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Abstract

Kutrov3, E. Behavioural Finance - the Impact of Investor Behaviour on Formation
of Price Bubbles. Bachelor thesis. Brno: Mendel University, 2016.

This bachelor thesis focuses on the behaviour of investors and their influence
on the formation of a price bubbles. Based on selected behavioural biases, news-
paper articles from reputable sources from the period before bursting of a price
bubble are used in the thesis. This media information influences in-
vestor's decision. The thesis focuses on three price bubbles: dot-com bubble, the
global financial crisis of 2007-2008 and developments in the Chinese market
in 2015. The resulting interconnection of biases and media information that affects
investor's decision-making indicates that investor's behaviour is a factor that in-
fluences bursting of a price bubble.

Keywords

Behavioural finance, behavioural biases, efficient market theory, price bubble, Dot-
com bubble, World financial crisis of 2007-2008, Chinese bubble.

Abstrakt

Kutrovj, E. Behavioralni finance - vliv chovani investora na tvorbu cenovych bub-
lin. Bakalarska prace. Brno: Mendelova univerzita v Brné, 2016.

Tato bakalatska prace se zabyva chovanim investori a jejich vlivem na tvorbu ce-
novych bublin. V praci jsou na zakladé vybranych behavioralnich predsudkl pouZi-
ty novinové ¢lanky z renomovanych zdrojii z obdobi pied prasknutim cenové bub-
liny. Tyto medialni informace ovliviiuji investorovo rozhodnuti. Prace je zamérena
na tri cenové bubliny: dot-com bublinu, svétovou financni krizi z let 2007-2008
adéni na cinském trhu vroce 2015. Zvysledného propojeni piedsudki
a medialnich informaci plisobicich na investorovo rozhodovani vyplyva, Ze jeho
chovani je faktorem ovlivitiujicim prasknuti cenové bubliny.

Kli¢ova slova

Behavioralni finance, behavioralni predsudky, teorie efektivnich trhti, cenova bub-
lina, dot-com bublina, svétova financ¢ni krize z let 2007-2008, ¢inska bublina.
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1 Uvod, cil a metodika prace

1.1 Uvod

V této praci se budu zabyvat behavioralnimi financemi, které odpovidaji na otazky
typu: ,Proc se investori rozhoduji, tak jak se rozhoduji?“ nebo ,Jak si vykladaji in-
vestori dostupné informace?“ Na trhu jsou znamy racionalni teorie, a presto se zde
vytvareji bubliny. Je mozné témto bublinam predchazet? Investori jsou jen lidé,
ktefi nejsou jako stroje. Jsou ovlivnéni emocemi, pocity asvymi zkuSenostmi.
A na tyto vlivy hleda odpovédi novy smér - behavioralni finance.

Jedna se spiSe o humanitné zaméreny obor, kde neni cilem presné ¢islo, cena,
hodnota. Jde spiSe o uvédomeéni si toho, Ze u kazdého rozhodovani na kazdého
z nas plisobi vlivy vnéjsiho okoli a také naSe osobni zkuSenosti a pocity.

Kdyby se investori chovali tak, jak predpokladaji investi¢ni teorie, tedy Ze
prevlada preference vyss$i vynosnosti pred nizs$i anizsi riziko pred vySsSim,
a zaroven by investofi do svého rozhodovani zanesli vSechny informace, tak by
na trhu nemusely napftiklad viibec vznikat podilové a penzijni fondy a nasledné
bubliny na trhu. Tyto produkty a situace vychazi z iracionalniho chovani investort.

V rdmci bakalarské prace se zabyvam propojenim trech vybranych cenovych
bublin s behavioralnimi predsudky.

1.2 Cil prace

Cilem této prace je popsani iraciondlniho chovani investora pomoci teoreticky
uchopenych predsudkl anasledné zkoumadani, které znich mély nejvétsi vliv
na prasknuti tfech vybranych bublin. Témi jsou dot-com bublina z roku 2000, své-
tova finan¢ni krize z let 2007-2008 a bublina na ¢inském trhu. Na zavér odpovim
na otazku, zda je mozné predvidat chovani investort.

1.3 Metodika

Zpracovani bakalarské prace je rozdéleno do dvou casti, ato na teoretickou
a praktickou.

V teoretické Casti, kterou je literarni reSerse, popisuji obecné vyvoj behavio-
ralnich financi spolec¢né s jejich nejdiilezitéjSimi osobnostmi. Nasledné se zaméruji
na popis jednotlivych behaviordlnich predsudki, které je dulezité pochopit
pro nasledujici praktickou c¢ast. Také se v praci zminuji o pohledu na klasickou
ekonomickou teorii - Teorii efektivnich trhi. Dale v literarni resersi popisuji ceno-
vé bubliny, jejich vyvoj a druhy. V zavéru této ¢asti se jesté zabyvam rozdélenim
Ucastniki thru na investory a spekulanty. Literarni resSerse je psana na zakladé
studia odborné literatury, ¢lanki, védeckych praci a internetovych zdroji tykaji-
cich se danych pojmi a problematiky, a to nejen v ¢eském jazyce.
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Pro praktickou cast jsem si vybrala tfi cenové bubliny, které vznikly
v poslednich 20 letech. Tyto bubliny podle druhu zastupuji akciovy nebo nemovi-
tostni trh. Z prelomu stoleti je to dot-com bublina, ktera byva také oznacovana
jako technologicka ¢i internetova. Nasledujici bublinou je svétova financni krize
zlet 2007-2008. A do tretice jsem si vybrala aktudlni déni na ¢inském trhu, na kte-
rém v srpnu 2015 doSlo k citelnému propadu. Co se zde stalo? Tvori se, nebo do-
konce uZ na tomto trhu praskla cenova bublina? Timto se zabyvam v praktické ¢as-
ti spolu s propojenim na behavioralni predsudky. Udalosti posuzuji na zakladé no-
vinovych a odbornych ¢lankl zabyvajicich se vyvojem a naslednym dénim na da-
nych trzich. Potfebné informace cerpam z Ceskych a hlavné zahrani¢nich novino-
vych ¢lankd. Mezi ¢eské zdroje radim napriklad Euro a Hospodaiské noviny a mezi
zahrani¢ni CNN Money, South China Morning Post, The Guardian, The New York
Times ¢i The Wall Street Journal.
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2 Behavioralni finance

Behavioralni finance jsou novodoby smér financni teorie, ktery bere na védomi
i investorovy emoce, zkusenosti a pocity. Vlivem tohoto plisobeni na finan¢ni roz-
hodnuti vznika trzni neefektivnost, coz podle Stupavského (2014) neodpovida kla-
sickym teoriim. Teorie efektivniho trhu (Efficient marketing theory, EMT) totiz
spociva na tfech zakladnich bodech, které GladiS (2006) popisuje nasledovné.
Za prvé, jde o racionalni chovani investori, ktefi racionalné ocenuji své cenné pa-
piry. Za druhé, existuji-li iracionalni investori, jejich pocinani je nahodné a tudiz se
vzajemné vynuluje. Tretim bodem je eliminace iraciondlnich investori racionalni-
mi ucastniky trhu. Z toho vyplyva, Ze klasické teorie uvazuji o investorovi jako
o racionalni osobé, ktera sleduje jen tri véci — vynos, riziko a likviditu.

Vramci ziskavani poznatkil o behavioralnich financich jsem c¢asto narazila
na oznaceni ,homo economicus” - rozumny ekonomicky clovék. Toto oznaceni po-
pisuje ucastnika trhu podle EMT, ane jeho skute¢né chovani na trhu. Kohout
(2008) jej definuje jako: ,Clovéka bez emoci, ktery se po diikladné analyze vsech do-
stupnych informaci rozhoduje tak, aby zcela raciondlné maximalizoval sviij uZitek.”
Jilek (2009) dale jesté doplnuje popis o: ,Takovy clovék je neeticky, nediiverivy,
anomdlni a ignoruje vsechny socidlni hodnoty.”

Behavioralni finance jako opozi¢ni teorie stavi své argumenty napftiklad
na tom, Ze arbitradz je rizikova a omezena. Pompian (2006) popisuje behavioralni
finance, Ze se ... pokousi identifikovat a poucit se z lidskych psychickych jevii pri prd-
ci na financnich trzich a v rdmci jednotlivych investorii.“ Cilem této teorie neni kvan-
titativné odhadnout skutecnou vnitini hodnotu cenného papiru, ale spiSe upozor-
nit investora na to, aby daval pozor na své pocity. Ty totiZ mohou casto zastinit
mnohem dtlezitéjsi informace potfebné ke spravnému stanoveni konecné ceny
cennych papird.

2.1 Vznik a zakladatelé

Zakladateli tohoto sméru jsou psychologové Daniel Kahneman (*1934) a Amos
Tversky (1937-1996), kteri spolu pracovali od konce 60. let 20. stoleti. Za tu dobu
publikovali okolo 200 praci tykajicich se psychologickych projevi, které ovliviiuji
finance. Poukazuji na to, Ze tzv. chyby v poznani (cognitive errors) a emocionalni
predsudky (emotional biases) mohou zapricinit Spatné, iracionalni a neoptimalni
rozhodnuti. Vyznamnym piispévkem byl ¢lanek ,Teorie vyhlidek: Analyza rozho-
dovani za rizika“ publikovany v roce 1979 v Casopise Econometrica. Nékdy je tato
teorie oznaCovana také jako prospektova teorie (angl. Prospect Theory: An Analy-
sis of Decision under Risk). V ¢lanku byly popsany zaklady psychologickych mode-
14 slouzici pro studovani toho, jak se investoii rozhoduji v redlném svété, jak jed-
notlivci ohodnocuji sviij zisk a ztratu. Investofi se totiz chovaji iracionalné a trhy
kvili jejich chovani nefunguji efektivné. Zakladnimi jevy, které z prace Kahnemana
a Tverského vychazeji, jsou:
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e Jev urcitosti (certainty effect) - dokazuje skutecnost, ze vétsina lidi preferu-
je mensi ajisty zisk pred vysSim avsak vysoce pravdépodobnym ziskem, spo-
jenym s urcitym rizikem. VétSina lidi nema rada riziko. [ kdyZ zisk i ztrata
stejného mnoZstvi penéz by mély mit stejnou vahu, tak ztrata prinasi podstat-
né vétsi psychologickou Gjmu neZ zisk stejné velké castky.

¢ Jev reflexe (reflection effect) - vétsSina lidi akceptuje potencionalné vyssi
ztratu s nizsi pravdépodobnosti vyskytu pred jistou mensi ztratou. Lidé jsou
v ziskové oblasti vii¢i riziku averzni a ve ztratové oblasti riziko vyhledavaji.

e Jev izolace (isolation effect) - vétSina lidi nezohlediiuje pri rozhodovani
slozky, které sdileji stejné alternativy, ale zaméruji se na ty slozky, ve kterych
se alternativy lisi. V praxi mize dojit k tomu, Ze investofi ignoruji globalni ri-
ziko, které je sloZeno jak z bezrizikovych, tak rizikovych investic. (Jilek, 2009)

Kahneman a Tversky dale ve své praci zobrazili uzitkovou funkci. Na té lze pozoro-
vat, jak se méni hodnota vzhledem k referené¢nimu bodu podle toho, zda je vysle-
dek negativni ¢i pozitivni. Funkce zobrazuje to, Ze lidé jsou vice citlivi na ztratu
(losses) nez zisk (gains) stejné velikosti. A pravé tuto averzi ke ztratam zobrazuje
konvexni sklon funkce v kvadrantu Losses. Uzitkova funkce ma asymetricky tvar
pismene S a je zobrazena na Obrazku 1.

VALLUIE

LOSSES GAINS

Obr. 1 Uzitkova funkce
Zdroj Kahneman, D., Tversky, A. (1979)

Dalsi dilezitou praci v behavioralnich financich je kniha MysSleni: rychlé a pomalé
od Daniela Kahnemana. Ta popisuje dva zplisoby naseho mysleni, které nazyva
jako Systém 1 a Systém 2. Toto oznaceni autor pirevzal od psychologl Keitha Sta-
noviche a Richarda Westa.

e Systém 1 je zaloZeny na automatickych a rychlych reakcich, u kterych nenf za-
potiebi imyslna kontrola. Usili vynaloZené na tuto reakci je minimalni, nebo
dokonce i Zadné.
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e Jakmile pfi dané reakci vyvineme védomou dusSevni cinnost, jedna se uz
o Systém 2. Tato situace nastava napriklad pti volbé ¢i vypoctu slozitéjSich
piiklad(, kdy se musime na danou ¢innost soustiedit. (Kahneman, 2012)

Do Systému 1 se zahrnuji asociace ¢i ¢innosti, které nevyZaduji mnoho pozornosti,
zpusob mysleni pfi béznych vécech, jednoduchych tlohach. Naptiklad orientace
na zdroj nahlého zvuku ¢i ¢teni napisti na velkych billboardech.

