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Spekulativni bubliny na trhu aktiv v historii
a soucasnosti

The speculative bubble in market assets in the past and
present

Souhrn

Bakalarska prace se v prvni ¢asti zabyva vymezenim pojmd, které budou v praci
dale vyuzivany. Popisuje spekulativni bubliny, jejich dé€leni a faze jejich pribéhu. Dale
popisuje nékteré teoretické piistupy, které vysvétluji pficiny jejich vzniku. Pozornost je
vénovana predevSim psychologickym faktorim. V zavéru prvni ¢asti jsou popsany
dusledky, které jsou zpuisobeny prasknutim bubliny. Ve druhé ¢asti prace je provedena
analyza vybranych spekulativnich bublin a jejich vzdjemné porovnani scilem najit
spole¢né jmenovatele vzniku, nafouknuti a prasknuti spekulativni bubliny, stejné tak jako

jeji dopad na fungovani trhu.

Summary

The bachelor’s thesis in the first part deals with the definition that will be used in
further work. It describes speculative bubbles, their categorization and stages of their
process. It also describes some theoretical approaches that explain the causes of their
origin. Attention is firstly paid to the psychological factors. The consequences caused by
bubble burst are described at the end of the first part. The second part is an analysis of
selected speculative bubbles and their comparison in order to find a common denominator
of the origin, inflation and bursting of speculative bubble, as well as its impact on the

functioning of the market.
Kli¢ova slova: spekulativni bublina, trh, investice, spekulace, aktiva, poptavka, nabidka

Keywords: speculative bubble, market, investment, speculation, assets, demand, supply
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1 Uvod

Prudky rozvoj komunikacnich technologii umoznil Sirokému okruhu populace snadny
ptistup k velkému spektru informaci. Jednim z dasledku tohoto ,,informaéniho boomu* je
skuteCnost, ze se lidé stale Casteji zajimaji a zapojuji i do obort lidské ¢innosti, které pro
n¢ byly dfive nedosazitelné. DalSim faktorem je dlouhodob¢ se zvySujici Zivotni Groven,
coZz znamena ze, ze lidé si mohou doptat i pozitky, které diive byly vyhrazeny jenom
pro ur¢ité privilegované vrstvy spole¢nosti. To se tykd i investovani, do kterého

se zapojuje stale Sirsi okruh lidi.

Ve své bakalaiské praci jsem se rozhodl vénovat jednomu z fenoménti fungovani trhu,
a sice spekulativnim bublinam. Spekulativni bublina, pojem, ktery ¢asto slychame z médii,
ale malokdo vi, co vlastné¢ znamenda. Tento fenomén mi pfiSel zajimavy. A jak jsem
pfi vyhledavani informaci zjistil, ac je jejich historie nezpochybniteln¢ dolozena, nebyla
jim v ¢eském prostiedi doposud vénovana zadna samostatna publikace a da se fict, ze stoji
ponckud na okraji zdjmu. Tato skutecnost je zvlaStni, kdyZz uvazime skutecnost,
Ze Vv minulosti bylo popsano nékolik spekulativnich bublin, jejichZ existence méla
nezanedbatelny vliv na ekonomiku =zainteresovaného sektoru, krajiny a neziidka

i celosvétové ekonomiky.

Myslim, Ze spekulativni bubliny, 1 kdyz jsou povaZzovany za nezadouci jev,
je nezbytné nutné pokladat za souéast normalniho fungovani ekonomiky. V jejich vzniku
a prubehu se totiz nepromitaji pouze zakonitosti fungovani trhu, ale rovnéz dalsi faktory,
které jsou predmétem zkoumani jinych védnich obort jako je psychologie, sociologie
a politika. V piipadé spekulativnich bublin se da fici, ze se jedna o mezioborové téma,
na které je nutné pohlizet zvice uhli pohledd. Rovnéz zajimavym mi pfiSel fakt,
ze existence spekulativni bubliny a zejména jeji prasknuti, ve vétSin€ historicky
dolozenych piipadii neméla dopad pouze na ekonomicky sektor, ale neziidka se v jejich

dusledku uskutecnily velké historické zmény, nebo tyto bubliny byly minimalné jednim

ze spoustéct téchto zmén, napt. Velka francouzska revoluce.



Jednim z duvodd, pro¢ jsem se pii vybéru tématu své bakalaiské prace rozhodl pro
téma spekulativnich bubliny, byla rovnéz skuteénost, Ze a¢ jsou naSe znalosti
0 spekulativnich bublindich pomémé obsahlé, zname historicky dolozené pfiCiny jejich
vzniku, mechanizmy jejich vyvoje a fungovani, piiznaky kratce pfed prasknutim
spekulativni bubliny a v neposledni fad¢ i dusledky jejich prasknuti, nejsme stale schopni
pfesn¢ identifikovat jejich existenci. Je velmi tézké, i pfi znalosti vSech historickych
konsekvenci, posoudit, zda se jednd o spekulativni bublinu nebo zda se jesté stale jedna
o normalni fungovani trhu. V soucasnosti se jedna napi. o tolik diskutované ,,biidlicovou
spekulativni bublinu“ nebo ,,bitcoinovou spekulativni bublinu®, které vykazuji vSechny
znamé znaky spekulativni bubliny, avSak v soucasnosti pofad neni mozné fict, zda v realu
dochazi k nafukovani spekulativni bubliny se v§emi moznymi dopady po jejim prasknuti,
nebo zda se jedna o ptirozeny ekonomicky rust. Pfi¢inou podezieni na spekulativni bublinu
totiz v tomto ptipadé mize byt obchodovana komodita, kterd je v podstaté zcela nova

a tudiz ji neni s ¢im srovnat.
V mé praci se pokusim o shrnuti jednotlivych teoretickych ptistupii ke spekulativnim

bublinam a analyzu nejznaméjSich spekulativnich bublin z pohledu okolnosti jejich vzniku,

prubéhu a dopadu na ekonomicky sektor po jejich prasknuti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil préace

Hlavnim cilem této prace je objasnit pojem ,,spekulativni bublina“. Popsat pfi¢iny,
které zpisobuji jeji vznik, a také popsat disledky, které zptisobuje jeji prasknuti. DalSim
cilem této prace je provést popis vybranych spekulativnich bublin. Provést vzajemné

porovnani a najit jejich spolecné znaky.

2.2 Metodika prace

Teoreticka Cast bakalaiské prace je zpracovana na zaklad¢ teoretickych poznatkl
ziskanych z ¢eské i zahrani¢ni odborné literatury a internetovych zdroji. Pojmy
V teoretické Casti jsou popsany deskriptivni metodou. V praktické casti je provedena
analyza vybranych spekulativnich bublin v minulosti. Pomoci deskriptivni metody jsou
popsany jejich pfi¢iny, prabéh a duasledky. V zavéru praktické ¢asti jsou pomoci

komparativni metody popsany spole¢né znaky, které spekulativni bubliny sdileji.
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3 Vymezeni pojmi

,Chces-li se mnou diskutovat, presne vysvetli pojmy."
- Voltaire
Pojmy je diilezité a nutné vymezit abychom si rozuméli. Z tohoto diivodu za¢nu svou
praci vymezenim pojmu, které budu ve své praci pouzivat. A to jsou finan¢ni trh,
spekulace, investice a spekulativni bublina. Je jisté, Ze kazdy urcité néktery z téchto pojmu
uz zaslechl, ale je dulezité je definovat aby nebyly chapany jinak nez jak jsou mysleny

v této praci.

3.1 Finanéni trh

Finanéni trh funguje v rdmci celého finan¢niho systému, ktery je neoddélitelnou
soucasti ekonomiky. Na financnim trhu se pfemistuje obézivo od piebytkovych subjekti
(t&ch, které ho maji nadbytek) k deficitnim subjektim (téch, které by rady utratili vice,
nez Kolika disponuji). Hlavnim cilem finan¢niho systému je rozlozeni volnych finanénich
prostfedkil, ato se odehravd na finanénim trhu. Jednd se tedy o misto stfetu nabidky

s poptavkou. *

3.2 Spekulace kontra investice

Ackoliv na prvni pohled se zda, Ze jde o banalni problém, tak oddéleni téchto dvou

pojmu neni jednoznaéné. Existuji dva zakladni ptistupy k tomuto problému.

Prvni pfistup za spekulaci poklddd nakup riznych aktiv (akcie, dluhopisy,
nemovitosti...) s cilem budouciho prodeje a vidinou vydélku na cenovych fluktuacich. V
ptipadé, ze nakupujeme aktiva za Gcelem ziskani dichodu, jako jsou napiiklad Uroky
nebo dividendy, potom se jedna o investici a nikoliv o spekulaci. Podle tohoto pfistupu je
mezi spekulaci ainvestici velmi uzka hranice, protoze nakoupi — li investor aktiva
za ucelem zvySovat sviyj kapital prostiednictvim dichodovych vynost, jedna se o investici.
Pokud vSak zjisti, Ze by se dal snadno a rychle ziskat kapitdlovy vynos a rozhodne se

aktiva prodat, tak v tu chvili se z investice stava spekulace.

! FUCHS, David. Financni trhy. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2004. ISBN 8021035269.
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Druhy z pfistupti povazuje jako kritérium ¢asovy horizont, po ktery investor drzi dané
aktivum. Kratkodobé drzeni aktiva se povazuje za spekulaci. Naopak v pfipad¢ drzeni
aktiva dlouhodobé se jedna o investici. Neexistuje vSak jednozna¢na definice jak dlouho
musi byt aktivum drZzeno aby se jednalo o spekulaci nebo o investici, zda — li jsou

to mésice, roky nebo desetileti.

Osobn¢ mi tyto dva pfistupy piijdou ponc¢kud problematické. Neda se podle nich

jednoznacné urcit, kdy se jedna o spekulaci, a kdy o investici.

Graham ve své knize inteligentni investor uvadi definici. ,Investicni operace je
takovd, ktera po diikladné analyze slibuje bezpecné zachovani jistiny a odpovidajici vynos.

Operace, které nespliuji tyto pozadavky, jsou spekulacemi“?

Spekulace je prospésna na dvou urovnich. Zaprvé finanéné umoziuje inovaci.
,»BezZ spekulaci by neovérené nové vzmikajici spolecnosti nebyly nikdy schopny
nashromazdit dostatecny kapital pro sviyj rozvoj. Sviidna nadéje na obrovsky zisk je
mazivem, které umoziuje hladky chod inovacnimu soukoli. ® Dalsi Grovni je vyména
rizika, ke které dochazi pifi nakupu ¢i prodeji aktiva. Kupujici je nositelem rizika, ze cena
aktiva mtize klesnout a prodavajicimu zlstava zbytkové riziko, Ze pravé prodané aktivum

se muze dale zhodnocovat.

3.3 Spekulant kontra investor

Spekulanty jsou mysleni obchodnici vyhleddvajici riziko, aby na ném profitovali.
Obchoduji na zakladé piredpovédi budouciho vyvoje trhu. Spekulanti nakupuji aktiva
zaucelem zisku zcenovych fluktuaci, nikoliv kvili dichodovym vynosum. Jelikoz
viceméné obchoduji s vyptj¢enymi prostiedky jsou pro né specifické kratkodobé obchody.

Nicméng jsou pro trh dileZiti protoze udrzuji likviditu trhu.”

Investorem je ucastnik trhu, ktery poskytuje své volné finan¢ni prosttedky deficitnim

subjektum. Rozdil mezi investorem a spekulantem spo¢iva v popudu investovat. Investor

2 GRAHAM, Benjamin: Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007. ISBN 9788024717920.
¥ GRAHAM, Benjamin: Inteligentni investor. Praha: Grada, 2007. ISBN 9788024717920.
* FUCHS, David. Financni trhy. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2004. ISBN 8021035269.
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na rozdil od spekulanta investuje za ucelem dichodovych vynost z daného aktiva.

