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Spekulativni bubliny na trhu aktiv v historii
a v soucasnosti

Abstrakt

Bakalarska prace se zabyva spekulativnimi bublinami na trhu aktiv v historii a soucasnosti.
V pocatecni Casti prace jsou vysvétleny zakladni pojmy tykajici se problematiky daného
tématu. Tyto poznatky jsou nasledné promitnuty do popisu arozboru jednotlivych krizi
zapti¢inénych pravé témito bublinami, které se ve svétovych ekonomikach objevily
v prubéhu historie. Konkrétné se v tomto piipadé bude jednat o stru¢né nastinéni nejstarsich
forem spekulativnich bublin, mezi které se radi naptiklad Tulipanova horecka ¢i Jihomotska
bublina. V dalsim kroku jsou rozSifené o detailngjsi zpracovani novodobéjSich
spekulativnich krizi, jako tomu bylo v pfipadé Dot-com nebo Lehmann brothers v kontextu
americké hypotecni krize.

Prakticka cast je v€novana analyze soucasného trhu. Jsou vybrany konkrétni akcie
¢i jina aktiva, u kterych je dokazano dle obratt firem, principti fungovani podniku a dalSich
metod, potencialnost naplnéni podminek definice pojmu ekonomicka bublina a nasledné
mozné dopady. Data jsou podlozena vefejné dostupnymi informacemi a znazornéna

v grafech.

Klicova slova: bublina, krize, akcie, investice, indexové fondy, ETF, Lehmann brothers,

Dot-com, trh aktiv, spekulace, Ztracena dekada, Tulipanova horecka, Jihomotska bublina



Speculative bubbles in asset market in the past and

present

Abstract

The bachelor thesis is focused on speculative bubbles in the asset market in history
and present. The initial part of the thesis explains the basic concepts related to the issue of the
topic. This knowledge is then projected into the description and analysis of individual crises
caused by these bubbles which have appeared throughout history. Specifically, in this case,
it will be a brief outline of the oldest forms of speculative bubbles. These include, for
example, Tulip Mania or the South Sea Bubble. In the next step, extended by a more detailed
elaboration of modern speculative crises such as Dot-com bubble or United States housing
bubble.

In the practical part current market is being analysed, meaning specific shares or other assets
are selected. According to the profits, to the principles of business operation and other
methods I consider whether the company meets the conditions of the definition of the term
economic bubble. The data are based on publicly available information and shown in the

graphs.

Keywords: bubbles, crisis, stocks, investment, index funds, ETF, Lehmann brothers,

Dot-com, asset market, speculation, The South Sea Bubble, Tulip mania, Lost Decade
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1 Uvod

V globalizovaném svéte jsou, 1 kdyz by bylo utopické tvrdit opak, krize nevyhnutelné.
Sam Ben Bernanke jest¢ vroce 2004 na schuzi Eastern Economic Association
ve Washingtonu DC mluvil o svété bez ekonomickych krizi!, coz se o zhruba &tyfi roky
pozdéji, pii splasknuti americké hypote¢ni bubliny, jedné z nejzavaznéjSich krizi naSich
déjin, opét ukazalo jako pouha utopie. Lze pozorovat rizné faze ekonomického cyklu,
nicméné v moment€, kdy se tento rozmach stava neudrzitelnym, pfichazi obvykle jedno
jediné — ekonomicka krize. Z divodu nepopiratelného vlivu na nas vSechny je piihodné
vénovat jim pozornost a poucit se z chyb, jez byly uskutecnény diive, aby se alespon
castecné eliminovaly rozhodnuti a kroky, které je zapficinily. O to vice, kdyz v dnesni
elektronické dobé je jiz jakékoliv burzovni obchodovani zpfistupnéno i Siroké vefejnosti.
Z toho divodu jsou prvni Casti prace vénovany popisu historickych krizi zapficinénych
pravé vznikem spekulativni bubliny na finanénim trhu. Byt se udélost, ktera dostala
oznaceni jako prvni spekulativni bublina — Tulipanova horecka, mize zdat jako davna
minulost, je to pravé i ona, ktera formovala dnesni vnimani financnich trht.

Popisem ekonomickych bublin v historii bude prace cilit na pochopeni jejich pficin,
divodu i1 nasledkt. Prece jen, jak jiz bylo zminéno, pfi tak rychlém rustu finan¢nich trha
se rovnéz 1 exponencialné zvysuje prostor pro vznik ekonomickych bublin. Lze to pozorovat
i na zkraceni casovych horizont mezi jednotlivymi krizemi. Mezi prvni plné zaznamenanou
a popsanou krizi — Tulipanovou horeCkou a druhou — Jihomotskou bublinou byl rozdil
zhruba sto let. V dnesni dob€ uz mluvime pouze o jednotkach let. Sam Graham ve své knize
uvadi, ze: ,.I kdyz v mnoha oblastech lidského chovani vede entuziasmus k uspéchu, na Wall
Street vede témér zcela jisté ke katastrofé” (Graham 2007, s. 31)

Cilem bakalatrské pace bude tyto krize popsat, nasledné vybrat aktiva relevantni
pro dnesni dobu a snazit se je zhodnotit a za€lenit do diive znamych ekonomickych struktur
predchozich krizi.

Konkrétni popis jednotlivych vznikd a splasknuti novodobych ekonomickych bublin
bude vysvétlen v kapitole 3.4 a 3.5.

