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Spekulativni bubliny na trhu aktiv v historii a v
soucasnosti

Abstrakt

Tato bakalaiska prace se zabyva problematikou spekulativnich bublin na trhu aktiv.
V prvni ¢asti vymezuje zakladni pojmy a procesy souvisejici s pribéhem bubliny. Dale
popisuje nékolik zplisobt vysvétleni jejiho vzniku, uvadi faze jejiho ristu a mozné metody
odhadu existence bubliny na finanénim trhu zejména pomoci vyuziti psychologické
analyzy a n¢kterych dalsich teorii. Tato prace uvadi né€kolik vybranych bublin z historie a
soucasnosti, coZ umoznuje ¢tenafi nazorn¢ pozorovat fungovani bublin, jejich vznik, rist,
prasknuti a nasledky na znamych udalostech. Druha cast je vénovana podrobnéjsi analyze

trhu soucasného stoleti a snazi se zjisti moznosti vzniku dalsi bubliny na trhu aktiv.

Kli¢ova slova: Spekulativni bubliny, Investor, Spekulant, Tulipanova horecka, Krach na

newyorské burze, Tichomotska bublina, Internetova horecka, Hypotec¢ni krize, Trhy aktiv



The bubbles on the asset market in the history and the
present

Abstract

This Bachelor thesis follows problematics of asset market bubbles. First part
establishes basic terminology and processes related to the bubble‘s course. It then follows
up with description of several environments which may cause a bubble to start, presents
phases of bubble’s growth and possible methods of bubble detection using mainly
psychological analysis and some other theories. This work introduces several selected
bubbles of history and present, which allows the reader to illustratively follow the way
bubbles work, their creation, growth, burst and results on known cases. The second part is
dedicated to detailed analysis of market in current century and tries to determine formation

possibilities of another asset market bubble.

Keywords: Speculative bubbles, Investor, Speculator, Tulip fever, Wall Street crash of
1929, South sea bubble, Dot-com bubble, Subprime mortgage crisis, Asset markets
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1 Uvod

Finan¢ni neboli spekulativni bublina je velmi zndmym jevem na trhu aktiv. Existuje
jiz hodné piipadu, kdy na prvni pohled obecné obchodovani na burzach zptisobilo vznik
bubliny a nasledujici krize pro celé hospodaistvi. Jednim z prvnich a nejznaméjsSich
ptikladu spekulativni bubliny z historie je Tulipanova horecka na trhu komodit, ptivodem z
Holandska zacatkem 17 stoleti. Po ni vypukla Tichomoiskad, jinak Jihomoiska bublina na
finan¢nim trhu z roku 1720, a pies 2 nasledujicich stoleti vznikla velika spekulativni
bublina na Newyorské burze, ktera dopadla obrovskou hospodatskou krizi nejenom v USA
ale 1 po celém svété. V této praci bude podrobnéji popsané stalé aktualni bubliny jako
Internetova horecka, kterd vznikla koncem 20 stoleti a zaCatkem 21 stoleti praskla a

hypotecni krize jiz z pocatku 21 stoleti, coz neni tipln¢ davno.

Jisté progndzovani tohoto jevu fakticky neni mozné, jelikoz existuje velmi hodné
faktoru ptsobicich na vyvoj bubliny. Je ale mozné co nejbliz seznamit se s aktudlni situaci
na trhu, umét posoudit, jak k ni doslo a pokusit se odhadnout co s nejvetsi
pravdépodobnosti nastane dale. V této praci jsou uvedené nékolik zplsobu, jak Ize
predikovat bublinu a jeji dopady, coz muze byt velmi dobrou pomuckou pro Uspésné
investovani. Na prvni pohled se zda, Ze diky spousté ptikladu neptiznivych obchodovani
na burzach z minulosti, lide by se méli nauéit rozpoznavat bublinu a vyhybat se ji. Jelikoz
spekulativni bublina neni novinkou pro finané¢ni trhy, predikovat ji vSak velmi t¢zko. Malo

zkuseny Clovek se v tom nevyzna, a diky praveé tomu bublina vzniké a nasledné roste.

Spekulativni bublina muze byt nebezpecna nejenom pro ucastnici daného trhu, ale i
pro ekonomiku a hospodafistvi celych zemi. Nékdy pri¢inu vzniku krize je mozné najit

praveé v nasledcich prasknuti bubliny.

V této praci bude prozkoumand spekulativni bublina z riznych hledisek, a také
procesy, které nastavaji v momente vzniku bubliny a béhem jeji vyvoje a nasledného
prasknuti. Budou popsané varianty prognézovani bubliny, které zalozeny na jevech,

vznikajicich vétsSinou v priub&hu bubliny.

Analyza dne$ni situace na trhu kriptomény bitcoin zvétsSuje aktualitu této praci,

jelikoz v soucasnosti kazdy investor by mél veédét alespon zakladni pravidla pro
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hospodateni na jakémkoliv trhu. Tato prace je vénovana problematice spekulativnich
bublin také z toho divodu, ze vyznam fondového trhu pro ekonomiku kazdé zemi je velmi
vysoky. Je dilezit¢ umét rozeznat bublinu, predikovat jeji mozny vyvoj, veédéet, jak
postupovat pfi strmém ristu cen, a jak nezpusobit nasledny rist bubliny a pokud doslo k

jeji vzniku.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této bakalarské prace je bliz§i seznameni se se spekulativnimi bublinami z
historie, jejich prubéhem a dopady. Dale definice faktorti, kvili kterym vznikaji bubliny,
zjisténi moznych pfi¢in jejich rozvoje, a také charakteristika procesti souvisejicich s
bublinou. Budou popsany zptisoby, jak lze predikovat bublinu pomoci teorii efektivnich
trhu a behavioralnich financi. Kromé historickych piikladi bude provedena analyza bublin

preferované z 21. stoleti a situace na trhu v soucasné dobg.
2.2 Metodika

V ramci zpracovani bakalaiské prace budou vymezeny zakladni pojmy souvisejici s
finan¢nim trhem, jeho ucastniky a obecné pojeti spekulaci na trzich pro lepsi orientaci v
dané problematice. Dale budou uvedeny a podrobné popsany nejvétsi a nejznamé;jsi

spekulativni bubliny:

1) Tulipanova horecka 1634-1637
2) Krach na newyorské burze 1929
3) Tichomotska bublina 1720

4) Internetova horecka 2000

5) Hypotecni krize 2008

V praktické Casti této bakalaiské prace bude provedena detailni analyza bublin jako
jsou Internetova horecka a hypotecni krize, nasledna analyza situace na trhu kryptomény
bitcoin s cilem zjisténi, zda souCasna situace na trhu nezplisobi vyvoj nové bubliny nebo
opakovani z minulosti. Dale by méla byt zpracovana psychologicka analyza za ucelem
blizsiho poznani jevu zndmého jako davové Silenstvi. Ve findlni Casti bude uvedeno
doporuceni pro investory na zdéklad¢ zpracovanych informaci a teorii ziskanych a

pouzitych v prubéhu této bakalarské prace.
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3 Teoreticka ¢ast

3.1 Finan¢ni trh

Trh obecné predstavuje proces nakupu a prodeje. Trh se obvykle ¢leni na trh zbozi
a sluzeb, trh vyrobnich ¢initelti (pidy, prace) a finan¢ni trh. Finanéni trh je neoddélitelnou
soucasti trzniho systému. Na finan¢nim trhu se soustied'uje nabidka a poptavka penéz a
kapitalu.!

Na financnim trhu se setkavaji uspory a poptavka po prostiedcich ze stran riznych
subjektii. Uspory predstavuji stranu nabidky a potiebu poptavky.

Finan¢ni trh (anglicky Financial Market) je ta cast trhu, kde se pohybuji aktiva
(penize, cenné papiry, akcie, dluhopisy a dalsi financni zdroje), realizuje se prodej a nakup
kratkodobého i dlouhodobého kapitalu.

Je dulezité védeét, co to je trzni riziko (market risk). Tento termin znamena, Ze
hodnota pozice se muze zménit diive, nez ji bude mozné zlikvidovat nebo nahradit jinou
pozici. Existuje n€kolik druhu trzniho rizika, jako naptiklad: urokové riziko, akciové,
kurzové a komoditni riziko?, neboli riziko Upadku dluznika, riziko sniZzeni hodnoty
kapitalu, dale riziko poklesu vynosii ze zaptjceného kapitalu a riziko souvisici s potiebou
rychlé navratnosti uvéru.’

Na finanénim trhu hospodafi investofi, tzv. v&fitelé* — majitelé dostate€ného
mnozstvi financnich prosttedkd, které by byly ochotni poskytnout nebo putjcit za
stanovenou odménu firmam ¢i jinym investorim, ktefi maji nedostatek finan¢nich zdroji
(tzv. dluznikim — kteti chtéji minimalizovat naklady, uroky, dividendy a maximalni
obdobi pujcky). Cilem véfitelll je naopak minimalizace rizika, dale maximalizace likvidity

a vynosu.

' JILEK, Josef: Finanéni trhy a investovani. 1.vyd. Praha: Grada, 1997. s.39 ISBN 8071694533
2 JILEK, Josef: Finanéni trhy a investovani. 1.vyd. Praha: Grada, 1997. .40 ISBN 8071694533
3 PAVLAT, Vladislav: Kapitalové trhy a burzy ve svéts, Praha: Grada, 1992. 392 5.16 ISBN8085424908
4 PAVLAT, Vladislav: Kapitalové trhy a burzy ve svét&, Praha: Grada, 1992. 392 5.27 ISBN8085424908
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3.2 Investor a spekulant

3.2.1 Investor

Investi¢ni spolecnost je soukroma spolecnost (velmi Casto spoleCnost s rucenim
omezenym), ktera investuje do Sirokého spektra cennych papirG. Hlavnim cilem je na
zaklade¢ investovanych prostiedk zajistit rust kapitalu.

Investorem se nazyva fyzicka osoba, banka, investi¢ni fond ¢i penzijni fond nebo
pojistovna, kterd se snazi najit optimalni zptsob, jak zhodnotit své docasn¢ volné finan¢ni
prostredky.

Investor ma na starosti rozhodovéani o volbé investice a musi pfitom zvazit miru
rizika, likviditu a o¢ekavanou vysi vynosu.

Likvidita je schopnost spolecnosti pieménit majetek na penize, které jsou
pouzitelné ke splaceni zavazku.

Investi¢ni banky se orientuji na dlouhodobé financovani podnikt, provozuji
zakladatelské obchody, obstaravaji umisténi emitovanych papirti. Zdroje pro tuto ¢innost si

obvykle zajistuji prodejem vlastnich obligaci ¢i akeii.>

3.2.2 Spekulant

Spekulant je subjekt, ktery kupuje aktiva a ocekava vzestup cen z divodu
potencialni vynosnosti cenovych vykyvi. Spekulanti mohou také pozitivné ptsobit na trh

zvySenim likvidity.

3.2.3 Rozdil mezi spekulantem a investorem.

Rozlisit investora a spekulanta neni upln¢ jednoduché v dob¢, kdy jsou akcie levné.
Rozdil mezi danymi pojmy lze definovat timto zpiisobem:

,Investicni operace je takova, ktera po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto pozadavky, jsou

spekulacemi “.°

S PAVLAT, Vladislav: Kapitalové trhy a burzy ve svéts, Praha: Grada, 1992. 392 5.28 ISBN8085424908
¢ GRAHAM, Benjamin: Inteligentni investor, Praha: Grada, 2007. 4324 s. ISBN: 9788024717920
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“Dlouhodoby investor by tak mél i za soucasné situace uvazovat spise pragmaticky
a uvedomit si, ze cena nékterych akciovych titulii jiz neodrdzi ekonomickou situaci
podniku, ale je pouze urcitou bublinou (at nafouklou nebo jiz splasklou) na trhu. Nékteri
tak cekaji na takovy pokles trhii, kdy dojde k nalezeni onoho pomysiného dna a trhy se

budou pomalu Splhat zpét na své piivodni hodnoty.””’

3.3 Spekulativni bublina

Cilem financ¢niho trhu je pfitdhnout investici do ekonomiky a ocenéni hodnoty
spoleCnosti. V situacich, kdy trh pfestavd adekvatné ocenovat hodnoty aktiv, vznika
finan¢ni bublina. Prasknuti bubliny vede ke ztraté zajmu investord o tento pfedmét investic
a krachu trhu jako celku.

Finan¢ni neboli spekulativni bublina je ta ¢ast trhu, kterd vytvaii vidinu rychlého
zhodnoceni aktiv, ve kterém jejich hodnota mnohondsobné¢ pievySuje fundamentalni
hodnotu daného aktiva v relativné kratkém case. Pro vypocet fundamentalni hodnoty se
pouzivaji progndzy profesionalnich certifikovanych finan¢nich analytiki, které predstavuji
vedouci investi¢ni banky v tomto trhu.

Nejvyraznéjsi projev spekulativni bubliny je ten, pfi kterém trzni kurz nejprve roste
a potom dochazi k rychlému poklesu. Vétsina ptikladt spekulativnich bublin z historie je
zalozena pravé na tomto principu, kdy investoii, nakupujici béhem nartstu kurzu, v
ocekavani dalsiho stoupani cen, pfijdou k nemalé ztrat€é pii nasledném momentalnim
sniZeni kurzu.