Obchody investorti maji dlouhodoby charakter.
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4 Prehled reSené problematiky

4.1 Definice Spekulativni bubliny

Spekulativni bubliny, téz zvané jako ekonomické, cenové nebo finanéni nejsou ni¢im
novym. I pies tento fakt dodnes nenalezneme konsens co se ty¢e definice jiz zminéného
jevu, ktery je stary jako burza sama. Lze fici, Ze za to Caste¢né mize teorie efektivnich
trht, ktera pfili§ nepocita s vyskytem spekulativnich bublin a méla v poslednich 40 letech
znaény vliv na investi¢ni teorii. DalSim problémem je, Ze je velice obtizné rozeznat, zda
se jedna o bublinu nebo zda jde o opodstatnény rast cen. Napiiklad ceny nemovitosti
se mohou zvySovat, protoze vét§i mnozstvi lidi chce mit dim v urcitém regionu, ¢i oblasti.

Jests t873 je viak odhadnout kdy bublina praskne. °

Obecné se pojem spekulativni bublina definuje jako vyrazny rdst ceny aktiva,
doprovazeny rychlym poklesem a panikou. Takovato definice je dle mého nadzoru dosti
nestastna, protoZe nestanovuje, zda se je$té jedna o normalni fungovani trhu nebo

uz 0 mozny vznik spekulativni bubliny a rovnéz nepopisuje pfi€iny jejiho vzniku.

O vzniku spekulativni bubliny se za¢ind hovofit v momenté, kdy se ceny aktiv
znaén€ vzdaluji od fundamentdlni, nebo- 1i vnitfni hodnoty, ktera se stanovi pomoci
fundamentéalni analyzy. VySe wvnitini hodnoty je vyjadfena jako soucasnd hodnota
budoucich pfijmt jako jsou najemné z nemovitosti nebo akciové dividendy, které plynou
z investice (méla by byt rovna ¢isté soucasné hodnoté budoucich cashflow, které plynou
zinvestice). Sohledem navyse napsané spekulativni bublinu trefné¢ vystihuje
Kindleberger, ktery tento jev definuje jako ,,rychly rist cen aktiv od rozpéti daného
kontinualnim ohodnocovacim procesem, S pocdtecnim riistem, ktery je generovan
ocekavanimi budoucich ristii a ktery pritahuje nové kupujici — hlavne spekulanty, jez jsou
spise zainteresovani v dosahovani kapitdalovych ziskit nez ve vyuziti ziskové kapacity. Riist
je obycejne nasledovan zménou v ocekavanich a prudkym poklesem cen, jez casto vyusti

v o . .« b
Ve financni krizi .

> CONWAY, Edmund. Ekonomie: 50 myslenek, které musite zndt. Praha: Slovart, 2013. ISBN 978-80-7391-
752-4.

® KINDLEBERGER, Charles Poor. Manias, panics, and crashes: a history of financial crises. 4th ed. New
York: Wiley, 2000. ISBN 0471389455.
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Podobné vystiznou definici nabizi i CNB ve své Zpravé o finanéni stabilité 2009-
2010, kde se pojem spekulativni bublina definuje ,,jako explozivné a asymetricky tvorend
odchylka trzni ceny aktiva od jeji fundamentdlni hodnoty s mozZnosti jeji nahlé a vyrazne

(3 (7
korekce.

4.2 Kategorizace spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny je mozné kategorizovat, a to hned z nékolika hledisek. Jednou
Z moznosti je rozdélit bubliny podle trhu, na kterém vznikaji. Témito trhy jsou mysleny
ptedevsim akciovy trh, komoditni trh a trh s nemovitostmi. Dal§i moznosti jak bubliny

rozdé€lit je smér, kterym se pohybuji ceny danych aktiv.

4.2.1 Akciova bublina

Na akciovych trzich je relativné bézné, ze dochazi u jednotlivych akcii ke kolisani
ceny. Naopak nadhodnoceni akcii celého odvétvi uz tak bézné neni. V déjinach takovéto
nadhodnoceni mélo souvislost napiiklad s technologickym pokrokem, jako byl rozvoj
radia, internetu, Zeleznice, automobilového pramyslu, elektrotechniky nebo biotechnologii.
Po prasknuti téchto bublin neni pravidlem, Ze se negativni nasledky projevi i v ostatnich
odvétvich. Zcela vyjimecné bublina zasahne cely akciovy trh, jako naptiklad v roce 1929
v USA nebo koncem 80. let v Japonsku. Zasazeni celého trhu jako v téchto piipadech
obvykle miva negativni dopad na celou ekonomiku.

4.2.2 Komoditni bublina

Nemovitosti, akcie ¢i dluhopisy vytvari zisk v podobé dividend nebo najemného
z nemovitosti. Komodity na rozdil od téchto aktiv zadny takovyto zisk negeneruji. To je
divodem, ze produkt na trhu komodit, je problémem ocenit. Cena je tedy piimo zavisla
na aktualni poptavce a nabidce po dané komodité. Neexistuje zadny konkrétni ukazatel,

ktery by urCoval zda je komodita nadhodnocena, ¢i podhodnocena. Spekulanti tedy

" CNB: Zprava o finanéni stabilité 2009—2010 [online]. [cit. 2017-02-27]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/FS_2009-
2010/FS_2009-2010_trhy.pdf. s.48
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ptirealizaci svych obchodd priihlizeji k faktorim jako vliv pocasi u zemédélskych
komaodit, nejistota na trhu v piipad¢ zlata nebo rist prednich svétovych ekonomik, kdyz se
jedna o ropu. Komoditni bubliny nemaji jednoznacné nésledky. AvSak nasledkem
napfiklad rostouci ceny potravin mize byt hlad v chudSich oblastech nebo naopak
prasknuti takové bubliny muize ekonomiku i stimulovat, naptiklad poklesem cen

u dalezitych importnich komodit.

4.2.3 Realitni bublina

Realitni bublina vznika na trhu nemovitosti. Je charakteristickd tim, Ze ceny
nemovitosti prudce rostou az do neudrzitelnych hodnot a nasledné se zase propadnou. Jeji
vyskyt v porovnani s akciovou bublinou je vzacnéj$i co se Cetnosti tyée, ovSem dopad
s ekonomickym cyklem. Zasadni rozdil je také ve financovani. Zatimco financovani
akciové bubliny pochazi z Gspor, tak trh nemovitosti je financovan primarné z avéru.
Ato jak u nabizejici strany, tak ustrany poptéavajici. Hlavni roli zde tedy hraje cena
kapitalu. V ptipadé nizkych trokovych sazeb jsou i ceny hypoték nizke a to vede
ke zvySeni poptavky po hypotékach. Pokud vSak dojde ke zvySeni Urokovych sazeb
nebo ke zhorseni ekonomickych podminek ma to za nasledek zhorSeni schopnosti splacet
uvér. To muze vést k destabilizaci financniho sektoru, snizeni vydaji na spotiebu

domacnosti a vyvolat recesi.

4.2.4 Pozitivni a negativni bublina

D¢leni bublin na pozitivni a negativni se odviji od sméru, kterym se pohybuje cena
aktiva. U pozitivni bubliny je prvotni nariist ceny nasledovan prudkym propadem.
Pozitivni bublina je hrozbou pro mensi investory, ktefi nadale piedpokladaji rist ceny,
ale naopak nastane prudky pokles a oni zaznamenaji velkou ztratu. Pravym opakem jsou
bubliny negativni, u kterych cena nejprve vyrazné klesne a nasledné prudce vzroste.

Bubliny tohoto typu se vyskytuji pouze vzacné. Negativni bubliny piedstavuji nebezpeci
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pro nezkusené investory, kteti ve strachu z pokracujiciho poklesu cen aktiv tyto aktiva

prodaji, a tim také zaznamenaji ztratu.

4.3 Pribéh spekulativnich bublin

Nafukovani a prasknuti spekulativnich bublin ma téméf totozny prubéh jako
hospodaiské cykly. U téch obvykle nejdiive nastava hospodaiska expanze, poté co dosahne
vrcholu, doch&zi k nasyceni trhu a poklesu poptdvky. To vede od poklesu vyroby
az ke krachu a vtu chvili pfichazi recese jako pravdépodobna moznost korekce

ekonomiky, dochazi k utlumeni ekonomiky.

Kanadsky odbornik na dopravni geografii Jean — Paul Rodrigue pisobici na Hofstra
University v New Yorku sestavil vroce 2008 model® ze kterého vyplyva, Ze kazda
spekulativni bublina je zpisobena jinym faktorem, a i piesto lze mezi nimi detekovat

analogii, kterou jednotlivé bubliny sdileji.

Nésledujici graf, na kterém je na ose (x) znazornén vyvoj v ¢ase a na ose (y) hodnota
aktiva, rozd¢luje priib&h spekulativni bubliny do ¢ty fazi. Zminénymi fazemi jsou utajend

faze, povédoma faze, spekulativni faze a faze prasknuti. ’

8 RODRIGUE, Jean-Paul. Stages in a Bubble [online]. [cit. 2017-02-27]. Dostupné z:
http://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch7en/conc7en/stages_in_a_bubble.html

‘v originalnim znéni: Stealth, Awareness, Manie a Blow-off
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Graf ¢&. 1: Faze spekulativnich bublin
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4.3.1 Utajena faze

Utajenéa faze je fazi, pro kterou je typické, Ze si investofi za¢inaji v§imat prileZitosti,
ktera nové vznikd na trhu. Témto investorim se fika ,,smart money* v ptekladu ,,chytré
penize®“. Jde o sofistikované investory, ktefi maji o vyvoji na trhu vyborny ptehled, ¢asto
i diky tomu, Ze maji pfistup k davérnym informacim. Jsou schopni odhadnout, jak se bude
trh vyvijet. Opatrné za¢nou investovat do této pftilezitosti, ale zaroven s tim pfijimaji
riziko, které je spojeno s jejich Spatnym odhadem. Ceny pomalu a bez povSimnuti
vefejnosti zacinaji narGstat. S postupnym piibyvanim nakupnich pozic se tito investofi
utvrzuji ve svych prognézach a océekavaji dalsi vyrazné zhodnoceni tohoto aktiva.
Na konci utajené faze zaCina trzni cena prekracovat fundamentalni hodnotu aktiva, jinak

v ros ISP |
oznacovan¢é jako bod zahajeni. 0

10 RODRIGUE, Jean-Paul. Stages in a Bubble [online]. [cit. 2017-02-27]. Dostupné z:
http://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch7en/conc7en/stages_in_a_bubble.html
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4.3.2 Povédoma faze

Poté co utajend faze dosédhne bodu zahajeni, zacina faze povédoma. V této fazi
rostouci trend zacCind zajimat i instituciondlni investory a tim dochézi k ptilivu novych
pen¢z na trh. Nasledkem je rist cen vzhiiru. V tento moment se mize stat, ze ceny
kratkodob¢ klesnou. Jeto zapfiCinéno realizaci prvnich ziskti nékterych investord.
Takovéto poklesy se mohou opakovat vicekrat, avSak tim, ze kazdy pokles zacina
na arovni vyssi, nez byla uroven piedesla, je zachovan rostouci trend. Velké ptilivy penéz

od institucionalnich investort a rostouci trend zacinaji ptitahovat media.

