, jako jsou ménové agregaty, iivérové a investicni ukazatele.

Ceny finan¢nich aktiv napf. ménovych kurzii a akcii se vyznacuji vyssi volatili-
tou a endogennim charakterem v porovnéni s vyvojem fundamentalnich makroeko-
nomickych proménnych (inflace, nezaméstnanost, HDP, atd.) a v urcitych ¢asovych
obdobich se mohou vyvijet velmi rozdiln€ od vyvoje realné ekonomiky, viz napt. Frait
a Komarek (2007). Rovnéz lze identifikovat rozdily mezi jednotlivymi druhy aktiv,
tj. samotnym vyvojem a faktory urcujicimi pohyb cen ménovych kurzi, akcii a nemovi-
tosti. Ceny akcii a ménové kurzy patii mezi typické financni casové fady, jejichz
vynosy obvykle vykazuji: (i) podminénou heteroskedasticitu — kolisani rozptylu, které
je podminéno znalosti informace o ptedchozich hodnotach dané ¢asové fady; (ii) lepto-
kurtické rozdéleni — vyznacuje se podobnosti s normalnim normovanym rozdélenim,
avsak zde se vyskytuje vétsi Cetnost hodnot ¢asové fady vyrazné vzdalenych od stiedni
hodnoty, tak i na druhé strané vyrazné¢ blizkych stiedni hodnoté nez v odpovidajicim
normalnim rozde¢leni; (iii) klastry volatility — vyskyt intervalii (segmentll) s nizkou
a naopak vysokou volatilitou, coz vznika vlivem toho, Ze piedchozi vysoka (nizka)
volatilita vyvolava s velkou pravdépodobnosti také vysokou (nizkou) volatilitu v nasle-
dujicim obdobi; (iv) stacionaritu — vynosy ¢asové fady fluktuuji kolem konstantni
urovné a jejich nepodminény rozptyl lze povazovat za konstantni; (v) nekorelova-
nost — vynosy v riznych ¢asech nejsou Casto vzajemné korelovany, coz vSak nezna-
mena4, ze jsou v téchto obdobich ,,obecné* nezavislé (jsou jen linedrné nezavislé); (vi)
vyznamnou korelovanost ¢asovych fad ¢tvercti — tato vlastnost je s vyhodou vyuzivana
,uspéSnymi‘‘ modely volatility, napt. modely typu GARCH nebo modely exponenci-
alniho vyrovnavani; (vii) asymetri¢nost v reakci volatility na kladné a zaporné pohyby
v mirach zisku. Z vyse uvedenych vlastnosti finan¢nich casovych fad intuitivné
plyne existence nezanedbatelného handicapu, se kterym je vstupovano do nasledné
empirické analyzy.

18 To uz samo o sobé mize byt netrivialni, nebot’ ocekavany tok vsech plateb souvisejici s aktivem
1 diskontni faktor nejsou pfimo pozorovatelné ex ante. Nicméné pro identifikaci bublin je
kvantifikace fundamentalni hodnoty aktiva stale hlavnim voditkem.
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Zjistovani miry nesladénosti, resp. pfitomnosti bubliny na trzich aktiv lze provést
pomoci pomérovych ukazateli anebo aplikaci modelového piistupu. Pomérové
ukazatele slouzi pro rychlou prvotni orientaci na konkrétném trhu aktiv, nicméné jsou
zatizeny fadou nedostatktl, zejména: (i) nejednoznacnosti a proménlivosti ,,alarmuji-
cicho* poméru oznacujiciho nadhodnoceni, resp. existenci bubliny, tzn., Ze porovnani
s vlastnimi historickymi hodnotami mtize byt zkreslujici; (ii) nezohlednénim ptimého
vyvoje urokovych sazeb, (iii) jejich uz§im zabérem pro aktiva, u nichZ Ize ziskat
vynos pouze vlivem rustu jejich ceny (ménové kurzy, zlato, komodity); (iv) kratkou
historii ¢asovych tad, zejména v piipadé tranzitivnich ekonomik, jenz znemoziuje
dlouhodoby nahled na jejich vyvoj. Nicméné pro zakladni orientaci na daném trhu
aktiv jsou vhodnym voditkem. Jejich oblibenost je zejména u praktiki vystupujicich
na finan¢nich trzich. Obecné vSak plati, Ze jak pro finan¢ni tak i nefinancni aktiva
je vhodné kombinovat vice pfistupli k identifikaci bubliny tak, aby byly postizeny
i faktory nepifimo spojené s cenami aktiv (strukturdlni zmény ekonomiky, inovace,
demografické faktory atd.).