Nasledujici tfi kognitivni principy jsou charakteristikou Systému 1 a zaroven
postupem cCasu priSel Kahneman na to, Ze ijadrem jiZ zminéné Teorie vyhlidek,
na které spolupracoval s Amosem Tverskym. Prvni princip se propojuje jiZ s vySe
zminénym referencnim bodem v uZitkové funkci. Ajak se o téchto vlastnostech
vyjadruje Kahneman? (2012) ,Hraji zdsadni roli pri hodnoceni financnich vysledkii
a jsou béznou soucdsti mnoha automatickych procesti vnimdni, usudku a emoct.”

Nasledné je takto charakterizuje:

e Princip referencniho bodu - U tohoto principu dochazi k pomérovému vyhod-
noceni podle referen¢niho bodu, téZ oznacovanému jako ,adaptacni droven“.
Prevazné byva hodnota referen¢niho bodu na trovni ptivodniho stavu. Presto
tato situace neni zavazna, a tak za vychozi stav miliZe byt povaZovana hodnota
na urovni ofekavaného vysledku. Nasledné je za zisk brana situace, kdy je
hodnota vyssi neZ adaptacni uroven, a za ztratu je povazovano vSe pod touto
urovni.

e Princip klesajici citlivosti — Tato vlastnost poukazuje na to, Ze jsou lidé citlivi
na zménu hodnoty majetku. Ackoliv je rozdil ve dvou pripadech 100 $, tak
subjektivné vétsi zména je vnimana, kdyz ¢lovék dostane 100 $ misto 200 $,
nez kdyz dostane 900 $ misto 1000 $.

e Princip averze ke ztraté - V pripadé, kdy je vySe zisku a ztraty totozna, se lidé
vice obavaji pripadné ztraty, nez aby jejich postoj byl neutralni, protoze mi-
Zou stejné mnoZstvi i ziskat. Tato asymetrie je v nds zakorenéna.

Systém 2 se zabyva sloZitéjsimi ¢innostmi, u kterych musi ¢lovék vynalozit urcité
dusevni Usili. Pomaha mu pfi tom Systém 1, ktery predklada zpiisoby teseni, jez
nasledné Systém 2 zpracuje a vyhodnoti je. Pfikladem miiZe byt sdéleni svého tele-
fonniho cisla jiné osobé, priprava na startovni vystiel pri zavodé ¢i soustiedéni se
na urcity zvuk.

Prace Izraelce Daniela Kahnemana byla vroce 2002 ocenéna Nobelovou cenou
za ekonomii. Toto ocenéni ziskal za integraci poznatkii psychologického vyzkumu
do ekonomickych véd. Amos Tversky Nobelovu cenu neobdrZel, protoZe se udili
pouze Zijicim osobnostem.

2.2 Déleni behavioralnich financi

Behavioralni finance maji stejné déleni jako tradi¢ni ekonomické teorie. Pompian
(2006) popisuje déleni makroekonomické a mikroekonomické nasledovné:
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e Makroekonomické behavioralni finance (BFMA) - popisuji odchylky
v hypotéze efektivnich trhii a ty se snazi pomoci behavioralnich modelt vy-
svétlit

e Mikroekonomické behavioralni finance (BFMI) - zkoumaji chovani
a predsudky individualnich investort, ktefi se odlisuji od raciondlné uvazuji-
cich investort (EMT)

V této praci jde hlavné o chovani individualnich investort, tedy o BFMI, kde chci
identifikovat vybrané behavioralni predsudky a zkoumat jejich vliv na rozhodnuti
o rozdéleni aktiv. Vramci BFMI podle Pompiana (2006) je hlavni otazkou: ,Jsou
individudlni investori dokonale raciondlni nebo mohou kognitivni a emocni chyby

vsvae

2.3 Behavioralni predsudky

Vlastnosti, se kterymi se jiZ narodime a jsme v dospivani utvatreni, miZeme oznacit
jako behavioralni predsudky (behavioural biases). Tyto psychologické vlastnosti
ma kazdy clovék. Nékoho ovliviiuji vice, nékoho méné. Dalsim vlivem na né jsou
i zkuSenosti, které pak urychluji nase rozhodovani. Podle GladiSe (2005) maji
mnozi lidé averzi k investicim do cennych papirti pramenici ze Spatnych zkusenos-
ti nebo predsudkl. Mnoho téchto neraciondlnich rozhodnuti ma své specifické rysy
aosm znich tu nyni popiSi. Vybrana pojmenovani a uvedené priklady z praxe, se
kterymi se ztotoZnuji, jsou zknihy Investor 21. stoleti od Davida Havlicka
a Michaela Stupavského (2013).

e Kotveni (anchoring bias) - investofi stendenci kotveni se zaméfuji jen
na jednu véc, kus informace nebo jeden rys, podle které se rozhoduji. Nekou-
kaji se po ostatnich faktech, ackoliv by mohla hrat diilezitou roli. NejCastéji se
»prikotvi“ k cené. Na rozhodnuti ma investor dostatek c¢asu a i kdyZ se nemusi
rozhodovat pod tlakem, Casto se zabyva jen oblasti, ke které se prikotvil.
Ukazkou kotvy z investi¢ni praxe, kterou v roce 1987 provedli na trhu nemo-
vitosti Gregory B. Northcraft a Margaret A. Neale, je priklad konkrétni nemovi-
tosti, ktera byla nabidnuta dvéma skupindm zajemct za rozliSnou cenu. Prvni
zdjemci dostali 20 minut na prohlidku domu, vSechny prospekty a dostatek
¢asu na rozmysleni. Cena tohoto domu byla pro né stanovena ve vysi 150 tisic
dolari. Prvni skupina byla ochotna za diim dat v primeéru 124 tisic dolard.
Druhd skupina méla dplné stejné podminky, jen nabizena cena byla 120 tisic
dolari. To se promitlo také na ochot€, za kterou chtéli dim koupit. Jejich cena
byla v priiméru 111 tisic dolard. Zde je vidét, Ze se zdjemci prikotvili k cené
aneposuzovali dim podle jeho dispozic ¢i porovnanim sjinymi nabidkami
podobnych domii.

e Nadmérné sebevédomi (overconfidence bias) - sklon lidi nadhodnocovat
pravdépodobnost, Ze maji pravdu ¢i je jejich odhad spravny. Nadmérné sebe-
védomi lze také definovat jako neopodstatnénou viru v intuitivni logické uva-
Zovani, odhady a takzvané kognitivni schopnosti. Piikladem nadmérného se-
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bevédomi v investi¢ni praxi je napriklad dot-com bublina, ktera praskla v roce
2000. Pred jejim prasknutim investori vérili v dlouholeté pokracovani pred-
choziho prudkého ristu cen akcii v tomto odvétvi, ale mylili se. Nevénovali to-
tiZ patricnou pozornost fundamentalni analyze, ktera by je upozornila na nad-
hodnoceni téchto akcii.

e Penézni iluze (money illusion) - hodnota penéz je vhimana vyhradné nomi-
nalni a nikoliv realna. Casto nezohlediiuje miru inflace. KdyZ se zvysi plat, je
treba si uvédomit, zda se také zménilo mnoZstvi véci a sluzeb, které je mozno
za dané penize koupit. V investi¢ni praxi ¢asto narazime na situaci, kdy snaze
v obdobi 4% inflace prijmeme 2% zisk, nez kdyZ na trhu panuje nulova inflace
a je nam nabizena 2% ztrata. Presto je vysledkem dané situace v obou pripa-
dech realna 2% ztrata.

e Predsudek potvrzeni (confirmation bias) - pfi tomto neracionalnim cho-
vani lidé aktivné vyhledavaji informace, data a nazory, které potvrzuji, Ze je-
jich rozhodnuti je spravné a platné. Zaroven se také vyhybaji informacim, kte-
ré tvrdi opak. Nejpravdépodobnéji to délame proto, Ze je jednodussi prijmout
potvrzujici nez vyvracejici informace.

e Prehnané a nedostatecné reakce (underreaction and overreaction) - lidé
podcenuji abstraktni, statistické a relevantni informace a preceniuji napadné,
neoficidlni a méné relevantni informace. S dostupnosti velkého objemu no-
vych informaci dochazi k tomu, Ze vSem investor priklada stejnou vahu, acko-
liv jejich piinos se muze liSit. Zde miiZze dojit k zapadnuti podstatné informace
nebo k prehnané reakci na zpravu nedtleZitou. Vliv na reakci ma také cetnost
podani dané zpravy. Cim &astéji investor danou zpravu zaregistruje, tim vys$si
hodnotu ji mlze ptisuzovat. Tento jev studovali v roce 1985 Werner F. M. De
Bondt a Richard Thaler v praci Reaguje akciovy trh prehnané? Dospéli k vy-
sledku, Ze ¢im vice bylo negativnich zprav o danych akciich a investofi na tyto
Spatné zpravy nadmérné reagovali, tim vynosnéjsi tyto akcie byly v obdobi
nasledujicim.

¢ Snaha dosazeni rychlého zisku (the pursuit of quick profits) - investice
jsou dlouhodobéjsiho razu. Proto unahlené rozhodnuti zaloZené na novych in-
formacich bez analyzy, nemusi byt spravné. Problémem je, Ze mozek si 1épe
vybavi novéjsi zpravy nez ty, které uz mame dlouhodobé uchované v paméti.
V investi¢ni praxi se tato snaha casto projevuje na trzich s komoditami ¢i mé-
nou. Prevazné jde o spekulace nezkusenych investort, kteri podlehli predsta-
vé rychlého zisku. V ptipadé, Ze jejich investice neodpovidaji jejich predsta-
vam, zacnou ukvapené prodavat a tim mohou jeSté vice ztratit, nez kdyby si
rozmysleli vhodnou dobu prodeje.

e Vagon efekt (bandwagon effect) - tato tendence je skupinovd, jedna se
o psychologii davu. Sif{ se vira, trend ¢i méda. Vagon efekt vznika ve chvili,
kdy preference lidi po daném produktu roste s poctem kupujicich lidi. Toto
chovani neodpovida klasickym teoriim, pfi nichZ se kupujici rozhoduje pouze
podle ceny, vlastnich potieb a neohliZi se na chovani ostatnich. Vagon efekt je
velice kiehky a miiZe skoncit, protoZe je zaloZen hlavné na emocich a ndzorech
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jinych lidi. Jamese Montiera tvrdi, Ze vagon efektu vyuZivaji investicni banky.
Chtéji tak naldkat klienty ke koupi akcii firmy, ktera vstupuje na trh. Jako la-
kadlo podhodnoti cenu apravé vyuzitim tohoto efektu chtéji dostat dalsi
a dal$i investory.

e Zpétny pohled (hindsight bias) - zpétné vysvétleni ndhodnych vyvoji, kdy
jsme presvédceni, Ze jsme vSe védéli uz predem. To podporuje nazor, Ze déni
na svété je predvidatelné. U zpétného pohledu hrozi nebezpeci toho, Ze se ne-
poucime z vlastnich chyb.

Je mnoho dalsich behavioralnich predsudka a kazdy investor si v nich najde ten,
ktery se ho tyka vice a ktery méné. Znalost téchto neracionalni rozhodnuti nezna-
men4, Ze se pak investora netykaji. Kazdopadné je to jeden z aspektli, na ktery by
mél pri rozhodovani myslet. Podle Gladise (2006) je dalsim zplisobem rozdéleni
chyb na dvé skupiny. Prvni se zabyva vlastnimi internimi chybami investort. Dru-
ha skupina je tvofena chybami externimi. Tyto chyby z okoli, které piisobi na roz-
hodovani investora, jsou napriklad média ¢i maklérské spolecnosti.