Dalsi ptiklad je ten, kdy trzni kurz nejprve rychle klesa a nasledné€ rapidné stoupa.
Veétsinu takovychto pfipada tvoii malo zkuSeni investofi, ktefi véti v pokracovani poklesu

hodnoty, v disledku ceho, prodaji a tim padem ziskaji ztratu.

wr r

3.3.1 Zakladni vlastnosti nalezici finanénim bublinam:

- existuje a §ifi se pocit, ze cena bude rtust nekone¢né dlouho
- vyskytuje se vyznamny rlst Siroce vyuzivaného koeficientu cena/dichod,

ptfipadné zisk, coz znamend zvySovani rozdilu mezi soucasnymi a zakladnimi tendencemi

7 GRAHAM, Benjamin: Inteligentni investor, Praha: Grada, 2007. 4324 s. ISBN: 9788024717920
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- na trhu se nachazi takzvané ,,rostouci spolecnosti (které naptiklad vyuzivaji nové

technologie a maji n€které piiznivé perspektivy)

3.3.2 Vznik spekulativni bubliny

Existuji dva typy bublin: raciondlni — obsahuje tajné cile a oCekavani ucastnikt
trhti, a spekulativni.®

V piipadé, Ze jsou investoii raciondlni a cena aktiva obsahuje element bubliny, ale
bublina dost dlouho roste, investofi zlistavaji na trhu a upfednostni investovat vypijcené
prostfedky. Spekulativni povaha bubliny je v néfem iracionalni a je charakterizovana
povahou davového Silenstvi, které piisobi na investora tak, aby citil jistotu zaruceného

vynosu investice a navratu investovaného aktiva.

3.3.3 Stupné vzniku spekulativni bubliny
Lze uvést nekolik hlavnich stupiitt vzniku bubliny:

1. Zacatek procesu: bublina vznikd postupné, v dasledku zvyseni
vyroby a prodeje (nebo poptavky po né&jakému vyrobku, sluzb€) na celkove
pozitivn€ nastaveném trhu.

2. Vznik racionalni bubliny: atraktivita investic s vyznamnym
potencialnim vynosem vede ke zvySeni objemu investovanych ¢&astek, ptipadné
také s pfizvanim kreditovani a ziskani aktiv znovych pramend, c¢asto od
mezinarodnich investorti, coZ poté vede k rlstu cen.

3. Vznik spekulativni bubliny: v ndvaznosti na piedchozi krok
ptildkava informované investory. Dale pokracuje rust kreditovani diky nevelkym
realnym vkladim (nevelké marzi), coz nasledné zplsobuje riist poptavky po
aktivech. Poptavka potom roste rychleji nez redlné tempo jejich samotného rustu.

4. Pfechod na kritické stadium: v daném kroku chovani ucastnikii trhu
témét viibec neni spojeno s realnymi zisky vyroby (produkce a sluzby).

5. Krize: jelikoZ ceny strmé stoupaji, pocet novych investor
zucastnénych v ramci spekulativniho trhu mimné klesad a trh se posouva do faze
znepokojeni se zdanlivym pocitem nestability, ktera trva do té doby, nez nestabilita

dosahne takové miry, kdy neodvratné dojde ke ziiceni trhu.’

8Vasilyev K.G. Modelovani finan¢nich bublin na fondovem trhu, INZHEKONA 4 (str.13), 2006
% Vasilyev K.G. Modelovani finan¢nich bublin na fondovem trhu, INZHEKONA 4 (str.11), 2006
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3.3.4 Prasknuti bubliny

Krach neboli prasknuti bubliny nastava proto, Ze trh vstupuje do nestabilniho stadia
a jakékoliv malé poboufeni nebo negativni zprava jsou schopné pfivést k masovému
odchodu investort z trhu a k naslednému krachu. Predpoklada se, ze pad trhu je zpisoben

vétsinou vnitinimi pfic¢inami a vnéj$i otfesy mohou piisobit pouze jako pfipadny impulz.

3.3.5 Nasledky spekulativnich bublin

Finan¢ni bubliny negativné ptisobi na ekonomiku hlavné kvili tomu, jak pobuzuji k
iracionalnimu a neoptimalnimu vyuziti zdroju a nasledujici krach bubliny je schopny tyto
zdroje v nemalém objemu znicit a zpasobit dlouhou ekonomickou krizi.

Mezi negativni nasledky rychlého vzristu hodnoty aktiv se také daji zaradit
nasledujici jevy: neefektivni rozd€leni kapitalu v ekonomice, stimulace inflace na trhu
nemovitosti, dale vyvolat negativni dluhy. MiiZe nastat situace, kdy investofi, kteti byli
zvykli utracet vic a tim nastavili urovenn svého bohatstvi virou v pfecen¢na aktiva jsou
razem nuceni mnohonasobné zkratit své vydaje. Dostavaji se tak k pocitu zchudlosti, tim
padem klesnou narodni tspory, vydaje na spotiebu a investice a zpomali se rlst a vyvoj
ekonomiky. Pfecenéni financnich aktiv mize nebezpecné pusobit na ekonomiku tim, ze
vznika zkresleni investic a poptavek, coz nasledné¢ mize vést k ekonomickému boomu a

roz$iteni pracovni aktivity a naslednému upadku.

3.4 Priciny vzniku spekulativnich bublin

Faktort, které slouzi ke vzniku a rastu spekulativnich bublin je velké mnozstvi. Lze
mezi né zatadit napfiklad pfi¢iny z makroekonomické a mikroekonomické sféry, také
nezanedbatelné psychologické hledisko.

Béhem pozorovani a hlubsiho poznani nejvétSich bublin bylo stanoveno nékolik

vvvvv

uvedeny a podrobné¢ popsany niZe.

Dostupne z: https://dlib.rsl.ru/viewer/01003067119#?page=11
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3.4.1 Monetarni politika

Jednou z moznych pfi¢in je monetarni politika centralni banky. Spekulativni
bublina vznika, kdyz penézni likvidita je nadprimérna, coz se stane v pfipad¢ stanoveni
nizkych urokovych sazeb bankami a uvolnéni pfili§ velkého mnozstvi penéznich
prostfedktt do obchu. V takovychto situacich investofi uptednostiiuji vklady do cennych
papiru nebo movitych véci (pfipadné nemovitosti) misto toho, aby ukladali penize za
nevysokou urokovou miru na ucet. Cena aktiv (pozitivnich ¢i negativnich) stoupa a velké
mnozstvi penéz neumoznuje nakup odpovidajiciho mnozstvi aktiv, ale spiSe naopak.
Situace se zméni a dojde k prasknuti bubliny ihned po zvySeni trokové miry a omezeni
likvidity pené€z centralni bankou, investofi se vraci k preferencim v uklddani penéz na
bankovni ¢ty s minimalnim rizikem a stabilnimi vynosy misto investic do riskantnich
aktiv. Pro shrnuti se da fict, Ze centralni banka ma velkou moc v problematice tykajici se
spekulativnich bublin a z vySe zminénych fakth vyplyvéa, ze pfi dobrém a kvalitnim
provadéni monetarni politiky centralni bankou by nemélo dojit ke vzniku spekulativnich

bublin.

3.4.2 Informacni technologie a zpravodajstvi

Vyvoj Informacnich a internetovych technologii do vysoké miry propojil rizné
prvky spole¢nosti a umoznil snadny piistup k obchodovani na burzach kdekoliv a
v jakykoliv ¢as. Informace se S$ifi prakticky okamzité (jak nadSeni, tak i panika) a proto
jsou subjekty schopny vcas zareagovat na jakoukoliv zménu na trhu aktiv. Dilezitym
faktorem je to, ze se zmény odehravaji stakovou rapidnosti, ze se investor nestiha
zamyslet a uvéii v kratkodobé a povrchni zpravy (jelikoz se vramci konkurenci
ekonomicky soupetici spole¢nosti orientuji preferované na kratkodobé predikce odhadu
vyvoje trhu a poskytuji hromadné sd€lovacim prostiedkiim castecnou informaci,
nedopInénou hlubsi analyzou). Napiiklad pii ristu akcii se do vetejnych zprav dostava
hlavné ta informace, ktera ukazuje pfedevs§im na potencialni rist a vyhodny obraz rychlého
zbohatnuti pro zaujaté investory. Takova forma reklamy je jako tlak ve skryté formé, ktery
pobuzuje investovat a je nejsilngjSim pulsobicim faktorem pro vzniky a rozvoje

spekulativnich bublin na finanénich trzich.'®

0 SHILLER, J. R. Investi¢ni horec¢ka: iraciondlni nadseni na kapitalovych trzich, 2010. s.54 - 79
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3.4.3 Bubliny z pohledu behavioralnich finance

Spekulativni bublinu Ize pfirovnat k principu fiktivniho hromadného finan¢niho
kasina. Investovani do bubliny funguje na stejném principu jako hazardni hra, ve které
hlavnim pfedmétem hry nejsou ani tak dusledky plynouci po bublin€, jako bublina
samotna. Vsadit velkou ¢astku (investovat co nejvys$i mnozstvi prostiedkll) a stihnout
opustit nebezpecny trh dfive, nez zkrachuje je zdkladnym principem investort neboli
spekulantii. Jde o vysoce naro¢nou hru jak zhlediska psychologie, tak z hlediska

samotného rizika.!!

Lze tvrdit, ze zékladem takového jevu jako jsou spekulativni bubliny na finan¢nich
trzich dost ¢asto byva psychologie davu, jinymi slovy davové §ilenstvi. Projevuje se tak, ze
investofi, brokefi a ostatni 0¢astnici trhu predstavuji pocatecni obraz davu, ktery je
nasledné schopny presvédcovat a pfitahovat na trh dalsi potencidlni investory, ktefi vSak
nejsou profesiondly v této sféfe a ani vétSinou nejsou dostatecné seznameni s potfebnou
problematikou. Tito novi investofi jsou vSak zpravidla lehce piesvédceni o bezrizikovosti a

bezpecnosti ideje rychlého zbohatnuti.

Odsud je znamy vyraz: ,Jestli si taxikafi a servirky zacinaji povidat o tom, Ze
existuje ur€ity zpusob, jak vydélat hodné¢ penéz na néjakém znamém trhu (trh akcii,

nemovitosti, nebo jinych aktiv), jde o jasny znak, Ze bublina brzy najde sviij trn*.!?

3.4.4 Efektivni trhy

Teorie efektivnich trhli zaloZena na principu vysoké informovanosti na trhu, kde
vétSinou znalostni a zkuSené investory pusobi raciondlné¢ a nepodléhaji emocionalnim
vlivim. Pokud vSechna potifebna informace jsou k dispozici, investofi jsou schopni rychle
zasahovat do pohybu kurzu. Cenné papiry v tomto trhu maji svou fundamentalni trzni
hodnotu a nejsou nadhodnoceny nebo podhodnoceny, coz nemiize pusobit vznik
spekulativni bubliny.!® Existuje nékolik stupfiti efektivnosti trhu:

% Nejvyssi stupen efektivnosti

"1 YES MAGAZINE, Money Versus Wealth, David Korten, Dostupne z:
http://www.yesmagazine.org/issues/money-print-your-own/money-versus-wealth

12 Humphrey B. Neill « The Art of Contrary Thinking» 1954 ISBN-13: 978-0870041105

137 FAMA, F., E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of
Finance [online] May 1970 [cit. 2015-10-15], p. 338. Dostupné z:

http://www jstor.org/stable/2325486?seq=1#page_scan_tab_contents
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Takova forma trhu, kde ceny akcii podlozeny nejenom historickymi data, ale jsou
schopny okamzit¢ reagovat na aktudlni vetejni a nevefejni informace. Tato forma trhu je
nejvic efektivni a nic nemiize ovlivnit akciovy kurz. Nevefejna informace (insider) —
takova informace ktera je poskytovand jenom povéfenym manazerim (provozovatelim)
nebo zakladatelim daného trhu, z diivodu, aby nebyla zneuzita ve prospéch jednotlivych
investord.'*

¢ Stiedni stupen efektivnosti

Na takovémto trhu jsou ceny akcii stanoveny na zakladé historickych dat a reaguji
na vetejné aktudlni informaci. V porovnani s vys§im stupném je méné efektivni, jelikoz
nezahrnuje nevefejnou informaci,

» svvr

« Nejnizsi stupen efektivnosti

Akciové kurzy obsahuji jenom informace z minulosti, coZ znamena, Ze nema smysl
predikovat vyvoj cen na zakladé zkoumani historickych dat a cenovych pohybt akcii v
minulosti. Takova forma trhu je nejméné efektivni a neni schopna reagovat na soucasné
dostupnou informaci. Investofi na takovémto trhu nemtZzou mit vyS§i vynosy nez

primérné, jelikoz vychazi z historickych dat a cen. '

Mezi zakladni charakteristiky efektivnich trhti patfi:

+» Efektivni trh je schopen ihned reagovat na novou informaci a ve stejny
okamzik ménit akciovy kurz. Jakadkoliv nova data jsou momentdlné¢ zpracovana a
zatazena do aktualizace cen akcii.