4.3.3 Spekulativni faze

Zpravy o rostoucich cenach produkované médii zpusobuji zapojeni §iroké vetejnosti.
Vsichni vidi v této piilezitosti obrovsky zisk. S vidinou zisku rozum ustupuje do pozadi
a trh postihuje Silenstvi. Kazdy se chce zapojit a dosahnout zisku, to zvySuje piisun penéz
a zene ceny az do astronomickych vySek. AvSak zatimco ostatni se zapojuji a vSechny
zachvacuje chamtivost a nepfemysli racionalng, sofistikovani investofi zacinaji tusit,

Ze se blizi velky propad. Uzaviraji své ziskové pozice a pomalu z tohoto vlaku vystupuji.

4.3.4 Féaze prasknuti

Posledni faze je fazi, kdy si investofi uvédomi, jak iracionédlni soucasné ceny jsou.
Dochazi k poklesu cen. Najdou se i taci, ktefi odmitaji prudky propad cen a snazi ostatni
presvédCit, ze jde pouze o docasny pokles. Tato tzv. faze odmitani obcas odvrati uplnée
zhrouceni, ale ne na dlouho. V momenté¢ kdy se uzaviou prvni z vétSich pozic, spusti se
davové Silenstvi a vSichni zacnou prodavat diiv, nez dojde k jesté vétSimu poklesu.
Problémem vsak je, ze na trhu uz neni nikdo kdo by kupoval. Jakmile se ceny propadnou
az na uplné dno, objevuje se moznost nakupu téchto podhodnocenych aktiv a v tu chvili se

v ’ . , - v 11
do hry opét vraci sofistikovani investofi.

1 RODRIGUE, Jean-Paul. Stages in a Bubble [online]. [cit. 2017-02-27]. Dostupné z:
http://people.hofstra.edu/geotrans/eng/ch7en/conc7en/stages_in_a_bubble.html
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4.4 Prifiny vzniku

Jak jiz bylo vySe zminéno, mezi nazory na spekulativni bubliny neexistuje konsens.
Avsak pri¢iny, které podnécuji vznik spekulativnich bublin byvaji nejcastéji ptisuzovany
psychice cloveéka. Psychikou clovéka se Casto zabyva psychologickd analyza, ktera
predpoklada, Ze chovani na trhu je znacné ovliviiovano subjektivnimi faktory. Za pomoci
psychologické analyzy je snahou investord predvidat budouci vyvoj cen na trhu, jenz je
nemoznosti tuto analyzu nijak kvantifikovat a ne pfili§ objektivnim zavériim, neni pfili§
Casto vyuzivana. Nicméné pomoci této analyzy lze vysvétlit nékteré z vlastnosti trhu.
Piistupy k psychologické analyze budou popsény v nasledujicich subkapitolach. Je zde
vsak i dal$i pohled, ktery ptisuzuje vinu za vznik spekulativnich bublin vlivu centrélnich
bank. Tomuto pohledu v této podkapitole bude také vénovana pozornost. Jesté predtim
se ale zminim o teorii, kterd jakykoliv vznik spekulativnich bublin popira, a to o teorii

efektivnich trhu.

441 Teorie efektivnich trhu

Rozhodovani subjektl je na finan¢nich i1 na vSech ostatnich trzich ovliviiovano fadou
faktorti, diky ¢emuz neni snadné ho popsat. Neni snadné ani odhadnout jak se dané
subjekty budou chovat a proto se vytvari modely. Pro finan¢ni trhy se v minulosti hojné

vyuzival model zalozeny na teorii efektivnich trhii.

Predpokladem této teorie je, Ze kurzy cennych papirG ovliviiuji pouze objektivni
informace. Tyto informace jsou pfistupné vSem, z ¢ehoz vyplyva, Ze aktiva jsou vzdy
spravné ocenéna. Rist i pokles ceny je tedy zplisoben pouze v momenté kdy se na trh
dostanou nové informace."? Z teorie efektivnich trhii Ize vyvodit, Ze na to aby se trh zmylil,

je na ném moc ucastnikd.

12 pPETERS, Edgar E. Chaos and order in the capital markets: a new view of cycles, prices, and market
volatility. New York: Wiley, c1991. s.13. ISBN 0471533726.
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Finan¢ni trh bohuzel znamky racionality nevykazuje. Vznik spekulativnich bublin
dokazuje, ze finanéni trh je trhem iracionalnim a neefektivnim v diasledku ¢ehoz existuji
aktiva podhodnocena a nadhodnocena. Na svété zbyva pouze par akademiki, ktefi v tuto
teorii véfi. Kazdy ma jiné informace a kazdy z nich vyvodi jiné zavéry. Neni tedy divu,

v v ’ v ;s .. vv - 13
ze zadny zkuSeny investor se s touto teorii neztotoznuje.

4.4.2 Psychologické faktory

Jsou rizné zpusoby piistupu k psychologické analyze. Pristup k psychologii u¢astniki
trhu jako k celku je povazovan za jeden ze zakladnich. Gustave Le Bon, francouzsky
sociolog a psycholog je jednim z prvnich kdo se zabyval psychologii davu. Pozdgji
na Le Bonovu koncepci navazuji i nékteti pozdé&jsi investofi a akademici, Z nichz
nejznaméjsi jsou Andre Kostolany, John Maynard Keynes nebo George Drasnar. Praveé
témito ¢tyfmi teoriemi se budu zabyvat v této kapitole. Dale se zde zminim o teorii vétsiho

blazna a o modelu stfidani prosperity a ipadku od George Sorose.

4.4.2.1 Le Bonova psychologie davu

Gustav Le Bon v dile Psychologie davu™* popisuje chovani davu jako jednoho celku,
coz ma za nasledek pfeménu racionalniho mysleni jednotlivee v iracionalni mysleni davu,
Le Bon tvrdi, Ze znalost této psychologie je zdkladem pro neovlivnitelnost jednotlivce

davem.

rrrrrr

pouze docasny, Cili je davem pouze po dobu co skupina investorti ma stejny zajem. Timto
poznatkem lze vysvétlit pro¢ po prasknuti bubliny cena aktiv prudce klesne. Spole¢na

psychologie davu je Le Bonem nazyvéna jako kolektivni duSe.

13 JILEK, Josef. Financni trhy a investovani. Praha: Grada, 2009. Finanéni trhy a instituce. ISBN
9788024716534,

% E BON, Gustave. Psychologie davu. Picklad L Hofman, Z Ullrich. Praha: Kra, 1994. ISBN 80-901-5278-
3.

22



Dav neni specificky stejnou vékovou skupinou, dosazenym vzdélanim nebo
inteligenci. Je specificky tim, Ze jedna na zaklad¢ popudu, ktery si neuvédomuje. Lze tedy
fici, Ze jedinec, ktery se stane soucasti davu, nehledé¢ na to jak stary, vzdélany nebo
inteligentni, se chova jinak nez by se choval nebyt soucasti davu. Zacina se chovat
iracionalné. V davu ztraci vlastni zabrany a jedna na zakladé toho jak jedna jeho okoli. To

by se dalo pfirovnat ke stadu ovci, ve kterém se jednotlivé ovce fidi tim kam jdou ostatni.

Na snadném ovlivnéni davového chovani maji podil vlastnosti jako proménlivost citl

a mysli, lehkovérnost, nesnasenlivost a autoritativnost, které Le Bon pfipisuje davu.

Zakladem tsudkti davového jednéani jsou cCasto piibéhy a ideje, které zjednodusuji
realitu. Na zaklad¢ toho mohou byt usudky chybné. Specifickym znakem davu je, ze si
neumi vytvofit vlastni nazor. Castym piipadem pak byva, ze dav vyhledava vadce, ktery
by je vedl. Pro vudce je typické, Ze rozhodujicim faktorem pro né&j byva nejéastéji tispéch.
Takovymto viidcem muze byt naptiklad svétové zndmy Warren Buffet nebo i1 soused, ktery
zbohatl na nemovitostech. Nejedna se vSak o oficialniho viidce skupiny, jako byl naptiklad
Lednidas, ktery vedl svych tiista stateCnych spartanti do bitvy u Thermopyl. Jedna se
0 sofistikované investory, kteti jednaji ve svém nejlepSim zajmu bez ohledu na chovani

ostatnich, a které dav nasleduje stejné jako spartané Lednidase.

Le Bonova teorie nevysvétluje piimo vznik spekulativnich bublin, ale poukazuje

na nékteré prvky v jednani clovéka, které je soucasti vzniku téchto bublin.

4.4.2.2 Kaostolanyho burzovni psychologie

Andre Kostolany byl spekulant, ktery zbohatl na obnové povalecného Némecka.
Znamym se stal jako expert a znalec akciovych trhil. Ve své knize Kostolanyho burzovni
seminaf pro kapitalové investory a spekulanty’, rozdéluje Gcastniky trhu na ,hrace*
a ,,spekulanty* na nichz vysvétluje jak funguje financni trh. Déle také podle faktora, které

maji vliv vyvoj kurzu vymezuje kratké, sttednédobé a dlouhodobé obdobi.

1> KOSTOLANY, André. Kostolanyho burzovni semindi pro kapitalové investory a spekulanty. Havlickav
Brod: Mirage, 2000. ISBN 8023859692.
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V kratkém obdobi obvykle ne delsim nez jeden rok se na vyvoji kurzu akcii podileji
predevSim psychologické faktory. Naopak u stfedn¢ a dlouhodobého obdobi tvoii kurz
hlavné fundamentalni ukazatele. Za hrace Kostolany povazuje obchodniky, kteii se fidi
emocemi, podle trendu, ktery pravé pievlada. Jejich hlavnim cilem je rychly zisk.
Podle Kostolanyho hraci tvoii az 90% ucastnikti trhu. Naopak spekulanti délaji pravy opak.
Zaméiuji se na dlouhodobé obchody, po provedeni analyz a na zaklad¢ vlastniho Gsudku.
Za jeden z hlavnich ptfedpokladu jak se bude vyvijet kurz akcii Kostolany povazuje

zjisténi, kterd ¢ast ucastniki je aktudlnim drzitelem cennych papirt.

4.4.2.3 Keynesova investi¢ni psychologie

Keynesova teorie je prvni v historii, kterd jako zasadni faktor, ktery ovliviiuje kurzy
akcii, uvadi chovani investi¢niho publika. V ramci této teorie tvrdi, ze faktory, které maji
velky vliv na vyvoj akciovych kurzi jsou subjektivni faktory jako je struktura vlastnictvi
akcii, nepfimé reakce akciovych kurzi na ur¢ité udalosti, chovani investi¢niho publika,
které je znacné ovliviiovano kolektivni psychologii velkého poctu neinformovanych
jednotlivetl nebo investiéni rozhodovani, které je zaméfeno na prognozovani budouciho

chovani investi¢niho publika.

Faktorem struktura vlastnictvi akcii je mySleno to, Ze akcie jsou vlastnény ¢im dal

veétsim mnozstvim lidi z nichZ jen nepatrné procento vi jak vlastné takové akcie ohodnotit.

DalSim faktorem jsou nepfiméfené reakce akciovych kurzii na urcité udalosti. Toto
tvrzeni pracuje s faktem, Ze volatilita akciovych trhii je zvySovana investi¢nim publikem,

které na bézné udalosti majici prchavy charakter reaguje neptfimétene.

Skutecnost, Ze kolektivni psychologie velkého poctu neinformovanych jednotlivel
velice ovliviiuje investi¢ni publikum je umocitiovéna jiz zminénym faktorem o narlstajicim

podilu akcionait neschopnych akcie spravné ohodnotit.
Posledni z faktort je stejné jako pfedchozi propojen se strukturou vlastnictvi akcii. Jde

0 to, ze pokud investoii bez potiebnych analytickych znalosti budou mit na akciovy kurz

vet$i vliv nez—li  kvalifikovani investofi schopni provadét fundamentdlni analyzu,
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tak pohyb kurzu akcii bude odrazem nélady této vétsiny a atmosféry, kterd panuje na
trhu.