Shiller (2010) rozdéluje psychologické kotvici mechanismy trhu na kvantita-
tivni a moralni. Kvantitativni kotvou lidé ,,... posuzuji, zda je trh nadhodnoceny nebo
podhodnoceny a tedy to, zda je vhodny cas k ndkupu akcii,...“ Moralni kotvou ,,... ur-
Cuji silu diivodi, jeZ nuti cloveka k ndkupu akcii — diivody, jenZ musi prevdZit nad ji-
nymi alternativami vyuZiti bohatstvi, které jiz investoval na trhu.“

2.4 Teorie efektivnich trhu

Behavioralni finance se vyvinuly z podnétu, Ze se lidé nechovaji racionalné, a tudiz
dosavadni teorie nepopisuji fungovani trhu tak, jak na néj pisobi investori svym
chovanim. O pohledu na ,druhou” stranu pojednava teorie efektivnich trha (Effi-
cient market theory, EMT). Tuto racionalni teorii popsal v 60. letech profesor Eu-
gene Fama. Je zaloZena na tom, Ze v kazdém okamziku jsou kurzy cennych papirt
spravné ohodnoceny. ,Ceny se ¢as od casu mohou jevit jako prilis vysoké nebo prilis
nizké, avsak podle teorie efektivnich trhii je toto zddni pouhou iluzi.“(Shiller, 2010)
Na trhu se nachazeji raciondlni investofi, ktefi maji pravidelné informace. Dale
jsou transakcni naklady nizké, trh je likvidni, na trhu nejsou monopoly ¢i spolec-
nosti s vysadnim postavenim a funguje kvalitni pravni legislativa. Gladis (2006)
rika, Ze: ,RaciondlIni investori okamZité promitaji vSechny dostupné informace do
ceny cenného papiru. Sou¢asnou hodnotu budoucich tokii hotovosti své investice dis-
kontuji podle miry rizika a tim se dostanou k fundamentdIni hodnoté cenného papi-

ru.
Plati-li teorie efektivnich trhii, tak to ma tyto dopady (Gladis, 2006):

e Trh je efektivni a neni moZno dlouhodobé dosahovat systematicky vyssich vy-
nosy, nez jsou vynosy trhu.

e Riziko se méri tim, o kolik se zméni volatilita portfolia pridanim jednoho dal-
$itho cenného papiru.
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e Nejlepsi strategie pro investory je koupit Sirokou ¢ast trhu, nejlépe index a ten
kombinovat s hotovosti jako bezrizikovym aktivem.

Za danych predpokladii se efektivni trh projevuje:

e Okamzitym a presnym vstiebanim informaci
e Nepiedvidatelnosti zmén cen na trhu
¢ Srovnatelnymi vysledky investort v dlouhém obdobi

Podle Jilka (2009) efektivitu trhu mizeme méftit a nasledné rozdélit do nasledu;ji-
cich trech forem:

¢ Slaba forma - V tomto pripadé se vychazi z historickych udajd, kdy se v cené
finan¢niho nastroje zobrazuje jeho cely minuly vyvoj. Investori vychazejici
z historickych cen tak nemohou dosahovat nadpriimérnych vynost. Provadéni
technické analyzy u této formy nema smysl.

e Stredné silna forma - U této formy se do ceny finan¢niho nastroje zahrnuji
vSechny verejné dostupné minulé a soucasné informace. Z tohoto dtivodu ne-
miiZe investor dosahovat nadprimeérnych vynost, protoZe vSichni na trhu do-
stavaji rovnocenné informace. ProtoZe nelze predvidat budouci vyvoj, nepou-
ziva se tak fundamentalni ani technicka analyza.

¢ Silna forma - Zde jsou ve vysledné cené zobrazeny vSechny dostupné verejné
i neverejné informace, z cehoZ vyplyva, Ze opét nelze dosahovat vyssich ziskl
nez ostatni za predpokladu, Ze investor ma shodné vetejné i soukromé infor-
mace. Nenajde zde uplatnéni technicka ani fundamentalni analyza a diivérné
informace v tomto pripadé postradaji smysl.

Na trzich je dosahovano slabé az stfedni formy efektivnosti. Silné verze dosahuji az
vybrani jedinci, ktef{ se dostavaji k nevefejnym informacim, a tak dosahuji nad-
primérnych vynost.

241 Druhy analyz na trhu

JiZ nékolikrat jsem se zminila o riiznych druzich analyz, které nyni stru¢né vysvét-
lim. Vzhledem k zaméreni bakalaiské prace se jim ale vice vénovat nebudu. Tyto
analyzy EMT nemiize pro zvySeni svych vykona vyuzivat, protoZe v nich dochazi
k nerovnomérné dostupnosti informaci.

e Fundamentalni analyza - tato analyza se zabyva zkoumanim ekonomickych
a ,redlnych” faktord na drovni globalni, odvétvové ¢i z pohledu samotné firmy.

e Technicka analyza - pozoruje cenovy vyvoj minulych udalosti. Je vhodna pre-
devsim pro kratkodoby investi¢ni horizont.

e Psychologicka analyza - se zabyva psychologickym rozlozenim ucastniki trhu.
Kvili obtiZnému sestaveni je nejméné pouZzivana. Zkouma chovani jednotlivce
- investora a byva vyuzivana jako zaklad spekulativnich bublin.
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2.5 Informacni asymetrie

Jednim z diivodli nesrovnalosti, ke kterym dochazi na finan¢nim trhu a ten pak ne-
funguje podle EMT, je informacni asymetrie. Podle Jilka (2009): ,Jednd se o situaci,
kdy jedna strana vi vice neZ ostatni. ... DluZnik ma vZdy lepsi informace o své schop-
nosti (a ochoté) plnit své zdvazky nez veritel.” Kdyby platila EMT, tak jsou vSichni
Ucastnici stejné informovani a nedochazi tak k problémutm Spatnych avéri. Ty jsou
uzavirany s lidmi, ktefi védi vice o své schopnosti splacet nez véritel. Informac¢ni
asymetrii se banky brani vyss$imi droky, na které doplaci poctivi dluZnici.

Jak uvadi Jilek (2009), informacni asymetrie se miiZe projevovat naptiklad
negativnim vybérem ¢i moralnim hazardem. Negativni vybér: ,,... spocivd ve skutec-
nosti, Ze lidé, kteri jsou vystaveni vétsim rizikiim, se obvykle vice pojistuji neZ lidé,
kteri jsou vystaveni niZsim rizikiim; pojisténci znaji obvykle Iépe rizika, kterym jsou
vystaveni, neZ pojistovny; pojistovny se proto snaZi tuto skutecnost odstranit tim, Ze
v pripadé vyssiho rizika poZaduji vyssi pojistné; ..“ Moralni hazard: ,... spocivd
v riziku, Ze pritomnost ,pojisténi“ v sirokém smyslu slova zmeéni chovdni jedné nebo
obou stran takovéhoto kontraktu; ...“ Tyto projevy popsali Michael Spence a Joseph
Stiglitz, drZitelé ceny Svédské narodni banky za rozvoj ekonomické védy na pa-
matku Alfreda Nobela z roku 2001 za vyzkum v oblasti informacni asymetrie.

Kohout (2008) se vyjadruje ke zpracovani informaci na trhu takto: ,,... problém
neni v tom, zda kapitdlové trhy zpracovdvaji informace vice ¢i méné dokonale. Hlavni
kdmen trazu spocivd ve skutecnosti, Ze investori ovliviiuji navzdjem své chovdni -
jednaji davové, podléhaji mode, euforii a depresim. Diisledkem davového jedndni je
predevsim existence stirednédobych trendii. V diisledku existence trendii se kapitdlové
trhy chovaji jinak, nez jak vyplyvad z hypotézy efektivnich trhii.”

Z uvedenych citaci vyplyva, Ze je zapotrebi, aby investor stale sledoval déni
natrhu a okolo néj a hlavné objektivné zpracovaval informace. Zadné z nich by
nemeél prikladat vétsi ¢i mensi vahu. KaZdou by mél nezaujaté posoudit. Pro sprav-
né rozhodnuti by se mél snazit rozlisit potrebné informace od informaci vyvola-
nych davem. Ano, je to slozité, ale také diilezité pro spravné rozhodnuti.

2.6 Cenova bublina

Finan¢ni trh ne vzdy funguje efektivné, a proto na ném dochdazi k vykyviim. Jakmile
se cena aktiva dostane pres objektivni vnitini hodnotu, mluvime o cenové bubling,
nékdy se téZ oznacuje jako spekulativni ¢i trzni bublina.

Vyro¢ni zprava CNB ika: ,Bubliny na trzich aktiv jsou populdrnim vyjddienim
pro situaci, kdy se cena aktiva (akcii, nemovitosti, ménovych kurzii, komodit, atd.)
vyrazné vzdaluje od své fundamentdlné podloZené hodnoty.“ Dale vyrok rozSiruje:
»Bublina cen aktiv je definovdna jako explozivné a asymetricky tvorend odchylka trz-
ni ceny aktiva od jeji fundamentdlni hodnoty s moZnosti jeji ndhlé a vyrazné korela-
ce.”

Kindleberger a Aliber (2005) popisuji bublinu nasledovné: ,Bublina zahrnuje
porizeni aktiva, obvykle nemovitosti nebo cenného papiru, ne s ohledem na miru nd-
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vratnosti investice, ale v oekdvdni, Ze toto aktivum nebo cenny papir miiZe byt pro-
ddn nékomu dalsimu za jesté vyssi cenu; ...“

DalSi pohled na tvorbu spekulativni bubliny prinasi Vesela (2011). Zakladni
myslenka tvorby spekulativni bubliny se podoba definici CNB. Dochazi k ni v dobg,
kdy se hodnoty akciovych kurzli, cen nemovitosti nebo komodit vyrazné lisi
od vypoctu fundamentalni analyzy, kterd je sestavena z verejné dostupnych dat.
Dale se zminuje o tom, Ze ma-li spekulativni bublina dlouhodobéjsi trvani, vytvari
to na trhu nejistotu. Tato nejistota u investorti vznika z védomi, Ze kazda bublina
jednou, a hlavné velice neocekavané, praskne. Po prasknuti nastava zména kurzi
a zvysuje se riziko nizsiho ¢i zaporného vynosu.

JeSté jeden pohled na spekulativni bublinu, kterou definuje Shiller (2010) ,,...
jako situaci, kdy informace o riistu cen akcii evokuji investi¢ni entuziasmus, ktery se
jako psychologickd ndkaza Siri od clovéka k ¢lovéeku, rozsituji se pribéhy, které vy-
svétluji cenové ndrlisty, a pritahuji stdle vétsi a vétsi skupinu investort, kter'i nehledé
na své pochybnosti o skutecné hodnoté investic jsou vtahovdni do spekulaci ¢dstecné
kviili revnivosti na tspéchy druhych a ¢dstecné vlivem hrdcského vzruseni” S touto
definici je také spojen pojem iracionalni exuberance, ktery poprvé pouZil ve svém
projevu Alan Greenspan predseda Rady guvernéru Federalniho rezervniho systé-
mu. Timto slovnim spojenim, jak uvadi Shiller (2010), oznacil Greenspan investo-
rovo poc¢inani na akciovych trzich, a dale uvadi, Ze ,iraciondIni exuberance je psy-
chologickou zdkladnou spekulativnich bublin®.

2.6.1 Vyvoj cenové bubliny

Existuji riizné popisy fazi cenovych bublin, naptiklad Havlicek a Stupavsky (2013)
popisuji tii zakladni faze. Pri akumulaci informovani investoii nakupuji akcie
s o¢ekavanim jejich budouciho riistu. V obdobi distribuce dochazi k pfesunu penéz
od informovanych investori k Siroké investorské verejnosti. V této dobé uz miize-
me mluvit o cenové bubliné. Cena akcii je jiZ nad objektivni vnitini hodnotou. Treti
fazi je likvidace, kdy dochazi k navratu na ptivodni cenu. Nékdy dochazi i k poklesu
pod tuto hodnotu.

Americky ekonom Hyman Minsky sestavil model tvorby cenové bubliny, ktery bere
v ivahu i psychologicky faktor investori. Kindleberger a Aliber (2005) se v knize
Manias, Panics and Crashes vyjadruji k bubliné a nasledné jeji Zivotnosti tak, Ze jde
o:,Vzestupny cenovy pohyb mezi 15 aZ 40 mésici do doby neZ praskne.” Dale popisu-
ji model Minského cyklického vyvoje tvorby cenové bubliny pires poskytovani avé-
ri do nasledujicich krokd.

Vse zaCina exogennim Sokem. To jsou udalosti, které vedou k pocatku krize.
V makroekonomickém systému to miZe byt naptiklad technologicky pokrok nebo
nizké drokové miry. Je-li tento Sok dostatecné velky, zapricini to priliv investic
do tohoto nového sektoru ekonomiky. S narlistem investic se také zvysuje tempo

ekonomického rastu. A ekonomicky rilist vytvari na trhu optimistické naladéni fi-
rem a jednotlivci.
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Toto optimistické naladéni trhu vytvari avérovou expanzi. Investofi si v této
fazi ubank sjednavaji Gvéry na financovani svych aktivit. Nasledné miize dojit
k tomu, Ze banky nékteré uvéry nemohou ze svych pozic uzavrit, a tak dochazi
k inovacim financnich instrumenti. S rostouci poptavkou banky jako véritelé pie-
stavaji byt v této uvérové euforii opatrni a snizuji naroky na dluzniky.