+ Kurz se méni nezavisle. Neocekavané informace (které pfedem nelze
predikovat, tim padem nejde predikovat i pohyby cen) vyvolavaji ndhodné zmény
v akciovych kurzech na daném efektivnim trhu. Kdyby bylo mozno odhadnout tyto
,heocekavané informace®, kurz by od zac¢atku byl stanoven na zaklad¢ této predikce, a
dale by se uz neménil.

% Efektivni trhy neumoziuji investorim dlouhodobé dosahovat vysokého

zisku, aby pofad existovala snaha ziskat vy$si vynos. Tato strategie trhu podporuje

“ FAMA, Eugene F. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. In: [online].
Blackwell Publishing, 1969 [cit. 2013-03-11]. Dostupné z:
http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A%20Review%
200f%20Theory%20and%20Empirical%20Work.pdf. American Finance Association.

15 JILEK, Josef. Finanéni trhy. Praha: Grada 1997, 528 s. ISBN: 8071694533 s. 61
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zajem investord, aby pokracovali v aktivni Ucasti na trhu a tim regulovali kurz a
dodrzovali ho v optimalnim cenovém rozhrani. Diky tomu, Ze neni mozné s jistotou
predikovat nasledny vyvoj cen a velky zajem investorti, vyhodné a nevyhodné pozice
na trhu se dost casto vyménuji. Primémé zisky investori nejsou nakonec tak velké a
pohybuji se kolem celkového priméru na trhu.

% Jednou z hlavnich charakteristik efektivniho trhu je zaméfeni na spravné a
momentalni ocenéni akcii. Spravné ocenéni predpoklada, Ze trzni hodnota akcii
v kazdém okamziku se rovna nebo malo odchyluje od vnitini hodnoty akcii. Na
takovémto trhu jakakoliv strategie investorii a ostatnich ucastnikti trhu musi

bezpodminecné zkrachovat.

3.4.5 Psychologie davu

Jeden ze zastupct teorii Davového Silenstvi je Gustav Le Bon, ktery je autorem
knihy ,,Duse davu“ ve svém dile zkouma charakter davii a uvadi pojem kolektivni duse.
Tento fenomén vznikne tam, kde jednotlivy cloveék znacné byt podiizen vlivu spole¢nosti,
a jakakoliv aktualni udalost je schopna tuto spole¢nost ovlivnit.'¢

,Davy potrebuji vidy a jedinci velmi casto zcela hotové ndzory na vsechny véci.

Uspéch téchto ndzorii nezavisi na tom, jak dalece jsou pravdivé nebo pomylené, ale zavisi
Jjediné na své prestizi. “!”

Dle teorii G. Le Bona nelze charakterizovat jednotlivé osoby tvofici dav, ale Ize
popsat jen dav celkem, jelikoz individudIn¢ se kazdy ¢lovek premysli a chova se jinak, nez
pod tlakem davu a nazord vétSiny. '8

Tuto teorie také potvrdil Sigmund Freud: ,Mravna Urovenn davu je za urcitych
okolnosti vy$§i nez mravna uroven jednotlivei, z nichz se sklada. Jediné celky jsou
schopny vysoké neziStnosti a oddanosti. Zustava skutecnosti, ze velké mysSlenkové
rozhodnuti, zasadni objevy a feSeni problémi mize ucinit jen jednotlivec pracujici
samostatng,“!”

Béhem pozorovani davu, jeho chovani a rozhodovani lze zjistit, ze osoba ovlivnéna

davem pfemysli méné rozumné a racionalné nez kdy rozhoduje sama. Dulezitou role hraji

16 STYBR, D. a kol. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich, 2011,'s. 121.

17" LE BON, Gustave. Psychologie davu. Praha: KRA, 1994. Prestiz, s. 95

18 LE BON, G. Psychologie davu, 1994. s. 25.

19 FREUD, Sigmund. Psycholdgia masy a analyza ja. Bratislava: Archa, 1996. Iné hodnotenia kolektivneho
dusevného Zivota, 26 s.
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pfirodni instinkty, zalozené v kazdém cloveéku, podobat se ostatnim a jit tam, kam jdou
ostatni. Propagace né&jaké udalosti v mediich a ze strany ,,duvéryhodnych pramenu‘
(napriklad ¢lenu rodiny, blizkych pratel, vazenych znamych person, které uz jsou
ovlivnény davem) presvédcivé ukazuji jenom pozitivni stranu této udalosti, ptilakavaji
jednotlivee pripojit se ke skupiné a tim podvédomé vytvareji pocit jistoty a spravného
rozhodnuti.
Na zakladé uvedenych vyse charakteristik I1ze rozlisit nékolik vlastnosti davu:
¢ Tlumeni zodpovédnosti za sebe a svoje ¢innosti. V davu neexistuje pojeti
»sam za sebe®, vSechna zodpoveédnost se podvédome deli na vSechny ucastnici davu,
existuje jenom piedstava, ze vétSina ma vzdy pravdu a v zadném piipad¢ se tolik lidi
nemiize mylit.
¢ Prevaha citli nad rozumem. Spravné by se ¢lovék nemél fidit jenom podlé
pocitl, jelikoz potom Casto nasleduji neocekavané nasledky. Jakmile se jednotlivec
podiidi naladé a béznym pocitim piestava pfemyslet rozumné a nemiize racionalné
predikovat dopady svych rozhodnuti. Spoléhava na city ¢lovék se muze velmi
jednoduSe nechat presvédcit a poté prudce uvéfit v predvedené davem iluzi, bez
moznosti hlubsiho poznani této problematiky a zvazeni jeji pozitivnich a negativnich
faktort
% Vétsinou dav je charakterizovan extrémnimi rozhodnuti, bud’ to panika
(napriklad i pfi malé nehode¢ si ¢lovek mize velmi uskodit tim, ze kviili stressu a panice
se chova iraciondln¢), davova exaltace (davovy entuziazmus, nadseni, fanatizmus,

pievaha citli nad rozumem) nebo davova agrese.?’

3.5 Spekulativni bubliny v historii

3.5.1 Tulipanova horecka

Prvni naznaky na burzy byly zaloZeny jesté davno v Recku, ale obchodovani
s burzy vtom pojeti co existuje doted vzalo pocatek ve dvanactém stoleti v Italii a
nasledné se rozvijelo a rozsifilo se po celé Evropé béhem 14, 15 stoleti. Jednim
z negativnich aspektli hospodateni na burzach je moznost krachu trhu a riziko nemalé

ztraty.

20 LE BON, G. Psychologie davu, 1994.
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Jednim z nejzndméjsich a nejstarSich prikladu netspésného obchodovani s akcii je
udalost zndma jako Tulipanova horecka, ktera vznikla v polovin€ 16 stoleti. Prvni cibulky
neznamé kvétiny byly dovezeny botanikem a vyslancem z Osmanské fiSe do Evropy,
konkrétné do Rakouska v 1554 roku, potom AugSpurku, Amsterdamu a dal. Nadprimérny
zajem tulipany dostali az kolem 1593 roku, kdy se zjistilo Ze teto kvétiny se da péstovat
v méné naro¢nych podminkach a v riznych barvach. Mezi tim se objevila moznost kiizeni
tulipanti pro dosazeni unikatnich barev a s nimi pak bezkonkuren¢né relativné jednoduse

obchodovat.

Tulipany, a hlavné jich pestrobarevné druhy se staly oblibenym zbozim, o tom
fikalo tempo rstu poptavky, a s ristem poptavky rostla i cena. Jelikoz zacCatecnad cena
cibulky se pohybovala kolem 1 guldenu, v prvni pllce 17 stoleti cena vzletéla do
¢tyteifernych hodnot, ptfiblizné do 1000 guldent. Stalo se to kvuli tomu, Ze bohaté
investory, zejména v Holandsku, coz méli obrovsky zajem, chtéli koupit vic nez je mozné.
Az se poptavka prevazela nad nabidkou a cibulek se stal nedostatek, ceny stoupaly a velmi
odchylovali od fundamentalni ceny téchto cibulek. Zaujaté lehkym vydélkem lidi zacali
investovat do toho vic a vic. Tato vzestupni tendence trhu vyvolala zdjem o spekulaci a
investofi, které cht¢li koupit i za vysokou cenu, doufali Ze se to proda jesté drazsi a
investovali do toho nejenom penize ale 1 vSechno co maji, bud’ to pozemky neboli domy.
Takovymto zpiisobem obycejna kvétina utratila svoji piirodni role a zptisobila spekulaci a

vznik bubliny na trhu.?!

Jakmile lidi pochopili ze tulipany jsou pfili§ nadhodnoceny a neni rozumny do toho
investovat takové penize, zacala poptavka po cibulkach mirné klesat a obchodnici
rozprodavat tulipany aspon za tu cenu, za kterou je koupily a nedostali se ke ztraté. Jelikoz
doslo k velkému pfevazeni nabidky nad poptavkou, vira v dalsi rist bez toho prehnanych
cen uz uhasla, bublina pochopiteln¢ praskla a vlastnikii nyni mén¢ populamni kvétiny zbylo
hodné. Cena rychle klesala, pokud se nedostala na redlnou, fundamentalni cenu cibulek. To
znamenalo obrovskou ztratu pro vétSinu z Gcastnikd tohoto trhu. Obchodnici, které stihli
prodat tulipany vcas, na tom hodné vydélali a dosahli primérmych a nadpraimérnych ziskd,
té vSak co to prodat nestihli, zlstali s témito jiz bezcennymi tulipanami, ale bez vseho, co

predtim vlastnili, n€kdo poté jesté¢ musel splacet dluhy za teto cibulky.

21 VESELA, Jitka: Investovéani na kapitalovych trzich, 2007, s. 500
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Tulipanova horecka byla velkou katastrofou pro holandskou ekonomiku a celé
hospodaistvi. Hodné lidi na tom prodélalo a nemélo zadné prostifedky pro preziti. Bohaté
se mohli pfeménit do chudych a chudé méli Sanci dosahnout jednoduchého zbohatnuti.
Jesté od zacatku hodné lidi neméli zkuSenosti s obchodovanim a spekulacemi a nemohli
ani predvédéet ¢im se to muze skoncit a neocekavali takovych strmych zmén poptavky. Zda
se ze pokup by byli vice informovany podobnymi ptibéhy, bylo by mozné se teto bublin€ a
jeji nasledkiim vyhnout, ale jak 1ze pozorovat z cele historii a vlastni zkuSenosti, lidi vzdy

budou opakovat svoji chyby.??

Jelikoz to bylo jednim z prvnich piikladu, co mélo tak neptiznivé dopady, nebylo
vsak to dost poucitelny, aby se toto neopakovalo. Nebyla to posledni bublina v historii, ale
Tulipanova horecka je ptikladem pro¢ nelze investovat bez disledné analyzy trhu. M¢lo by
to slouzit velkym ptesvédcenim pro lidi, aby se uvédomili, Ze maji davat vétsi pozor na
rostouci trhy a mozné spekulaci a aby se napted dobie prozkoumali trh a vyvoj cen nez do

toho investovat, jinak to miiZze dopadnout neptijemnymi nasledkami po prasknuti bubliny.

3.5.2 Tichomorska bublina

Pocatkem 18 stoleti v Anglie byla zalozena spole¢nost South Sea Company a byla
orientovana na obchodovani se §pan¢lskym vlastnictvim v Jizni Americe. Tuto moc Anglie
ziskala diky ptiznivému ukonceni valky za Span¢lské dédictvi v roce 1714. Kromé toho
statni dluh Anglie €inil zhruba 10 miliond Liber, kvtli ¢emu bylo dale rozhodnuto
prenechat tento dluh na South Sea Company za podminkou garantované 6% renty a
umoznéni této spolecnosti plného hospodafeni s Latinskou Amerikou a vybudovani
monopolu na tomto trhu. Za né&jakou dobu, lidi dozvédéli, ze tato firma obchoduje velmi
uspésné a trzby strmé rostou. Anglické zbozi v latinské Americe vyméinovalo se na zlato a

sttibro ale béhem toho akcii spolecnosti na burze se skoro vilbec neménili.

V roce 1720 spolecnost rozsitila sviij kapital pijcenim obrovské ¢astky od centralni
banky pro nasledujici investovani, coz prtildkalo zkuSené a malozkusené investory,
spekulanty a obecné ziskuchtivé lidé které byli ovlivnény davem. Poptavka po akciich
zacCala rust a s tim vzletéli i sami ceny akcii. Spole¢nost vyuzila podporu vlady a zndmych

politiku, ¢im zajistila svou divéryhodnost a velmi dobrou reklamu. V novinach se potrad

22 MAYER, Anton: Spekulanti a finanéni katastrofy, 1995, s. 180
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psalo o znamych hereckach, které odesli z divadelni hry, protoze uz si vydélali na
»zazraénych® akciich vic nez muzou utratit, neboli o dalSich vS§emi znamych osobach, coz
na tom vyd¢lali miliony. Diky tomu, cela zem se pod vlastnila davu a vSichni zacali

kupovat akcii s nadgji také se rychle a jednoduse obohatit.