V knize ,,Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz“17

Keynes na ptikladu soutéze
krasy probihajici v ¢asopise popisuje tvorbu akciového kurzu. Cilem soutéZe je zvolit
nejkrasngjsi divku. Ctenafi, kteii hlasovali pro vitéznou divku se zafadi do slosovani
0 hodnotné ceny. Normalné by ¢tenar hlasoval pro divku, ktera se jemu libi nejvice. Avsak
V tomto piipadé rozumny ¢lovek nebude hlasovat pro dle jeho n4dzoru nejkrasnéjsi divku,
ale pro tu, o které si mysli, Ze bude nejkrasnéjsi pro ostatni. Lze tedy fici, Ze pro investora
je mnohem dulezitéj$i nez se snazit o fundamentalni analyzu, odhadnout jak se zachovaji

a zareaguji ostatni investofi.

4.4.2.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Podle Drasnara jsou odchylky kurzii zptisobeny dvémi opacnymi vlastnostmi, které
najdeme u kazdého cloveka. Jedna se o chamtivost a strach. Kurz roste ¢i klesa v dusledku

toho, kterd z téchto vlastnosti pievlada.

Chamtivost je zpisobena pfirozenou potiebou ¢lovéka néco vlastnit. Touha vlastnit
nikdy nevyprcha, naopak s pfibyvajicim bohatstvim se zvétSuje. Snaha o dosahovani
vysokych ziskli investovdnim do cennych papiri za podpory chamtivosti zvySuje
poptavku, nésledkem cehoz je rust kurzu. Tento rist trvd az do doby nez chamtivost
vystiida strach ze ztraty ziskaného bohatstvi. Poté co se strach spolecné s panikou rozsifi
mezi veétSinu investort, za¢nou se téchto riskantnich aktiv zbavovat. Nasledkem toho

na trhu vznika piebytek nabidky a dochazi tak k znehodnoceni kurzu. *®

4.4.25 Teorie vétsiho blazna

Jedna se o teorii, kterou empirické vyzkumy plné neratifikovaly, pfesto je laickou
vetfejnosti oblibend. Podle této teorie je ,,vzduchem®, ktery plni bublinu optimistické

o¢ekavani investord. Tito investofi, oznaCovani jako ,,blazni*, kupuji aktiva za cenu, ktera

1 FUCHS, David. Financni trhy. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2004. ISBN 8021035269.
Y KEYNES, J. M. Obecnd teorie zaméstnanosti, viroku a penéz. 1.vyd. Praha: CSAV, 1963.
8 FUCHS, David. Financni trhy. 1.vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2004. ISBN 8021035269.

25



je vrozporu s jejich fundamentélni hodnotou s vidinou toho, Ze je budou schopni prodat
dal$im ziskuchtivym spekulantiim, oznacovanym jako ,,vétsi bladzni“. Bublina se plni
po celou dobu co jsou blazni schopni nalézt vétsi blazny. V momenté kdy blazen nebude
schopen najit vétsiho blazna, stava se ,,nejvétsim blaznem*. Nastava situace, kdy je bublina

naplnéna a pfipravena prasknout.

4.4.2.6 Sorosiv model stiidani krizi a prosperity

George Soros piivodem z Mad’arska je americky multimiliardaf, investor a spekulant.
Se svym modelem stfidani krizi a prosperity Soros poskytuje dal$i moznost jak vysvétlit
vznik spekulativnich bublin. Sorostiv model je podlozen jeho ,Zivotnim dilem*, teorii

reflexivity.

Reflexivitou je mysleno jednani, které vychazi z budouciho ocekéavani. Investor
nejednd vsak izolované, coz vede k ovlivnéni ceny, na kterou investor poté reaguje. Stava
se tim tak ucastnikem procesu, ktery zkouma a neuvédomuje si, Ze rostouci ceny nejsou
dikazem fundamentalni zmény, ale nakupovanim a ocekévanim ostatnich investord. V tom

Soros vidi z&sadni problém.

Diky vySe zminéné reflexivni vazbé, ktera je nepfetrzitym procesem, jsou ceny
Vv neustalém pohybu a diky tomu nelze hovofit o existenci n&jaké ,,spravné ceny*, pouze
0 pohybu cen kolem normalu. ProtoZze neni v investorové moci vyhodnotit vSechny
informace, probihd rozhodovani za nejistoty. Jestlize trh potvrdi toto chybné pochopeni
reality, mize to vést k zna¢nému odchyleni cen od normalnich hodnot (plodny omyl).

Jinak feCeno, za¢ina se nafukovat bublina.

Na nasledujicim grafu predstavujicim Sorostv model jsou na ose (x) v Case zndzornény

jednotlivé faze a na ose (y) objem penéz.
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Graf €. 2: Sorosuv model sti'idani krizi a prosperity

Zdroj: Vlastni zpracovani podle: Soros George: Nové paradigma pro financni trhy

Uvodni faze — vtéto fizi se formuje piedpojaty obraz se zanedbatelnym vlivem,
neptedstavuje zadny vyznamny trend.

Obdobi zrychlovani — v tomto obdobi si investofi pomalu za¢inaji vSimat vznikajiciho
trendu a zacinaji se zapojovat, odchylky jsou vSak zatim malé.

Obdobi testovani — zde dochazi k cenové korekci. V ptipadé, ze se potvrdi investorova
chybnd ptedstava a dojde k obnoveni tivodniho trendu, tak se zacne bublina nafukovat.
Nafukovani bubliny — za¢ina davové nakupovani, tato faze vétSinou trva nejdéle.

Okamzik pravdy — vysledky nenapliiuji investorovi piedstavy. V této fazi trend vrcholi.
Obdobi soumraku — piestoze investofi ztraci optimismu, stale setrvavaji na svych pozicich
Okamzik zlomu — investofi opousti své pozice

Krach — v doprovodu paniky dochazi k prasknuti bubliny
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4.4.3 VIiv centralnich bank

Dalsi moznosti jak vysvétlit vznik spekulativnich bublin je spojeni nadmérné likvidity
ve finan¢nim systému a nizkych urokovych sazeb, ke kterému dochdzi v piipade,
7e centralni banka za¢ne uplatiiovat expanzivni monetarni politiku. Nizké Urokové sazby
vedou krealokaci kapitalu. Investofi se rad€ji zaméfi na investice do nemovitosti
¢i cennych papirti nez aby penize nechali na spoficich uctech, kde svym vynosem sotva
pokryji inflaci. Mezi dalsi dusledky nizkych uvérovych sazeb spada nepfili§ piisné
poskytovani uveri bankami, které vede k financovani investic za pomoci pakového efektu.

To vyvolava avérovou expanzi.

Vse zminéné zapfiCifiuje, Ze se na trhu vyskytuje spousta penéz, které by rady
nakoupily aktiva, kterych je vsak nedostatek. Tato skuteénost zene cenu vzhiru a to jak
u dobrych, takispatnych aktiv. V momenté kdy centralni banka nasadi restriktivni
politiku, bublina praskne.

Nelze vSak veSkerou vinu pfisuzovat pouze centrdlnim bankdm. Centralni banky
nejsou v provadéni ménové politiky zcela nezavislé. Jejich zavislost na vladé je rGzna.
O znaéném vlivu vlady na ménovou politiku se da hovofit napiiklad v Japonsku.™
V ptipadé, kdy je stat tim, kdo v jistych pfipadech mlze mit vliv na monetarni politiku
je na misté otazka, jak velkou vinu lze pfisuzovat centrdlnim bankdm za vznik spekulativni

bubliny.

4.5 Diusledky spekulativnich bublin

Poté co spekulativni manie dosahne sveho vrcholu, kde ceny jsou v astronomickych
vyskach bez jakéhokoliv opodstatnéni, dojde k prasknuti bubliny. To sebou nese nasledky,
které mohou mit drtivy dopad jak na jednotlivce, tak i na celou ekonomiku. Déle jsou

vvvvvv

popsany ¢tyfi, dle mého ndzoru nejdtlezitéjsi negativni dopady.

19 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 2., roz. vyd. Praha: Management Press, 2001. ISBN 80-726-
1051-1.
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45.1 Zesilovani hospodarskych cykli

ZvysSovani opakovani hospodatskych cykli je nepochybné podporovano spekulacemi
na finan¢nich trzich. Ackoliv se vznik hospodaiskych cyklu v ekonomice d¢&je
I bez zapfic¢inéni finan¢nich trha, tak jejich chovani ptispiva k zesileni expanze, ktera byva
doprovazena vznikem spekulativni bubliny a recese, kterd nastdva po jejim prasknuti.
Nasledkem prasknuti bubliny je zvySeni urokové miry coz vede k potlaceni investic
a spotieby a tim i k prohloubeni recese. Ackoliv z dlouhodobého hlediska se to mize jevit
jako ozdravny proces, diky kterému se =zastavi bezdivodny investicni rozmach,
tak z kratkodobého hlediska uz Ize pozorovat negativni dopady. ZvySovani
nezameéstnanosti a pokles spotieby jsou jednoznacné jedny z hlavnich negativnich dopadu.
Prasknuti bubliny nezptisobuje negativni disledky pouze na tizemi statu, kde doslo k jejich
vzniku, ale i ve statech jejichz ekonomika je s danym stdtem provazana. Diky poklesu
spotieby napiiklad nemohou dovozci v takto postizeném statu nalézt poptavku, nasledkem

¢ehoz se mize snadno recese rozvinout i do jinak zdravé ekonomiky.

45.2 Ztrata davéry ve finan¢ni systém

Je mnoho investort, ktefi ztrati divéru ve finanéni trhy nasledkem prasknuti bubliny
pficemz piijdou o své investice. Je to zplsobeno tim, Ze jsou lakani ke spekulovani
nasledkem rastu cen na trhu, aniz by si uvédomovali rizika svych investic. Spofici Ucet,
nemovitosti ¢ijind aktiva se jim poté zdaji jako vhodnéj$§i moznost jak své penize
investovat. Disledkem takového pocinani je, ze deficitni subjekty nemaji dostatek volnych
penéz pro uskutecnéni svych investic. Jinak fecCeno, jestlize financni trhy nevyvoléavaji
V investorech diivéru, znemoziiuje jim to spravné fungovat. Obnoveni davery neni snadnou

ani kratkodobou zalezitosti.

4.5.3 Neefektivni alokace zdroji

Jednim z negativnich dopadii je nejcastéji uvadéno $patné rozmisténi investorovych
zdroji. Investofi investuji do aktiv, které nejsou v souladu s jejich preferencemi. Tim
dochazi ke zkresleni ceny, ktera by méla byt odrazem pravé investorovych preferenci.

Aktiva jsou vlastnéna ne kvuli jejich fundamentalni hodnoté, nybrz kvili vife v jejich
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cenovy rust. Vlastnictvi téchto aktiv investorim pfinasi pocit vétSiho bohatstvi nez jaké
skute¢né maji, coz vede k vétsim vydajum. Nasledkem prasknuti bubliny ztraci investofi

své investice a stavaji se chudsimi, na¢ez dojde k omezeni jejich vydaju na spotiebu.

4.5.4 Nestastni jednotlivci

Pti pohledu na jedince zainteresovaného do spekula¢niho procesu si lze predstavit
dusledky, které to pro néj mize piedstavovat. Pti predstavé investice s vidinou velkého
zisku a nasledného obratu o stoosmdesat stupnt, kdy se hodnota jeho investic zméni
na zlomek ceny plvodni investice si lze pfedstavit jak se asi dany jedinec muze citit.
Nejhtife jsou na tom vSak jedinci, ktefi obchodovali pomoci pakového efektu. Ti nejen,
Ze ztrati své Uspory, ale k tomu jesté musi splatit dluh za vypuajcené penize na investice, jez
pfisly o svou hodnotu. Pesimismu, vyvolany prasknutim bubliny se $ifi celou spole¢nosti

a negativné tak ovliviluje i jeji ndladu.
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5 Analyticka cast

V této kapitole se vénuji charakteristice vybranych spekulativnich bublin, se kterymi
se lidstvo ve své historii potykalo. Bubliny jsou sefazeny chronologicky od poloviny
17. stoleti v Holandsku, kdy lid zachvatila tulipanova manie, az po rok 2008 v USA.