Na trhu urcitou dobu vladne euforie. ZvySuje se poptavka, ktera tlaci na vyssi
produkci zboZi (sluZeb). Roste také cena na trhu a vidina zisku 1aka dalsi investory
a také firmy. Ti zacinaji preceniovat budouci zisky a podcenuiji riziko. S témito dal-
$imi dodate¢nymi investicemi se stale zvySuje tempo ekonomického ristu, které
nafukuje vznikajici bublinu. Dochazi ke spekulacim, protoZe odhad budoucich vy-
nosu stale rostoucich cen aktiv a komodit je nadhodnoceny. Vynosy i v této fazi
zahrnuji kapitalovy zisk z o¢ekavaného narfstu jejich ceny.

Nasledujicim dénim je finan¢ni tisen. V tomto obdobi ubyva pocet kupujicich
a dochazi k prvnim vybérim. Podniky musi dodrzet své dluhové zavazky a ceny
zboZi rychle padaji dolli. MiiZe dojit i k bankrotu investora, protoZe pokles cen ak-
tiv je prudky. Jini investori sva aktiva stale drZzi ve vire, Ze pokles je jen docasny.

Konecnou fazi bubliny je panika. Investofri rychle spéchaji vybrat si své peni-
ze. VSichni chtéji prodat sva aktiva, ale na trhu uz nejsou kupci. Jejich cena jde dolti
a trh nasledné kolabuje a bublina praska. V zavéru vstupuje do vzniklého problému
véritel posledni instance.

Nasledujici Obrazek 2 zobrazuje pribéh vyvoje cenové bubliny.

“New Paradigm™!!!
Valuation Denial
i Return to “normal”
Greed
Institutional Public
SmArt Money investors
Enthusiasm
Capitulation
Media attention
Return to
First Sell off the mean
Take
Stealth Phase Awareness Phase Mania Phase Blow off Phase

Dx. Jean-FPaul Rodigue, Depl. of Economics & Geography, Hofsia University T.
ime

Obr. 2 Vyvoj cenové bubliny
Zdroj Rodrigue (2006)

Rodrigue (2006) se v ¢clanku obsahujici Obrazek 2 zminuje o tom, Ze faze recese
v hospodarském cyklu je poté, co je trh nasycen predchozi expanzi, potrebna.
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V recesi dochazi k odstranéni prebytecnych investic nebo kapacit trhu. Tento ,pfi-
rozeny“ vyvoj se ne zcela zamlouva centralnim bankam. Ty chtéji trvalou stabilitu.
Té dosahuji kratkodobé, ale dlouhodobé je takto vytvorena situace nestabilni. Vy-
voj cenove bubliny je velice podobny hospodarskému cyklu.

V obecném grafu popisujicim vyvoj cenové bubliny osa ,Time“ zndzornuje ca-
sovy priibéh a na ose ,Valuation“ se zobrazuji hodnoty aktiv ve vybranych jednot-
kach (napt. hodnota indexu, cena, ...). PferuSovana primka ,Mean” oznacuje hranici
vnitini hodnoty daného aktiva. Vyvoj bubliny je z casového hlediska rozdélen
na Ctyri faze: tajna faze (Stealth Phase), povédoma faze (Awareness Phase), faze
Silenstvi (Mania Phase) a faze prasknuti (Blow off Phase).

Vjednotlivych fazich na trh pristupuji rizné zkuSeni investofi. Na zacatku
v tajné fazi nakupuji investori aktiva za ucelem budouciho realného zhodnoceni,
které ale neni jesté jisté. Jsou to profesiondlni investoii s moZnosti pristupu
k lepSim informacim a se zkuSenostmi jim spravné porozumeét. TézZ byvaji oznaco-
vani jako Smart Money. I piesto vstupuji do nejistych vod s vysokym rizikem. Ceny
aktiv postupné rostou, ale déje se tak jeSté bez prispéni Siroké verejnosti. Pokud
jim tento odhad vyjde, v budoucnu je ¢eka vynos. Na konci prvni faze cena aktiv
prekroci hranici vnitini hodnoty a dochazi k odstartovani (Take off).

V povédomé fazi se k piivodnim investortim pridavaji institucionalni investofi.
Mezi ty se Fadi banky, fondy ¢i investi¢ni spolecnosti. Pfichod téchto velkych inves-
tordi tla¢i cenu nahoru. Uéastnici tajné faze mohou bud' prodat (First Sell off), coZ
miiZe zapricinit mirny pokles nebo posilit svoji pozici. Pfipadny pokles cen aktiv je
oznacovan jako medvédi past (Bear trap). Ke konci druhé faze si rostouciho trendu
zacinaji vSimat média a informuji o tom Sirokou verejnost.

Ve treti fazi dochazi na trhu ke spekulacim a také ,Silenstvi®, které podnécuji
média. Siroka vefejnost chce také investovat a hlavné vydélat. O¢ekavaji budouci
zhodnoceni ana trhu panuje optimistickd nalada (Enthusiasm) a chamtivost
(Greed). Ceny aktiv nezadrZitelné stoupaji. Smart Money a institucionalni investori
radéji zacinaji trh postupné s vysokym ziskem opoustét. Bublina se ¢im dal tim vic
nafukuje a bliZi se jeji prasknuti.

Zavérecnou fazi je prasknuti bubliny. V kratkém case ceny rychle padaji.
VSichni chtéji prodat a opustit trh. Jenze nikdo uZ nechce kupovat. Chvili po prask-
nuti jesté trh vzroste, protoze nékteii zménu nalady odmitaji (Denial) a ¢ekaji, Ze
trh poroste (byci past - Bull trap). Ale i tito investori nakonec dostanou strach
(Fear) a kapituluji. V zoufalstvi (Despair) prodavaji aktiva pod jejich vnitini hodno-
tou, protoZe verejnost trhu uz prestala zcela divérovat. Této nediivéry a ochoty
prodavat za nizkou cenu vyuZziji Smart Money a chytnou se prileZzitosti. Tak se cena
obrati a opét zaCne pomalinku rist.

Jak miize investor zjistit hodnotu dané akcie a predejit tak ztraté kvili bubliné
na trhu? K pozorovani zmén na trhu se vyuZzivd ukazatel price earnings ratio
(zkratka P/E), ktery poméruje aktudlni trZni cenu akcie sdosaZenym ziskem
na jednu akcii. Vysledna hodnota udava, kolik penéZnich jednotek jsou investori
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v danou chvili ochotni zaplatit za jednu jednotku dosazeného zisku. Z této hodnoty
lze vypozorovat, zda dana akcie neni precenéna v porovnani s podobnymi akciemi.

V historii na trhu vzniklo jiZ mnoho bublin. Prvni popsana prasknuta bublina byla
jiz v letech 1634-1637 v Holandsku na trhu s tulipany, kde se obchodovalo s jejich
cibulkami. Tato krize se radi mezi krize komoditni, kdy dochazelo k Casté zméné
majitele cibulky, jeSté driv neZ vykvetly. Do obchodovani se zapojili vSichni
od Slechty po obycejné lidi. To hnalo ceny cibulek nékolikanasobné nahoru do do-
by, nez nabidka prevysSila poptavku a doSlo k prasknuti komoditni bubliny. Pravé
podle kritérii se vzniklé situace na trhu déli na akciové, komoditni a realitni bubli-
ny. Mezi akciové se zarazuje napriklad Tichomorska bublina z roku 1720 ¢i krach
na New Yorské burze z roku 1929 a mezi realitni Hypotec¢ni krize z roku 2008. Ja-
ponska krize z let 1985-1989 byla kombinaci akciové a realitni bubliny. Casto jsou
cenové bubliny spojeny s aktudlnim ekonomickym a priimyslovym vyvojem jakym
je rozvoj od Zeleznic pres elektfinu az po internet.

V této praci se zabyvam nedavnymi a aktualnimi akciovymi a realitnimi bublinami.
Vybrala jsem si dot-com bublinu z 90. let, ktera vyvrcholila v roce 2000, dale své-
tovou Krizi z let 2007-2008 a tieti bublinu uvadim pohled na aktualni déni na ¢in-
ském trhu.

2.6.2  Akciové bubliny

Nejcastéjsi typ bublin na trzich, ktery je zptisobeny nadhodnocenim nebo podhod-
nocenim akciovych titulti - majetkovych cennych papirt. Vznik akciovych bublin
ma nepiiznivy vliv na celou ekonomiku. Zmény se promitaji do rdstu akciovych
indexti. Na akciovém trhu se prevazné obchoduje s isporami. Tim, Ze Uspory jsou
volné penézZni prostredky, nedochazi k tak velkému problému jako pti prasknuti
realitni bubliny.

2.6.3 Realitni bubliny

Vznik takovéto bubliny se odehrava na trhu s nemovitostmi, kde jsou uveéry tvore-
ny jak nabidkou, tak i poptavkou po nemovitostech, a v tomto pripadé se daleko vic
projevuje i spojitost s ekonomickym cyklem. Na trhu dochazi ke zméné cen nemo-
vitosti a pozemkii, mnoho lidi si chce poridit vlastni bydleni ¢i dokonce nemovitost
jako investici. Ti casto nemaji potirebné prostredky a pujc¢i si. Nasledné nemaji fi-
nance na splaceni. Na trhu se nakumuluji nemovitosti, které nikdo nechce kupovat
a trh prestava fungovat.

2.6.4  Komoditni bubliny

Predmétem vzniku komoditni bubliny je surovina, jejiZ cena je urcena nabidkou
a poptavkou na trhu. Tvorbu ceny ovliviiuje také mnoho faktor(, které investofi
neovlivni, jako napftiklad pocasi ¢i dostupnost a mnoZstvi dané suroviny. Tyto
vSechny informace musi zhodnotit, a presto se ceny rychle méni podle situace
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na trhu. Mohou prudce riist v zajmu naptiklad investic do zlata nebo obracené mo-
hou klesat, naptiklad u ropy.

2.7 Financni Kkrize

U krachti na burze mizeme podle Kohouta (2011) sledovat dva druhy typi. Prvni
nazyva ,benigni“, ktery je ,zpravidla brzy prekondn obnovenym riistem akciovych
trhii.“ U tohoto typu krachu investor nemusi nic délat a jen cekd, aZz dana udalost
skondi. ,,Pokud benigni krach jednoduse ,zaspi”, neudéla Zddnou chybu a navic usSetri
transakéni ndklady. Krachy tohoto typu nemaji makroekonomicky vyznam, ...“ Dru-
hym typem je daleko nebezpecnéjsi krach oznacovany jako ,maligni“. V tomto pfri-
padé ,se ndsledky promitaji do bankovniho sektoru a redlné ekonomiky a mohou tr-
vat léta, nebo dokonce i desetileti.“ V tomto piipadé se doporucuje okamzité opustit
trh, at' jsou ztraty jakkoliv vysoké. ,Maligni krachy jsou rovnéz doprovdzeny rozsdh-
lymi makroekonomickymi i mikroekonomickymi problémy (hospoddrskd stagnace,
nezaméstnanost, potize bankovniho sektoru atd.).”

Pavel Kohout (2011) se vyjadril k dlouhodobému pohledu na vyvoj Svétové fi-
nancni krize od vzdalenéjsi historie az do roku 2009. Vzorec chovani trhu se opa-

kuje podobné, jak jej popsal Minsky.

1. Krizi predchazi avérova expanze, ktera je zplisobena expanzivni politikou cen-

tralnich bank, pfipadné nadmérnym prilivem zahrani¢nich investic.

KdyZ expanduje objem Uvérd, expanduje i objem Spatnych uvéra.

Pii dosazeni urcité hladiny Spatnych uvéra nastava bankovni krize.

Bankéri reaguji na zpravu o bankovni krizi omezenim vSech nové poskytova-

nych uvérd.
5. Nasleduje hospodarska recese.
Krize mohou mit riizné koteny. Nasledné oznaceni podle Kohouta (2011) je krize
bankovni, rozpo¢tovd a ménova. Bankovni krize miiZe byt zpiisobena ... prilisnou
volnou ménovou politikou nevhodnou pro podminky nékterych c¢lenskych ekonomik.
Neomezeny objem velmi levnych penéz nafoukne tvérovou bublinu, ... Rozpoctovd
krize md cyklickou a sekunddrni slozku.... Sekunddrni sloZka je zptisobena neustdle
rostoucimi mandatornimi a kvazimandatornimi vydaji.“ U téchto dvou krizi dochazi
ke vzajemnému doplnovani aovliviiovani, protoZe statni problémy maji vliv
na fungovani bankovniho sektoru dané zemé a obracené, banka v krizi naopak po-
trebuje podporu statu. Treti krize je ménova a,,... md podobu extrémnich deficitii
obchodu a bézného uctu platebni bilance v nékterych zemich, kde ndriist objemu pe-
néz v ekonomice zptisobi zvyseni mezd a vyrobnich ndkladii nad tinosné meze."”