Béhem nékolika mésicti ceny akcii vzrostli z cca 100 liber do piiblizné 1000 liber.
Az se to stalo, vétSina zacala své akcii prodavat, jelikoz nasledny rist cen uz byl
nepravdépodobny. Jakmile lidé prestali kupovat, ceny akcii zacali rychle klesat a uz k zati
akcii stali kolem 150 liber. Az se to zjistilo, lidé panicky zacali vyménovat cenné papiry za
penize, ale ve skuteCnosti South Sea Company neméla dost prostiedkti pro splaceni
dividendu. Ni¢em nepodlozené cenné papiry byli nadhodnocené prodany a zisky pokryvali
hlavng statni dluh. K finu 1720 spole¢nost oznamila sebe bankrotem. Lidé vlozili cely sviyj
majetek do iluze, a neziskali oproti tomu skoro nic nazpatek. V té dobé na Londynské
burze obchodovali kolem 120 spolecnosti, které fungovali na stejném principu jako South
Sea Company. AZ zkrachovala hlavni spolecnost, ostatni padli v potadi fetézce, a to

vSechno vyvolalo spole¢nou krize a zpomalilo ekonomiku na nékolik desitek let.

3.5.3 Kirach na newyorské burze

Velmi znamym ptikladem spekulativni bubliny je Krach na Newyorské burze
v roce 1929, ktery poté zptsobil vyvoj hospodarské krizi, ktera odstartovala v Spojenych
americkych statech a Sifila se dle po celém svéte.

Vroce 1920 ekonomika USA byla na vzestupu, objevovali se nové prumysly,
hlavn¢ automobilové, coz nasledné zplsobilo vyrobu oceli, gumy, skla a nasledné
stimulovalo téZzbu a zpracovani ropy. Taky dulezitym byl rozvoj a rozsifovani elekttiny.
Lednicky, radio, zvukovy film a dalsi zbozi, které si nemohla dovolit vétSina obyvatelstva,
objevilo se s vysokou dostupnosti pro vSichni vrstvy. Jelikoz si to zbozi nékdo nemohl
dovolit z vlastnich prostfedku, kazdému zaujatému byl poskytnout uvér. Vznikla moderni
reklama predevsim presvédcila spotiebitele v potiebe koupit vSechno a najednou.

Rist vyroby novych primyslovych odvétvi byl doprovazen riistem cen akcii firem,
do kterych vic a vic investovala kazda vrstva obyvatelstva USA pomoci vSeho svého
vlastnictvi neboli uvérim, které ochotné poskytovaly banky za nizkou trokovou miru.
Diky teto tendenci fondovy index Dow Jones Industrial Average (DJIA) v prvni pulce
1920 roku ¢inil 80 bodt a ke konci 1928 jiz 300 bodii. Svého vrcholu index DJIA dosahl v

381 bod¢ v zati 1929 roku. Vyrazny a trvajici rast ekonomiky byl pozorovan béhem 4 let
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od roku 1924, coz pozitivné pisobilo na nakup akcii. Hlavné mezi lety 1927-1928 ceny
vzletéli a v porovnani s predchozimi lety ¢inili aZ trojnasobek.?

V lete 1929 roku se zjistilo, ze jedna z odvétvi primyslu, konkrétn¢ trh pozemku
Floridy podvodnym metodami pod hezkym nazvem ve skute¢nosti prodava blata neboli
dno oceanu v n¢kolika metrech pod vodou, nebo jakykoliv neobyvatelny prostor
(pozemek), ktery mezi tim jiz vystiidal desitek vlastniku. Situace na trhu se vSak o moc
nezménila, zacatkem zafi ceny akcii klesly o 9 bodu, ale béhem stejného dne rtst znovu
pokracoval. Malo kdo dokazal si v§imnout varovné naznaky na prasknuti bubliny.

Jeden ze znamych ekonomi USA profesor Irving Fischer za nékolik dnt pted
krachem ftekl, Ze trh sakcii newyorské burzy neni nadhodnocen a stile se ocekava
nasledny rast béhem alespoil par mésict. Tato zprava byla ohlasena v titule The New York
Times, coz dokazalo znovu piesvédcit lidi o vyhodé daného investovani, i pies jejich
stalou nejistotu.

Zachranit nafouknutou bublinu jiz nebylo mozné. V novinach se psalo o velmi
slabém fondovém trhu, trzby klesali do zapornych hodnot a lidi vic a vic se podléhali
panice. Dne 20 fina bylo prodano kolem 3,5 milionu akcii za nizsi cenu a za nékolik dnti se
situace zhorsila do kritické faze.

24. fina den znamy jako Cerny ctvrtek byly zahdjeny trzby vétSinou obchodniku
s cennymi papiry s nadé€ji prodat predevs§im akcii koupené na uvér. Prodavajicich bylo
mnohonasobné vice nez kupujicich, ceny strmé klesali, kazdy se chtél zbavit svych akcii
alespon za né¢jakou cenu a panika se Sifila. Béhem dopoledne ztrata Cinila 11,3 miliardy
dolaru. Index DJIA pokles do 299 bodu. Tim se ten obrovsky propad cen neskoncil, po
c¢ernému Ctvrtku nasledoval Cerny patek, pondé€li a utery, kdy ke konci dne index DJIA
¢inil 230 bodi?*. Béhem 3 let se to pokracovalo a k Cervenci 1932 roku hodnota DJIA byla
stanovena na 41 bodé¢.

Splasknuti bubliny vedlo za sebou katastrofalné nasledky. Banky, které financovali
nakup akcii svymi avéry, nebyly schopny vratit dluhy a oznamovali bankrot, miliony lidi
ztratili vétSinu svého jméni, nékdo i vSechen sviij majetek, firmy neméli moznost poridit

uveér, zavirali se a kvili tomu rostla nezaméstnanost. Tuto bublinu pamatuji investory po

23 VESELA, Jitka: Investovani na kapitalovych trzich, 2007, s. 503
2¥VOLEK, Stanislav: Krach na newyorské burze v roce 1929, Elankek na serveru penize. cz publikovany
18.10 2002 Dostupné z: https://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929
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celém svéte doted’ a dost pravdépodobné, ze dana udéalost pomohla se mnohym vyhnout

tak Spatnym nasledkiim investovani.

3.5.4 Internetova horecka

Jednim z ucebnicovych prikladi bubliny na finan¢nim trhu je technologicka
bublina z 90-tych let. Bublina byla vytvofena na americkém trhu, ale jeji vliv dotkl trht po
celém svété. Tato bublina se vyznaCuje tim, ze ceny akcii technologickych, zejména
internetovych spole¢nosti na trhu doslova explodovali. Rist cen akcii byl patrny nejen u
technologickych spole¢nosti, obdobi bylo charakteristické ristem cen akcii i dalSich
primyslovych odvétvi.

Obdobi 90. let se vyznaCovalo nepfetrzitym ristem HDP spojenych statli, zatimco
nezaméstnanost a inflace zlstaly na nizkych hodnotach. Obdobi je také charakteristické
prichodem internetu a zvySenim jeho dostupnosti pro vetejnost. Ta se ho naucila pouZzivat a
postupné se internet stava nedilnou soucasti zivota lidi. To vyvolalo rozsdhlou expanzi
firem, které orientovaly své podnikani na internet. V médiich se mluvi o revoluci ve
zpisobu nakupovani produktt a sluzeb, a vznikaji teorie, ve které se fika o vytvoreni "nové
ekonomiky", ve které¢ je diky informacnim technologiim a pokroku mozné obrovské
zvySeni produktivity prace. V roce 1994 vznikd dnes jeden z nejvétSich internetovych
obchodi Amazon, pak se objevuji eBay, Yahoo, Google a mnoho dalSich internetovych
spole¢nosti. Ty na sviij rozvoj potiebuji kapital, které ziskavaji na burze emitovanimi akcii,
po kterym i diky nizkym urokovym miram z roku 1997 az 1999 vznika obrovska poptavka.

Velké mnozstvi investort, které se postupné nechalo zlakat vidinou zisku, zacalo
do akcii technologickych firem investovat zna¢né castky. Technologicky sektor totiz
vykazoval nadprimémé zisky a ptitahoval velkou pozornost investort a Siroké vefejnosti.
Ty, v optimistickém ocekavani budoucich ziskd, postupné upustili od racionalni analyzy
akciovych titult a nakupovali vice a vice, ¢asto na uvér. Kazdy se chtél podilet na viné
pokroku a realizovat snadné zisky, investovani z tohoto diivodu, ptilakalo i nezkusenych
investori z tad Siroké vefejnosti. Téch podporovaly média, vyzdvihujici internetové
spole¢nosti, ale i makléfské spolecnosti, které¢ v zajmu udrzeni zakazniki publikovaly
prilis optimistické analyzy. Poptavka rostla az dokud ceny akcii nebyly iracionalni
nadhodnocené a opustily vSechny fundamentalni ocekavani. Bublina se nafukovala, a dfive

nebo pozdéji muselo piijit zklamani v podob¢ nenaplnéni prehnanych ocekavani investorti.
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Od roku 1995, kdy se hladina indexu NASDAQ Composite pohybovala na urovni
800 bodu, zvysila se hodnota tohoto indexu béhem péti let o vice nez 600 %. Na obr. €. 1
lze vidét, ze svého vrcholu dosahl index 10. biezna roku 2000, kdy jeho hodnota byla na
urovni 4 697 bodi.

Obrazek 1: Index NASDAQ Composite 1996 az 2002.
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Zvefejnéné  hospodarské vysledky technologickych spolecnosti  pfinesly
ziskuchtivym investorim zklamani, a po 10 bfeznu nasleduje rozsahly vyprodej akcii.
Euforie byciho (stoupajiciho) trhu skoncila, a propad cen akcii vyvolal skepsi, ktera se
projevila na celém trhu akcii, a rychle se pfenesla na ostatni trhy po celém svété. Za dva

roky od sprasknuti bubliny zmizelo z NASDAQ-u 5000 miliard dolart.?’

3.5.5 Hypoteéna bublina v USA

Ne az tak davny propad akciovych trhd, ktery nastal na podzim roku 2008 a vyustil
z finan¢ni krize, ktera se rychle rozsitila z USA do celého svéta, mél ne¢kolik pficin. Jedna
z nich byla splasknuti bubliny na trhu hypoték v USA, ktera se tvofila pfiblizné od roku
2001.

Obdobi pted riistem bubliny v USA vyznacovalo recesi ekonomiky, na co FED v

roce 2002 reagoval sniZzenim urokovych sazeb na nizkou hodnotu 1 %. Tato politika

25 AGREITER, Florian. The dot-com bubble. Florians blog [online]. 2009. Web [cit. 2018-02-25]. Dostupné
z WWW: http://agreiter.com/blog/?p=166#_ftnref35
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levnych penéz postupné vyvolala vyrazny nartst poptavky po nemovitostech. Instituce se
postupné zacaly poskytovat Gvéry na bydleni i mén¢ bonitnim klientim. Tyto instituce
vsak musely obrovsky nartst téchto uveérti financovat, a proto jako dusledek tohoto
"boomu" se zvySila mira pouzivani sekuritizovanych cennych papird, které banky
postupovaly dal§im investoriim. Typickym takovymto cennym papirem se staly CDO’s.
Tyto derivaty byly velmi popularni mezi investory i proto, ze ratingové agentury jim
prisuzovali velmi piiznivé hodnoceni. Poptavka po nemovitostech silné stimulovala rtst

jejich cen.

Obrazek 2: Fall of u.s. a. akciovy index Dow Jones Prumyslové Priméru v roce 2008
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Ekonomika se dostala z recese, spotfeba a investice rostly, na co zareagoval FED
(Federalni rezervni systém) zvySenim urokovych sazeb az na 5,25 % v roce 2006. Tento
narast, ktery se promitl do hypotecnich urokovych sazeb, nicméné zasadné omezil
poptavku po novych nemovitostech. Rlst cen se zastavil, splatky hypoték byly kvali
urokovym mirdm vys$$i a méné bonitni klienti se najednou dostali do problému se
splacenim. To mélo za nasledek snizeni cen sekuritizovanych cennych papirti, navazanych
na tyto splatky. Instituce, které mély vétsi objem téchto aktiv v rozvaze, utrpély casto az
likvidacni ztraty.

Hypotecni agentury Fannie Mae a Freddie Mac se dostaly do obrovskych problémt,
ale jelikoz tyto instituci byly tzv. "too-big-to-fail", byla pro né¢ poskytnuta podpora ze
strany statu. Na hypotecnim trhu propukla krize, prvni obéti se stala jedna z nejvétsich
americkych bank Lehman Brothers. Po jeji zhrouceni vypukla na trhu panika a nervozita.

Banky Morgan Stanley a Goldman Sachs zaznamenaly obrovské ztraty, 16.9.2008 byl
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spole¢nosti AIG snizen rating, coz vyvolalo b&h na tuto instituci, a nakonec se ji musel stat
poskytnout nouzovy avér ve vysi 85 miliard dolart vyménou za 80% akciovy podil. Do
konce roku 2008, ptisel v USA pfiblizné 1 milion domacnosti o diim a ceny nemovitosti
poklesly zhruba o ¢tvrtinu. Odhaduje se, Ze po celém svéteé, hodnota cennych papird v
tomto obdobi snizila o 30 miliard USD. 26

FED na problémy na hypotecnim trhu reagoval nedostatecné. V roce 2008, po padu
Lehman Brothers, si banky mezi sebou odmitli piijcovat penize, na co FED zareagoval
dodanim likvidity bankam. Povzbudit banky k poskytovani uvérd se mu nicméné¢ do
prosince 2008 nepodafilo. Obrat nastal po vyhlaseni FEDu, ze zah4jil ndkup cennych

papirt krytych hypotékami a vladnich dluhopisi.