4.1 Devizovy trh

Na devizovém trhu je diskutabilni uréeni v ¢ase se ménici rovnovazné hodnoty
ménového kurzu s pfihlédnutim k mozné existenci vice rovnovah, coz zavisi na délce
zohlednéného ¢asového obdobi a spektru aplikovanych modeld. V dlouhodobém
kontextu je rovnovazna hodnota ménového kurzu nejéastéji odvozovana na bazi teorie
parity kupni sily, resp. realné rovnovazné hodnoty kurzu, v krat§im horizontu zejména
na bazi teorie nekryté urokové parity. Odchylky od rovnovaznych hodnot nemuse;ji
automaticky znamenat vyskyt bubliny,'® spiSe odrazeji aktualni nesladénost ménového
kurzu — viz Horvath a Komarek (2007). Mezi hlavni faktory ovlivitujici vyvoj redlnych
ménovych kurzi patii vyvoj diferencidlu v produktivité, pfimé zahrani¢ni investice,
realny urokovy diferencial, sménné poméry, otevienost ekonomiky, ¢istd zahrani¢ni
aktiva, pozice vetejnych financi, atd. Ménovy kurz neni ,,pravym® finan¢nim aktivem,
nebot’ jeho drzba nenese vynos, tak jako napf. akcie nebo obligace.

4.2 Akciovy trh

Praktici ptisobici na akciovych trzich ¢asto aplikaci pomérovych ukazateli poméiuji
trzni cenu akcie (P) k zvefejnénému ¢istému zisku na akcii (E)# a hodnotu dividend
(D) k trzni cené akcie (P), viz napi. ECB (2005). Pomér P/E (price-to-earning) udava,

19  Frankel a Meese (1987) a Rogoft (1996) dokazuji, ze odchylky ménovych kurzi od rovnovaznych
hodnot podle parity kupni sily mohou trvat i po delsi obdobi a primérné tempo opétovného vraceni
¢ini cca 15 % ro¢né. Duikazy v ptipad¢€ nekryté parity jiz tak jednozna¢né nejsou, viz Frankel a Rose
(1995).

20 (E) mGze byt ve formé¢ hodnoty historické za poslednich napi. 12 mésicti, nebo hodnoty
odhadované.
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kolik je ochoten investor zaplatit za akcii s ohledem na zisk plynouci z této akcie.
Vysoky pomér indikuje, Ze investoii spatfuji v dané akcii (resp. akciovém indexu)
ristovy potencial zisku firmy. Nakup akcii s vysokym pomérem P/E vyjadiuje ochotu
investort zaplatit ,,prémii za ocekavany rast akcie. Samotné posouzeni toho, zdali
je pomér P/E vysoky ¢i nikoliv, je diskutabilni. Pokud dostate¢né dlouhé ¢asové fady
dovoli, jsou hodnoty pomérovych ukazatelG porovnavany se svymi historickymi
hodnotami, ptipadné lze vyuZzit porovnani titulu v konkrétnim sektoru. Obracenim
poméru P/E ziskame akciovy vynos (earnings yield), ktery 1ze porovnavat s dluho-
pisovym vynosem, ¢imz ziskame relativni nadhodnoceni ¢i podhodnoceni akciového
trhu k dluhopisovému. Toto porovnani sice neidentifikuje bublinu, ale napomuze
k orientaci ohledné velikosti poméru P/E. Pomér D/P (dividend-to-price) vyjadiuje
dividendovy vynos, tj. pomér dividendy na akcii k trzni cené¢ akcie, uvadény v procen-
tech. Jeho vyhodou oproti pomérovému ukazateli P/E je, Ze 1épe vyjadfuje finanéni silu
firmy, tj. informuje o penézni (korunové) hodnoté 1 jednotky dividend, kterd je snaze
porovnatelna s ostatnimi vynosy v ekonomice.

Pouziti vySe uvedenych pomérovych ukazateli vSak nezarucuje spravnou
identifikaci bubliny, a to i v pfipadé zna¢né odchylky od historického priméru (zde
opét zalezi na délce casové tady a jak se Casova fada vyvijela naptic¢ hospodarskym
cyklem). Vypocet na bazi uvedenych indikatorii je nedostateny tim, Ze samotna histo-
rickd fundamentalni hodnota aktiva nezahrnuje informace o strukturdlnich zménach
klicovych determinant. A z tohoto diivodu je vyuzivani odchylek akciovych indext
od dlouhodobych priméra ¢i trendt jako identifikatoru bublin nedostacujici.