5.1 Tulipdnova manie (1634 —1637)

Spekulativni bublina znama jako Tulipdnova manie je prvni znamou, historicky
datovanou bublinou. Vznikla v Holandsku ve 30. letech 17. stoleti, pfesnéji v letech 1634
— 1637. Nejednalo se vSak o finan¢ni trh, nybrz o trh s komoditami, pfedmétem spekulaci

byly cibulky tulipand.

Poprvé se tulipdny v Holandsku objevili uz roku 1554 zasluhou ptirodovédce
Busbecka, ktery je dovezl z jihovychodu, konkrétné z kraje u Adrianopolis. Tulipany

v Holandsku zdomécnéli. Byly $lechtény, rozmnozovany a péstény nové odridy. Nikdo

Mrwe

Na samém pocatku této manie se vyskytl virus ,,mozaika®, ktery na okvétnich listcich
tulipdnd vytvafel podivné kontrastni pruhy. Tyto virem postiZzené tulipany diky svému
jedinecnému vzhledu byly na trhu velice cenéné. Neni tedy divu, Ze jejich cena byla
tlaena k ristu, ktery skutecné nasledoval. Podivuhodny vSak byl rlist ceny i u obycejnych
tulipanovych cibulek, jez byly bézné¢ dostupné a pro ktery neexistovalo zdivodnéni
omezenou nabidkou. Dalsim faktorem, ktery siln¢ ovlivnil situaci na trhu v 30. letech byla
vyhrana valka se Spanélskem, coz poskytlo zemi nezavislost. Tim, ze Spanélsko v Evropé
prestalo dominovat se Holandsku naskytla piilezitost stat se jak evropskou mocnosti, tak
I obchodnim a finan¢nim centrem, na ¢emz zem¢ znacn¢ vydelavala. Obyvatelstvo zacalo

bohatnout a soucasné¢ s tim hledat vhodné pfilezitosti jak sviij majetek znasobit.

Estetickou S$lechtu, bohaté obchodniky nebo sedldky, plivodné tii naprosto odlisné
vrstvy Holandského naroda projednou spojila tulipanova vasen. Estéti méli na starosti
tvary a barvy, obchodnici zase trhy a ceny a sedlaci zakladali tulipanova pole. Tyto tii

vrstvy byly spojeny spekulaci, kterd neznala hranic. Tento trend vSak pftilakal i spoustu
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vychytralych lidi, ktetfi chtéli pfijit také k velkému zisku. At uz se jednalo o hrabéte,
sluzku, kominika ¢i femeslnika, vSichni chtéli kupovat tulipanové cibulky s vidinou
dalsiho rustu cen a nasledného prodeje za vyssi cenu nez za jakou cibulky poftidili.
Tulipany tak pozbyly své funkce jako okrasné kvétiny a staly se predev§im predméetem
obchodu.?® P¥i obchodu se s velkou pellivosti sepisovali smlouvy a dokonce i mnoho
notart se zaméfilo na spekulace s tulipany. Ti co chtéli kupovat tulipanové cibulky, avsak
nem¢li penize, upisovali své domy, pozemky, dobytek, dokonce i Satstvo jen aby se jim
do rukou dostaly tolik zadané cibulky tulipant. Zprvu, kdy poptavka vysoce ptevySovala
nabidku, bylo snadné vydélat a lidé tak za cibulky dostali pozadovanou cenu. Ceny
dosahovaly astronomickych vysek. Naptiklad zatimco v roce 1624 stéla jedna cibulka
vzacného druhu ,,Semper Augustus® 1200 holandskych guldent, tak v roce 1636 se tato
cibulka prodavala za 4600 holandskych guldenil. Je znamy ptipad, kdy v roce 1637 byly ti1
cibulky vyménény za pivovar, ktery disponoval hodnotou 30 000 holandskych guldent.

Graf €. 3: Vyvoj cen tulipanovych cibulek

Tulip price index
1636-37 Feb3

Dec 12

Zdroj: www.investicniweb.cz

V tnoru roku 1637 dosahovaly ceny cibulek uz takovych vysek, ze nékteti opatrni lidé
se jich zacali zbavovat. Spekulace 3. tnora tohoto roku, kdy nabidka ptevysila poptavku,
dosahly svého vrcholu. V panice vSichni zacali prodavat své cibulky, které v§ak nemohli

nalézt své kupce, coz tladilo ceny doli. Zadnému efektu se nedostalo ani vladnim

2 \/ESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN 9788073572976.
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intervencim, které tvrdili, Ze pokles cen je neopodstatnény. Bankrot obchodnikii vedl
k neschopnosti dostat svym smluvnim zavazkim. Pozdé¢ji Holandsko zru$ilo platnost
smluv ohledné nakupu ¢i prodeje tulipanu, v disledku ¢ehoz tada lidi pfisla o své penize.21

Trvalo né€kolik dalsich let nez se zemé z prasknuti této bubliny vzpamatovala.

5.2 Jihomoiska bublina (1720)

Prvni znamou spekulativni bublinou vzniklou na finanénim trhu, konkrétné
na akciovém trhu v Anglii, je Jihomoiska bublina. Roku 1711 byl podan ministerskym
predsedou lordem Oxfordem ndvrh na zaloZeni spole¢nosti South Sea Company
(Spolecnosti jiznich mofi). South Sea Company pievzala kratce po svém zaloZeni Cést
vladniho dluhu za coz ji jako odména byl udélen monopol na obchodovani v jiznich
mofich. Pozdé&ji také ziskala privilegium na bezmezné zvySovani svého kapitalu. Jelikoz
se piedmét podnikani této spole¢nosti zdal byt zna¢né slibny, akcie vyvolavali u vefejnosti

pozitivni ohlasy.

Stejné tak jako v Holandsku, tak i v Anglii byl vznik bubliny zesilen ekonomickou
situaci zemé. Poté co Anglie dlouho prosperovala méli lidé velké uspory, ale malo
prilezitosti jak investovat. Na cennych papirech vydé¢lavalo jen malo obyvatel, jelikoz
pravo je vlastnit bylo privilegiem. Navic dividendy nebyly danény. Zeny v té dobé dle
zédkona méli moznost vlastnit jen né€kolik méalo forem majetku, jednou z té€chto moznosti
byly pravé akcie. Diky vSem témto okolnostem zajimavost akcii, které emitovala South
Sea Company rostla. K vS§emu tomu jesté pfispély zpravy, které naznacovaly uzavieni miru
se Spanélskem, coz by umoznilo obchod s Jizni Amerikou od niz se o&ekéavalo, Ze jeji
zasoby zlata a stiibra z tamnich doli by mohly byt sménény za velké zasoby vIinéného
zbozi a bavlny, kterymi Anglie disponovala. VSe zminéné hnalo ceny akcii vzhiiru. Avsak
to, Ze spolec¢nost nevlastnila flotilu lodi, které by byly pro takovy obchod nezbytné, ani to
7ze nedisponovala Zadnym zkuSenostmi se zamoiskym obchodem, nikoho netrépilo.
A tak kurz akcii dale rostl, coz za¢lo pfinaSet prvnim investoram zisky. Dusledkem toho

bylo zapojeni dalSich spekulantti, ktefi o velké zisky méli také zajem. Obrovsky zdjem

2L \VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN 9788073572976.
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0 akcie dokazuje také to, ze mezi lety 1711 az 1719 zakladni kapital spolecnosti narostl

0 1,7 milionu liber.

Svého vrcholu bublina dosédhla, kdyz byl parlamentem schvélen zékon, ktery silné
iniciovali vlivni feditelé South Sea Company. Podle tohoto zakona nebyla akciovym
spolenostem bez kralovského privilegia umoznéna &innost.”> Cenny akcii poté doséhly
své nejvyssi hranice, v ¢ervenci roku 1720, na cen¢ 1000 liber za kus. Vedeni spole¢nosti
Vv disledku uvédomeéni, Ze hodnota akcii nema nic spolecného se skute¢nou perspektivou
spole¢nosti, zacalo své akcie prodavat. Mezi investory vypukla panika a zacali se svych
akcii také zbavovat, nasledkem ¢ehoz se cena akcii 29. zafi propadla na 175 liber za kus.
Tento vyvoj je vidét na nasledujicim grafu, ktery demonstruje vyvoj cen akcii South Sea
Company v letech 1719 — 1721.

Graf ¢&. 4: Vyvoj cen akcii Tichomoiské spole¢nosti (1719 — 1721)
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Zdroj: http://www.businessinsider.sg/

Ke vzniku této bubliny napomohl, také fakt, ze stejné jako pii vzniku bubliny

v Holandsku, tak i v Anglii se téchto spekulaci ucastnili i obyvatelé prostého ptivodu, ktefi

22 \JOGEL, Harold L. Financial market bubbles and crashes. New York: Cambridge University Press, 2010.
ISBN 0521199670.

34


http://www.businessinsider.sg/

chtéli dosahnout zisku v dusledku obrovského rustu kurzu akeii. Ti, ktefi neméli dostatek
finan¢nich prostfedkl na potizeni jediné akcie, hromadili své vklady u obchodnikti, z nichz
vétsina byla spiSe podvodniky. Ti slibovali, Ze jejich vlozeny kapital bude urcen na vznik
spole¢nosti, které se budou zabyvat napiiklad vynalezenim perpetum mobile nebo

pfeménou slané vody ve sladkou.

Poté co bublina praskla, pocitili investofi zna¢né ztraty. Mezi nimi byl i slavny fyzik
Sir Isaac Newton, ktery patfil do skupiny investorti, kterd spekulaci pravdépodobné tusila,

ale vétila, Ze své akcie stihnou prodat diive, nez dojde k propadu cen.

., Dovedu vypocitat pohyb nebeskych téles, ale ne Silenstvi lidi *“.

- SirIsaac Newton

Nicméné spolecnost South Sea Company ani po tomto padu svou ¢innost neukoncila

a s lovem velryb jako pfedmétem ¢innosti existovala az do poloviny 18. stoleti.

5.3 Mississippska bublina (1718-1720)

Jeden z nejvétsich finanénich experimentt se pravdépodobné odehral ve Francii, kdyz
zemiel Ludvik XIV. Francie se béhem doby kdy byl regentem vévoda Filip Orleansky
a vladl misto nezletilého Ludvika XV., pokousSela fesit financni situaci, ve které byla diky

nekone¢nym valkam Ludvika XIV..

Roku 1715 John Law, skotsky obchodnik a gambler, u¢inil kralovské radé Francie
nabidku na zfizeni vetejné banky, jez by pievzala dluh statu, kontrolu penézniho ob&hu
a danové piijmy. Ministii tento navrh zamitli, ale pfistoupili na soukromou banku, ktera by
fidila hospodateni s dluhopisy coz vedlo ke vzniku banky Banque Générale. John Law
po zadosti o pomoc od Filipa Orleanského piisel s nadvrhem papirové mény, ktera nebude
kryta zlatem. Pro upevnéni pozice banky regent zakazal ¢innost bance bratii Parisovych,
ktera pro Lawovu banku ptedstavovala konkurenci. Law timto ziskal monopol
na provozovani akciového trhu a obchodu se statnimi dluhopisy a ke konci roku 1718 se

z banky Banque Generéle stala prvni centralni banka Francie zvand Banque Royale, ktera
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emitovala zminéné bankovky. Dale Law ziskal spolecnost Mississipy Company, ktera

disponovala monopolem na obchod s francouzskymi teritorii v Severni Americe.?