26 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. 3., roz§. vyd. Ostrava: Key Publishing, 2011, 689 s. Ekonomie (Key
Publishing). ISBN: 978-80-7418-128-3, str. 367
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4 Analyticka Cast
4.1 Analyza vybranych bublin na finanénim trhu

4.1.1 Technologicka dot-com bublina (Internetova horecka)

Internet byl vytvoren americkou armadou, kterda zna¢né¢ podcenovala, kolik lidi by
chtélo byt online. Komeréné se internet zacal chytat v roce 1995 s odhadovanym poctem
18 milionti uzivateli. Rostouci vyuziti znamenalo nevyuzity trh — mezinarodni trh. Ve
Spojenych statech pouzivaly internetové firmy vétSinou doménu nejvys$siho fadu .com a
podle ni se nazyvaly dot-com (Cesky ,,tecka com®).

Spolecnosti se dostaly do podobné situace, ktera se odehrala jiz diive v Anglii a v
Americe (sedmnacté stoleti na zacatku osmdesatych let). Investofi chtéli realizovat velké
myslenky vic neZ pevny obchodni plan. Internet totaln¢ zaplnil média a investoii dostavali
stale vétsi hlad po nové nadg¢ji.

Initial Public Offering je prvni vefejnd nabidka akcii. Pro tento pojem se v praxi
bézné pouziva zkratka IPO. IPO je proces, pfi kterém spolecnost poprvé vstupuje na burzu
a nabizi své akcie Siroké vetejnosti. [PO internetovych spolecnosti se objevily s velkou
Cetnosti, ¢imz se narody vznaSely v euforii. Investofi slepé chytili kazdou novou
prilezitost, aniz by si dostate¢né prostudovali podnikatelské zaméry novych spole¢nosti.

Obrazek 3: Pokles v indexu NASDAQ v roce 2000
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Je zfejmé, ze doSlo k problému. Prvni zabéry z této bubliny pochazeji od
samotnych spole¢nosti: mnozi uvadeli obrovské ztraty. V roce 1999 bylo 457 IPO, z nichz
vétSina byla internetova a technologicka. Z téchto 457 IPO se v prvni den obchodovani
zdvojnasobilo 117 cen. V roce 2001 se pocet [PO snizil na 76 a Zadny z nich se v prvni den
obchodovani nezdvojnasobil.

Tento trend byl nejvyraznéjsi u analytikli, ktefi byli pfipojeni k upisovatelim a
vydavajicim firmam. Kdyz se spolecnosti jako Pets.com dafilo, analytici pomalu snizili
ratingy na nakup. Vzhledem k tomu, Ze se tyto pfipady nasobily, bublina dotcom praskla.

Kdyz bylo jasné, ze vétSina spolecnosti nemohla tato tvrzeni splnit, doslo k velkym
Cistkhkm mezi spolecnostmi. Toto vycisténi velmi vyznamné zpomalilo vyvoj
technologického sektoru se sidlem v Silicon Valley a navic znicilo velké mnozstvi kapitalu
v neuspesnych IPO.

V této casti prace bude analyzovana dot-com bublina pomoci behavioralnich
konceptd. Koncepty budou aplikované na jevy, které je mozné pozorovat béhem bubliny.
Pomoci téchto konceptli nasleduje vysvétleni iracionalniho chovani subjektll a vyvozeni
pohnutky, které je k takovému chovani vedly. K této analyze budou pouzity zdroje od
raznych autorti, které fikaji o daném tikaze a pomoci nich ukdzana existenci jednotlivych
omyld tsudku (biases) u danych subjekti.

Piehnané sebevédomi implikuje pfecenéni schopnosti a zkuSenosti jednotlivce,
ktery je touto bias ovlivnény. Nejvice byli touto bias ovlivnéni investofi, kteti neméli v té
dobé s obchodovanim zkuSenosti a k obchodovani jich pftilakaly zisky, které realizovali
ostatni investoii na byc¢im (stoupajicim) trhu. Po pfichodu na trh a ndkupu akcii
zaznamenali zisky, které jesté vice posilily jejich sebevédomi a investovali vice a vice
prosttedktl, coz vyrazné€ prispivalo k nafukovani bubliny. Investofi pak mylné pfipisovali
zisky sebe a svému investorskému nadani.

Empirické vyzkumy dokazaly, Ze vétSina investord si v t¢ dob¢é myslela, Ze na
rozdil od vétSiny subjektt na trhu, vi, kdy z dlouhé pozici vystoupit.

V piipad¢é dot-com bubliny byli pfesvédceni o své pravdé a o tom, Ze jsou schopni
ocenit trh Iépe nez vétSina ostatnich investort. Tito investofi pfed zadavanim piikazi na
nakup téméi vibec nezvazovali fundamentalni faktory, jakymi jsou kapitdlova struktura
podniku, strategie a postaveni na trhu. Kupovali jen proto, ze byla spole¢nost internetova.

Piehnané sebevédomi jim branilo vyhodnotit rizika, kterym nakupem téchto akcii celili a
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investovali velké casti svého majetku do akcii jednoho sektoru. Overconfidence a
overoptimism bias (efekt nadmérné sebedivéry a optimismu) implikuji sklon investort k
nadmérnému obchodovani, protoze si mysli, Ze maji recept na to spravné portfolio.?”
Pohledem na schéma ¢. 1 mizeme vidét, Ze objem obchodovani na burze neustale
rostl az do prasknuti bubliny. Objem obchodovani technologickych akcii zahrnutych v

indexu NASDAQ Composite dosahl hodnoty az 2 miliardy transakci.?®

Schéma 1: Kolobéh implikujici rust cen akeii

_/, Ceny akcii rostou \;

Nékup akcii od Gvéru Hodnota zaruky roste

g Banka pujéi vice penéz /

Zdroj: REDHEAD, Keith. Personal finance and investments: a behavioural finance
perspective. New York: Routledge, 2008, xxvi, 909 p. ISBN 02-038-9563-0, str. 556,

upravené

Prilisné sebevédomi mimo jiného vedlo k tomu, Ze si na nakup akcii lidé pajcovali
penize od bank. Za Gvér bankdm rucili cennymi papiry, coz mélo za nasledek kolob¢h
(mizZeme vidét na schématu 1), ktery nasledné zvySoval hodnotu akcii.

Familiarity bias & availability bias (omyl zaloZzeny na znamosti a dostupnosti)

Jednim z vysvétleni nafukovani technologické bubliny je to, Ze internetové akcie
mély v druhé poloving 90. let néco jako status celebrity.?® Jejich ceny byly vy$si nez jejich
fundamentéalni hodnota podobné¢ tomu, jak celebrita dostane vyssi honorar za néjakou
¢innost, kterou déla stejn¢ dobife jako n€kdo jiny. Tento status celebrit internetovym

spole¢nostem zabezpeCovali média, kterd v t& dob¢ silné€ propagovaly kulturu investovani

27 OLSEN, Robert A. Behavioral Finance and Its Implications for Stock-Price Volatility. Financial Analysts
Journal. 1998, vol. 54, issue 2, s. 315-345

28 Déta ze stranky http://finance.yahoo.com/q?s=%5EIXIC

29 BEST, Kirsty. Celebrity.com: Internet Finance and Frenzy at the Millennium. Consumption Markets
[online]. 2005, vol. 8, issue 4, s. 361-378 [cit. 2018-01-20]. Dostupné¢ z WWW:
http://dx.doi.org/10.1080/10253860500112875 , str. 8
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do internetu. Ty se v dob¢€ bubliny zacaly relativné vice vénovat zpravodajstvi z akciovych
trhti a vytvarely kulturu investovani, kterou propagovali, zejména internetové investovani,
kterému dodavaly lesk a dilezitost.?? 20. Gervence 1998, Casopis Time Magazine
publikoval titulni ¢lanek: ,,Kiss Your Mall Goodbye: Online Shopping Is Faster, Cheaper
and Better, 8. tnora 1999 ¢tenafi tydenniku Business Week mohli najit nasledujici titulek:
»Amazon’s fourth quarter sales nearly quadrupled over 1997, and compared to that, Sears
is dead“, coz vyrazné pfidavalo na davéryhodnosti teoriim o internetové revoluci.’!
Investofi méli tak k technologickym akciim emocionaln€jsi vztah. Zde muzeme
identifikovat omyl zalozeny na dostupnosti (availability bias) dostupnost zaujatost, protoze
investofi upiednostiiovali akcie firem, s nimiz se setkavali Castéji a veédeli si je jednodussi
vybavit v paméti.

Omyl zaloZeny na znalosti (familiarity bias) vedl investory k investovani do toho,
co znaji. Internet byl v dobé vzniku bubliny ve fazi, kdy masivni nabiral uzivatele. To byl
novy, vzruSujici produkt pokroku civilizace, od kterého si mnozi slibovali velky potencial.
Lid¢, ktefi se identifikovali v nové éfe informacnich technologii méli k internetovym
spole¢nostem osobni vztah. To uz pro né nebyla jen jedna z investic, ale také vyrazem
skutecnosti, ze i oni jsou hraci na novém poli internetu. Nikdo nechtél byt vynechany z
vzrusujiciho pokroku lidstva. Internetu jim byl blizky, tedy podlehli omylu, ze internetové
akcie jim jist¢ budou generovat zisky.

Stadni chovani, teorie vétsiho blazna a vyhnuti se litosti (Herd behaviour, greater
fool theory & regret avoidance)

Problém vyhnuti se litosti (regret avoidance bias) nam napovida, ze lidsky mozek
se vyhyba rozhodnutim, kterych by mohl v budoucnu litovat. Toto chovani mizeme vidét i
v dobé¢ bubliny. Nékteii investoii nebo manaZzeti portfolia mohli mit dostatek zkusenosti k
ohodnoceni trhu jako nadhodnocené¢ho v daném case a predvidat velké riziko
nekontrolovatelného zhrouceni trhu. Pro¢ i naptic tomu do internetovych akcii investovali?
Odpovédi je to, ze chtéli pro sebe to nejlepsi a chtéli se vyhnout tomu, aby svych
rozhodnuti museli litovat. Nicméné kdyby vsak investoval, v pfipadé riistu cen by sam

profitoval, v ptfipad¢ padu trhu by uz nebyl sam, komu by se hodnota majetku anebo

30 SHILLER, Robert J. Investi¢ni hore¢ka: iracionalni nad$eni na kapitdlovych trzich. 1. vyd. Praha: Grada,
2010, 293 s. ISBN: 978802472482, str. 50

31 AGREITER, Florian. The dot-com bubble. Florians blog [online]. 2009. Web [cit. 2018-02-25]. Dostupné
z WWW: http://agreiter.com/blog/?p=166#_ftnref35
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portfolia snizila, coz by snizilo litosti nad rozhodnutimi. Chovani manazert indikovalo, ze
mylit se, kdyz se myli vSechny manazery, az tak neublizi, jako se mylit, kdyz vSichni méji
pravdu.

Regret avoidance bias vedla investory ke stddovému chovani, na jejichz zakladé
jeden napodoboval druhého a investofi pfijimali stejnd rozhodnuti. Jednotnost nazori
ohledn¢ internetovych akcii piesla az do stejného chovani, které¢ se velmi rychle Sifilo
vetejnosti. Stadni chovani (herd behavior) bylo jednim z faktort, ktery nejvice ovlivnil rist
cen a objem obchodl v poslednim roce byciho trendu.

Kontinualni by¢i trh vedl i k tomu, Ze ncktefi profesionalni investofi béhem
horecky nakupovali akcii, a to navzdory skutecnosti, ze veédéli, ze plati vyssi cenu, nez je
fundamentalni hodnota akcii. Fisher a Statman, ktefi béhem technologické bubliny dé¢lali
mezi investory prizkum, zjistili, Ze na konci 90-tych let mnoho investort ocekavalo dalsi
rist cen akcii, a viibec se nedivali na jiné faktory jich ocenéni.*? Toto chovéni investort
muzeme vysvétlit pomoci teorie vétSiho blazna (greater fool theory). Investofi se chtéli
svézt na viné ristu trhu a byli pfesvédceni, ze se na trhu najde né€kdo, kdo od nich koupi
akcie za vys§i cenu.

Prabéh dot-com bubliny v case podle behavioralnich financi. Schéma €. 2 ilustruje,
které biases plisobily na pohyb kurzti internetovych akcii v pribéhu ¢asu. Na zacatku byl
rist akcii opravnény a raciondlni, oduvodnény rozSifovanim pokryti internetu a
technologickym pokrokem. Tento entuziazmus vSak pterostl do euforie, na kterou ptisobily
postupné uvedené biases. Cely pribéh ristu bubliny byl ovlivnén davovou psychologii.
Stav, ktery na trhu nastal, vysledné byl charakterizovan nizkou likviditou a nizkou
poptavkou po akciich, a pad trhu byl jen otazkou Casu. Nasledny vyprodej akcii byl
katalyzovany panikou a davovym chovanim a akcie n¢kterych firem klesly na zlomek své

hodnoty pted krachem.

