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Jednoduchý model identifikácie cenových bublín 

Identifikácia existencie bubliny na trhu je veľmi náročná. Viaceré centrálne banky sa snažili 

o jej identifikáciu prostredníctvom analýz vývoja viacerých makroekonomických 

ukazovateľov (viď časť „Úloha centrálnej banky“). Podľa viacerých autorov je najlepším 

ukazovateľom budúceho ekonomického vývoja samotný trh, kde trhová cena odráža 

očakávania všetkých účastníkov na trhu. 

Náš kvantitatívny model vychádza z predpokladu, že bublina je z dlhodobého hľadiska 

(rádovo desiatky rokov) niekoľko mesačné až niekoľko ročné odchýlenie ceny od jej 

dlhodobého priemeru, na ktorý sa cena po určitom čase po spľasnutí bubliny vráti. Ako 

dlhodobý cenový priemer sme stanovili 50-mesačný kĺzavý priemer. Sledovali sme 

nasledovné bubliny: striebro (1970-1980), japonská akciová bublina (1986-1991), internetová 

bublina (1995-2000), čínska akciová bublina (2005-2007), ropa (2001-2008) a striebro (2008-

2011). Analyzovali sme a porovnávali trhovú cenu s jej príslušnou hodnotou kĺzavého 

priemeru. 

Dáta 

Základným predpokladom štatisticky hodnotnej analýzy je použitie dostatočného 

množstva historických údajov o cenách, preto pri analýze využívame minimálne 15-ročné 

obdobie. Na analýzu sme využili mesačné dáta od roku 1971 do marca 2012. Údaje sme 

čerpali z nasledovných webových stránok: Federal Reserve Economic Data, Markt-Daten.de, 

Google Finance a Yahoo! Finance. Sledované bubliny sú v grafickej podobe v prílohe č. 3 aj 

s 50-mesačným kĺzavým priemerom. 

 

 



Výsledky 

Našim prvým zistením bolo, že v prípade ak sa ceny aktív dostanú nad 50 % 

v porovnaní s ich 50-mesačným kĺzavým priemerom a zostanú aj v ďalších nasledovných  

9 mesiacoch nad hodnotou 50 %, môžeme daný vývoj hodnotiť ako cenovú bublinu. Našim 

druhým zistením bolo, že po spľasnutí bubliny nastal návrat k dlhodobému priemeru  

(50-mesačný kĺzavý priemer) vo všetkých sledovaných prípadoch okrem bubliny striebra, 

ktorá spľasla koncom apríla 2011. Posledným výsledkom analýzy je vzťah, pri ktorom platí: 

čím väčšia bola vzdialenosť trhovej ceny od jej dlhodobého priemeru, tým vyššia bola 

pravdepodobnosť spľasnutia bubliny a tým prudší pád cien nastal. 

Najvyššie hodnoty na vrchole bubliny z nami sledovaných bublín boli dosiahnuté pri 

striebre začiatkom roku 1980, keď odchýlka vrcholnej ceny od jej 50-mesačného kĺzavého 

priemeru dosiahla 589,67 %. V nasledovných 15 mesiacoch nastal prudký pokles ceny 

o 77,18 %, kým sa jej trhová cena dostala na svoj dlhodobý priemer. Ak porovnáme bublinu 

striebra z rokov 1970-1980 s bublinou v rokoch 2008-2011 môžeme vidieť, že pri vrchole 

v roku 1980 bola jej cena vzdialená od svojho dlhodobého priemeru vyše 3,5-krát viac 

v porovnaní s rokmi 2008-2011. Bolo to spôsobené tým, že ceny striebra počas 70-tych rokov 

mali oveľa nižšiu volatilitu v porovnaní s komoditnou bublinou z rokov 2001-2011, keď bolo 

striebro súčasťou tejto bubliny. Údaje o cenovom prepade bubliny striebra z rokov 2008-2011  

nebolo možné analyzovať, pretože jej cena sa zatiaľ (apríl 2012) nestretla so svojím  

50-mesačným kĺzavým priemerom. 