Modelové ocenovani akcii probihda napf. na zakladé diskontovani budoucich
piijma — prostfednictvim Gordonova dividendového diskontniho modelu. Soucasna
hodnota akcie je vyjadfena jako diskontovany soucet vSech o¢ekavanych budoucich
dividend. Pro zjednoduseni je abstrahovano od situace, kdy firma nevyplaci dividendy
arust dividend je povazovan za konstantni po celé ¢asové obdobi. Moznosti oceniovani
akcii jsou ve skutecnosti zatizeny vysokym stupném nejistoty, jelikoz komponenty
modell nejsou Casto pifimo pozorovatelné.?! Rovnéz specificka rizikova prémie akcie
ztézuje identifikaci jeji fundamentalni hodnoty. Nicméné¢ Ize odvodit implicitni riziko-
vou prémii akcie, kterou Ize ziskat jako rozdil mezi bezrizikovou trokovou sazbou
a diskontni mirou a nasledné porovnat s dlouhodobym prumérem rizikové prémie.
Diskuse ohledn¢ moznosti ocenovani cen akcii je spiSe mikroekonomicky zaméiena
a jde nad ramec tohoto textu.

4.3 Trh nemovitosti

V ramci pomérovych ukazatell s aplikaci na trh nemovitosti?? 1ze napf. vyuZzit poméru
ceny nemovitosti k cené najmu (P/R, price-to-rent) nebo poméru ceny nemovitosti

21  Kriticky dalezita je velikost diskontniho faktoru a pfedpoklady o jeho vyvoji v Case.

22 Statistiky cen nemovitosti jsou vykazovany s nizsi frekvenci (mésicné, ctvrtletné) a jsou oproti
cenam akcii a vyvoji ménovych kurzii méné volatilni a méné piesné.
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k dchodu (P/1, price-to-income). Ukazatel P/R poskytuje zakladni informace o vyvoji
ceny nemovitosti k cené¢ ndjmu nemovitosti a volbu mezi vlastnickym bydlenim ¢i
bydlenim v najmu. NarGst poméru miize nasvédCovat o nadhodnoceni ceny nemovi-
tosti tazené ocekavanimi ohledné budoucich ziskii souvisejicich s nemovitosti, ale
stejné tak muze nasvédCovat o nizsi vyhodnosti vlastnického bydleni oproti najem-
nimu. Pokud by zde pusobila jakési optimalizace (arbitraz) mél by pii ristu daného
poméru poklesnout zdjem o vlastnické bydleni. Ukazatel P/R se nejevi jako zcela
vhodny k urc¢eni nesladénosti cen nemovitosti, nebot’ nezohlednuje naklady ob&étované
prilezitosti (nelze porovnat vynos z investice do nemovitosti a napt. nakup statnich
dluhopisii) a soucasné nezohlednuje urokovou miru, kterd souvisi s dostupnosti finan-
covani prostfednictvim uvéru. Casteéné ndpomocné je pievraceni poméru P/R, tj.
vynos z prondjmu nemovitosti, kterym zajistime porovnani s dlouhodobou turokovou
mirou, viz napt. CNB (2009, str. 44) a tim aproximaci ndkladi uslé piileZitosti. Finicelli
(2007) doporucuje neporovnavat pomér P/R s historickymi hodnotami, nebot’ pomér
P/R se nemusi vyvijet stabiln€; navrhuje porovnat pomér P/R s pfistupem zohlediujici
naklady vlastnictvi.

Pomér mezi cenou nemovitosti a ptijmem (P/I)* poskytuje zakladni informace
o dosazitelnosti nemovitosti vzhledem k piijmim, viz napt. CNB (2009, str. 43).
Vysoky pomér P/I vypovidd o tom, Ze naklady na nakup nemovitosti jsou relativné
vysoké oproti moznosti jejich financovani z piijma.