V roce 1719 zacala Mississipi Company emitovat akcie za cenu 500 liver za kus.
Akcie emitované spolecnosti Mississipy Company bylo mozné koupit pouze za penize
emitované bankou Banque Royale nebo za statni dluhopisy. Obchody s francouzskymi
koloniemi v Severni Americe, které byly bohaté na zlato a stifibro v investorech
podnécovaly viru vrist ceny akcii spolenosti. Diky tomu, Ze do akcii Mississipy
Company investovali lidé rizného socialniho postaveni se cena akcii koncem roku
pohybovala na hranici 10 000 liver. Chudi se stavali bohatymi a to pfitahovalo dalsi
investory. Diky velké poptavce po akciich Mississippi Company musela Banque Royale
do ekonomiky pumpovat velké mnoZzstvi bankovek, které nebyly kryty zlatem. AZ 40%
penéz, které byly v ob&éhu, zlatem kryté nebyly. Nasledkem toho byla vysoka inflace.

Béhem jednoho roku doslo k dvojnasobnému zvyseni ceny zbozi.

Skutecnost, Ze stale vice investorli zacalo poZadovat vyplatu svych podilu ve zlaté
vyustila v lednu roku 1720 k propadu cen akcii. Vlada se snazila tuto situaci stabilizovat
zavedenim limitd na vyplatu ve zlaté nebo 50% devalvaci mény, avSak neuspesné.
Nasledovalo uplné zruSeni vyplaty v podobé drahych kovi. Timto ¢inem se davéra
vetejnosti vytratila a ndsledovalo hromadné prodévani akcii coz stladilo cenu az na 1000
liver za kus a Law nasledujiciho dne v piestrojeni uprchl ze zemé. Poté co bublina praskla,
se Francie ocitla v dlouholet¢é hospodaiské depresi, ktera vyustila az ve Velkou

francouzskou revoluci.

5.4 Cerny patek na Wall Street (1929)

Krach newyorské burzy oznacovan jako ,.Cerny patek®, ke kterému doslo 24. fijna
1929 je nepochybné nejvétsim burzovnim krachem v historii. Ve Spojenych statech byva
tento den také oznaCovan podle 29. fijna 1929, dne kdy doslo k nejvétSimu propadu jako

»cerné utery.

? FERGUSON, Niall. Vzestup penéz: financni déjiny svéta. Praha: Argo, 2011. Historické mysleni. ISBN
9788025703373,
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Zaklady pro vznik bubliny byly vSak polozeny o nékolik let diive. Ndpomocna byla
prvni svétova valka, ktera pomohla urychlit industrializaci ve Spojenych statech, jez vysly
z valky posileny. Technologicky pokrok zna¢né zvysil produkci, v mnoha odvétvich se
zacala prosazovat sériova vyroba. Pfedev§im automobilovy primysl a radio zazivaly
boom. Témé&F 47% svétové pramyslové vyroby bylo roku 1920 produkovano v USA.*
Ve Spojenych statech dochazelo ve 20. letech ksilnému rustu hospodafstvi, ktery
odpovidal skute¢nému narastu produktivity. Podobné se vyvijel i akciovy trh. Akcie se
neustdle zhodnocovaly, cozse zprvu zdalo byt opodstatnéné vzhledem k rozvoji

ekonomiky. Postupné vSak rast cen akcii zacal prevySovat skute¢ny rist ekonomiky.

Nizké trokové miry, které roku 1925 FED drzel velmi nizko, jsou také jednou z pticin
silného byciho trhu. Diky pomérné nizkym Grokovym mirdm se rozmohla uvérova expanze
ana atraktivité nabylo hlavn¢ nakupovani akcii na uvér, za ktery bylo rufeno prave
nakoupenymi akciemi.”> Na burze panoval koncem 20. let obrovsky optimismus coz
podporovalo cenovy rast akcii. To v lidech vyvolavalo viru v nekone¢ny rust cen, diky
¢emuz se prumér dennich obchodii v letech 1928 — 1929 oproti letim piedchozim
az ztrojnasobil. Na trhu uz se tou dobou nevyskytovali pouze zkuSeni investofi, ale i lidé
ze vSech vrstev Ameriky, spekulanti, které pfitahoval vysoky zisk na budoucim
zhodnoceni akcii. Psychologicky faktor byl navic jesté podpofen faktorem politickym,
kdyz roku 1929 lidé uvéftili spiSe FEDu, politikiim ¢i finan¢niklim, ktefi 1 po péti letech
neustalého ristu trhu divéfovali v jeho rlst, nez varovanim, Ze akcie jsou v rozporu

s jejich fundamentalni hodnotou, coz vytvaii bublinu, kterd jednou praskne.

Kdyz ceny 3. zafi 1929 dosahovaly svého maxima jez se na dalSich 25 let stalo
nepiekonatelnym, bublina se ocitla na vrcholu. K prvnimu rapidnimu poklesu, téz
oznacovanému jako ,Babsontv krach® doSlo 5. zafi 1929.2°  Jests pied mésicem
nemyslitelny propad cen poukdzal na mozné zhrouceni trhu. Lidé postupné piestavali trhu

divérovat v disledku ¢ehoz doSlo kjeho destabilizaci. Ceny vyrazné kolisaly,

24 ZIDEK, Libor. Déjiny svétového hospoddrstvi. Plzeii: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales Cengk, 2007.
ISBN 9788073800352.

% MANSHARAMANI, Vikram. Boombustology: Spotting Financial Bubbles Before They Burst. Hoboken,
New Jersey: John Wiley & Sons, 2011. ISBN 9780470879467.

® MALKIEL, Burton Gordon. N&ahodna prochdzka po Wall Street: ¢asem provéiend strategie tispésného
investovani. Praha: Pragma, c2012. ISBN 978-807-3493-073.
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a I ptes ujistovani bankéi a vladnich piedstavitelti, Ze se neni ¢eho obavat doslo 21. fijna
k dalsimu velkému propadu. Objem prodanych akcii se pohyboval na hranici kolem Sesti
miliont. Poté doslo ke kratké stabilizaci situace avSak 24. fijna se burza potykala s dalSim
velkym propadem. Pocet prodanych akcii $plhal az ke tfinacti milionam. Trh zachvacovala
panika, ktera se vSak kolem obé&da spole¢né s propadem zastavila poté, co se objevily
zpravy o organizované pomoci. Nejvlivnéjs$i financnici doby se sesli v budové
J. P. Morgan Company aby rozhodli o provedeni podptrnych opatieni. Trh zaznamenal
opét rast cen poté, co financnici jako podplrna opatfeni zacali kupovat hlavni akciové
tituly a dokonce dne se dokonce podatilo castecné vyrovnat ztraty z dopoledne. Tento rist
vSak nemél dlouhého trvani a 28. fijna zaznamenal Dow Jonestv index dalsi pokles.
V ttery 29. fijna doslo k propadu, ktery se dodnes fadi mezi jeden z nejkatastrofalnéjSich
dnt Newyorské burzy. Pocet prodanych akcii toho dne ¢inil vice nez 16 miliont, coz
piekonalo i propad ze dne 24. fijna. V té¢ dob¢é doslova nebyly nédkupni piikazy, kazdy chtél
své akcie pouze prodat. Doslo ke zhrouceni trhu a burza musel byt na nékolik dni

uzavrena.

Klesajici trend pokraCoval az do roku 1932, kdy na 42, 48 bodech Dow Jonesova
indexu dosahl minima. Toto minimum ¢inilo pouhych 11% z hodnoty, které dosahoval
v roce 1929.” Poté co burza zkrachovala, lidstvo pocitilo jednu z historicky nejhorsich

depresi, kterd nezasahla pouze Ameriku, ale i ostatni zemé.

2T \VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. Praha: ASPI, 2007. ISBN 9788073572976.
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Graf ¢. 5: Vyvoj indexu DJIA (1928 — 1930)
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5.5 Tronicky boom (1959-1962)

., Rikalo se ji tronicky boom, protoze nabizené akcie mély casto v nazvu zkomolenou
verzi slova ,,elektronika®, a to i v pripadé spolecnosti které s elektronickym priimyslem
nemély nic spolecného. Kupujici prakticky nezajimalo, co dané firmy vyrabéji, hlavné kdyz

y . . w28
to znélo elektronicky s nadechem esoteriky.

Bublina zvana Tronicky boom se objevila spolu s vesmirnym vékem, ktery praveé
zacinal a pfindSel nové a neznamé technologie. Mozny potencial takovychto technologii
vzbuzoval v investorech domnéni, Ze akcie spoleCnosti, které s témito technologiemi

podnikaji se v budoucnu zhodnoti.

Spole¢nosti, i ty které v tomto odvétvi ani nepodnikaly, si pro zhodnoceni svych akcii
upravovaly jména pridavanim riznych koncovek znéjicich jako, Ze maji néco spole¢ného
s elektronikou, dokonce jména dopliiovaly nesrozumitelnymi jmeény. Ackoliv se to zda
absurdni, tak tato strategie méla obrovsky uspéch. Investofi skutecné akcie téchto

spole¢nosti kupovali a tim jejich cena rostla. Podle investor to bylo néco vyjime¢ného

8 MALKIEL, Burton Gordon. N&ahodna prochézka po Wall Street: casem provérend strategie tispéSného
investovani. Praha: Pragma, c2012, s. 56-57. ISBN 978-807-3493-073.
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atvrdili, Ze neni mozné akcie téchto pokrokovych spolecnosti ocenit tradi¢ni metodou.

To také vysvétluje, pro¢ akcie téchto spolecnosti pievySovaly hodnotu 100 P/E®.

Problém nastal, kdyz se v roce 1962 ukéazala neschopnost téchto spole¢nosti naplnit
ocekavani investord. Do konce roku akcie, které se bchem poslednich tii let
nékolikandsobné znasobily, zaznamenaly vyrazny pokles. Negativni dusledky praskla
bublina pfinesla hlavné oblasti elektrotechniky, v realné ekonomice byly vSak dusledky

omezené.

5.6 Biotechnologicka bublina (80. léta 20. stoleti)

Prib&h biotechnologické bubliny je srovnatelny s pribéhem té Tronické, stim
rozdilem, ze elektronika jako stfed zajmu byla nahrazena biotechnologii. Po akciich
spole¢nosti, které podnikali vtomto oboru byla, diky rozvoji genetického inzenyrstvi
a pocitacovych technologii, obrovska poptavka. Nicméné tyto spole¢nosti nevykazovaly,
zadné aktudlni zisky, a tak bylo sloZité je ocenit. Pro vyfeSeni tohoto problému vznikly
nové metody, pomoci kterych méla byt zjisténa hodnota jejich akcii. Podle téchto metod
byl na zakladé odhadu o mozném budoucim objemu prodeje a z toho plynoucich zisku,
ocenovan vyvijeny produkt. Po ocenéni témito metodami akcie vykazovaly silny potencial.
coz zvySovalo jejich hodnotu. AvSak byly zde faktory jako netspé$ny vyvoj daného
produktu, problém s patentovanim nebo zdrzeni uvedeni produktu na trh. Nicméné tyto

faktory byly ¢asto opomijeny, nacez ceny akcii dal stoupaly.

Stejné tak jako u Tronického boomu, tak ani tyto spolecnosti nebyly schopny naplnit
ocekavani investord, a tak se koncem 80. let hodnota akcii propadla na ¢tvrtinu své trzni
hodnoty. Zdrcujici dusledky se opét nejvice projevily v dané oblasti, a to v oblasti

biotechnologii a dopady na zbytek ekonomiky byly pouze omezené.

