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Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik
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Jednoduchy model identifikacie cenovych bublin

Identifikacia existencie bubliny na trhu jel'wa nara@nda. Viaceré centralne banky sa snazili
o jej identifikaciu prostrednictvom analyz vyvojaiaserych makroekonomickych
ukazovatéov (vid ¢ag’ ,Uloha centralnej banky*). Pdd viacerych autorov je najlepsim
ukazovatéom buduceho ekonomického vyvoja samotny trh, kdeovit cena odraza

ocakavania vSetkychasastnikov na trhu.

Na$ kvantitativny model vychadza z predpokladihdaina je z dlhodobéhd’adiska
(radovo desiatky rokov) niekko mes#éné az niektko rainé odchylenie ceny od jej
dlhodobého priemeru, na ktory sa cena pd&tam case po skasnuti bubliny vrati. Ako
dlhodoby cenovy priemer sme stanovili 50-ndesa kizavy priemer. Sledovali sme
nasledovné bubliny: striebro (1970-1980), japorek@ova bublina (1986-1991), internetova
bublina (1995-2000)inska akciova bublina (2005-2007), ropa (2001-2@08{riebro (2008-
2011). Analyzovali sme a porovnavali trhovi cenjejsprislusnou hodnotou ixavého

priemeru.
Data

Zakladnym predpokladom Statisticky hodnotnej analye pouzitie dostatmého
mnoZstva historickych Gdajov o cenach, preto palge vyuzZzivame minimalne 15¢me
obdobie. Na analyzu sme vyuzili mésé data od roku 1971 do marca 2012. Udaje sme
¢erpali z nasledovnych webovych stranok: FederabResEconomic Data, Markt-Daten.de,
Google Finance a Yahoo! Finance. Sledované bulsliny grafickej podobe v prilohe 3 aj

s 50-mes&nym kizavym priemerom.



Vysledky

NasSim prvym zistenim bolo, Ze v pripade ak sa cekiiv dostanu nad 50 %
v porovnani sich 50-mesaym kizavym priemerom a zostanl ajdalSich nasledovnych
9 mesiacoch nad hodnotou 50 %, m6Zeme dany vywijdtd ako cenovu bublinu. Nasim
druhym zistenim bolo, Ze po IEsnuti bubliny nastal navrat k dlhodobému priemeru
(50-mes#ny kizavy priemer) vo vsetkych sledovanych pripadochewkibubliny striebra,
ktord sfasla koncom aprila 2011. Poslednym vysledkom agglyzz’ah, pri ktorom plati:
¢im vasia bola vzdialenastrhovej ceny od jej dlhodobého priemeru, tym vgSbola

pravdepodobnassg’asnutia bubliny a tym prudSi pad cien nastal.

NajvysSie hodnoty na vrchole bubliny z nami sledgid bublin boli dosiahnuté pri
striebre zaéiatkom roku 1980, k& odchylka vrcholnej ceny od jej 50-méaého Kzavého
priemeru dosiahla 589,67 %. V nasledovnych 15 mesta nastal prudky pokles ceny
0 77,18 %, kym sa jej trhova cena dostala na sNmwjdbby priemer. Ak porovname bublinu
striebra z rokov 1970-1980 s bublinou v rokoch 20081 mdzeme vidig ze pri vrchole
v roku 1980 bola jej cena vzdialena od svojho diimho priemeru vySe 3,5-krat viac
v porovnani s rokmi 2008-2011. Bolo to spésobeng& e ceny striebra pas 70-tych rokov
mali ove’a niZSiu volatilitu v porovnani s komoditnou bulolinz rokov 2001-2011, Kebolo
striebro sdag’ou tejto bubliny. Udaje o cenovom prepade bublimiglsra z rokov 2008-2011
nebolo mozné analyzowapretoze jej cena sa zdtidapril 2012) nestretla so svojim

50-mes#nym kizavym priemerom.

NajmensSiu odchylku od vrcholnej ceny mala japonbkélina na urovni 54,48 %
atomu zodpovedal aj — v porovnani sinymi bublinamrelativne nizky pokles cien
0 33,25 % v nasledovnych 8 mesiacoch.NajkratSieobiednavratu ceny na svoj dlhodoby
priemer dosiahla ropa v roku 2008 z dévodu fimesp krizy. Z vrcholnej ceny na svoj

dlhodoby priemer sa dostala za 4 mesiace.