32 FISHER, Kenneth L. a Meir STATMAN. Blowing Bubbles. Journal of Psychology and Financial Markets
[online]. 2002, vol. 3, issue 1, s. 53-65 [cit. 2018-02-14] Dostupné z WWW:
http://dx.doi.org/10.1207/S15327760JPFM0301_08 , str. 3
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Schéma 2: Vliv behavioralnich biases na jednotlivé fazi bubliny

[ Vzmk internetu ]
[ Oduvodnenv rust cen akcii ]
v
Herd behaviour, emocionalni — [ Entuziasmus ohledné ]
v
Overconfidence bias, availability bias | ——> [ Rust cen ]
A 4
Self-attribution bias, familiarity bias — [ Iracionalni rast cen ]
v
Confirmation bias, representativeness | ———> [ Bublina ]
v
Greater fool theory, herd behaviour =" [ Vrchol bubliny ]
A 4
Nizka likvidita, nizka poptavka a = [ Pad cen ]
vysoka nabidka akecii

Zdroj: REDHEAD, Keith. Personal finance and investments: a behavioural finance
perspective. New York: Routledge, 2008, xxvi, 909 p. ISBN 02-038-9563-0, str. 560,

upravené

V analyze této bubliny jsem uvedla biases, které ovlivnily finan¢ni trh v obdobi
dot-com bubliny. Uvedla jsem vice ptikladl existence omylii v obdobi bubliny, ale myslim
si, ze krom¢ nadmémé sebedivéry a optimismu (overconfidence a overoptimism biases),
které jsou velmi Casto pfitomné v dob¢€ byciho trendu na trhu, méla nejvétsi vliv na euforii
kolem technologickych akcii familiarity bias (omyl zalozeny na zndmosti), vyvolana
extrémnim zijmem médii o tyto tituly. VIiv tohoto bias byl znasobeny davovou

psychologii i stddnim chovanim, které rychle prenasSelo iracionalitu na stale vétsi pocet

N7

4.1.2 Nemovitostni a hypote¢na bublina v USA v roce 2007
Propad na realitnim trhu mél na americkou ekonomiku vic znicujici dopad nez

technologicka bublina, hlavné proto, Ze v ptipad€ realitni bubliny byly mnohem vice
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postizeny pravé banky. Banky dfely ptfed rokem 2007 velky pocet "sub-prime" hypoték a s
nimi spojené derivaty. Barberis’? nabizi tfi vysvétleni na otazku, pro¢ banky drzely takto
rizikova aktiva. Prvni je, Ze mély "bad incentives" — ten predpoklada, ze zastupci
hypotec¢niho oddéleni védeli, ze uvedenou Cinnosti vystavuji banku riziku, ale protoze oni
byli odménovani za objem strukturovanych produktii, nebyli nuceni ¢elit nasledktim rizika,
které podstupovali. Druhym je vysvétleni "bad models", pfi kterém by zastupci
hypote¢niho oddéleni podlehli omylu reprezentativity a extrapolovali minuly rist cen
nemovitosti do budoucnosti. Tietim vysvétlenim je "bad luck"”, které Barberis popisuje
jako nejméné pravdépodobné, protoze kdyby racionalni investor podrobné piezkoumal
kvalitu tivéra pted krizi, musely by mu nékteré skutecnosti vyvolat ur¢ité pochybnosti.

Bezprecedentni akce centralnich bank v kombinaci s fiskalnimi stimuly (zejména v
USA a Cin&) pomohly zmirnit paniku na trzich, ale koncem zimy 2009 se zadaly Sifit
zvésti o tom, ze Citigroup Inc., Bank of America Corp. a dalsi velké banky by musely byt
znarodnény, aby globalni ekonomika ptezila. Nastésti agresivni akce vlad na celém svéte
nakonec pomohly zabréanit finanénimu kolapsu, ale zmrazeni uvéra pfinutilo svétovou
ekonomiku k nejhorsi recesi od druhé svétové valky.

Uvérova krize a doprovodna recese zpisobila nebyvalou volatilitu na finanénich

trzich (obr. €. 4).

33 BARBERIS, Nicholas, Stephen CECCHETTI. Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008. SSRN
Electronic Journal [online]. 2008 [cit. 2018-01-23]. Dostupné z WWW: http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-
35091-7 str.7
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Obrazek 4: Volatilita na finanénich trzich
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Zatimco vladni opatifeni pomohly zabranit nejhorSim nasledkiim tuvérové krize,
velké rozpoctové deficity predstavuji nyni strukturdlni problém, ktery muze jesté trvat
n€kolik desetileti.

Model "bad incentives" vSak ma také slabinu — ze socialni psychologie vime, Ze
krom¢é penéz je pro Clovéka dilezity i dobry pocit ze sebe samého, coz neodpovida
skuteCnosti, Ze ¢lenové hypote¢niho oddéleni védeli, Ze jejich jednani ublizi ostatnim.
Model "bad models" ale také pada na tom, ze v téchto oddélenich sedeli velmi inteligentni
a schopni jedinci. Je proto nepravdépodobné, Ze by mohli tak zdsadné zmylit v odhadnuti
rizika jejich ¢innosti.

ProtoZe Zadna z téchto tii teorii nemlizeme dat Gplné vysvétleni véci, budeme se
snazit chovani subjekti na finanénim a realitnim trhu vysvétlit alternativnimi,
behavioralnimi koncepty. Znovu budeme aplikovat ptfedsudky k nahledu chovani
dotcenych subjektii, mezi které patii vrchni zastupci bank, analytici ratingovych agentur,

kupujici nemovitosti a zaméstnanci hypote¢nich oddéleni v bankach. Na pozorovanou
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iracionalitu pouZzijeme znalosti o biases a nabidneme alternativni vysvétleni pro jevy
vedouci ke vzniku, ristu a prasknuti realitni bubliny.

Nadmérmna sebediivéra méla pred prasknutim bubliny pfimy dopad na nezdravou,
nadmérnou likviditu na trzich a nepfiméfenou Gvérovou expanzi. Jedna z teorii, jak mohlo
k takové expanze dojit, pochazi z behavioralnich financi. Rika o tom, Ze subjekty na trhu
se dostali béhem rtstové faze bubliny do stavu financni euforie, ktera u nich iracionalné
evokovala stav nadmérného sebevédomi ohledné predikei toho, dokdy budou trhy likvidni
a rostouci Nadmérna sebediivéra byla také motivovana i finanénimi inovacemi na trhu,
jakou je sekuritizace. Pfehnané sebevédomi se u subjektii Casto piekryvalo s nadmérnym
optimismem zkresleni pti odhadovani budouciho vyvoje cen nemovitosti.

Toto ptehnané sebevédomi pak vedlo k tomu, Ze Givérova historie dluznikii se stala
otazkou druhotného vyznamu pii posuzovani bonity dluznika. To mélo za nasledek
dramatické snizeni standardli ovéfeni subjektd zadajicich o hypotéku s variabilni urokovou
sazbou v obdobi mezi roky 2004 a 2007.>* Sebevédomi se ze Spojenych statl postupné
preneslo i do Evropskych zemi, Australie a nékterych Asijskych stati, kde hraci na trhu
také vérili v nekonecny riist cen nemovitosti, realitni bublina ale i tam po chvili splaskla.

Shefrin®®  publikoval praci, kde odkazuje na nadmémou sebedivéru
(overconfidence bias) v konkrétni spole¢nosti — AIGFP, ktera je divizi pojistovaci
spolec¢nosti AIG, zabyvajici se finanénimi produkty. Tato divize dosahovala piijem z
nakupi rizika z drzeni riznych produktl od tfetich stran, jako jsou urokové swapy. Béhem
globalni krize byla zadsobend produkty, jako jsou credit default swapy (CDS) navazané na
takzvané subprime hypotéky, coz bylo pojiStenim pro spolecnost v piipad¢ platebni
neschopnosti dluznika. V zaii 2008 celila spole¢nost krachu a musela byt spolecnosti
poskytnuta vypomoc statem.

Shefrin ilustruje overconfidence bias na $éfovi divize Josephovi Cassanovi. Ten v
dobé¢, kdy byla ve firmé diskutovana otazka stale zvétSujiciho podilu "subprime" hypoték
na hypotékach pojistovanych formou CDS, zamitl vSechny obavy z nartstu neplaceni

hypoték s odkazem na AAA ratingy nakupovanych produktl. Toto odmitnuti diskuse

3* AVGOULEAS, Emilios. Financial Regulation, Behavioural Finance, and the Global Credit Crisis: In
Search of a New Regulatory Model. SSRN Electronic Journal [online] [cit. 2018-01-21]. Dostupné z WWW:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1132665 str. 20

35 SHEFRIN, Hersh M., Hangyong LEE, Min-Kyu SONG a BIGGS. How Psychological Pitfalls Generated
the Global Financial Crisis. SSRN Electronic Journal [online]. s. 262-271 [cit. 2018-01-24]. Dostupné z
WWW: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1523931 str. 22-24
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mizeme nazvat overoptimism, overconfidence alebo conservatism bias. Spolecnost
nakupovala velké mnozstvi téchto produkt az do konce roku 2005, kdy bylo rozhodnuto o
ukonceni obchodovani s CDS v AIG. V srpnu 2007, v konferen¢nim hovoru s investory,
Cassano ucinil prohlaseni tykajici se nakoupenych CDS, ze "je tézké najit n¢jaky rozumny
scénaf, ve kterém bychom z jakéhokoli diivodu ztratili i jen 1 dolar na nékterou z téchto
transakci."*¢ 1 kdyz pravé kvili timto uzavienym pozicim, spojenym se snizenim ratingu
AIG v zari 2008 méla firma existencni problémy, miizeme vidét nepfiméfené sebevédomé
a optimistické prohlaseni.

Averze vuci ztratam. Jak jsem jiz bylo uvedeno v Casti prace vénované pribehu
bubliny, v roce 2008 nastalo obdobi, kdy si banky na americkém trhu navzijem ptestaly
poskytovat uvéry. Stalo se tak kvili tlaku vyplyvajicimu z nizké likvidity a zneklidnéni
ohledné platebni schopnosti druhé smluvni strany. Mezibankovni uvérovy trh se v t€ dob¢
vyznacovan nepiirozen¢ vysokymi urokovymi sazby a v podstaté zamrzl. Stejny jev nastal
také na trhu se sekuritizovanymi aktivy.

Toto chovani bank mizeme vysvétlit teorii zalozenou na tom, ze banky byly
ovlivnény takzvanou loss aversion bias (averzi ke ztraté). Tato teorie se projevuje ve
skutecnosti, ze racionalni smyslejici arbitrazér by v tu chvili namisto hromadéni hotovosti
rad¢ji penize investoval do trhu, nebo by si koupil podstatné levnéjsi sekuritizovana aktiva,
které by mu pfinesly vyssi nez primérny zisk. Toto, nicméné, zadna z bank neud¢lala, a to
navzdory vysoké financni sofistikovanosti a odbornosti lidi rozhodujicich o téchto krocich
instituce.

Subjekty jsou vice citlivé na ztraty nez zisk stejné hodnoty. Je vSak dilezité¢ veédét,
7e Thaler a Johnson’” v jejich studiich prokazaly, Ze subjekty, které zaZily ztratu v posledni
dob¢ se stavaji jeSté vice averzni vi¢i ztratam. Jinymi slovy, po nedavné ztraté jsou
ochotni riskovat pti nenulové pravdépodobnosti ztraty jest¢ méné. Jsou tedy i vice averzni
k riziku.

Tento poznatek aplikujeme na banky. Ty pred rokem 2008 a zamrznuti

mezibankovniho uvérového trhu zaznamenaly velké ztraty. To nam implikuje divod, proc¢

36 SHEFRIN, Hersh M., Hangyong LEE, Min-Kyu SONG a BIGGS. How Psychological Pitfalls Generated
the Global Financial Crisis. SSRN Electronic Journal [online]. s. 262-271 [cit. 2018-01-17]. Dostupné z
WWW: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn. 1523931 str.24

37 THALER, Richard H. a Eric J. JOHNSON. Gambling with the House Money and Trying to Break Even:
The Effects of Prior Outcomes on Risky Choice. Management Science [online]. 1990, vol. 36, issue 6 [cit.
2018-02-04]. Dostupné z WWW: http://ssrn.com/abstract=1424076 str. 643-660
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se banky obavaly pijcovat jinym bankam, nebo pro¢ byly neochotné investovat do
sekuritizovanych aktiv navzdory skuteCnosti, ze Grokové sazby by jim pfinesly zisk a
sekuritizovand aktiva by mohly ziskat za vyprodejovou cenu. Riziko, které¢ by racionalni
subjekt v t¢ dob¢ vyhodnotil jako nizké ve srovnani s potencidlnim vynosem, bylo pro
banky nepftijatelné z ditvodu vysoké averze vici riziku. Je proto pravdépodobné, ze ani
jeden z odbornikti z bankovnich rad, neni tpln¢ imunni proti behavioralnim omylim.