Modelové aplikace pii zkoumani trhu nemovitosti mohou jit ve sméru modifikace
dividendového diskontniho modelu tak, Ze hodnota dividendového toku je nahrazena
vynosy z najemného, coz je analogické k ptipadu akciového trhu.?* Dal§i moznosti je
aplikace modelu, ktery obsahuje nabidkové a poptavkové faktory trhu nemovitosti,
blize viz napt. Hlavacek a Komarek (2009). Mezi hlavni faktory determinujici vyvoj
cen nemovitosti patii rist penézni zasoby, rust uveért pouzitelnych na financovani
bydleni (zejména hypotecni Gvéry), rist objemu stavebni vyroby, vyvoj urokovych
sazeb (sniZeni urokovych sazeb vede k riistu cen nemovitosti), demografické faktory
(rast poétu obyvatel vede k rustu cen nemovitosti), velikost samotného trhu nemovi-
tosti (¢im vyS$$i nabidka srazi ceny nemovitosti) a omezenost nabidky nemovitosti
v dané lokalité. Nabidka je zde taZzena zejména ziskovosti stavebniho odvétvi a je
povazovana v kratkém obdobi za strnulou. Poptavka je determinovana zejména dispo-
nibilnim pfijmem doméacnosti, hypotecni irokovou mirou a demografickymi faktory.

23 Pro aproximaci piijma lze pouzit mzdu.

24 S tim rozdilem, ze se Casto abstrahuje od odhadovani rizikové prémie a hodnoty budouci miry rastu
najemného, nebot’ to je doprovazeno zna¢nou nejistotou vlivem kvality a dostupnosti dat. Oviem
napt. Finicelli (2007) nasleduje Gordontiv model upraveny pro nemovitosti a vyuziva tzv. cost
approach. Velmi zjednodu$enou modifikaci Gordonova modelu ziskavame pomérové ukazatele
vyjadiujici cenu a vynos.
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5. Empiricka identifikace bublin cen aktiv

Empiricka snaha o identifikaci nesladénosti a pfipadné bublin cen aktiv s aplikaci
na Ceskou republiku bude ilustrovéna, jak pomoci pomérovych ukazateli, tak pomoci
kvantitativnich (statistickych i modelovych) piistupti. Obrazky 1 az 3 obsahuji pro
devizovy, akciovy a nemovitostni trh: (a) tiroviiovy vyvoj ceny sledovaného aktiva,
(b) vyvoj pomérovych ukazatel(, (c) miru nesladénosti ceny aktiva dle aplikace jedno-
duchych statistickych filtri a (d) kvantifikaci ceny nesladénosti aktiva na bazi modelo-
vych piistupi.?®

5.1 Ménové kurzy

Me¢énovy kurz koruny, a to jak v podobé bilateralniho nominalniho kurzu (CZK/EUR)
tak i efektivniho kurzu (jak ve své nominalni, tak i redlné podob¢) vykazuje stabilni
apreciacni trend, viz obrazek la. Pouze z vykresleni jejich vyvoje lze pozorovat
obdobi s vyraznéjsimi odchylkami od pomysiného apreciacniho trendu. Statistické
filtry v casti obrazku 1b-c ukazuji na velikost jeho nesladénosti, a to jak v koruno-
vém, tak i procentnim vyjadieni. Nasledné¢ je mozné vyse uvedené vysledky porovnat
s odhadem rovnovazného ménového kurzu na zakladé modelu BEER (Behavioural
Equilibrium Exchange Rate, viz napt. Komarek a Melecky, 2007), ktery aplikaci
kointegrac¢nich metod (ARDL a EG) ziskava nesladénost redlného ménového kurzu
pomoci jeho standardnich determinant (diferencial produktivity prace, redlny tirokovy
diferencial, podil ptimych zahrani¢nich investic na HDP, podil ¢istych zahrani¢nich aktiv
na HDP, otevienost ekonomiky a sménné pomery), viz obrazek 1d. Vysledky odhadu
nesladénosti se mirné lisi napfi¢ kointegracnimi metodami (jednoduchost metody EG)
arovnéz nejsou vyrazné odlisné od aplikace jednorozmérnych statistickych filtrli, vyjma
pocatku a konce sledovaného obdobi. Navic ndmi odhadnuta nesladénost neptekrocila
10% hranici, coz neinterpretujeme jako vyrazné nerovnovazny vyvoj.2

25  Vyjma pomérovych ukazatelli pro devizovy trh (obvykle se takto nesleduje) a modelového piistupu
pro akciové trhy (nad ramec tohoto textu).

