8. Vznik a vyprazdnéni bublin na trhu aktiv

Souvislostmi propadu cen aktiv s makroekonomickym a finanénim vyvojem vyspeélych zemi v obdobi let 1960 az
2002 se zabyva studie Mezinarodniho ménového fondu. Porovnava se chovani makroekonomickych a financnich
proménnych pfed a v prubéhu propadu cen aktiv. VSechny staty zahrnuté ve zkoumaném vzorku (19 zemi) prosly ve
sledovaném obdobi alespon jednou poklesem cen aktiv.

Povaleéna empiricka data naznacuji, Ze propad cen aktiv byl vZzdy spojen se ztrdtami realného hrubého
domaciho produktu. Pokles HDP byl v obdobi tfi let po propadu cen akcii primérné o 4 p. b. pod Urovni, ktera existovala
v obdobi pfed propadem cen akcii. V pfipadé propadu cen za bydleni &inil rozsah ztrat 8 p. b. oproti pfedchozimu

cen akcii. Dopady na realnou ekonomiku byly vSak dvojnasobné v porovnani s propady akcii.

e Pfic¢iny a Pét faktoru je tfeba brat v ivahu v pfipadé poklesu cen bydleni:
dusledky propadu

cen bydleni Propad cen za bydleni mél daleko vétsi vliv na spotfebu domacnosti v porovnani

s dopady vykyvu cen akcii. Pfi¢inou byla skute¢nost, Ze domacnosti disponovaly
véts§im rozsahem majetki nemovitosti v porovnani s investicemi do akciovych
fondu.

- Propad cen za bydleni byl spojen se silngjSim nezadoucim vlivem na bankovni
systém v porovnani s propadem cen akcii. Banky totiZ musely €elit rychlému
rastu zajistovacich nakladu spojenych s propadem cen bydleni, coz omezilo
uvérovou kapacitu a snizilo zisk.

- Propadu cen bydleni zpravidla pfedchazel dynamicky vzestup, takZe pficinou
propadu byla vétSi nerovnovaha. Empiricka data potvrdila, Zze zména
v primérném tempu rdstu cen aktiv za uplynulé tfi roky a po propadu narusta
s drovni prdmérného tempa rlstu béhem ftfiletého obdobi zakonéeného
propadem.

- P¥i pohybech cen bydleni se prosadily vedlejsi efekty na ceny jinych aktiv.cen
prochazeji napfi¢ vSemi tfidami aktiv, jak je zfejmé ze skute€nosti, Ze ceny za
bydleni jsou pravdépodobnéji spojeny s celkovym trznim poklesem cen aktiv &i
dokonce s jejich propadem nez s poklesem cen akcii.

- Propad cen bydleni souvisel vice se zpfisnénou monetarni politikou nez
s propadem cen akcii.

o Efekty propadi Analyza propadd cen aktiv v povale¢né dobé pfinasi tyto hlavni poznatky:
gZ';ig;(c" a bydilen - Zhruba kazdych 13 let se vyskytne propad cen aktiv, trva pfiblizné 2,5 roku, ceny
pfitom klesnou zhruba o 45 % (tfebaze propad v poloviné roku 1970 ¢inil 60 %).
Propad cen bydleni se v priiméru vyskytl jednou za 20 let, trval asi 4 roky, ceny
poklesly zhruba o 30 %. Zatimco jen asi Ctvrtinu vzestupl cen akcii postihl
propad, u bydleni €inil propad 40 % z pfedchoziho naristu. Oba typy propadud se

vyznacovaly vysokou synchronizaci a probihaly napfi¢ zemémi.