Najmenšiu odchýlku od vrcholnej ceny mala japonská bublina na úrovni 54,48 % 

a tomu zodpovedal aj – v porovnaní s inými bublinami – relatívne nízky pokles cien 

o 33,25 % v nasledovných 8 mesiacoch.Najkratšie obdobie návratu ceny na svoj dlhodobý 

priemer dosiahla ropa v roku 2008 z dôvodu finančnej krízy. Z vrcholnej ceny na svoj 

dlhodobý priemer sa dostala za 4 mesiace. 

 

 

 

 

 



Tabuľka : Výsledky analýzy vybranýchinvestičných bublín (1970 – 2012) 

 Striebro Japonsko Internet Čína Ropa Striebro 
Obdobie 1970-1980 1986-1991 1995-2000 2005-2007 2001-2008 2008-2011 
Začiatok 
bubliny1 

Február 
1979 

Marec 
1986 

Apríl 
1996 

November 
2006 

Október 
2007 

Október 
2010 

Vzdialenosť 
od 50-MKP 
na vrchole 
bubliny2 

589,67% 54,48 % 143,39 % 198,80 % 97,70 % 166,34 % 

Cenový 
prepad3 

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

Počet 
mesiacov 
cenového 
prepadu4 

15 8 10 9 4 - 

 
Zdroj: vlastné spracovanie na základe dát získaných z webových stránok uvedených v texte 

 

Záver 

Za cieľ našeho seriálu článkov sme si určili zistiť, aké faktory zapríčiňujú vznik 

investičných bublín a skúmať,aký vplyv majú investičné bubliny na vývoj ekonomiky. Našim 

zámerom bolo taktiež vytvorenie jednoduchého kvantitatívneho modelu slúžiaceho na 

identifikáciu cenovej bubliny. 

V prvej časti definujeme pojem „investičná bublina“ podľa viacerých autorov a 

popisujeme jednotlivé fázy investičnej bubliny od jej vzniku až po jej spľasnutie.V ďalšej 

časti skúmame príčiny vzniku bublín. Faktory rozdeľujeme na ekonomické a sociálno-

psychologické. Medzi ekonomické faktory zaraďujeme ekonomické šoky, ktorými môžu byť 

napríklad technologické zmeny (výstavba železníc, vynájdenie telefónu, automobilu, 

elektriny, rádia, televízie, internetu) alebo ekonomicko-politické zmeny (začiatok alebo 

koniec vojen, zánik zlatého štandardu, ropný šok, prechod z plánovaného hospodárstva na 

trhové, otvorenie nových trhov, finančná deregulácia, atď.). Ďalším z ekonomických faktorov 

je nadmerná monetárna likvidita vo finančnom systéme. Investori využívajú lacné zdroje 

kapitálu na investovanie do akcií, nehnuteľností alebo do iných typov aktív. Príliš veľa peňazí 

                                                           

1Mesiac, v ktorom sa prvýkrát v sledovanom období trhová cena odchýlila od 50-mesačného kĺzavého priemeru 
o viac ako 50 %. 
2 Odchýlka trhovej ceny na vrchole bubliny od 50-mesačného kĺzavého priemeru. 
3Prepad cien od vrcholu bubliny až po prvý dotykceny s 50-mesačným kĺzavým priemerom. 
4Počet mesiacov od vrcholububliny až po prvý dotyk cenys 50-mesačným kĺzavým priemerom. 



je investovaných len do niekoľkých vybraných druhov aktív, čo zapríčiňuje ich prudký 

cenový nárast a vznik cenovej bubliny. Bublina spľasne po tom, čo centrálna banka zmení 

svoju politiku na reštriktívnu zvýšením úrokových sadzieb. Sociálno-psychologické faktory 

majú najvýznamnejší vplyv pri nafukovaní bublín, pretože ľudské správanie sa vo svojej 

podstate za storočia nezmenilo. Popisujeme stádovité správanie investorov, extrapoláciu 

minulých výnosov, teóriu väčšieho blázna, nepoučiteľnosť generácií a morálny hazard. 

V tejto časti práce sa v krátkosti zaoberáme aj tvorbou bublín v laboratórnom prostredí. 