2.8 Investoria spekulanti

Dilezitou roli na trhu hraji investori, ktefi samotny trh svym chovanim ovliviiuji.
Kohout (2008) rozdéluje investory psychologicky na pasivni a aktivni. Klienti, kteri
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ziskali jméni pasivné, davaji prednost vySSimu bezpeci nad zhodnocenim kapitalu.
Mezi tyto investory patii podle Pompian (2006) z profesnich skupin napriiklad fi-
remni manazeri, pravnici velkych firem, 1ékari, politici ¢i novinari. Nejcastéji budou
pasivnimi investory ti, ktefi maji mensi objem zdroji, které mohou investovat. Ko-
hout (2008) oznacuje za aktivni investory ty, ktef'i prevazné nabyli bohatstvi vlast-
nimi silami a jsou ochotni riskovat daleko vice. Davaji prednost vy$Sim vynosim
na ukor bezpeci. Presto vyZaduji stalou kontrolu. Jakmile klesne, klesa i jejich tole-
rance rizika.

Podle Gillena (2009) je motivaci pro investory vlastnictvi majetku podniku,
ktery vytvari vynosy vyssi nez inflace v ten dany okamzik. Z historickych dat vy-
plyva, Ze predpoklad vySsiho vynosu nad inflaci 1ze dosahovat hlavné v dlouhém
obdobi. Uvadi se, Ze dlouhodoby vynos miiZe byti9 - 10 % rocné. Na tento trend
ma vliv napiiklad rist firemnich ziski ¢i zlepSujici se technologie, které umoznuiji
vyssi produktivitu. Investoii hnani touto motivaci provadi diikladné analyzy, aby
vSe vyhodnotili vzhledem k dlouhodobému investi¢cnimu horizontu. Ocekavané
vyssi zisky se nasledné odrazi v riistu cen akcii. Tady ale nastava problém, zda jsou
ceny akciif spravné ohodnoceny. Jsou-li ceny akcii ovlivnény spekulanty, tak docha-
zi kjejich Spatnému ohodnoceni. Nasledné pak investori nedosahuji takovych zis-
ki, jaké po dikladné analyze ocekavali.

A zde se dostdvame Kk popisu druhé skupiny osob vyskytujicich se na trhu
a témi jsou spekulanti. Ti chtéji dosahnout zisku v co nejkrat$i dobé a tak netravi
¢as dlouhymi analyzami dostupnych informaci a toho, jak se trh vyvijel. Vidina
rychlého zisku Casto prekryje vysoké riziko, které je s timto obchodovanim spoje-
né. Gillen (2009) tvrdi, Ze: ,Spekulant se zajimd pouze o to, co jini investori délaji
a jak to ovliviiuje smér pohybu ceny akcii v krdtkodobém horizontu. ... Trhy jsou vel-
mi emotivni v krdtkodobém horizontu ... Spekulant se snaZi profitovat na pokle-
su/riistu cen a nejlépe mu k tomuto krdtkodobému pohybu cen slouZi cenové grafy
a vyvoje trendil.“ ProtoZe trhy generuji vynosy az ve stifednédobém azZ dlouhodo-
bém horizontu, tak spekulanti v kratkém obdobi bud’ jen ziskaji ¢i ztrati, ale ve vy-
sledku vynosy nevygeneruji.

Na otazku, zda jsou spekulanti na trhu vitani, neni jednoznacna odpovéd'. Jako
pozitivum uvadi Gladi$ (2006) ,,..., Ze spekulace prospivaji trhiim, Ze pomdhaji vy-
rovndvat nerovnovdhu mezi nabidkou a poptdvkou, Ze prispivaji k rychlejsimu
a efektivnéjsimu fungovdni trhu a Ze prindseji trhu likviditu.” Tim Spatnym, co se
déje na trhu kvili spekulantlim, je tvorba spekulativnich bublin.

2.9 Iluze vécéného rustu

Jednim z dilezZitych faktort, ktery se tyka hlavné ¢asti o dot-com bubliné je iluze
vécného ristu. Tento problém se vytvaii davovym chovanim v oblasti novych
technologii. Je sloZen ze 4 fazi, které Kohout (2008) popisuje nasledovné:

e Nezralost - V této fazi je nova technologie jiZ dostupna i pro komercni ucely,
ale jejimu rozsireni zatim brani mnoho faktort. Témi jsou naptiklad vysoké
potizovaci naklady ¢i technické problémy.
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e Rychly rist - Nové technologii se podarilo prekonat pocatecni komplikace
a pomaly riist. Nyni nastava exponencialni riist, ktery se zda byt trvaly.

e Dospivani - Zde se rychlost rozvoje pribrZzd’uje, protoZe nova technologie
pohltila uZ vétSinu trhu a osloveni novych klientt je velice obtiZné. Presto trh
jesté stale, i kdyZ znacné zpomalené, roste.

e Zralost - V poslednti fazi je trh zcela zaplnén a vSichni klienti jiZ byli osloveni.
Trh uzZ nema moznost ristu a veSkerda aktivita dané technologie se soustiedi
na nahradu starého ¢i pouZitého zboZi.
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3 Vybrané bubliny

Kapitola Vybrané bubliny se zabyva tifemi krizemi na finan¢nich trzich od prelomu
21. stoleti do soucasnosti. Propojuji zde informace o téchto udalostech spole¢né
s novinovymi a odbornymi ¢lanky, které ovlivnily chovani investorl. Tyto reakce
mély nasledné vliv na propad trhu. Ke kazdé bubliné je pripojena tabulka
s vybranymi pifedsudky, které jsem popsala v kapitole Behavioralni finance.

3.1 Dot-com bublina neboli technologicka bublina

3.1.1 Pri¢iny vzniku bubliny

Dot-com bublina se vytvorila na trhu s nastupem novych technologii v 90. letech
a vyvrcholila v roce 2000. Pro méfeni zmény na trhu technologii se pouziva index
NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotations), ktery
byl vytvoren vroce 1971 aje sloZzen ze vSech obchodovatelnych akcii, opci
a futures zhruba 3 000 spole¢nosti. Mezi né napriklad patii v souc¢asnosti napriklad
Amazon, Apple, Google, Intel ¢i Microsoft. Vyvoj rlistu je zobrazen v nasledujicim
Obrazku 3.
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Obr. 3 Index NASDAQ - dot-com bublina
Zdroj Dorgan, 2012

Pticinou vzniku dot-com bubliny byl rozvoj internetu a nariistajici pocet jeho uZi-
vatell. Za dno akciového trhu se povazuje rok 1982, kdy se objevil prvni mobilni



32 Vybrané bubliny

telefon. Od tohoto dna se odrazil riistovy trend a od poloviny devadesatych let
s rozvojem internetu v domacnostech rapidné rostl akciovy index NASDAQ. Rozvoj
internetu byl pro lidi jednoduSeji predstavitelny neZ pokrok jinych technologii, se
kterymi se tak Casto nesetkaji. Firmy tak ocCekavaly od svych akcii rychly rist
anavratnost investice vhorizontu 5 let. Tak rychly riist nenastal azpravy
technologickych akcii. Hranici 5000 bodt prekrocil index NASDAQ 9. brezna 2000
a nasledujici den dosahl svého vrcholu, kdyZ uzaviral na historickém maximu
5 048,62 bodi. (NASDAQ, 2016) Tato hodnota byla dvojndsobna neZ rok predtim.
Po tomto vyvrcholeni nasledoval prudky pad, ktery trval aZ do roku 2003. Ma-
ximum indexu z roku 2000 bylo prekonano aZ v roce 2015.

Mezi lety 2000-2003 v mnoha zemich dochdazelo k restrukturalizaci, v ramci
niZ bylo propusténo mnoho zaméstnancli. Nezaméstnanost v Americe vzrostla
01,7 % za obdobi 1/2000 az 1/2004, jak uvadi nasledujici Tabulka 1. (BLS, 2016)

Tab. 1 Vyvoj nezaméstnanosti v USA v letech 2000-2004

Year | Jan | Feb | Mar | Apr | May | Jun | Jul | Aug | Sep | Oct | Nov | Dec
2000 40 |41 |40 |38 |40 |40 |40/41 [39 |39 39 [39
2001 |42 |42 |43 |44 |43 |46 46|49 |50 |53 |55 |57
2002 |57 |57 |57 |59 |58 |58 58|57 |57 |57 [59 |6.0
2003 |58 |59 |59 |60 |63 |62 62|61 |61 |60[58 |57
2004 |57 |56 |58 |56 |55 |56 55|54 |54 |55 |54 |54

Zdroj: U.S. Bureau of Labor Statistics, 2016

Reakci lidi bylo sniZeni spotfeby. To zplisobilo hrozbu recese amerického
hospodarstvi. Proto Federalni rezervni systém podporoval ménovou politiku sni-
Zenim urokové sazby z 6,5 % na 1,75 % a ke konci roku 2003 aZz na 1 % (CNB,
2007). Ackoliv toto sniZeni urokovych sazen zastavilo propad spotreby, na druhé
strané to znamenalo, Ze banky zacaly piijcovat penize i méné solventnim firmam.
Toto teSeni technologické krize se da oznacit jako jeden z faktort svétové finan¢ni
krize.

3.1.2 Informace puisobici na investora

S rozvojem technologii a internetu prichazela také rada ¢lanki a knih pro odborni-
ky aSirokou verejnost. Jednou zknih byla ,The Internet Report® informujici
o tomto high-tech fenoménu od ,Kralovny internetu“ a finan¢ni analyticky z Wall
Street Mary Meeker a kolektivu z roku 1996. Cenné rady se investori dozvédéli
také z ¢lanku ,Investing in technology: The Michael Murphy approach”. Murphy
tvrdi, Ze jsou technologie v médiich dostatecné zminovany, ale jejich akciim se vé-
nuje méneé nez 10 % analytikli na Wall Street. Na vidinu dosaZeni rychlého zisku
laka informace o nizkém ocenéni dominantnich technologickych spolecnosti, jeZ
rostou tfikrat rychleji nez primér. To poskytuje investorlim prilezitost levného
nakupu s nadéji rlistového potencialu. (Scott, 1998)
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V prosinci 1999 vysel ¢lanek ,Technologicka bublina lovi malé ryby“, v némz
Heather Connon potvrzuje vysokou aktivitu na trhu s akciemi. ,,... A ¢im vice lidé
kupuji, cena je vyssi a vice lidi chce kupovat.“ Zminuje také, Ze jadrem Silenstvi je
internet. Dokonce i profesiondlni investofi maji nadmérné sebevédomi. Ti si mys-
li, Ze jim tento riist prinese prospéch. Poptavku po akciich zvySuje také pristupnost
on-line sluZeb, které urychluji obchodovani. Adam Martyn-Smith tvrdi: ,Nasi kli-
enti ndm rikaji, Ze je nebezpecné jit proti trendu. ... Je tfeba nastoupit na horskou
drdhu - nasim tkolem je vystoupit v pravou chvili. A manaZeri technologickych fondii
rikaji, Ze prvni Ctvrtleti pristiho roku bude dobré.“ (Connon, 1999) A pravé nebezpe-
Ci jit proti proudu vytvari vagon efekt, do kterého nastupuji vSichni a chtéji se také
svest.

ManaZefi technologickych fondl od Martyna-Smithe jiZ na konci roku 1999
ocekavali vystoupeni z rychle jedouciho vlaku. Presto stale vychazely c¢lanky po-
tvrzujici investorovy predsudky o spravném rozhodnuti vlozit penize do high-
tech akcii. Jednim z nich byl ¢lanek ,The revolution in information technology*,
ktery vySel 6. brezna 2000. Autor textu Alan Greenspan (predseda FEDu) neoceka-
val Zadnou zménu a pozitivné hodnotil vSechny prinosy informacnich technologii.
Ty mély od roku 1995 priznivy vliv mimo jiné i na produktivitu. V textu se zminuje
o zkraceni ¢asu prenosem a dostupnosti informaci a dal$ich vyhodach. ,Dopad in-
formacnich technologii byl velmi dobre citit ve financnim sektoru. MoZnd nejvy-
znamnéjsi inovaci byl vyvoj financnich ndstrojii, které umoZiiuji prerozdéleni rizik
na strany vice ochotné a schopné nést toto riziko.“ (Greenspan, 2000) Nasledné se
zminuje o vysokych vydajich firem na high-tech vybaveni asoftwary, které
v poslednich péti letech vyrazné rostly. ,Skutecnost, Ze kapitdlovy vydajovy boom je
neustdle silny naznacuje, Ze podniky stdle nachdzeji spoustu potencidlnich investic
s vysokou mirou ndvratnosti. A nevidim nic, co by naznacovalo, Ze tato prileZitost by
méla v blizké dobé opadnout.“ V nasledujicich dnech, 10. bfezna 2000, dosahl index
NASDAQ svého vrcholu a poté prudce klesl.