Davové chovani investori jsme mohli pozorovat ve fazi nafukovani bubliny, ale
také ve fazi jeji prasknuti a padu trhd, a to zejména po vyhlaseni bankrotu bankou Lehman
Brothers. V prvni zminéné fazi byly ovlivnény timto chovanim lidi, kupujici nemovitosti,
ktefi se chteli svézt na viné rostoucich cen domt a davové se pustili do nakupti majetku a
zjednavani hypoték Casto jen proto, Ze se do toho pustili i ostatni. Ve druhé fazi, po padu
Lehman Brothers a jinych bank, byly ovlivnény davem investofi a zastupci bank, ktefi
iraciondlné a davove vyprodavali sva aktiva bez ohledu na to, zda dané aktivum, zalozené
na "suprime" hypotékach ¢i ne. Tato vétSinova aktivita pak méla za nasledek prudky
pokles cen téchto aktiv jako celku, ktery byl piehnany a iraciondlni.

Dalsi alternativni teorie, ktera vysvétluje nékteré z casti vyvoje bublin je omyl
reprezentativnosti. Tversky a Kahneman’® ve své praci zminili v rdmci omyla
reprezentativnosti i sklon lidi k extrapolaci malého vzorku dostupnych dat. V naSem
ptipadé jsou to mylné predpovédi, ze bude realitni trh v budoucnu chovat tak, jak se choval
drive, tedy ze ceny budou rust. Tyto predpovédi lidi byly postaveny na pozorovani vyvoje
cen v nedavné minulosti, coz neni pro piesnou piedpoved dostacujici.

Tento omyl mlzeme pozorovat i mezi béZznymi lidmi, vzhledem k tomu, Ze mnoho
lidi ptredpokladalo budouci riist cen nemovitosti, to je vedlo platit za dam prespfili§ a
zjednavat si ptjcky s vysokym pomérem hodnoty uvéru k hodnoté nemovitosti. Investoii
se mohli dopustit omylu, ktery je vedl k tomu, Zze na zikladé¢ malého vzorku dat
predpovidali vlastnosti celku.

Nadmérmé extrapolaci se vSak pravdépodobné nevyhnuli ani analytici z ratingovych
agentur. To se projevilo v jejich pfedpokladu, Ze rist cen nemovitosti, ktery pozorovali v
poslednich letech, bude pokracovat i v budoucnu, takZze nebude dochazet k nesplaceni
hypoték. I na zakladé¢ toho pak udé€lili mnohym sekuritizovanym aktivim vynikajici

hodnoceni, které se tak velmi dobfe prodavali jako malo rizikové aktivum a banky mély

38 KAHNEMAN, Daniel a Amos TVERSKY. Prospect Theory: An Analysis of Decision under Risk.
Econometrica. 1979, vol. 47, issue 2 str. 263- 292
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proto dostatek kapitalu na uvérovani. To vedlo k piebytku moznosti uv€rovani pro
kupujicich domi, coz se projevilo ve velkém podilu ,,subprime” hypoték na celkovych
hypotékach a "boome" v cenach doma. >’

Kognitivni dizonance a manipulace s ndzorem

Jednim ze zpisobii, jak muzete tolerovani vysokého rizika v aktivitich banky
vysvétlit, je kognitivni disonance. To je proces, pii kterém se clovék snazi vyhnout
mentalnimu nepokoji, vyplyvajiciho ze zastavani dvou protichiidnych ideji nebo nazorti.
Kdyz za¢ne obchodnik v hypoteénim oddéleni banky citit, Ze drZzenim cennych papiri
navazanych na "subprime" hypotéky miZe vystavovat svoji financni instituci a S§irsi
finan¢ni systém zdvaznému riziku, zacne mu tato skutecnost prekazet a ohrozovat jeho
pozitivni obraz sebe samého jako Cestného cloveka, ¢i prace je cenna pro spolecnost.
Vytvaii se mu v mysli disonance, tedy nesoulad nazorii. Nechce véfit tomu, Ze tim, ze
obohacuje sebe, se vystavuje riziku ostatnich. Pro odstranéni disonance by mohl odstoupit
z pozice, ale to by bylo pro néj nepfijatelné z financniho hlediska. Proto rad¢ji zméni své
nazory a presveédci sdm sebe, ze jeho Cinnost az tak velké riziko nepfedstavuje. Pak za¢ne
méné peclivé kontrolovat miru rizika cennych papirti, s nimiz pracuje, aby se zabranil
disonanci.

Podobny mechanismus lze nalézt u ratingovych agentur. Analytici ratingové
agentury mély znacny finan¢ni motiv k udéleni derivatim a jinym finan¢nim produktim
vysoky rating i kdyz dané hodnoceni nebylo objektivni. To vSak nekorelovalo s jejich
virou, ze jsou to zodpovédni lidé, ktefi by nezvefejnili nepravdivé informace vefejnosti.
Proto zménili svlj nazor na ohodnocovana aktiva tak, aby se zabranili zminénému

mentalnimu nepokoji.

4.1.3 Predikce finan¢ni bubliny na trhu «bitcoin»

Zbésilé tempo nabird vedle technologii 1 vyvoj ve svéteé financi. Drahé kovy maji
nového protivnika ve formé nové kryptomény. Bitcoin se na trhu objevil v roce 2009, tedy
pomérné nedavno.

Hodnoty, které doprovazeji lidstvo od jeho prvnich krokt a pies vSechny otfesy

jsou s nim az do dnes$nich dni jsou zlato a stiibro. A Ze jejich vyznam nabird stale na sile,

3 BARBERIS, Nicholas, Stephen CECCHETTI. Psychology and the Financial Crisis of 2007-2008. SSRN
Electronic Journal [online]. 2008 [cit. 2018-02-02]. Dostupné z WWW: http://dx.doi.org/10.1007/978-3-642-
35091-7 str. 5
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doklada rostouci poptavka a zajem investorti. Jsou totiz jakousi ochranou. Fyzickou
jistotou.

Vymeénit tuto jistotu za novou formu je urcit¢ velmi lakavé. Bitcoin, ktery se objevil
v roce 2009 s nulovou hodnotou, s neexistujicim trhem a s par nadsenci, ktefi obchodovali
jen mezi sebou, moc dlivéry nevzbuzoval. Nicméné postupem casu jeho hodnota zacala
nardstat a dnes se pohybuje téméf na hranici 10 818 dolard za 1 BTC. Naproti tomu cena
zlata je na trovni cca 1 266 dolarii za unci u stiibra je to kolem 17 dolard. Oba kovy jsou
nyni ve stinu této nové virtudlni meény.

Obrazek 5: graf vyvoje kurzu bitcoin za poslednich pil roku

BTC/USD, 1D, COINBASE

Vol (20) A

15 Sep 15 Oct 16 Now 15 Det 18 2018 15 Feb 15

Zdroj: www.tradingview.com

Je ale bitcoin forma, kterd uchova hodnotu i v budoucnu? Jak dlouho bude existovat
— nezmizi za par let a neobjevi se néco nového? To nikdo nevi. Je sice pékné disponovat
bitcoiny a vidét takovy nartst, ale neni to jen dalsi tvofici se bublina? Co kdyz jeho
hodnota spadne stejné rychle, jako ted” roste? Pofad je to jen néco virtualniho,
nehmatatelného, nejistého. Ve srovnani s tradi¢nimi kovy a jejich historii nemtize vibec
konkurovat. Ony uchopitelné hodnoty — fyzické kovy — totiz mély své misto v historii
lidstva vZdy a jejich postaveni stale nartista. Dokladaji to data.

Podle udaji USGS (americkd védeckovyzkumna vladni agentura) ma veskeré
investicni zlato na svété¢ hodnotu necelé tfi biliony dolard, coz predstavuje zhruba 2,25
miliardy unci (pocitano pfi cen¢ 1 300 dolarti za unci). U stiibra je to hodnota 52 miliard
dolarty, tj. 2,6 miliardy unci (pfi cené 20 dolarii za unci). Proti t€émto kovlim stoji bitcoin s
hodnotou 89 miliard dolarti, ¢imZ v sou¢asné chvili pfekonava hodnotu sttibra.

Je tfeba velmi zvazit, kde a jak ¢loveék uchova své bohatstvi. Zda se necha strhnout
vinou jakychsi novych trendii v podobé kryptomeén, které nabizeji znacné zisky, a nebo

zustane véren fyzickym hodnotam. Vysoké a rychlé zisky mohou vytvaret také hluboké a
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rychlé pady a problémy. Pofad je to virtualni svét — nejen ze si na n€¢j nemtzeme sahnout,
ale rovnéz je nachylny na kybernetické zloCiny, zhrouceni siti a podobné hrozby s
fenoménem jménem kyberprostor spojenymi.

Dal provedeme analyzu finan¢ni bubliny bitcoin metodou Peng, jazykovou
analyzou, pfimou analyzou a logickymi periodickymi pozorovanimi. Tento trh je trhem
stavajiciho aktiva se znamymi statistickymi daji, to znamena, ze patii k druhému sloupci
tabulky 1.

Tabulka 1: Pouziti metod piedpovédi v riznych typech finan¢nich bublin

Trh realniho aktiva s | Trh abstraktniho | Trh  diferencovaného
presnymi udaji aktiva s presnymi | aktiva s nepFesnymi
udaji udaji

Piima analyza Pouzivat Nepouzivat PouZivat

DFA PouZivat Pouzivat NepouZivat

Lingvisticka analyza | PouZivat Pouzivat Pouzivat

Logo Periodicita Pouzivat Pouzivat NepouZivat

Tikiva metoda Pouzivat NepouZivat NepouZivat

Zavér Pokud je trh velky, | NemoZnost pouziti | NemoZnost pouZziti

pouziji se  vSechny | piimé analyzy a | statistickych metod je
metody. Z nich jsou | Tikovy metody je | zpiisobena nedostatkem
uprednostiiovany disledkem slozité | dostatecné presné

statistické metody a | struktury abstraktnich | informace.

primé analyzy | aktivii. Ze zbyvajicich
[ Lingvisticka analyza se
rovnomeérné. metod se
S , . - ouZziva k Fimé
Lingvisticka analyza se | uprednostiiuji P P
analyze.

pouzZiva ve spojeni s | statistické metody.

pFimou analyzou.
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Tiktiva analyza nebude poskytnuta kviili nedostatku idajt na trhu.

Chcete-li analyzovat tento problém, musite nejprve pochopit, co je to bitcoin.

Bitcoin ma fadu funkci, které ji odliSuji od ostatnich elektronickych mén:

1. Decentralizace.

Bitcoin nema jediné centrum pro vydavani a kontrolu mény, takZe nikdo nemuze
ovlivnit ji sménny kurz, pocet minci v siti nebo blokovat uCty nebo transakce. Sit’ je
zalozena na principu p2p z uzll typu peer-to-peer. Nikdo nemiize zmrazit vas ucet, zrusit
platbu, zakazat nékomu odesilat nebo piijimat penize.

2. PocCet minci v siti je omezen.

Emise bitcoin je omezena a hranice jsou znamy vSem. Celkové bude 21 000 000
minci. Objem minci se zvySuje, jako geometricka fada. Mince jsou pifidany do systému v
davkach po 25 kusech kazdych 10 minut. Tato ména je naprogramovana pro deflaci, ale to
neni problém, protoze mince se d€li na 8. desetinné misto. Graf poctu bitcoini je
znazornén na obr. 6.

3. Anonymita.

Platby v bitcoinu se provadéji piimo bez jakéhokoli zprostiedkovani a nemohou byt
zruseny. Informace o platbé je distribuovana po celé siti a je pfijimana vSemi ostatnimi

ucastniky.

Obrazek 6: Graf poctu bitcoinii v systému

To je idedlni trh, ktery lze vzit v ivahu pifi vzniku bubliny, protoze skutecna
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hodnota aktiva je vzdycky nula. Proto zddna odchylka v cené neni nic jin¢ho nez vysledek
spekulace. Kdokoliv mize pfistupovat k spekulacim anonymné a s neomezenym poctem
zafizeni. Kromé toho, nikdo nemtiZze nic zkontrolovat.

Lingvisticka analyza

Chcete-li provést lingvistickou analyzu, je tfeba vyhodnotit popularitu bitcoinu pro
rok 2017, proto jdéte do google trands.

Jak je vidét na obrazku, vrchol poctu pozadavkl "bitcoin" byl od 17. do 23.
prosince. Poté se pocet zadosti dostal do normalniho trendu. Nyni porovname udaje o
poctu zadosti a o cené dvojice dolar -bitcoin.*

Obrazek 7: Graf frekvence pozadavku na "bitcoin" v vyhledavaci Google

17 prosince - 23 prosince 2017

bitcoin

Zdroj: www.trends.google.com
Vrhol pozadavki se shoduje s vrcholem ceny. Presnéji, aktivni rast a pad kurzu se
doprovazel obrovskym naskokem pii hledani. Podivejme se také na zakladni dotazy, které
obsahuji slovo "bitcoin"
"Bitcoin meening" je ziskani minci pomoci vypocetni sily PC. VSimnéte si, Ze
vétSina lidi ma zajem o to, jak si vyd¢lat nebo koupit mince a kolik stoji. Vrchol Bitcoin
buy zadosti byl 3ho.*!