Z vedeckých štúdií zisťujeme, že aj pri snahe o zamedzenie vzniku bubliny sa takmer vždy na 

laboratórnom trhu v konečnom dôsledku vytvorí cenová bublina. 

V časti „Vplyv bublín na vývoj ekonomík“ analyzujeme, aký vplyv majú bubliny na 

spotrebu, mzdu a ponuku práce, rizikovú prémiu a pod. Aké následky a vplyv bude mať 

spľasnutie bubliny na vývoj ekonomiky závisí od dvoch faktorov – od odvetvia, ktoré bolo 

zapojené do bubliny a od toho, či účasť na tejto bubline bola rozšírená alebo lokalizovaná. 

Pozitívnym vplyvom bublín na dlhodobý vývoj ekonomiky je vybudovanie rozsiahlej 

infraštruktúry, ktoré by v prípade neexistencie investičnej bubliny trvalo oveľa dlhšie 

a pravdepodobne by bolo v menšom rozsahu. 

Ďalším pozitívnym efektom existencie bubliny je investovanie do výskumu a vývoja. 

Ako príklad uvádzame ropné šoky počas 70-tych rokov, ktoré viedli k zníženiu energetickej 

náročnosti a k hľadaniu alternatívnych zdrojov energie.Tretím pozitívom je zlacnenie tovarov 

a služieb, ktoré je zapríčinené zvýšením konkurencie. 

Zaoberáme sa aj úlohou centrálnej banky pri nafukovaní bubliny. Existujú dve 

skupiny, z ktorých jedna odporúča, aby centrálna banka reagovala na nafukovanie bubliny 

zavedením reštriktívnej monetárnej politiky. Argumentuje tým, že následné spľasnutie 

bubliny bude mať negatívny vplyv na vývoj celej ekonomiky. Druhá skupina ekonómov 

považuje pokusy o umelé (riadené) spľasnutie bubliny za škodlivé, pretože to podľa nich 

môže viesť ku vzniku finančných kríz a destabilizácii finančného systému. Odporúčajú preto 

počkať, kým bublina sama spľasne a potom sa vysporiadať s následkami prostredníctvom 

monetárnej a fiškálnej politiky. Tvrdia, že centrálna banka nemá dostatok informácií 

a vedomostí o cenových fundamentoch aktíva na to, aby mohla určiť či sú ceny daného aktíva 

v bubline alebo nie. 



Príčinou vzniku komoditnej bubliny v 70-tych rokov bola kombinácia viacerých 

faktorov: depreciácia amerického dolára v dôsledku zrušenia systému priamej konvertibility 

dolára za zlato, silný medzinárodný dopyt po poľnohospodárskych komoditách, šoky na 

strane ponuky a zmeny v politike hlavných obchodných krajín (zavedenie cenových kontrol, 

taríf, reštrikcií a zákazov).K nafukovaniu bubliny významne prispeli aj ropné šoky v roku 

1973 a 1979, ktoré spôsobili energetickú krízu vo viacerých priemyselne vyspelých krajinách. 

Špekulačné tlaky v striebre prinútili zasiahnuť americké regulačné autority, ktoré dočasne 

pozmenili základné pravidlá fungovania komoditného trhu. Komoditná bublina spľasla až po 

postupnom zvýšení úrokových sadzieb Fedu na 20 % v roku 1981. 

Japonská akciová a realitná bublina je známa tým, že po jej spľasnutí začalo obdobie 

„stratenej dekády“ (lost decade), počas ktorého nastala stagnácia rastu japonskej 

ekonomiky,dlhodobá deflácia, vznik „zombie podnikov“ a zvyšovanie zadĺženia krajiny. Za 

jeden z hlavných dôvodov vzniku vážnych problémov po spľasnutí bubliny je považovaná zlá 

politika Bank of Japan, ktorá podporila nafukovanie bubliny ponechaním nízkych úrokových 

sadzieb, ale zároveň nebola ochotná zaviesť uvoľnenú monetárnu politiku po spľasnutí 

bubliny, čím významne prispela ku vzniku deflácie počas 90-tych rokov. 