Tab. 2 Dot-com bublina a behavioralni predsudky

Kotveni
Nadmérné sebevédomi v
Penézni iluze
Piredsudek potvrzeni v

Prehnané a nedostatec¢né reakce

Snaha dosaZeni rychlého zisku

AN

Vagon efekt

Zpétny pohled
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3.2 Sveétova financni krize z let 2007-2008

3.2.1  Vyvoj krize

Svétova financni krize s vrcholem v letech 2007-2008 je pravé prikladem realitni
bubliny, ktera vznikla na trhu s hypotékami. Tato hypotecni krize, ktera vznikla ve
Spojenych statech, nasledné prerostla v bankovni krizi a zasahla i ostatni zahra-
ni¢ni ekonomiky. S nasledujicimi vinami po krizi se ekonomiky potykaly jesté
vroce 2011. Koreny sahaji uz do roku 2001, kdy americka centralni banka (FED)
vyrazné sniZovala drokové sazby, za icelem zmirnéni dopadu technologické bubli-
ny. Americka ekonomika se totiZ nachazela v recesi a po prasknuti technologické
bubliny ji hrozil riist nezaméstnanosti. Vliv na stav amerického hospodarstvi meéla
také ,Cerna labut“. Takto oznacuje Taleb (2011) nahodilé a nepredvidatelné uda-
losti s vyznamnymi nasledky. Cernou labuti pro americké hospodai'stvi byla uda-
losti z 11. zari 2001.

Nizké sazby nastavené americkou centralni bankou na trhu zpiisobily zvyseni
spotreby a investic a to podpofilo oZivéni ekonomiky. Musime si uvédomit, Ze lidé
v Americe si neberou hypotec¢ni ivéry jen na financovani koupé nemovitosti jako je
tomu v Ceské republice, ale také znich ¢asto plati béZné vydaje doméacnosti.
V letech 2004-2006 FED zvysil tirokové sazby z 1 % na 5, 25 %. To nijak riist eko-
nomiky nezpomalilo, ale promitlo se to do hypotecnich urokovych sazeb. Vzit si
hypotéku bylo drazsi, a tak zacal opadat zadjem o ndkup novych domt. Na to nava-
zal rist hodnoty splatek z hypote¢niho Gvéru a méné bonitni klienty to dostavalo
do finan¢nich problémd.

CNB (2007) zpravu o déni na svétovych finanénich trzich a s nim spojeny vy-
voj urokovych sazeb FEDu podloZila grafem Federalniho rezervniho systému.

] L] = h o |
1 1 1 1 I

1m0 1M 1102 113 1m4 1105 116 107

. Cena rodinnych doml ve Spojenych stétech

%n]eziét\grtletnf Zmény ¥ %)
akladni urokova sazba Fedu (v %)

Obr. 4 Urokové sazby FED 2000-2007
Zdroj CNB, 2007

Jilek (in Shiller, 2010) uvadi, Ze objem amerického hypotec¢niho trhu podle americ-
kych narodnich ucti byl na konci roku 2007 14 557 mld. dolar@i. Z toho bylo



Vybrané bubliny 35

11 136 mld. dolarti na hypotecnich uvérech pro rezidentni domy jednotlivch
a 2473 mld. dolarii na obchodni nemovitosti. Zbytek hypotecnich avért slouzil
na bytové domy a zemédélské objekty. V tu dobu domacnosti dluzily v ramci hypo-
tecnich avért 10 766 mld. dolart a podniky dluzily 972 mld. dolari. Ke stejnému
datu byla vypocitana hodnota nemovitosti vlastnénych domacnostmi 20 154 mld.
dolard. Pomér objemu hypotecnich Gvéri domacnosti k hodnoté nemovitosti do-
macnosti byl 53 %. Tento pomér rok co rok rostl. Vysledkem bylo sniZeni poctu
ekonomickych vlastnikd bydlicich v reziden¢ni nemovitosti (dluznik{i) a zvysil se
pocet vlastnikii vériteld, kterymi jsou banky nebo vlastnici cennych papirti emito-
vanych agenturami sponzorovanych vladou.

Jak uvadi Ceska narodni banka (2007) banky hypotéky nedrzely, ale rovnou je
prodavaly investorlim ve formé cennych papiri zajiSténych nemovitostmi (MBS).
Objem rizikovych hypoték, ktery byl v roce 2001-2003 10 %, narostl v roce 2006
na 33 %. Srostouci cenou nemovitosti banky mohly zase zvysit urokové sazby.
JenZe dochdazelo ke zvySovani pouze téch kratkodobych sazeb. Pro tvorbu ceny hy-
potecnich uvéri jsou ale duleZzité urokové sazby dlouhodobych dluhopisti. Kohout
(2011) piSe: ,Nizké vynosy dlouhodobych dluhopisti byly zptisobeny vysokou diivérou
trhu ve schopnosti centrdlnich bank drzet inflaci trvale nizko. Vysokd diivéra
v centrdlni banky tedy paradoxné poskodila ticinnost monetdrni politiky.”

V roce 2007 zacalo dochazet k vymahani nesplacenych hypotecnich uvérd, li-
dé prichazeli o praci, ndlada na spotiebitelském trhu klesala, a to zapricinilo také
pokles cen nemovitosti. Americky trh pocitil odliv kapitalu, ktery tak znamenal
oslabeni kurzu dolaru.

Na problémy z roku 2007 reagoval FED v inoru 2008 balickem opatteni, kdy
zavedl danove slevy pro spotrebitele, zvyhodnéni investic firmam a rozsireni pole
plisobnosti pro hypote¢ni agentury. U¢innost tohoto bali¢ku byla minimalni.

Dale dochazelo ve spojeni s uvérovou politikou k poskytovani novych druhi
hypotecnich avéru. To odpovidd modelu tvorby cenové bubliny podle Minského
ve fazi avérové expanze, kdy dochazi kinovacim finan¢nich instrumentt. Timto
krokem chtély banky zvysit dostupnost hypotecnich véri i pro chudé, ackoliv ten-
to krok nesl vysoké avérové riziko a vysoké uvérové ztraty. U téchto novych druht
se dokonce predpokladalo, Ze jej dluznik nikdy nesplati. Patfi sem napriklad (Jilek,
2010):

¢ Flexibilni hypotecni tvér - Zde si sdm dluznik rozhodne, jakou vysi bude spla-
cet. Je tu dokonce moznost, kdy splaci niZsi ¢astku, nez je vyska uroku. V tomto
pripadé se miliZe stat, Ze ve vysledku bude dluznik dluZit vice, neZ je hodnota
domu.

e 40lety pevny hypotecni urok - To znamena, Ze délka splatnosti je 40 let, tedy
delSi nez obvyklych 15 ¢i 30 let.

e Zadovy hypotecni uvér — Na zdkladé prvniho hypote¢niho Gvéru si mize dluz-
nik vzit druhy hypotec¢ni avér.

e Hypotec¢ni avér bez dokumentt - Dluznik v tomto piipadé nemusim prokazo-
vat vysi svych prijm.
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Pro moznost uzavirani novych typl avért bylo misto uvoliiovano presunem jiz
poskytnutych avért do SPV (Special Purpose Vehicle) hypote¢nich agentur spon-
zorovanych vladou, emitujicich cenné papiry zajisténé hypotecnimi avéry a do SPV
emitentli cennych papirt zajiSténych aktivy. Postupové cenné papiry instituce
opattily ratingem a predaly na financni trh. Tento zptisob dostal nejen klienty, ale
i finan¢ni instituce do problémt. A to hlavné ty, které meély velké mnozZstvi cennych
papirt navazanych na hypote¢ni véry. Jednalo se o polostatni hypotec¢ni agentury
Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) a Federal Home Loan Mort-
gage Corporation (Freddie Mac). Jejich predmétem podnikani je ndkup hypoték
financovany vydavanim hypotecnich zastavnich listli. Uvadi se (Vesela, 2011), Ze
objem hypotecnich uvérd, které spravovaly tyto instituce Fannie Mae a Freddie
Mac, byl cca 40 % HDP USA. ,Pripadny krach téchto instituci by vyvolal chaos,
a proto se americkd vldda 7. zdri 2008 rozhodla prevzit kontrolu nad obéma hypo-
tecnimi agenturami a zarucila se za jejich zdvazky.”

Hypotec¢ni agentury americka vlada zachranila s ohledem na rozsahle dtsled-
ky jejich padu. Nebylo tomu tak u investi¢ni banky Lehman Brothers, ktera méla
aktiva vazana na rizikové hypotéky a méla nedostatecnou kapitalovou vybavenost.
Tim, Ze to byla investi¢ni banka, obchodovala s vlastnimi prostfedky. Pokud se ji
nedarilo, odnesli tento nezdar jeji akcionari a ne cely finan¢ni systém. Probéhla
jednani o kapitalovém vstupu Korean Development Bank, ktera nedopadla uspés-
né. Posledni nadéji na zachranu byla pomoc od FEDu. Rozhodnuti ze 14. zari 2008
zamitlo poskytnuti nouzového uvéru. Nasledujici udalosti bylo vyhlaSeni upadku
Lehman Brothers.

Trh tento krok vyhodnotil jako slabost, zavladla nejistota a nasledoval run
na banky. Je to situace, kdy si lidé ve velkém jdou vybrat do banky své uspory
ze strachu, Ze o né prijdou nebo se nebudou k nim moci dostat. Problémem byvj,
Ze banky nemaji pripravené dostateni mnoZzstvi likvidity k okamzitému vybéru
a nasledna nemoznost vyplaceni hotovosti lidem tvori na trhu jesté vétsi paniku.
Tuto situaci spustil clanek v The Wall Street Journal 16. zari 2008, kdy byla zverej-
néna informace o sniZeni ivérového ratingu nejvétsi svétové pojistovny American
International Group (AIG). Tento krok dostal banku do likvida¢nich problémi. Za-
chranéna byla na zakladé nouzového uvéru od FEDu ve vysi 85 mld. $. Vyménou za
uveér byl akciovy podil ve vysi 79, 9 %. (Karnitschnig a kol., 2008)

Po paddu Lehman Brothers chtéla vétSina bank ptlijcku od FEDu, misto aby
banky spolupracovaly a piijcovaly si mezi sebou. Reakci na nejistotu na trhu bylo,
Ze velké mnoZstvi investortli radéji investovalo do bezpec¢nych statnich dluhopisi.
Velky zajem o statni dluhopisy zpisobil dramaticky pokles jejich vynosu.

Prasknuti této bubliny pocitil cely svét. Zemé G-7 10. fijna 2008 odsouhlasily spo-
lecnou spolupraci ohledné stabilizace finan¢niho systému. Jejich cile jsou
v zabranéni selhani systémové dtlezitych financ¢nich instituci, zajisténi financ¢nich
prostredki pro finan¢ni instituce, znovuziskdni vkladatelské divéry
a standardizace avérovych trhi. (FRB, 2012)
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Vznikla situace zplsobila depreciaci amerického dolaru, a to vyvolalo zvySeni
cen komodit, napriklad ropy. Jeji cena béhem let 2007-2008 rychle rostla a pak
v ¢ervenci 2008 hluboce propadla. Naslednou depreciaci amerického dolaru se
cena barelu vroce 2010 dostala na dvojnasobnou hodnotu oproti roku 2000, jak
muZeme vidét na Obrazku 5.
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Obr. 5 Mésicni spotové ceny ropy Europe Brent (FOB)
Zdroj Mrazek, 2016

3.2.2 Informace puisobici na investora

Jiz v roce 2005 mnoho lidi v Americe zacalo kupovat rodinné domy kvili spekula-
cim. V ¢lanku od Riche a Leonhardta tento boom trval uz pét let a lidé méli pocit, Ze
jsou velmi inteligentnimi investory. Nadmérné sebevédomi Ameri¢antim nechy-
bélo, a tak cena domii rychle rostla. Vétsina tuto investici povaZovala za bezpecnéj-
${ nez nakup akcii, ackoliv ve zpétném hodnoceni vyvoje trhu nemovitosti
v porovnani s akciovym indexem Standard & Poor 500 za stejné obdobi mnohona-
sobné ziskoveéjsi byl akciovy trh. Pri prodeji se casto majitelé ukotvili k celkové
prodejni cené anezohlednili ostatni vynaloZené vydaje, které museli vloZit
do oprav, hypotecnich droki ¢i do majetkové dané. (Rich, Leonhardt, 2005)

Sviij pohled v dobé zvysenych hodnot na americkém trhu poskytl ¢eskym in-
vestorim a ¢tenaiim Miroslav Singer (viceguvernér CNB) v prosinci 2007.
V interview pro Hospodarské noviny odpovédél na otazku: ,Na newyorském Wall
Streetu pribyvd ekonomti, kteri predpovidaji, Ze ve Spojenych stdtech hrozi recese.
Nakolik je podle vds pravdépodobnd?‘ M. S. ,,Myslim, Ze ji nelze vyloucit, je to tak ptil
na pil. ... miiZe se stdt, Ze vznikne situace, ve které se ne vZdy tveéruje rozumné. Nelze
vyloucit, Ze otres v ekonomikdch, které jsou tésné propojeny a hodné protvérovdny,
miiZe byt silny. Z tohoto pohledu problémy v USA nepodcerniuji, ale na druhou stranu
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jejich redlna ekonomika zatim vykazuje dobrd cisla.“ (Lavicka, 2007) Investor, hle-
dajici na konci roku 2007 informace, zda investovat do USA, se mohl na zakladé
tohoto ¢lanku utvrdit ve svém presvédceni, Ze USA na tom neni Spatné. Vicegu-
vernér CNB nazor doplnil je$té o vyrok dobrych &isel vrealné ekonomice USA.
Pfesné tyto informace, chtéji investori slySet, aby byli presvédceni o spravnosti
svého rozhodnuti.