Obrazek 8: Graf frekvence poZadavki na "bitcoin buy" v vyhledavaci Google

3 prosince - 9 prosince 2017

bitcoin buy

Zdroj: www.trends.google.com

40 https://trends.google.cz/trends/explore?q=bitcoin
41 https://trends.google.cz/trends/explore?q=bitcoin
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Kupodivu vrchol pozadavki bitcoin sell byl také 3. dubna.

Zaveér o analyze ménového kurzu pomoci vyhledavaci je nasledujici. Pokud by
vyhledavac¢ mohl sledovat klicové zadosti v readlném Case pro konkrétni trh a srovnavat tyto
udaje s cenou a mnozstvim obchodnikt, pak by to byl dobrym dopliikem k dfive popsanym
matematickym metodam, nebot’ v realném case je poskytovana informace o zajmu lidi na
ur¢itém trhu, ale hlavné je spravné zvolit klicové fraze.

Analyza Penga

Po analyze obdobi od 29. prosince do 9. prosince byl ziskan nasledujici grat DFA,

viz obr. 9.

Obrazek 9: Graf DFA pro bitcoin
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Index Penga pro udaje za 10 dni je popsan v tabulce 2.

Tabulka 2: indexy Penga pro bitcoin s 29.10.2017 - 09.11.2017 (obdobi 10 dni)

Obdobi Index Penga
1 3
2 3
3 3
4 3
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Jak je patrné z tabulky 2 na trhu v dobé pozorovani vzdy byla aktivni spekulace, a
proto to potvrzuje pfitomnost bubliny.

Pfima analyza

Chcete-li provést piimou analyzu, je tfeba odpovédét na otazku, zda tento aktiv
stoji za penize, které jsou za néj zaplaceny. Bitcoin neni ni¢im zajistén, takze skute¢na
hodnota tohoto aktiva je prakticky nulova. Nicméné z pohledu uzite¢nosti, kterou bitcoin
pfinadsi neékterym uzivatelim této meény, lze jej odhadnout urcitou castkou. V podstaté jeji
cena je tvofena uzivateli, ktefi pfi placeni potfebuji anonymitu. Toto nemuze poskytnout
7adna jinad ména. Proto urcitd hodnota mény muze byt pfijata spoleCenstvim na viru pro
anonymni vyménu. Nicméné¢, objevilo se velké mnozstvi spekulantt, pro které anonymita
neni dilezita, a vyznamnou pfilezitosti je vyd€lavat na rostoucim kurzu. Navic, snadna
prileZitost vyd¢lat, a pfi tom nic pro to neudglat, jen spravné nastavit pocitac, vedla k tomu,
ze kurz zacal rist a to vedlo k tomu, Ze na trh piiSel jesté vétsi pocet uzivatelt.

Jinymi slovy, z pohledu analyzy zvySeni kurzu o né¢kolikrat v kratkém casovém
obdobi bylo finan¢ni bublinou, protoze neexistovaly zadné externi predpoklady pro
zvysSeni sménného kurzu s vyjimkou zajmu lidi, jelikoz jiné mény neztratily svou funkci a
nikdo ostie nepotieboval anonymitu.

Vsechny metody naznacuji, Ze na tomto trhu existuje spekulativni bublina.
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S5 Zhodnoceni a doporuceni

Jak bylo zjisténo v prubehu této prace, spekulativni bubliny vznikaji a rostou na
financnim trhu vétSinou na zékladé malé informovanosti investoru o skute¢ném stavu
daného trhu. Diky mediim a reklam¢& spolecnosti jsou schopni pfildkat zkuSené a malo
zkuSené investory, které poté svymi zisky ptilakaji dalsi Gcastniky trhu s cilem rychlého a
jednoduchého obohaceni. Tak roste bublina po dobu az se nesplaskne a nepfivede za sebou
nasledujici krize.

V této prace na nekolika prikladech z historii a soucasnosti byl uveden prubéh
bubliny, a da se fict, ze pozorované grafy vyvoje cen akcii béhem bubliny nejsou o moc
odlisné, jelikoz jde o rizné casové periody.

Vzdycky bublina splaskava do trovné dlouhodobych trendii, primérnych tempt
rustu trhu, které byly pfed nafouknutim bubliny.

Tento fakt byl stanoven taky diky analyze dynamiky indexu n€kolika zemi — USA,
Kanada, Francie.*?

1. Kanada

Do roku 1997 se pohyboval rlst trhu mezi 5-6% ro¢n€. Nasledn€ dochazi
k vyraznému ptirastku — az 25% roc¢n€. Na konci roku 2000 dochazi ke kolapsu trhu a
béhem 2,5 let se trh vraci ke svému dlouhému trendu.
Obrazek 10: S&P/TSX Composite index — Price index (Kanada)
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Zdroj: www.finance.yahoo.com

“2Yurii Polunin, Tatyana Gurova, Srdce trnoutého trhu. EXPERT ONLINE Dostupne z
http://expert.ru/expert/2006/26/rossiyskiy rynok zhdet padeniya_indexa_rts
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2. Francie

Pribéh podobny ptredchozimu piipadu. Do roku 1997 relativné pomaly rist
pohybujici se mezi 6-7% ro¢né. B&hem nasledujicich nékolika let dochazi ke zna¢nému
rustu tempa aZ na pomezi 35-40% roc¢né. Nasleduje mirny pokles do trovné blizkého
k dlouhodobému trendu

Obrazek 11: Index CAC (Francie)
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Zdroj: www.finance.yahoo.com

3. USA

Je samoziejmé, ze evropské trhy nejsou plné¢ samostatné a sleduji trend trht
Americkych. Americké indexy Dow a NASDAQ se nachazi ve stejné dynamice. DJA
(Dow-Jones Average) do roku 1996 rostl do 9% ro¢né&, poté tempo rychle vzrostlo na 25-
30%. Vroce 2000 bublina praskd a za 2,5 roku se pomalu vraci k dlouhodobému
stabilnimu trendu. Analogické pohyby indexu je vidét i na ptikladu NASDAQ. Nejprve
pomaly rust do roku 1998 a nasledné rist vice nez 50% ro¢n¢, poté stejné rychly pokles do

urovné trendu béhem 2,5 let.
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Obrazek 12: Index Dow Jones Industrial Average (USA)
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Zdroj: www.finance.yahoo.com

Obrazek 13: Index NASDAQ (USA)
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Zdroj: www.finance.yahoo.com

Trhy obecné podléhaji stejnym pravidlim — existuje dlouhodoby trend s vyskytem
odklonti. Ptilezitostné se objevuji spekulativni bubliny, vzdy ale dochazi ke zpétnému

navratu na uroven dlouhodobého trendu.

Prognézovanim bublin se zabyva velké mnozstvi expertl, v soucasnosti jiz existuje
nespocet vyzkumi, ale i pfes vysoky zajem o dané téma stale zlstavaji nejasné aspekty v

teorii a praxi, a proto je tento problém nadale velice aktualni a rozsahly. Existuje
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pfedevS§im na zdklad¢é toho, ze trhy omezuji piistup k datim pro vnéjsi vyzkumy a

stanovuji bariéry proti hlubsimu poznani a analyze trhu.

Jakmile se objevuji nové trhy, méla by tato problematika byt uvazena, jelikoz kazdy
odlisny trh ma svoje specifické predpoklady k vyvoji bubliny. V praxi ale toto pravidlo
nefunguje, protoze kromé trhti, které mohou byt ovlivnény pouze spekulacemi, existuji
také urcité slozité trhy, které maji etapovitou tendenci vyvoje, kterd se v jednom stupni
muze pfeménit na bublinu v pocatecnim stavu a nasledné rist. Proto také nelze sledovat
aktualni stav kazdého trhu, ktery je schopny reagovat na statistiky trzeb, soukroma data,

dokonce 1 na naladu vedoucich investoru a hlavnich ¢astniku daného trhu.

Situace, kdy, jiz bylo stanoveno ze na trhu vznikla bublina neni o moc lepsi.
Nejprve se musi zjistit, jestli bublina byla zapfic¢inéna spekulacemi, nebo jestli cely impulz
pochazel zjiného zdroje. Dale se musi omezit financovani a tim nasmérovat bublinu na
vice efektivni cestu. To vSak neni zarukou, ze trh bude zachranén — naopak to mtze vést
k zhorSeni cel¢ situace. VétSina analytiki vychazi z predpokladu, ze se nemé zasahovat a
kontrolovat trhy, ty se podle nich musi vyvijet bez omezeni. Mnozstvi nejasnych aspektl v
dané sféfe bude existovat, pokud stale existuji meziobchodni (trzni) vztahy. Proto lze
tvrdit, ze s vyvojem Casu se pouze zvyS$i mnozstvi nastroji a zpusobu spekulaci jako

takovych a s timto rostoucim trendem roste i aktudlnost této prace.

Pro kazdého ticastnika trhu, budouciho nebo stalého investora je dilezité se vyznat
v principech fungovani davu. Je nutné pochopit, jak vznikd dav a kvili ¢emu, na ¢em
zaloZena jeho psychologie a jaké nasledky mtzou plynout, jestli neuvazené se povladnout
davovému Silenstvi béhem strmé rostoucich cen. Vyznani v teto problematice mize velmi
pomoct predikovat nasledné chovani davu a odolat jeho plisobeni vyhnout se (uniknout)

nerozumnym investicim.
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6 Zavér

Finanéni bublina je dasledkem zvySujici se poptavky po nékterém zbozi nebo
skupinu zbozi nebo cCastéji na cenné papiry, coz vede za sebou rychly nartst cen bez
jakéhokoliv zmén vnitini hodnoty daného aktiva a po splasknuti bubliny nakonec néasleduje
krize.

Nikdo jesté jisté nevi, pro¢ v ekonomice existuje financni bublina. Ekonomové
predlozili pouze rizné hypotézy o ptic¢inach vzniku financnich bublin: kvili nepfiméfené
hodnoté zbozi, v disledku bezohledné spekulace, v ptipadé velké poptavky od kupujicich
vétSinou v disledcich davu. Existuje také predpoklad, ze finan¢ni bubliny mohou
vzniknout v disledku tajné dohody mezi velkymi podniky za ucelem monopolizace cen.

Obtiznost predvidat vznik finan¢nich bublin je zptisobena skute¢nosti, ze v trzni
ekonomice je obtizné stanovit realnou hodnotu zbozi predem, a proto je bublina zjisténa
teprve po jejim vzniku. Skodlivost finan¢nich bublin pro ekonomiku je charakterizovana
nerovnhomérnym rozdélenim zdroju, které zptisobuji finan¢ni krize, kolaps mnozstvi
kapitalu. Pfi zkoumani pfi¢in finan¢nich bublin bylo zjisténo v priubéhu teto praci, ze dle
postulatu rtznych teorii finan¢ni bubliny vznikaji jako disledek chovani pfilis kladnych
ze je prodaji jinym investorim za vys$i cenu, nez je koupili. Bubliny existuji, dokud
néktefi jiz uvétici v nekoneény rist daného aktiva nenajdou jiné stejn¢ myslici investory a
budou se navzajem prodavat draha aktiva. Hra konci jako vzdy krizi: kdyZ zlistanou pouze
té nepiesvédcené iCastnici trhu ktefi dali nejvyssi cenu za aktiva a nikdo jiny nechce tato
aktiva koupit za tuto cenu.

Jak ukazuje zkuSenost ekonomil, je velmi obtizné predvidat rozvoj dalsi financni
bubliny na burze cennych papirl nebo trhu s nemovitostmi v praxi. Pokud centralni banka
zem¢ mize sledovat nadmérmné poptavky po nékterych aktivach, pak zasah do trzniho
mechanismu ekonomiky je velmi nebezpecny. Nékdy Cinnosti omezujici hrace, kontrola
objemu finan¢nich transakci a regulace rokové sazby centralni banky miize vést k veétsi
finan¢ni krizi nez jeji samotny zdroj — finan¢ni bublina. Navic v moderni ekonomice
existuji oblasti, kam regulator nema piistup. Napfiiklad, krypto ména bitcoin.

Pii analyzach kapitdlovych a jim podobnych trhii lze stanovit, ze dosti dulezitou

roli na daném trhu hraji emoce jeho ucastnikti. Jednim z hlavnich pozadavki, stejn¢ jako u
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predpovédi pocasi, je zde sbér co nejvétsiho mnozstvi riznych informaci o pozorovaném
objektu a jejich disledna analyza.*

Pro shrnuti vysledki této bakalaiské prace se da fict Ze jiz neexistuji ucinné metody
boje proti financnim bublindm, ale jakmile investor bude vice oznamen s touto
problematikou, ptiklady z historie, jejich dusledky a teorii fungovani bublin, ziskava jisté
schopnosti a predpoklady pro vétsi racionalitou ptistupu k investovani, a moznosti vyhybat

se potencialnim bublinam.

43 FANTA, Jiti, Technologie umélé inteligence na kapitalovych trzich, Praha: Univerzita Karlova v Praze —
nakladatelstvi Karolinum, 1999, 92 s. ISBN:8071848662 86 s.
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