Spľasnutie bubliny nehnuteľností v Spojených štátoch amerických malo v porovnaní 

s internetovou alebo japonskou bublinou akcií a nehnuteľností oveľa ďalekosiahlejšie 

následky, pretože následná recesia nezasiahla len Spojené štáty americké, ale mala výrazný 

vplyv aj na vývoj svetovej ekonomiky. Z hypotekárnej krízy sa v septembri 2008 stala 

finančná kríza, ktorá vyústila do najvážnejšej hospodárskej krízy od Veľkej hospodárskej 

krízy v 30-tych rokoch minulého storočia. Sanácia európskeho bankového sektora vládou 

prispela k vzniku dlhovej krízy v Európe. Na rozdiel od Bank of Japan, ktorá zareagovala 

znižovaním základných úrokových sadzieb oneskorene, americký Fed začal so znižovaním 

úrokových sadzieb už v prvých náznakoch problémov na hypotekárnom trhu. Týmito krokmi 

sa americkej centrálnej banke podarilo počas finančnej krízy znížiť silné deflačné tlaky 

a postupne obnoviť dôveru na medzibankovom trhu. 

V seriáli sme si vytýčili za cieľ vytvoriť jednoduchý kvantitatívny model slúžiaci na 

identifikáciu cenových bublín. Analýzou 6 bublín za ostatných 40 rokov sme zisťovali, aké 

vzťahy existujú medzi trhovou cenou a jej dlhodobým priemerom, za ktorý sme si určili  

50-mesačný kĺzavý priemer. Ide o jednoduchý model, ktorý má ľahko dostupné dáta a je 

možné ho vypočítať bez špecializovaného softwaru. Našim prvým zistením bolo, že v prípade 



ak sa ceny aktív dostanú nad 50 % v porovnaní s ich 50-mesačným kĺzavým priemerom 

a zostanú aj v ďalších nasledovných 9 mesiacoch nad hodnotou 50 %, môžeme daný vývoj 

hodnotiť ako cenovú bublinu. Našim druhým zistením bolo, že po spľasnutí bubliny nastal 

návrat k dlhodobému priemeru vo všetkých sledovaných prípadoch okrem bubliny striebra, 

ktorá spľasla koncom apríla 2011. Posledným výsledkom analýzy je vzťah, pri ktorom platí: 

čím väčšia bola vzdialenosť trhovej ceny od jej dlhodobého priemeru, tým vyššia bola 

pravdepodobnosť spľasnutia bubliny a tým prudší pád cien nastal. Náš model by bolo vhodné 

otestovať aj na iných trhoch (napríklad devízových), aby bolo možné vytvoriť štatisticky 

hodnotnejšiu analýzu. Prípadne by sme sa mohli pokúsiť o predikciu bublín rozšírením 

modelu o ďalšie premenné (napríklad vývoja ponuky peňazí). 
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Obrázok č. 1: Karikatúra zobrazujúca šírenie klebiet a stádovité správanie investorov 

 

Zdroj: http://evilspeculator.com/wp-content/uploads/2011/04/saupload_stock_market_cartoon.png 



Obrázok č. 2: Inflačne-očistený rast cien nehnuteľností v USA (1998 – 2006) 
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Graf č. 1: Vývoj cien striebra počas komoditnej bubliny (1971 – 2012) 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa údajov Markt-Daten.de 

 

 

Graf č. 2: Vývoj hodnoty akciového indexu Nikkei 225 počas bubliny v Japonsku            
(1970 – 2012) 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa údajov Yahoo! Finance 

 



Graf č. 3: Vývoj hodnoty akciového indexu NASDAQ Composite počas internetovej 
bubliny v USA (1971 – 2012) 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa údajov Yahoo! Finance 

 

 

Graf č. 4: Vývoj cien akcií počas bubliny v Číne (1999 – 2012) 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa údajov Google Finance 

 



Graf č. 5: Vývoj cien ropy počas komoditnej bubliny (1980 – 2012) 

 

Zdroj: vlastné spracovanie podľa údajov Federal Reserve Economic Data 

 



Graf č. 6: Porovnanie priebehu ostatných troch investičných bublín (1998 – 2009) 
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