Vroce 2008 lakal lednovy clanek ,Overseas Investors Buy Aggressively
in U.S.“ (Goodman, Story, 2008) na nakup americkych akcii za nizké ceny. A tak
zahrani¢ni investori, prevazné z Evropy a Kanady, nakupovali agresivné s vidinou
ukotvenou k slabému dolaru a prileZitosti ndkupu na nejvétsim svétovém trhu.
Mnozi si neuvédomovali penéZni iluzi, kterd na trhu panovala. Inflace (CPI, index
spotiebitelskych cen) méla vlednu hodnotu 4,3 % a do srpna vzrostla na 5,6 %.
(US Inflation Calculator, 2015) Americké podniky potiebovaly investory. Podniky
totiz kviili poklesu cen nemovitosti a nesplacenym hypote¢nim Gvériim nedostava-
ly od bank dostatecné velké piijcky. Tento zdanlivé priznivy vyvoj kurzu dolaru
lakal dalsi a dalSi investory, ¢imZ se vytvarel také vagon efekt.

Castym hodnocenim kriz{ byva zpétny pohled. Dochazi k vyhodnoceni, Ze da-
né indikatory jasné predpovidaly vznik bubliny na trhu. Tento jev lze pozorovat
i ohledné této bubliny, kdy Holman (2010) uvadi v ¢lanku pro Hospodarské novi-
ny: ,Zejména uvolnénd menovd politika americké centrdlni banky (FED) v prvni po-
loviné minulé dekddy zadéldvala na financni krizi.”

Tab. 3 Svétova krize a behavioralni predsudky

Kotveni

Nadmeérné sebevédomi

Penézni iluze

ANRNANAN

Piredsudek potvrzeni

Prehnané a nedostatec¢né reakce

Snaha dosazeni rychlého zisku

Vagon efekt

AN

Zpétny pohled

3.3 Bublina na ¢inském trhu?

V ramci globalizace a propojeni celého svéta dochazi také k presunu potizi. Vznik-
ne-li v jednom staté problém, ¢asto se vzhledem k otevienosti ekonomik dostane
i k ostatnim obchodnim partnertim. Tim chci fici, Ze svétova krize z let 2007-2008
méla také vliv na zpomaleni riistu ¢inské ekonomiky. Cina sice viditelné do recese
nespadla, ale vldda pocatecni propad financovala rezervami a od té doby ¢insky
dluh roste.
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3.3.1  Vyvoj na ¢inském trhu

Vyvoj cinského trhu zobrazuje index Shanghai Stock Exchange Composite
(SHCOMP) na Obrazku 6, ktery v1été roku 2015 zaznamenal vyrazné propady
po predchozim riistu. Takovéto chovani pripomind okamziky, kdy nasledné doslo
k prasknuti bubliny.

Obr. 6 Shanghai Stock Exchange Composite Index - pétileté obdobi
Zdroj Bloomberg, 2016

Podle Bloomberg (2016) je tento index kapitalizatné-vazanym indexem, ktery
denné sleduje ceny vSech A-akcii a B-akcii vazanych na burze v Sanghaji. Index
vznikl 19. prosince 1990.

Pro vysvétleni, ¢insky systém je rozdélen do riiznych tiid akcii. Tak mohou
Cinské spolecnosti vydavat akcie zvlast pro domaci a zahranicni investory. Na bur-
zy v Sanghaji a Sen-¢enu jsou navazany A-akcie. Ty jsou vydavany v jiianech pro
domadci investory. Postupné mohou tyto akcie kupovat i velci zahrani¢ni institucio-
nalni investoti. B-akcie jsou vydavany na burze v Sen-¢enu v hongkongskych dola-
rech a v Sanghaji vamerickych dolarech. Ty jsou uréeny pro zahrani¢ni investory.
(Rogers, 2011)

A co zapfi¢inilo letni nerovnovahu na vnitfnim trhu? V Ciné to zptisobilo hned
nékolik faktori. Jednim z nich je rozsahlé stinové bankovnictvi (shadow banking).
Aura Invest (2015) uvadi definici Cinské centralni banky The People’s Bank of Chi-
na: ,Stinové bankovnictvi jako systém zprostiedkovdni uvéri subjekty, které nejsou
regulovdny bankovnim dohledem a dal$i neregulované cinnosti slouZici k zajisténi
likvidity a tivérové transformace, jeZ by mohly byt zdrojem systémového rizika (i re-
gulatorni arbitrdZe.” A pravé absence bankovniho dohledu ptlisobi hlavni problém,
kterym je nemoznost statu jakkoliv zasdhnout proti neplatctim. Ve stinovém ban-
kovnictvi neexistuje pojiSténi vkladi a ani centralni banka nehraje roli véritele po-
sledni instance. Tato nekryta cesta k financim je pro mnohé investory jednodussi,
je levnéjsi a nepodléha prisné regulaci.

Dal$im faktorem ptlisobicim na finan¢ni trh je tvorba nemovitostni bubliny. Tu
zpusobuje enormni vystavba bytovych domi, kancelaifskych budov a ostatnich
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nemovitosti. Ohledné bydleni Cilian{i je velkym problémem to, Ze vétsina z nich si
ze svého platu novy byt dovolit viibec nemtZe. Vznikaji tak ,mésta duchi“, ktera
brzy zacnou chatrat. Dochazi k nariistu cen nemovitosti, a protoZe se sniZuje po-
ptavka, investori zac¢inaji z tohoto trhu odchazet na trh akciovy.

V neposledni radé je dalsim problémem obchodovani na dluh (margin trade),
kdy si investori na nakup aktiv ptijcuji.

Cinska vlada se snaZi situaci zachranit nakupem ,blue chip“ akcii. To je obecny
termin pro akcie vyznamnych firem, které jsou v soucasné dobé nejvice obchodo-
vatelné na burzach cennych papirt. U takto oznacenych emisi se o¢ekava dlouho-
doby rist a pravidelna vyplata dividend. Toto opatfeni ma pouze kratkodoby cha-
rakter. Proto ¢inska vlada povzbuzuje trh masivnimi vladnimi vydaji do infrastruk-
tury na stavbu novych dalnic, Zeleznic ¢i obchodnich zén.

Reakci vlady na Cervnovy propad bylo vyhlaseni zakazu pro vyznamné akcio-
nare prodavat 6 mésicli akcie a ze strany centralni banky doslo k podpote vyvozu
devalvaci jlianu. SniZenim Urokovych sazeb chce banka poslat penize do obéhu.

V nasledujicim Obrazku 7 jsou zobrazeny vybrané ekonomické indikatory, které
svétlemodrou barvou zobrazuji priimérné hodnoty ¢inské ekonomiky za posledni
4 roky. Tmavé modra plocha zobrazuje situaci k srpnu 2015.

Mominalni HDP
c 2':' c
Prodeje automobil Rust penéiniho agregatu M2
¥
Triby malocbchodniki 3 Imvestice
Riist importu Vystavba
Import médi Socialni financovani
Import Zelezn rudy Produkce elektfiny

Makladni Zeleznicni preprava

O Primérza 4 roky (% zména Y/Y) B Soucasnost (% zmena Y/Y)
Obr. 7 Zmeéna vybranych indikator ¢inské ekonomiky v %
Zdroj Aura Invest Group s.r.o0., 2015

Jak je zobrazku patrné, vSechny vybrané ekonomické indikatory zaznamenaly
v posledni dobé pokles. To také potvrzuji mnohé zpravy o zpomaleni ekonomické-
ho ristu Ciny. PredevSim je zde patrna vSeobecné znama informace o poklesu
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rychlosti ristu nominalniho HPD z dvoucifernych hodnot na hodnotu 6,7 %
v prvnim ctvrtleti roku 2016. Tato hodnota je nejnizsi od roku 2009. (Wildau, Mit-
chell, 2016) Mnozi cesti izahranicni ekonomové a akademici maji pochybnosti
o pravdivosti dat. V rozhovoru pro CT se investi¢ni bankéf Ondiej Jonas vyjadril
nasledovné: ,Tempo riistu 6, 8 procenta roché by Ciné zdvidéla leckterd ekonomika.
Ale ten zdsadni problém je, Ze nevime, zda 6, 8 procenta je pravdivé nebo nepravdivé
Cislo. Myslim si, Ze ani samotni CinsSti predstavitelé nevédi, co méri. A jeden
z vrcholnych Cinskych predstavitelti ekl minuly tyden svému americkému protéjsku,
Ze opravdovy riist miize byt na poloviné. (CTK, 2016)

3.3.2 Informace pusobici na investora

Na konci roku 2014 vySel v South China Morning Post ¢lanek zaloZeny na priizku-
mu spole¢nosti Colliers, ktery ukazal, Ze Cina je nejvétsim cilem pro asijské inves-
tory v nasledujicim roce (v originale ,Colliers survey shows China top target for
Asian investors“). Z asijskych respondentli planuje rozsirit své nemovitostni port-
folio 74 % dotdzanych. Na prvnim misté¢ vede Cina nasledovana Singapurem
a Hongkongem. To samé maji v planu i mimoasijSti investori, ackoliv je na trhu
smi$ena nalada, doplnéna mirnym poklesem v Ciné. Nartist vy$$i nez 10 % oceka-
vaji hlavné investori z asijské a tichomorské oblasti. (Sito, 2014) Tento ¢lanek po-
tvrzuje optimisticky pohled na vyvoj vnitiniho trhu pro rok 2015.

Data z China Securities Depository and Clearing Co. uvadi, Ze mnoZstvi novych
investor® narostlo béhem 14 dnii v bieznu 2015 o 2, 8 milionii a pocet novych ucti
se zpétinasobil oproti priméru uplynulého roku. (CSDC, 2015)

Nasledné v dubnu 2015 se mluvilo o tom, Ze je ¢insky akciovy trh uZz prilis
horky. Presto dochazelo inadale k dalsim investicim. Timothy Moe, spoluautor
makroekonomického vyzkumu v Asii u Goldman Sachs, se o trhu vyjadril, Ze je na-
pumpovany a odpovéd’ na otazku: ,Je to bublina, kviili které se zhrouti systém?“ zné-
la ,Zatim ne. 1individudlni investoti, ktefi tvori aZz 80 % obchodnikd v Ciné, si
z bubliny nedélaji starosti a nemaji strach ani z vyse vyloh pfi investicich. Vyjadre-
ni jedné individualni investorky v Sanghaji: ,Poplatky maji tendenci klesat béhem
vzestupu trhu.“ (Egan, 2015) Poplatky sice mohou mit klesajici tendenci, ale
od kvétna do srpna 2015 vzrostla mira inflace z 1, 2 % na 2 %. (Trading economics,
2015) Tento trend piisobi na mnohé investory jako penézni iluze.

Nadmérné sebevédomi investorii potvrzuje dubnovy priizkum spole¢nosti
Franklin Templeton. Ten hledal nejoptimisti¢téjsi investory a z 23 zem{ se Cillané
se svym razovym pohledem na budouci finan¢ni vyvoj umistili hned za vitéznou
Indii. O splnéni svych investi¢nich cilii vdaném roce bylo presvédceno 94 % dota-
zanych a 71 % véri v dobré vyhlidky na trhu A-akcii. Pouze 6 % dotazanych mélo
negativni nazor, ackoliv v bireznu ¢insky premiér Li Keqiang prohlasil, Ze piisti rok
ocekava potize v ekonomice. Mezi novymi investory je nejvice zastoupena skupina
mladSich 35 let. Mnoho novych investort vstupuje na trh ve snaze dosaZeni rych-
1ého zisku a nezohledniuje pripadné riziko. Z priizkumu ¢inské Southwestern Uni-
versity of Finance and Economics dvé tietiny novych investori nikdy nechodily
nebo nedostudovaly vysokou $kolu. (Xie, Stapczynski, Cao, 2015) To také miiZze mit
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vliv na rozdilny pohled ohledné realizace investic oproti vyspélym zemim. V téch je
prioritou investovani zajisténi na odchod do diichodu. Cifiané investuji hlavné
s vidinou dovolené, dal$iho investovani ¢i koupé nového domova. (Cai, 2015)

Citiané jsou specifi¢ti svoji povahou a véénym optimismem. Podle vyzkumu
serveru CNN Money fada tamnich investor®i, mezi které patii i uklizecky, hlidaci,
statni urednici ¢i absolventi a teenageri, obchoduji nékolikrat za den, a to dokonce
i kvilili zabavé. Za vSe hovori vyjadreni ¢lena ochranky v Hongkongu: ,Prdvé jsem si
vzal prestdvku na obéd, abych mohl provést pdr obchodi, protoZe trh je Zhavy.“ (Gal-
listl, 2015) Takovéto chovani se shoduje s oznacenim spekulanta, jehoz aktivita
sice povzbuzuje trh, ale také hrozi tvorba spekulativni bubliny. VSichni jsou strZeni
vagon efektem.