% Pomérovy ukazatel vyuzivany na akciovych trzich. Vyjadiuje pomér mezi trzni cenou akcie a roénim
ziskem na akcii.
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5.7 Japonska bublina (1990)

Druha svétova valka zanechala Japonsko zdevastované. Zemi se vSak s pomoci
vitéznych mocnosti, které Japonsku poskytly materialni i finan¢ni podporu, podatilo rozjet
ohromnou ekonomickou transformaci. Z Japonska, které bylo z velké c¢asti hlavné
agrarnim statem, se béhem nésledujicich dvaceti let od valky stal jeden z hlavnich
sveétovych exportérii automobill a oceli. Z Tokia se stalo nejvétsi mésto svéta a mocenska
pozice Japonska zacala silné stoupat. Béhem 80. let byla rostouci ekonomika doprovazena
rastem akciového trhu atrhu snemovitostmi. Zejména trh s nemovitostmi nabyval
nevidanou az absurdni podobu. Cena nemovitosti v Japonsku mezi lety 1955 az 1995

dosahovala az 75 nasobného néartistu hodnoty.*

Danova politika, finan¢ni deregulace, zasahy statu ¢i devizové intervence byly
hlavnimi faktory, které zavinily tento nevidany cenovy rist nemovitosti i nasledny rust
akciového trhu. Ohledné danové politiky stoji za vyzdvihnuti zavedeni dvou dani, ktere
méli zasadni vliv navyvoj trhu snemovitostmi. Cilem jedné znich bylo zmirnit
kratkodobé spekulace s nemovitostmi. ,, Pokud je nemovitost proddna do dvou let
od ndkupu, potom je 150% kapitilového zisku z prodeje pricteno k zdkladu dané
prodavajiciho a zdanéno. Pokud je nemovitost proddna do péti let, potom je zdklad dane
navysen o 100% kapitdlového zisku.“ Cil této dan€ se skutecné naplnil. Diky tomu, Ze se
lidé chtéli vyhnout tomuto zdanéni a S prodejem nemovitosti vy¢kavali, doslo k poklesu
nabidky a tim padem K ristu cen nemovitosti. Druha dan, byla dani dédickou. Nasledkem
této dané¢ vznikala uméla poptavka po nemovitostech. Na cenu nemovitosti se délal
znalecky posudek a na zéklad¢ toho byl poté stanoven zaklad dané. AvSak existovala
moznost snizit zdklad dané o vysi hypoték na majetku, a protoze cena stanovena
znaleckym posudkem se Casto nachazela na mnohem niz§i hranici nez cena trzni, bylo
mozné pfi financovani nové nemovitosti hypotékou dosahnout negativni ucetni hodnoty.

Ta poté mohla byt vyuzita jako snizeni zdkladu dédické dané.

Japonsky jen mél tendence k neustalému zhodnocovani, nasledkem ¢ehoz dochazelo

ke zpomaleni japonského exportu. A tak centralni banka na popud vlady zacala aktivné

%0 \WOOD, Christopher. The bubble economy: Japan's extraordinary speculative boom of the '80s and the
dramatic bust of the '90s. Jakarta: Solstice Publishing, 2006. ISBN 9789793780122.
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jen na devizovych trzich prodavat. Apreciace japonského jenu opravdu zpomalila,
ale nasledkem rdstu ménové zasoby dochazelo k ristu bankovnich rezerv. Banky poté
Castéji poskytovaly uveéry, které Casto slouzily k financovani nemovitosti. Také financni
deregulace byla jednou z pficin, kterd napomohla rustu trhu nemovitosti, tim ze doslo
ke zmirnéni maximalniho objemu poskytnutych uvért i dalSich limitnich opatfeni. Roku
1986 byla urokova sazba japonskou centrdlni bankou snizena z 5% na 2,5%. Snizeni
urokové sazby vyustilo v Gvérovou expanzi. To ucinilo banky kli¢ovym tahounem této
manie. Finan¢ni prostfedky ziskané v podobé uvéru slouzili k nakupim na akciovém
i nemovitostnim trhu. O tom vypovida i skuteCnost, Ze pfiblizné u 80% uvéra byla
zastavena nemovitost.** Za dalsi faktor boomu s nemovitostmi Ize pokladat také vysokou

hustotu zalidnéni.

O tom, ze akciové trhy zazivaly podobny rast jako trhy snemovitostmi sveédci
i stondsobné zhodnoceni akcii v rozmezi rokia 1955 a 1990. I piesto, ze Spojené staty
americké v tu dobu mély dvakrat vétsi populaci a tim padem také dvojndsobné HDP,

tak zagatkem roku 1990 piesahovala trzni kapitalizace Japonska tu americkou.

Poté co centralni banka Japonska zaCala mit strach z pokracujiciho riistu cen
a spekulaci, jez stimto rustem byly spojovany, doslo v poloviné roku 1990 ke zvySeni
urokové sazby z 2,5% na 6%. Opét vesly v platnost nékteré limity, které mély stanovit
maximalni mozny objem uvért. Banka si takto pocinala v domnéni, ze se ji podaii
zabranénim dal$imu cenovému rdstu nemovitosti dosahnout ¢astecného poklesu burzy.
Tato premisa se vSak neuskuteCnila. Protoze zvySeni Urokove sazby vedlo ktomu,
Ze ptijmy z pronajmu nemovitosti zacinali byt niz8i nez uroky z hypotéky, byly spekulanti
nuceni své nemovitosti prodat. Tim se strhla vina prodeji, ktera méla za néasledek
zhrouceni burzy. Index Nikkei zaznamenal své maximum na hodnoté atakujici hranici 40
000 a do srpna roku 1992 pokles o ptiblizné¢ 64% . I pies malé znamky oziveni trhu,
pokracoval klesajici trend. Dalsi prodeje tlacily cenu stale doli. K velkym ztratam ptisly

banky, kterym investofi zasaZeni krizi rucili nemovitostmi, jejichz ceny se prudce

1 WOOD, Christopher. The bubble economy: Japan's extraordinary speculative boom of the '80s and the
dramatic bust of the '90s. Jakarta: Solstice Publishing, 2006. ISBN 9789793780122.

%2 MALKIEL, Burton Gordon. Néhodnd prochdzka po Wall Street: casem provéfend strategie tispésného
investovani. Praha: Pragma, c2012, s. 56-57. ISBN 978-807-3493-073.
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propadly. Hospodaiska stagnace a deflace byly dlouholetymi disledky prasknuti této
bubliny.

Graf ¢. 6: Vyvoj japonského indexu Nikkei 225 v bodech
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Zdroj: www.penize.cz

5.8 Internetova horecka (2000)

Prvni pocitace, zejména firemni, Se na trhu objevili v pribéhu 80. let 20. stoleti. Trh
ovladaly piedevsim korporace jako IBM a jim podobné. Osobni pocitace se objevili teprve
az v 90. letech. Vyvin internetového prohlize¢e Netscape vroce 1994 je povaZovan
za zlomovy. Pocet internetovych uzivateld se od té doby zacal rapidné zvySovat.
Zapocatek Internetové horecky lze oznacit rok 1996. Od této doby doslo k vice
nez desetinasobnému zvySeni hodnoty technologického indexu NASDAQ 100. K vice
nez dvojnasobnému zvyseni hodnoty doslo jen od poloviny roku 1999 do konce biezna
2000. Internetova horecka je bublina, kterd vznikla na akciovém trhu a zasahla zejména
spoleCnosti pocitacové, internetové a telekomunikacni, kotované na americké burze
NASDAAQ, na niz je obchodovano pouze elektronicky. Také to je divodem, pro¢ tato burza

predstavuje symbol technologického pokroku.

Zakladatelé internetovych firem byli pIni optimismu poté, co v roce 1996 americké

ministerstvo obchodu vydalo zpravu, ktera na zakladé toho, ze pocet uzivatelt internetu je
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co 100 dni dvojnasobny, odhaduje, Ze objem internetového obchodovani bude v roce 2002

¢init 300 miliard dolaru za rok.

Ackoliv vypada strategie, kterou zakladatelé firem volili, jakkoliv promyslené
a rozumng, tak to nebylo tak jednoduché jak se na prvni pohled mize zdat. Strategii firem
bylo, soustfedit se pii svém vzniku na ziskani povédomi Siroké vefejnosti, které mélo
slouzit k naldkéani ptipadnych zakazniki a pozdé€ji se zbavit konkurence coz mélo vést
k vytvofeni monopolu. Ato vSechno i za cenu, Ze by na zalatku své existence
negenerovaly zadné zisky nebo by jejich podnikani bylo dokonce i ztratové. Nicméné
si zfejmé neuvédomovaly, ze pouze jedna firma v odvétvi muze mit monopol a ty ostatni
jsou predurceny ke krachu. Dal§i moznosti je, ze spiSe spoléhaly na to, Ze pravé oni

doséhnou vyhradniho postaveni v odvétvi.

Ke zvyseni zakladniho kapitalu spolecnosti pfispély také nizké trokové miry, které
byly v letech 1998 az 1999. Protoze vypujéit si penize bylo levné, tak se nevyplacelo
nechavat penize na spoficim G¢tu a volné financni prostiedky tak mohly byt vyuzity

k obchodovani na burze ¢i k investovani do rizikovéjSich projektu.

Na konci 90. let 20. stoleti byl trh zahrnut pocate¢nimi vefejnymi nabidkami akcii.
| pfesto, ze spousta ztéchto spoleénosti nedisponovala realistickymi plany
ani administrativni vybavou a jejich pfedmét podnikani se zdal byt absurdni, tak si své
kupce nasly a jejich cena rostla. Obdobné jako Vv pfipad¢é Tronického boomu se 1 zde zacaly
objevovat u spolecnosti, které s internetem nemél spolecného vibec nic, jména

»webového pivodu.

Na nafouknuti bubliny mély zna¢ny podil i média. Investofi chtéli znat vice informaci
0 tom jak své penize rozmnozit na obchodovani s internetovymi spole¢nostmi, coz jim
média umoznila. NejenZe internet sim produkoval spoustu potiebnych informaci, navic
rapidné stoupl pocet dostupnych Casopist, které se vénovaly internetu. K tomu se piidala
| kabelova televize, ktera vysilala pofady o investovani na burze. AvSak médii byly
propagovany zejména analyzy, které pusobily optimisticky. Poptavka po téchto

informacich byla obrovska coz vedlo k tomu, Ze razem byl kazdy v Americe obchodnikem.
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To zvySovalo pocet neodbornych ucastnikti burzy. Vedlo to az k tomu, Ze n¢kteti opoustéli

sva dosavadni zaméstnani s vidinou toho, ze zbohatnou na burze.

Kdyz 10. biezna roku 2000 index NASDAQ Composite® dosahl hranice 5048,

wrwe

o¢ekavani investort. Pfispélo k tomu i obvinéni nékolika spoleénosti z provozovani
pokoutnych praktik a zneuzivani svého monopolniho postaveni. I toto bylo divodem

nasledujici viny vyprodeji, které srazely cenu akcii nizko pod cenu, na které zacinali.

Graf €. 7: Vyvoj indexu NASDAQ Composite (1994 - 2008)
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Poté co bublina praskla, doslo u spole¢nosti k pozastaveni pfisunu kapitalu, ktery
plynul z akciového trhu. Nekteré z téchto spolenosti dokonce ani béhem své existence
nevygenerovaly, zadny zisk coz mélo za nasledek problémy s financovanim. Ne vSechny
spolecnosti vSak zkrachovaly, naptiklad dnes znamé spolecnosti jako Google nebo eBay
tuto krizi prezili a funguji dodnes. Zkrachovani internetovych spole¢nosti mélo dopad
I na jina ekonomicka odvétvi, ktera vSak tzce souvisi internetovymi sluzbami. Také doslo

k vyraznému poklesu HDP Spojenych stati americkych i ostatnich zemi G7.