26 Tento piistup v8ak nezohledfuje, Ze ménova politika na vyvoj kurzu v nékterych obdobich jiz pfimo
reagovala intervencemi na devizovych trzich, viz napt. Egert a Komarek (2006).
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Obrazek 1
Vyvoj a nesladénost ménového kurzu

a) vyvoj nominalniho a realného efektivniho kurzu (leden 1995 = 100; CZK — prava osa)
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b) nesladénost — statistické metody, HP filtr (%; CZK — prava osa)
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c) nesladénost — statistické metody, BP filtr (%; CZK — prava osa)
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d) nesladénost — ekonometrické metody, EG a ARDL (%)
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Poznamka: HP — Hodrick-Prescotav filtr, BP — Band Pass filtr, NEER — nominalni efektivni kurz, REER — realny
efektivni kurz, ARDL — AutoRegressive Distributed Lag model, EG — Engel-Granger model; leva osa %, prava osa
CZK; +/- = nadhodnoceni/podhodnoceni.

Zdroj: Thomson DataStream a IMF-IFS.

5.2 Ceny akcii

Vyhodnoceni mozné ptitomnosti bubliny na akciovych trzich ilustruje obrazek 2. Jeho
prvni ¢ast obsahuje vyvoj indexu PX, ktery od poc¢atku roku 2002 do konce roku 2007
strmé rostl.?” Ryze statisticky pohled piinasi poznani o jeho nadhodnoceni v obdobi
kolem roku 2000 a dale v letech 2006-2007 (obrazek 2c). V obrazku 2b je sledovan
pomér P/E historicky i odhadovany.?® Poméry P/E byly zhruba do konce roku 2007
stabilni, tj. v t¢ dob¢ se zdal byt rust cen opodstatnény vyhledy i skutecnym cistym
ziskem (E). Obdobi éry padu Lehman Brothers (09/2008) znamenalo prudky pokles cen.
Na coz do jisté miry reagovaly i poméry P/E, jejich pokles byl vSak brzdén poklesem
ziskt, a nasledny propad ekonomické aktivity v roce 2009 se odrazil v do¢asném nartistu
skute¢ného P/E. Na konci roku 2010 doslo ke stabilizaci, ale P/E se pohybuji pod rovni
z let 2006-2007. Na ptelomu roklt 2008/2009 doslo k piehodnoceni ziskil 1 vyhledu
ziskll na coz ceny postupné reagovaly. Nartst cen v nasledujicim obdobi predstavoval
spise piiblizovani se k predkrizovym trovnim. Rozdilnost pomérid P/E v obrazku 2b
je dana prehodnocovanim vyhledd ohledné ristového a ziskového potencialu firem.
Obrazek 2d prezentuje porovnani vynost akciového a dluhopisového trhu. Vyvoj akcio-
vého vynosu (earnings yield) na podzim 2008 poznamenal prudky pad akciového indexu
a do jisté miry ,,zkreslil“ doposud relativné stabilni vyvoj akciového vynosu. Nasledné
v roce 2010 jiz doslo k zotaveni vynosii akciového trhu mirné nad troven let 2006—-2007.

27 Graf 2a svym téméf uc¢ebnicovym vyvojem tvaru bubliny nemusi, kvili strukturalnimu vyvoji
a mélkosti akciového trhu od svého zalozeni, nutn¢ znamenat bublinu na tomto trhu.

28 Pomeér P/E je vyjadfen jednak jako pomér aktualni trzni ceny k historickému ¢istému zisku na akcii
(PX P/E), tak jako pomér aktudlni trzni ceny k odhadovanému ¢istému zisku na akeii (PX P/E odhad).
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Obrazek 2
Vyvoj a nesladénost cen akcii

a) vyvoj indexu akciového trhu (body)
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b) nesladénost — pomérové ukazatele — P/E a P/E odhad (logaritmické méfitko)
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d) nesladénost — dividendovy vynos, akciovy vynos a vynos 10-letého dluhopisu (v %)
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Dluhopisovy vynos --=-- Akciovy vynos ———- Dividendovy vynos

Poznamka: HP — Hodrick-Prescottlv filtr, BP — Band Pass filtr, PX — akciovy index Burzy cennych papir( Praha;
+/- = nadhodnoceni/podhodnoceni. V grafu namisto ekonometrickych metod je dan pomérovy ukazatel — dividen-
dovy vynos, nebot ekonometricka analyza akciového trhu je nad rdmec tohoto pfispévku. Spole¢né s dividendovym
vynosem je zobrazen vynos 10-letého statniho dluhopisu a akciovy vynos ziskany z obracené hodnoty P/E ukazatele.