Taburlka : Vysledky analyzy vybranychinvesténych bublin (1970 — 2012)

Striebro | Japonsko | Internet Cina Ropa Striebro
Obdobie 1970-1980 1986-1991995-2000| 2005-2007| 2001-2008| 2008-2011
Zaciatok Februar Marec April November| Oktéber | Oktdber
bubliny* 1979 1986 1996 2006 2007 2010

Vzdialenos | 589,67% 54,48 % 143,39 % 198,80 %% 97,70 % 166,34 %
od 50-MKP
na vrchole
bubliny?

Cenovy 77,18 % 33,25 % 47,40 % 59,74 % 42,77 Po -
prepad

Paset 15 8 10 9 4 -
mesiacov
cenoveho
prepadd

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade dat ziskamywhbovych stranok uvedenych v texte

Zaver

Za cid naSeho serialélankov sme si uili zistit, aké faktory zapéinuju vznik
investenych bublin a skimaaky vplyv majua investiné bubliny na vyvoj ekonomiky. Nasim
zamerom bolo taktieZz vytvorenie jednoduchého kvatitineho modelu sliZiaceho na
identifikaciu cenovej bubliny.

V prvej casti definujeme pojem invegtid bublina“® podla viacerych autorov a
popisujeme jednotlivé fazy investiej bubliny od jej vzniku az po jej Bgsnutie.Vd'alSej
casti skimame p¥iny vzniku bublin. Faktory rozdejeme na ekonomické a socialno-
psychologické. Medzi ekonomické faktory zdéitgeme ekonomické Soky, ktorymi mézutby
napriklad technologické zmeny (vystavba Zeleznignajdenie telefonu, automobilu,
elektriny, radia, televizie, internetu) alebo ekamcko-politické zmeny (z&atok alebo
koniec vojen, zanik zlatého Standardu, ropny Sokchod z planovaného hospodarstva na
trhové, otvorenie novych trhov, finemé deregulacia, dit). Dalsim z ekonomickych faktorov
je nadmernd monetérna likvidita vo fikaom systéme. Investori vyuZivaju lacné zdroje

kapitalu na investovanie do akcii, nehifatesti alebo do inych typov aktiv. PriliSheepaiazi

Mesiac, v ktorom sa prvykréat v sledovanom obdabdvé cena odchylila od 50-mes&ho kzavého priemeru
o0 viac ako 50 %.

2 Odchylka trhovej ceny na vrchole bubliny od 50-ateého kzavého priemeru.

®Prepad cien od vrcholu bubliny aZ po prvy dotykceBp-mesenym klzavym priemerom.

*Paset mesiacov od vrcholububliny aZ po prvy dotyk ceB9-mesénym Kizavym priemerom.



je investovanych len do nieloych vybranych druhov aktivgo zapréinuje ich prudky

cenovy narast a vznik cenovej bubliny. Bublindagme po tom¢o centralna banka zmeni
svoju politiku na restriktivnu zvySenim Urokovychdgieb. Socialno-psychologické faktory
maju najvyznamnejsi vplyv pri nafukovani bublingtoze 'udské spravanie sa vo svojej
podstate za sto&@m nezmenilo. Popisujeme stadovité spravanie iovest extrapolaciu

minulych vynosov, teoriu wdieho blazna, nepoitelnog’ generacii a moralny hazard.
V tejto casti prace sa v kratkosti zaoberame aj tvorbou ibubllaboratérnom prostredi.
Z vedeckych Studii zisijeme, Ze aj pri snahe o0 zamedzenie vzniku bulsiintgakmer vzdy na

laboratornom trhu v ko@eom dosledku vytvori cenova bublina.