Po ¢ervnovych propadech v roce 2015 vysly v South China Morning Post pozi-
tivni zpravy s titulkem ,Cinsky trh po prudkém propadu neméa omezujici dopad
na ekonomiku.“ Timto ¢lankem se investofi na vnitfnim akciovém trhu ujistili
o tom, Ze mohou investovat dal azapisobil tak na né predsudek piehnanych
a nedostatecnych reakci. Pro zvySeni klidu na trhu podal ekonom Hongbin
s kolegy z HSBC k této situaci nasledujici komentar: , Efekt bohatstvi akciového trhu
md men$i vliv na spotiebu, nez si mnozi mysli. Riist spoti‘eby v Ciné je do znacné miry
taZen ristem prijmil spis neZ zménou v bohatstvi a ¢inské domdcnosti maji vétsinu
svych uspor uloZenou v hotovosti a vkladech.“(Robertson, 2015)

Tab. 4 Bublina na ¢inském trhu a behavioralni predsudky
Kotveni
Nadmérné sebevédomi v
Penézni iluze v
Predsudek potvrzeni

Prehnané a nedostatec¢né reakce

Snaha dosaZeni rychlého zisku

ANRNAN

Vagon efekt

Zpétny pohled
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4 Diskuze

V nasledujici diskuzi zrekapituluji, které vybrané predsudky podle Havlicka
a Stupavského (2013) mély vliv na tvorbu a nasledné prasknuti cenovych bublin.
V Tabulce 5 jsou propojeny tri vySe zminéné financni krize spole¢né s jednotlivymi
predsudky, které jsem uvedla na zakladé novinovych clankt vzdy v podkapitole
Informace ptlisobici na investora.

Tab. 5 Cenové bubliny a behavioralni predsudky

Dot-com bublina | Krize 2007-2008 | Cinska bublina
Kotveni v
Nadmferné , v v
sebevédomi
PenéZni iluze v
Pf‘edsude,k v v
potvrzeni
Prehnané
a nedostate¢né v
reakce
Snaha dosazeni
rychlého zisku
Vagon efekt v v
Zpétny pohled v

MV

byli presvédceni o dlouhé perspektivé internetovych firem. Tomu také odpovidaji
vSechny 4 vybrané predsudky, které pozorni tcastnici trhu méli moznost vycist
jesté pred dosazenim vrcholu. Prikladem kopirujicim vyvoj trhu v tomto obdobi je
spolecnost Yahoo! Ta se, jako ijiné spolecnosti, snazila po zpravé amerického Mi-
nisterstva obchodu o rychlém rozvoji pouzivani internetu zroku 1996, dostat
na nejvyssi pozici na trhu. Obchodovani na burze k tomu ze zacatku prispivalo, ale
nasledny hluboky pokles akcii Yahoo! je shodny s klesajicim trendem celého trhu.
(Kapoun, 2010)

Nejvice diskutovana udalost z financnich trhi, kterd teprve v poslednich le-
tech prestava byt argumentem neuspéchu firem, je hospodarska krize. Nejvice
mnou vybranych predsudkl se projevilo pravé na této udalosti. Vliv na to mélo
zajisté Siroké spektrum ucastnikil trhu, kterymi byli vSichni od investi¢nich institu-
ci aZ po nizkoprijmové skupiny obyvatel. Bylo by zajimavé porovnat chovani lidi
v obdobi této krize s chovanim pred Velkou depresi (1929). Uvédomuji si, Ze urci-
tym problémem by bylo omezeni dostupnosti medialnich informaci z dané doby.
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Vyvoj Cinské ekonomiky ajejich trhu je obtiZnéjSi hodnotit. Prozatim se
ve zpravach nemluvi pfimo o prasknuti bubliny. Kolisani trhu s nahlymi propady
presto nikomu nedéla radost. Hlavné taméjsi mentalita je pro evropské a americké
investory obtizné pochopitelna a jejich rozhodnuti nemohou potvrdit ani vyvratit
jakékoliv informace, protoZe ¢asto nemaji dostate¢nou vérohodnost. Urcité se zde
v nasledujicich letech projevi zpétny pohled. Ten jsem prozatim nemohla oznacit,
protoZe jeSté nedoslo k udalosti, ktera by s urcitosti oznacila konec aktualni etapy
vyvoje ¢inského trhu.

Je ocividné, Ze kazda krize ma sva specifika. Dot-com bublina se tykala uzsiho
mnozstvi investori neZ krize 2007-2008, a presto obé mély ve vysledku vliv
na sniZzeni urokové miry a nasledny riist nezameéstnanosti. VSechny tfi krize maji
spolecny vagon efekt aspolecné nadmérné sebevédomi investort. Jakmile se
v médiich zacnou objevovat zpravy o prileZitostech na trhu, drobni investofi si
chtéji také vyzkouSet, jaké to je vydélat si. Jak uZ jsem se zminila, zkuSeni
a institucionalni investofi zacinaji trh opoustét a nechavaji vyvoj v rukou nadsSencti
ainvestor@i Cerpajicich ze zprav, které podporuji jejich rozhodnuti. V Ciné tento
trend podporuje navic jeSté moznost obchodovani na dluh.

Popis vagon efektu se v jadru podstaty shoduje s teorii hlu¢ného obchodovani
od A. Shleifera a L. H. Summerse (1990), ktera spada také do oblasti behavioralnich
financi. Projevuje se zde davova psychologie dvou typl investori, kterd ma vliv
na vysledné nafukovani spekulativni bubliny. Proto se také tento predsudek vysky-
tuje ve vSech zminénych krizich.

Cinsky trh ma sva specifika a je bezpe¢néj$i se mu vyhnout. Obtizné se zde
shanéji opravdu pravdiva data ana trh ma také veliky vliv mistni kultura
a politicky rezim. V Ciné&, vyjma Macao, je zakazan hazard, a tak pro mnohé je pravé
akciovy trh formou zabavy a mozZnosti zkusit Stésti. Pfedsudek snahy dosaZeni
rychlého zisku jsem si potvrdila p¥i ¢teni ¢lanki informaci o tom, Ze jsou zde krat-
kozraci investoti. Hodnoti totiZ svoji investici jiZ po dobé kratsi nez jeden rok. Tak-
to ale spravné investi¢ni trhy nefunguji. Casovy horizont pro hodnoceni tispéchu je
sttrednédoby aZz dlouhodoby. Problém s délkou trvani méli také ucastnici trhu
technologii na konci 20. stoleti. Rychly riist dominantnich firem za nizkou cenu
prilakal nové investory. Ti nevénovali mnoho ¢asu analyzam a vérili, Ze rist bude
dlouhodoby, ale nebyl.

Nejrozsahlejsi dlisledky méla svétova finan¢ni krize. Lidé touzili po vlastnim
bydleni aldkaly je také reklamy bank dostupnosti hypotec¢nich uvéri na vlastni
bydleni pro vSechny. V piilohdch mam dva obrazky. Prvni laka na pocatec¢ni 1%
urokovou miru, banka neposkytuje Zadnou dokumentaci piijcky, nabizi pouze
plijcky atd. Celd reklama kondi slovy ,se habla espafol” (mluvime Spanélsky). Zde
maji moZnost uzavrit pijcku i hispansti obyvatelé Spojenych stat. Druha reklama
od California Capital Mortgage také laka kohokoliv, at' prijde. Dokonce i zadluZeni
neni problém. Tento priklad reklamy zobrazuje dalsi zplisob psychologického zaci-
leni na ziskani novych klienti a potvrzuje tak myslenku této prace, Ze behavioralni
finance maji vliv na vSechny vzniklé krize.
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5 Zaver

Na zakladé zpracovani této bakalarské prace jsem dospéla k zavéru, Ze maji beha-
vioralni finance vyznamny vliv na svétovy financni trh. Teoreticky vyvoj cenové
bubliny z resersni ¢asti odpovida realnému vyvoji vybranych krizi. Pro zmirnéni
individualnich dopadd nasledkem propadnuti ceny aktiv na trhu by mél kazdy in-
vestor opravdu dobfte zvazit vSechny dostupné informace a sledovat jejich vyvoj
v kontextu déni daného podniku a také celého trhu. Vznik cenovych bublin je ¢asto
spojeny s rozvojem néceho nového. To pohani ekonomicky rist a se zvysujici se
dostupnosti novinek pro Sirokou verejnost pribyva i pocet novych investort. Aby
se stal ¢lovék uspésnym ucastnikem finan¢niho trhu a eliminoval co nejvice riziko
ztraty, jsem presvédcend, Ze by se mél zabyvat také psychologii. Ta ma veliky vliv
na nase rozhodovani. Netikam, Ze teorie efektivni trhili neni platng, ale jeji predpo-
klad racionalniho investora neodpovida aktualnimu chovani trhu.

Na otazku, zda je mozné predpovidat chovani investor(i, odpovidam NE. In-
vestori se nechovaji racionalné a dostupné informace si upravuji k obrazu svému.
Nikdo se nedokazZe zcela racionalné a bez jakychkoliv emoci rozhodnout. Kazdy
z nds ma jinou averzi k riziku a mnozstvi penéz, které miize investovat a pripadné
o né ,bezbolestné” prijit. Presto nas vSechny spojuje nepredvidatelnost naSeho
chovani. Na trhu vznikaji homogenni davy s heterogennimi Cleny. Kazdy z nas pfi-
jima zpravy riznym zpisobem, kazdy jsme jedine¢ny a neda se zde aplikovat jed-
notny vzorec. A kdyZ se o to pokusime, tak ve vysledku stejné dojde ke zméné smé-
ru avyvoj trhu se oto¢i. ZvySe uvedenych piikladli je nejvice specifickym
a neodhadnutelnym trhem ten ¢insky. Na zakladé zpracovavani a sbéru informaci
pro splnéni cile prace jsem presvédcéend, Ze nas v nasledujicich meésicich
a nejblizsich letech déni v Ciné velice pirekvapi. A myslim si, Ze nemile. Nedostup-
nost a zkreslenost dat daného trhu a informaci bude mit vliv na vyvoj ostatnich
svétovych ekonomik.

Téma behavioralnich financi je prozatim ne zcela ucelenym smeérem, ktery ce-
ka jeSté dlouhy vyvoj spojeny se snahou o hlubsi poznani lidského mysleni. Tato
startujici disciplina si rozhodné zaslouZi, aby se ji vénovala pozornost. Jak z prace
vyplyva, behavioralni finance ovliviiuji tvorbu ceny na trhu vyznamnéji nez jiné
aspekty. Motivaci pro vypracovani bakalarské prace na toto téma byl zajem dozvé-
dét se vice o tomto novém ekonomickém smeéru, ktery je podle mého nazoru vy-
razny pro finan¢ni trh. Je to smér, ktery se zatim nedostal do osnov vyuky, ale jeho
znalost auvédoméni si toho, Ze vyvoj cen aktiv nejsou jen ¢isla apohled
do minulosti. Zvolend metodika posuzovani podle medidlnich informaci mi prisla
vhodna vzhledem k jejich aktualnimu Sirokému rozpéti. Kdokoliv z nas je po cely
den ovliviiovan piijmem informaci z novin, radia, televize, internetu, ale také re-
klamnich poutac¢ii a mnohych dalsich informacnich kanald.

Cenové bubliny na trhu byly, jsou a budou, protoZe se vidy najde mnoZstvi
odvazlivci, ktefi budou la¢ni po rychlém zisku. Poznani a vyzkumné studie behavi-
oralnich financi mohou pomoci tém, ktefi chtéji pochopit iracionalni chovani inves-
tori na trhu a tim ziskat vyhodu znalosti fungovani trhu.
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Popisek 1: Reklama rizikové hypotéky v USA - ¢ervenec 2008
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