- Jak propad cen aktiv, tak propad cen bydleni byl spojen se ztratami na vystupech
(vztazeno k jednoduché extrapolaci tempa ristu pfed propadem), jez svédcily o
poklesu tempa rastu HDP ve vSech hlavnich sou¢astech soukromé finalni domaci
poptavky: spotfeby domacnosti, strojnich a stavebnich slozek investic. Ztrata na
vystupech spojena s typickym propadem cen bydleni (zhruba 8 % HDP) byla
dvojnasobna, nez byvaji ztraty spojené s typickym propadem cen akcii (kolem
4 % HDP). Vystupy se zotavuji zpravidla jedenact Ctvrtleti od pocatku propadu
cen aktiv, nebo propadu cen bydleni.

- Byly zaznamenany vyrazné vedlejSi efekty na ceny u jinych typ( aktiv, které
prochazely napfi¢ vSemi druhy aktiv. V pfipadé propadu cen akcii byly
zaznamenany tendence poklesu cen bydleni zaroven s cennymi papiry; kdezto
pfi propadu cen bydleni propad hodnoty akcii probéhl rychleji a ve véts§i mife nez
propad cen bydleni. Propad cen aktiv byl spojen se snizenim tempa rustu
soukromych avérli a penéznich prostfedk. Propad cen bydleni byl pevnéji spjat
se zpomalenim &i propady emise Uvér( nez propad cen akcii.

- Velikost poklesu cen aktiv v prib&hu propadu &aste¢né zavisela na velikosti



e Propad cen
akcii nastartovany
v roce 2000 mél
urcita specifika

vzestupu cen pfed propadem. Podobné rozsah zpomaleni rlstu investic béhem
propadu Castecné zavisel na pfedchozim tempu investic.

Béhem propadl cen bydleni jsou finanéni systémy, jejichz zakladem jsou banky
vice postizeny ztratami na vystupech, nez finanéni systémy vyuZivajici ve vé&tSim
méfitku kapitalovy trh. Pfi propadu cen akcii je tomu naopak. Tato fakta vyplyvaji
z toho, Ze v trznich finanénich systémech jsou banky vystaveny vysSimu tlaku
kvili zastavovani nemovitosti a velkému vyznamu akcii v soukromém vlastnictvi.

Velmi vyznamnym faktem téz je, Ze propady cen bydleni byly propojeny s mnohem

V €em lze porovnat nedavnou vinu propadu cen akcii, kterd zacala ve vyspélych
zemich na pocatku roku 2000 s tou, ktera probéhla v povale¢ném obdobi? Nedavné
propady cen akcii v Sirokém méfitku indikuji, Ze budou mit podobny pribéh
z hlediska doby a synchronizace pohybu cen napfi¢ staty. AvSak makroekonomicky a
finanéni vyvoj se odliSoval od povale¢nych zkuSenosti ve tfech vyznamnych bodech:

Pokles rlstu vystupu se objevil dfive v zemich G-7, byl rozsahlejSi nez v jinych
zemich, a vfadé zemi byl dokladem relativné prudkého padu privatnich fixnich
investic. Strmost poklesu investic byla v souladu s vy$§im rGstem investic, nez
bylo typické béhem pfedchozich vzestupl a zfejmé odrazela i impuls rychle se
zvySujicich cen akcii.

Britanii a v mensi mife ve Francii), u kterych ziejmé dochazelo k reflexi silného
ristu cen bydleni. V Némecku a v Italii byl zaznamenan rist spotfeby nizsi, nez
je prdmérna.

V USA klesaly kratkodobé realné urokové miry rychleji a ve vétSim méfitku, nez
je obvyklé, totéz probéhlo v Kanadé, ale v mensim rozsahu. V Japonsku zUstaly
urokové miry stalé, zatimco ve Francii, Némecku, Italii a ve Velké Britanii setrvaly
urokové miry na urovni vy$si, nez bylo obvyklé. Zatimco u vSech zemi charakter
propadu neni dosud do detailt k dispozici, rist investic se zacal v USA typickym
zpusobem stabilizovat, avSak v zemich eurozény a v Japonsku jesté v pribéhu
roku 2003 klesal.