V casti ,,Vplyv bublin na vyvoj ekonomik” analyzujemaky vplyv maju bubliny na
spotrebu, mzdu a ponuku prace, rizikova prémiu d. pkké nasledky a vplyv bude ma
splasnutie bubliny na vyvoj ekonomiky zavisi od dvdaktorov — od odvetvia, ktoré bolo
zapojené do bubliny a od tohd, i¢ag’ na tejto bubline bola rozSirena alebo lokalizovana
Pozitivnym vplyvom bublin na dlhodoby vyvoj ekondmije vybudovanie rozsiahlej
infraStruktary, ktoré by v pripade neexistencie est¢énej bubliny trvalo ovea dlhSie
a pravdepodobne by bolo v mensSom rozsahu.

Dalsim pozitivnym efektom existencie bubliny je ist@vanie do vyskumu a vyvoja.
Ako priklad uvadzame ropné Sokygas 70-tych rokov, ktoré viedli k zniZzeniu enerdegjc
nara:nosti a k fiadaniu alternativnych zdrojov energie.Tretim pwoaiti je zlacnenie tovarov

a sluzieb, ktoré je zagrhené zvySenim konkurencie.

Zaoberdme sa aj uUlohou centralnej banky pri nafakbvbubliny. Existuja dve
skupiny, z ktorych jedna odpatd, aby centralna banka reagovala na nafukovaniénigub
zavedenim reStriktivnej monetarnej politiky. Argurhge tym, Ze nasledné IEsnutie
bubliny bude mé& negativny vplyv na vyvoj celej ekonomiky. Druhduplha ekonémov
povazuje pokusy o umelé (riadenéYagnutie bubliny za Skodlivé, pretoze to Pechich
moZze vies ku vzniku finagnych kriz a destabilizacii fingného systému. Odpafaju preto
pockat’, kym bublina sama $psne a potom sa vysporidda nasledkami prostrednictvom
monetarnej a fiSkalnej politiky. Tvrdia, Ze centrdl banka nema dostatok informacii
a vedomosti o cenovych fundamentoch aktiva nabipmeohla utit’ ¢i si ceny daného aktiva

v bubline alebo nie.



Pricinou vzniku komoditnej bubliny v 70-tych rokov bokombinacia viacerych
faktorov: deprecidcia amerického dolara v déslediugenia systému priamej konvertibility
dolara za zlato, silny medzinarodny dopyt pdmmhospodarskych komoditach, Soky na
strane ponuky a zmeny v politike hlavnych obchotink@jin (zavedenie cenovych kontrol,
tarif, restrikcii a zakazov).K nafukovaniu bubliwyznamne prispeli aj ropné Soky v roku
1973 a 1979, ktoré spdsobili energetickl krizu i@erych priemyselne vyspelych krajinach.
Spekul&né tlaky v striebre prindtili zasiahtitamerické regukmé autority, ktoré dtasne
pozmenili zakladné pravidla fungovania komoditnétnu. Komoditna bublina $asla az po

postupnom zvySeni arokovych sadzieb Fedu na 206k 1981.

Japonska akciova a realitna bublina je zndma tynpd?jej spasnuti zéalo obdobie
.Stratenej dekady“ l¢st decadg potas ktoréeho nastala stagnacia rastu japonskej
ekonomiky,dlhodoba deflacia, vznik ,zombie podnik@zvySovanie zddenia krajiny. Za
jeden z hlavnych dévodov vzniku vaznych problémowsg@’asnuti bubliny je povaZzovana zla
politika Bank of Japan, ktora podporila nafukovabigliny ponechanim nizkych urokovych
sadzieb, ale zaroxienebola ochotna zavigésuvo’nend monetarnu politiku po Bsnuti

bubliny, ¢im vyznamne prispela ku vzniku deflacietps 90-tych rokov.

Sprasnutie bubliny nehnuteosti v Spojenych Statoch americkych malo v poravna
s internetovou alebo japonskou bublinou akcii awoédinosti ovéa dalekosiahlejSie
nasledky, pretoZze nasledna recesia nezasiahlapejere Staty americké, ale mala vyrazny
vplyv aj na vyvoj svetovej ekonomiky. Z hypotekgrrigizy sa v septembri 2008 stala
finanéna kriza, ktora vyustila do najvaznejSej hospodgrgkizy od Vékej hospodarskej
krizy v 30-tych rokoch minulého stafia. Sanacia eurépskeho bankového sektora vliadou
prispela k vzniku dlhovej krizy v Eurépe. Na roZdiel Bank of Japan, ktora zareagovala
znizovanim zéakladnych urokovych sadzieb oneskoramericky Fed z@l so znizovanim
urokovych sadzieb uz v prvych nadznakoch problémmWhypotekarnom trhu. Tymito krokmi
sa americkej centrélnej banke podarilocgm finaknej krizy znizf silné defl&né tlaky

a postupne obnotidéveru na medzibankovom trhu.