% Akciovy index zaméFeny zejména na akcie technologickych spolecnosti, je jednim z nejsledovangjsich.
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Internetova horecka vSak nezasdhla pouze Spojené staty. Této bubliné propadlo
I Némecko, kde byl roku 1997 podle vzoru amerického trhu NASQAD vytvoien ,,Novy
trh*. Prib¢h byl vsak podobny jako v Americe. Po nékolikandsobném znasobeni indexu

Nemax néasledoval po roce 2000 prudky pokles.

Graf ¢&. 8: Vyvoj indexu Nemax (1997-2006)
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5.9 Realitni bublina v USA (2008)

Na americkém trhu s nemovitostmi vznikla bublina takovych rozméru, ze ji podobnou
americka historie nepamatuje. Ceny, které rostly a nasledné zkolabovaly, zanechaly
ohromné dusledky. Novinky v poskytovani hypotéek, vladni politika €1 nizké trokové sazby

jsou klicovymi aspekty, které hraly zasadni roli pfi ristu cen nemovitosti.

Prvni polozené zakladni kameny, které zapficinily vznik této krize se daji hledat
uz vV minulosti, kdyz dochazelo k tvorbé zakont , které méli s diskriminaci. Diskriminaci,
ktera uvérové znevyhodiiovala obany ze spolecensky slabSich oblasti. Zejména to byl
zakon Community Reinvestment Act z roku 1977. Tento zakon roku 1995 prosel razantni
Upravou, ktera vyrazné prispéla kzvySeni podilu nejslabsich socialnich oblasti
na hypotecnich tvérech. Bydleni bylo dale podporovano Bushovou administrativou. Diky

ni se musel Federdlni ufad pro bydleni zarucit za hypotéky lidi, ktefi nedisponovali
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vysokymi piijmy.** K nadhodnoceni cen také zna¢n& prispéla dafiova politika statu, diky
které 1idé vice davali pfednost koupi vlastniho bydleni, u kterého se oproti prondjmu dal

snizit zdklad dang o uroky z hypotéky.*

Kdyz bylo v roce 2000 heslo ,,vytvor a drz*“ vystfidano heslem ,,vytvotf a prodej*
doslo krazantni zméné filosofie bank. Ackoliv byly hypotéky bankami poskytovany
i nadale, tak poskytnuté uvéry tvofili portfolio banky pouze par dni a poté byly bankou
prodany nékomu jinému. Tento zminény proces je znamy jako sekuritizace. Podstatou je
vyloucit rizika spojena s pohledavkami pfevedenim na jiny subjekt za pomoci finan¢nich
instrumentd. Tato pfeména pohledavek v cenné papiry je bankam prospésna, diky zbaveni
se pripadnych problémi zpusobenych neschopnosti splacet. Tento proces sebou nesl
i ur¢ité negativni dopady. Tim, ze banky nyni nespravovaly portfolio svych dluzniku,
ale predprodaly uvéry jinym subjektim se vytratila vazba mezi klientem a bankou.
7e banky neméli piili§ velky zajem natom, zda bude dluznik svou hypotéku schopen
splatit. U poskytovani hypotéky, byly asto opomijeny informace jako platebni historie ¢i
bonita klienta. Ke komplikacim vSak dochazelo v piipadé€, Ze nastal problém se splacenim,
coz vedlo ristu poétu propadnutych zastav. Z rizikovych subprime hypoték se vytvoftili
balicky strukturovanych derivat, jez byly prodavany zahrani¢énim institucionalnim

investorim. Timto zplisobem se krize postupné rozsitila po celém svéte.

Svou roli pii formovani realitni bubliny sehrdla 1 Internetova horecka, ktera
se odehrala o 7 let dive. Diky ni se ekonomika zpomalila a nezaméstnanost rostla. FED
reagoval nahrozici hospodaiskou recesi postupnym snizovanim turokovych sazeb.

Z ptivodné 6,5% v roce 2000 byla vySe urokovych sazeb do roku 2003 sniZzena na 1% ,

wrve

Diky tomu, Ze ceny nemovitosti za posledniho pulstoleti nijak vyrazn€ nekolisali

a jejich hodnota byla zvazovana pouze o inflaci, se investice do nemovitosti jevila jako

% MALKIEL, Burton Gordon. Nihodnd prochdzka po Wall Street: casem provéfend strategie tispésného
investovani. Praha: Pragma, c2012, s. 56-57. ISBN 978-807-3493-073.

% MANSHARAMANI, Vikram. Boombustology: Spotting Financial Bubbles Before They Burst. Hoboken,
New Jersey: John Wiley & Sons, 2011. ISBN 9780470879467.

47



vyborny uchovatel hodnoty. Piijcky, za které bylo ruceno nemovitosti, se také zdaly byt
bezpetné.®® Jak uz bylo vyse zmindno Internetova horetka zde také sehrala svou roli
a mize byt také jednou z pficin zvySeni z4jmu investorii o realitni trh, ktefi po prasknuti
bubliny hledali jinou pfilezitost investovani nez — li akcie. A stejné tak jako u Internetové
horecky i na formovani Realitni bubliny se vyznamné podilela media. Postupné se
nemovitosti za¢inaly stavat spiSe predmétem spekulace, dokonce se stavalo, ze zlstavaly

neobydlené a pouze ménily majitele.
Vsechny aspekty, které¢ byly doted’ popsany stily za enormnim narGstem poptavky,
ktera postupné vedla k vychyleni ceny z jeji doposud stabilni hodnoty. Nasledujici graf

demonstruje narust cen, které v roce 2006 dosahovaly dvojnasobné hodnoty roku 2000.

Graf ¢. 9: Shilleruv index cen domu (1890-2013)
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V rozmezi let 2004 az 2006 doslo opét ke zvySeni Urokove sazby z 1% na 5,25%
a poptavka po hypote¢nich tvérech klesla, nacez ceny nemovitosti zacaly stagnovat. Méné

moviti majitelé hypoték piestavali byt schopni splacet své zavazky a nemovitosti, kterymi

% FERGUSON, Niall. Vzestup penéz: financni déjiny svéta. Praha: Argo, 2011. Historické my3leni. ISBN
9788025703373.
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rucili, jim byly zabavovany. Nasledujici graf znazornuje rapidni rist po¢tu nemovitosti, jez

byly zabaveny pro neschopnost splacet.

Graf ¢. 10: Pocet novych pripadi zpenéZeni zastav hypote¢nich uvéri za rok
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Ceny stagnujici nasledkem zvySeni urokovych sazeb, zaznamenaly rychly propad
zpiisobeny obrovskym poctem zabavenych nemovitosti. Banky se pokousely tyto zabavené
nemovitosti zpenézit, aby vyrovnaly ztraty z nesplacenych uvéru. Hypote¢ni krize
se vV poloviné¢ roku 2007 ptreménila na krizi likvidity. Nedtvéra, ktera rostla mezi
finan¢nimi institucemi, omezovala poskytovani avérl.. Spole¢nosti za¢inali zaznamenavat
ztraty, které vykazovalo pifedev§$im drzeni bezcennych cennych papiri, produktu
sekuritizace. V roce 2008 nasledoval krach pfedni investicni banky Lehman Brothers.

Krize se americké ekonomice rozsitila do vSech sektoru a vyustila az v celosvétovou krizi.

5.10 Vyhodnoceni analyzy

U vybranych spekulativnich bubliny, a to bez ohledu na to, ve kterém stoleti
¢i na kterém kontinentu se vyskytly lze vypozorovat spolecné znaky, které staly za jejich
vznikem. At uz se jedna o trh realitni, akciovy nebo komoditni, spole¢nym znakem je
nepochybné psychologicky faktor. PredevSim davové Silenstvi se podilelo na vzniku témef
vSech spekulativnich bublin. Dal§im spoleénym znakem, ktery lze vypozorovat u vétSiny
bublin je vliv monetarni politiky. Nizké tUrokové sazby ve vétSiné piipadi zpusobily
uvérovou expanzi, ktera vedla k ndkupu aktiv pomoci pakového efektu. Rapidni rist cen

byl vzdy ovSem razem ndsledovan prudkym poklesem, ktery byl zplisoben zvySenim
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urokovych sazeb na ptivodni ¢i vys$si hodnotu nebo ztratou duvéry v dalsi rust cen. Svou
roli ve formovéani bubliny sehrdla i média, kterd Sifila pouze pozitivni zpravy, coz

pritahovalo vice investort z riznych vrstev spolecnosti.
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6 Zavér

Skute¢nost, ze ohledné definice spekulativnich bublin doposud neexistuje konsens,
dokazuje, ze se stale jednd o pomérné kontroverzni téma. V odbornych publikacich
¢i internetovych zdrojich je mozné nalézt skalu riiznych definic. Nicméné jev oznacovany
jako spekulativni bublina lze vyjadfit jako zna¢ny a rychly narast ceny daného aktiva,
ktery vsak neni zplsoben rhstem vnitini hodnoty aktiva, ale pfehnanym optimismem
¢i spekulacemi investord. Tento nartst je posléze nasledovan prudkym propadem cen.
Spekulativni bubliny je mozné ¢lenit z mnoha hledisek, napiiklad podle trhu na, kterém
se vyskytuji nebo sméru, kterym se ceny pohybuji. K vysvétleni jejich pficin existuje
nckolik teorii, které povazuji za pfi¢inu vzniku bubliny psychiku c¢loveka. Jako dalsi
pfi¢inou je cCasto oznacovan vliv centrdlnich bank a jejich uplatiovani expanzivni
monetarni politiky. S ohledem na zavislost centralnich bank na vladé lze povaZovat i
vladni zasahy do ménové politiky jako jednu z moznych pfi¢in vzniku spekulativni
bubliny. Ac¢koliv jsou spekulativni bubliny neZadoucim jevem, jsou nedilnou soucasti trhu.
Dalo by se fici, Ze spekulativni bubliny jsou mezioborovym tématem, protoze se v jejich
vzniku nepromitaji pouze zékonitosti fungovani trhu, ale také dalsi faktory, které jsou
predmétem zkoumani jinych védnich oboru, jako naptiklad psychologie, politologie ¢i

sociologie.

Po vzajemném porovnani riznych historickych bublin se 1 ptes jejich specificnost daji
vypozorovat spole¢né znaky, které je doprovazeji. U vétSiny spekulativnich bublin je
viditelny i velmi podobny prubéh. Nedilnou soucasti kazdé bubliny je nepochybné
psychologicky faktor, ktery, da se fici formuje cely pribéh bubliny. Dal§im spoleénym
znakem je prave jiz zmifovany vliv centralnich bank a uplatiiovani expanzivni monetarni
politiky, ¢imZ dochazi k navySeni mnozstvi penéz v ob¢hu, které by rady nakoupily aktiva,
kterych je vSak nedostatek. Nasledkem je prevySeni nabidky poptavkou, v disledku ¢ehoz
rostou ceny aktiv, které vSak neodpovidaji vnitini hodnoté¢ aktiva. Toto je pficinou
nafukovani bubliny. Média m¢li také znaény piinos na formovani bubliny. VSechny tyto
faktory jsou pro vétsinu spekulativnich bublin spole¢né. V dusledku tohoto zjisténi vznika
otazka, zda-li by se vzniku spekulativnich bublin, pfi vSech téchto znalostech, nedalo
pfedchazet. Z historie vSak vyplyva, ze o vzniku spekulativni bubliny se da hovofit az

retrospektivné.
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