Zdroj: Thomson DataStream a Bloomberg.

5.3 Ceny nemovitosti

Index cen nemovitosti vykazoval v CR az do roku 2008 nepfetrzity rist, ktery vystii-
dal vlivem dopadu probihajici finan¢ni krize nasledny poklesem (obrazek 3a). Mira
nerovnovaznosti vyvoje cen nemovitosti dle ukazatele poméru ceny nemovitosti
k diichodu (P/I), (obrazek 3b) doklada pravdépodobné nadhodnoceni cen nemovi-
tosti na konci prvniho pololeti 2008, coz rovnéz indikuje moznost nadhodnoceni
cen bytu relativné ke schopnosti doméacnosti splacet uvéry na bydleni z jejich prijmu.
Praha se z tohoto pohledu jevi jako nejrizikovéjsi region, ceteris paribus,®® viz CNB
(20009, str. 43). Nicméné, rozsiteni spekulativnich ndkupi byta nelze v blizké budouc-
nosti ogekavat, nebot’ ve vétsing region CR nedosahuji vynosy z pronajmi vyse
hypote¢nich avérd.

29  Ackoliv ukazatel dosahl historickych maxim, posouzeni jeho historickych hodnot neni zcela
vypovidajici, vzhledem k tomu, ze mame k dispozici pouze 9 let vyvoje na trhu nemovitosti.
V tomto obdobi nastaly specifické etapy vyvoje trhu nemovitosti, které nelze povazovat za zcela
trzni obdobi. Jedna se o periody deregulace najemného, zvyseni DPH a s tim souvisejici
,,predzasobeni* vedouci k zrychlenému cenovému vyvoji i vstup do EU tzn. urcité strukturalni
zmény majici pravdépodobné vliv na utvareni cen nemovitosti.

30 Praha vsak vykazuje oproti ostatnim regiontim vyrazné lepsich hodnot u jinych relevantnich
ukazatelll (napt. vyssi piirtstek st€hovanim, niz§i nezameéstnanost aj.) a jeji postizeni ekonomickou
recesi bude relativné nizsi, nez tomu bude u jinych primyslovych regiont.
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Modelové vysledky?®' shodné potvrzuji identifikaci nadhodnoceni cen nemovi-
tosti jako pomérové ukazatele a rovnéz potvrzuji jejich nadhodnoceni pfed vstupem
CR do EU, které viak neinterpretujeme (vzhledem k jeho velikosti a vyvoji dalsich
relevantnich proménnych) jako vyskyt bubliny. Vysledky standardni regresni analyzy
pro CR ukazaly, Ze riist cen byti Ize zejména vysvétlit risstem cen pozemki a riistem
najemného. Slaby vliv je rovnéZ pozorovan u podilu pfimych zahrani¢nich investic
na HDP, pohybem nezaméstnanosti, pfirGstku st¢hovanim, pfirozeného ptirtistku
obyvatelstva a siate¢nosti.®? Obrazek 3d obsahuje vyvoj mezery v cenach nemovi-
tosti v tis. K&/m? spolu s 10% konfiden¢nim intervalem. Soucasna korekce cen
nemovitosti zfejmé jesté neznamena jejich vyrazné podhodnoceni, tak jak to ukazuji
aplikované statistické filtry (obrazek 3c).

Obrazek 3
Nesladénost cen nemovitosti

a) vyvoj indexu cen nemovitosti (1999Q1=100)
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31 Vysledky jsou pievzaty z prace Hlavacka a Komarka (2009), kde byla aplikovana jak standardni, tak
i panelové regrese napfi¢ jednotlivymi kraji CR.

32 Regresni analyza byla Hlavackem a Komérkem (2009) provedena na kvartalnich datech pro CR
a Prahu. Panelova regresni analyza byla provedena s a bez zahrnuti Prahy.
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c¢) nesladénost — statistické metody (%)
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d) nesladénost — ekonometrické metody (tis. K&/m?)
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Poznamka: HP — Hodrick-Prescottav filtr, BP — Band Pass filtr, ICN — index cen nemovitosti; +/- =nadhodnoceni/
podhodnoceni. " podil ceny bytu 68 m? a mzdy za posledni 4 ¢tvrtleti.
Zdroj: CSU a CNB.