V seridli sme si vyt§ili za ci@’ vytvorit’ jednoduchy kvantitativny model sliZiaci na
identifikaciu cenovych bublin. Analyzou 6 bublin astatnych 40 rokov sme f@vali, aké
vztahy existuju medzi trhovou cenou a jej dlhodobyrnemperom, za ktory sme si dili
50-mes#ny kizavy priemer. Ide o jednoduchy model, ktory fihko dostupné data a je

moZzné ho vypditat bez Specializovaného softwaru. NaSim prvym zistelmblo, Ze v pripade



ak sa ceny aktiv dostant nad 50 % v porovnani $@mesanym kKizavym priemerom
a zostanu aj dalSich nasledovnych 9 mesiacoch nad hodnotou 5th& eme dany vyvoj
hodnott’ ako cenovu bublinu. Nasim druhym zistenim bolo pbesgasnuti bubliny nastal
navrat k dlhodobému priemeru vo vSetkych sledovanyépadoch okrem bubliny striebra,
ktora spfasla koncom aprila 2011. Poslednym vysledkom agggzz’ah, pri ktorom plati:
¢im v&sia bola vzdialenastrhovej ceny od jej dlhodobého priemeru, tym vgSbola
pravdepodobna’ss@’asnutia bubliny a tym prudSi pad cien nastal. Nadahby bolo vhodné
otestovd aj na inych trhoch (napriklad devizovych), abyobatlozné vytvoti Statisticky
hodnotnejSiu analyzu. Pripadne by sme sa mohli siokad predikciu bublin rozSirenim

modelu od’alSie premenné (napriklad vyvoja ponukyigs).
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Prilohy

Obrazok ¢. 1: Karikatura zobrazujuca Sirenie klebiet a staddwité spravanie investorov

Zdroj: http://evilspeculator.com/wp-content/uplo&fs 1/04/saupload_stock_market_cartoon.png



Obrazok €. 2: Inflaéne-ctisteny rast cien nehnuténosti v USA (1998-2006)

Inflation-Adjusted Home-Price Appreciation, 1998-2006
MNew Hampshire

Zdroj: http://en.wikipedia.org/wiki/File;USA_homeppreciation_1998 2006.svg



Graf ¢&. 1: Vyvoj cien striebra patas komoditnej bubliny (1971 — 2012)
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Zdroj: vlastné spracovanie pkalidajov Markt-Daten.de

Graf ¢. 2: Vyvoj hodnoty akciového indexu Nikkei 225 pé&as bubliny v Japonsku
(1970 — 2012)

45000
40000
35000 A
30000
25000
20000 . —— Nikkei 225
15000 ’// i — Kizavy priemer (50)
10000
5000 -
0
O M~ W00 ST ~O NN 00 S OO
M~ M~ M~M~O000 WO O Oy O OO
OO OOy Oy O O OO
P e B B = B B B B B B B o B o Y o Y o

Zdroj: vlastné spracovanie pkadidajov Yahoo! Finance



Graf ¢. 3: Vyvoj hodnoty akciového indexu NASDAQ Composé paias internetovej

bubliny v USA (1971 — 2012)
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Zdroj: vlastné spracovanie pkalidajov Yahoo! Finance

Graf &. 4: Vyvoj cien akcii patas bubliny v Cine (1999 — 2012)
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Zdroj: vlastné spracovanie pkalidajov Google Finance




Graf ¢. 5: Vyvoj cien ropy patas komoditnej bubliny (1980 — 2012)
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Zdroj: vlastné spracovanie paidajov Federal Reserve Economic Data



Graf ¢&. 6: Porovnanie priebehu ostatnych troch invesénych bublin (1998 — 2009)
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