6. Zaveér

Bubliny cen aktiv se staly popularnim tématem jak vetejnosti, tak odborniki. Ambici
autort ¢lanku nebylo potvrdit ¢i vyvratit existenci bublin jako takovych, spiSe jsme
se pokusili poukéazat na dostupné zplisoby identifikace nadhodnoceni ceny aktiva
a pripadné jeho nasledné oznaceni za bublinu. Identifikace bublin se jevi problema-
ticka nejen v Case (ex ante i ex post), ale 1 z pohledu rozliSeni fundamentalnich vs.
nefundamentélnich determinant a interpretace jejich hodnoty. Prakticka identifikace
bubliny si nevystaci s pouhou odchylkou cen aktiv od trendovych nebo dlouhodo-
bych primérnych hodnot na bazi indexd, jelikoz tyto indexy nepostihuji komplexnost
prostiedi, v némz bubliny vznikaji. Je nutné mit na paméti, ze nerovnovazny vyvoj
ceny aktiva je podminkou nutnou nikoliv postacujici k tomu, abychom na daném
aktivu shledali bublinu.
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V ptipad€ pomérovych ukazatell 1ze jejich vyznam spatfovat v ziskani hrubého
obrazu o nerovnovaznosti vyvoje, nicméné pro ziskani ostiejsiho obrazu je nutné
aplikovat empirické postupy. Nami prezentované vysledky vSak ukazuji, ze napfi¢
jednotlivymi piistupy, ale i jednotlivymi empirickymi postupy v ramci jedné metody
ziskavame pomérné Siroky konfidencni interval. I z tohoto ditvodu je vhodné sledovat,
zda se nerovnovaznost vyvoje projevuje ,,jen na jednom, nebo i ostatnich trzich aktiv.
Pfinosem pro identifikaci a prabéh bublin se nam dale zda byt soub&ézné sledovani
dynamiky tvérové aktivity, ménovych agregatii, vnimani rizika a formovani rizikové
prémie finan¢nimi trhy, nebot’ bubliny vznikaji v komplexnim prostiedi. Vyse uvedené
potvrdil soucasny prub¢h financni krize.

Identifikaci nadhodnoceni cen aktiv v ¢eské ekonomice stejné jako v ostatnich
tranzitivnich ekonomikach nad vySe uvedené komplikuji specifické faktory. Mezi ty
fadime: (i) do jist¢ miry se stale vyskytujici, byt’ limitné¢ odeznivajici konvergenéni
tendence (zejména trh nemovitosti) a jejich do zna¢né miry ptirozen¢ vyssi dynamiku
zpusobenou strukturalnimi a demografickymi faktory oproti vyvoji cen aktiv v rozvi-
nutych ekonomikach, (ii) mélkost trhli aktiv (zejména trh akcii), (iii) vétsi ¢asova
zpozdéni a vykazovana pestrost dat (zejména trh nemovitosti).

Celkové lze shrnout, Ze pfiblizna identifikace bublin je ex post mozna, ale:
(a) jeji nezbytnou podminkou je pribézny monitoring cen aktiv, (b) doporucujeme
vyuzivat celé spektrum dostupnych metod a modell, a to od téch nejednodussich
(trendové kiivky a filtry) po ty komplexni (modely zohlednujici nabidkové a poptav-
kové faktory a dalsi teoretické modely) pristupy, (c) budovani strukturaln¢ bohatych
modeld (umoznujicich zkoumani dopadd bublin na trzich aktiv) je zadouci, (d) je
nutné respektovat specifika napfi¢ zemémi a trhy (napf. vysoké a rostouci odchylky
od trendu v zemich s nerozvinutymi finan¢nimi trhy nemusi vlivem efektu zékladny
znamenat existenci bubliny).
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METHODS OF IDENTIFICATION ASSET PRICE BUBBLES
IN THE CZECH ECONOMY
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Abstract

The article discusses the approaches and options for identification of disequilibrium asset prices
movements. It focuses mainly on theoretical and empirical methods for identifying the so-called
,bubbles” in asset prices. Subsequently, the dissimilarity among foreign exchange, stock and real
estate markets in the Czech Republic is discussed, and application of selected methods (ratios,
statistical and econometric methods) for identification of bubbles on these markets is shown. Its
main advantage is that we analyze the problem not only from the perspective of one market, but
on the main segments of financial sector. Paper concludes that the misalignment of asset prices
during current financial crisis was not significantly different from their values from the second part
of nineties.
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