! Federal Reserve Board - Home [online]. Dostupné z:
https://www .federalreserve.gov/boarddocs/speeches/2004/20040220/default.htm
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Primarnim cilem bakalafské prace je posouzeni zvolenych aktiv na soucasném trhu
a nalezeni potencialniho naplnéni spoleénych znakli odpovidajicich predem
definovanym ekonomickym bublinam v historii a vlastnostem pojmu. Tyto zvolena
aktiva jsou predstavena a porovnana s historickymi spekulativnimi bublinami
probranymi v teoretické Casti prace. Rovnéz ma prace za cil objasnit pfi¢iny vzniku
spekulativnich bublin v d€jinach, predstavit Ctenaiim davody, které témto krizim
predchazely, a mimo jiné 1 nasledky, které zapficinilo jejich splasknuti.

Dil¢i cile bakalarské prace jsou:

-objasnéni a charakteristika pojmu tykajicich se zvolené problematiky

-popis druhd, nastinéni pficin a divodu existence ekonomickych krizi v dasledku

vzniku bublin v historii

Metodika

Studie a analyza literarnich a internetovych zdrojd, navazujici provedeni explanace
dané problematiky a pomoci deskriptivni metody nasledné zpracovani reSerse tykajici
se ekonomickych bublin na trhu aktiv v historii. Doprovazené mapovanim
vyvoje indexovych fondi v dobach jednotlivych krizi za pomoci investi¢nich portala.
Nasledné uvedeni soucasnych aktiv do kontextu predchozich krizi. V praktické ¢asti

je provedena predikace vyvoje a potencialniho naplnéni definovanych vlastnosti aktiv.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Predstaveni financ¢nich trhu

Na tvod je nutné predstavit zakladni rozdily pojmt. Konkrétné rozdil mezi investici
a spekulaci. Sam Benjamin Graham (2007) ve své knize Inteligentni investor stavi investora
jako pfimy protiklad ke spekulantovi, kdyz investici povazuje jako operaci, ktera
po dukladném prozkoumani slibuje uchovani hodnoty vkladu a v pribéhu Casu ji rovnéz
pfisuzuje urcity vynos. V kontrastu k tomuto tvrzeni spekulace neoplyva ni¢im vyse
zminénym. Rovnéz vysvétluje, ze kazdy neprofesionalni investor, ktery obchoduje na marzi
se okamzité stava spekulantem, nikoliv investorem. Pravé velkoobjemové nefizené
spekulace byly divodem vzniku spekulativnich bublin na finan¢nich trzich v prubéhu
historie, jak jsou zndmé v dnesnim podani.

Cela prace bude pojednavat o financ¢nich trzich, jelikoz je to vSak vcelku obecny
termin, ktery maze zastfeSovat vice véci a pojmu, z tohoto divodu pfi popisu novodobych
krizi, konkrétné€ pro pfipad Dot-com bubliny a americké hypotecni krize, bude vyvoj trhu
popsan pomoci indexovych fondi. Wheelan ve své knize Odhalena ekonomie popisuje,
ze: ,,Indexové fondy jsou podilové fondy, které si nedélaji ambice na vybér vitézii.* (Wheelan

2002, s.180) Jde o hromadny a pomérné diversifikovany nastroj investovani.

3.1.1 Rozdil indexovych fondi a ETF

ETF neboli Exchange-traded fund lze brat i dle prekladu jako obchodovatelné fondy
na burze. Celkove se jedna o tak zvany koS aktiv, ktery Ize zafadit mezi sféru cennych papirt.
Za hlavni funkci a podstatu indexového fondu je pokladano mapovani ceny trzniho indexu.
Indexovy fond a ETF lze povazovat za dva velice blizké pojmy svym vyznamem, avSak
maly rozdil zde Ize stale shledat.

Lze definovat, v ¢em jsou tyto dva pojmy shodné (Nerdwallet, ©2022):

Vynosnost investice — 1 dle historickych dat a na zakladé predchozich zkuSenosti
a udalosti jde vcelku jisté tvrdit, ze jakykoliv indexovy fond i v dobach téch nejvétsich krizi,
je piihodné mluvit nyni pravé o splasknuti novodobych historickych bublin ¢i pouze
o béznych trznich korekcich, prokazal, ze nejdéle do péti let od propuknuti bear marketu
se trh mél tendenci vratit minimalné na aroven hodnot tehdejsi doby. Laicky feceno mél
investor jistotu, ze pfi tom nejhor§im scénafi stacilo pét let k tomu, aby investice byla

k dispozici ve vlozené vysi.
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Diversifikace — pfi rozhodnuti pfesunout svij kapital do ETF se investor vystavuje
znatelné menSimu riziku, jelikoz pravé pod pojmem vefejné obchodovatelnych fonda 1ze
chépat ,,sbirku® firem podnikajicich v urCitém odvétvi, zemi ¢i trznim prostredi. Riziko
propadu cen ¢i v nejhorSim ptipadé absolutniho krachu spolecnosti je tak tedy rozlozeno
mezi jiz zminény kos aktiv.

Naéklady — jelikoz se v tomto pfipadé jedna o pasivné fizeny prostifedek investice,
vSechno toto pocinani je odvozeno a zalozeno praveé na indexu. Z divodu malé aktivity
a nutnosti spravovani se jedna o nizkonakladovy zpusob investice, povétSinou jsou rocni
poplatky okolo jednoho procenta.

Rozdily nastavaji v nasledujicich otazkach:

Ve zpusobu pofizeni té€chto investic — ETF lze portidit v podstaté stejnym zptisobem
jako akcie, investor poda piikaz kdykoliv béhem dne a ten nasledné bude zaregistrovan
a proveden. Oproti tomu indexovy fond se zpravidla nakupuje za danou cenu na konci
obchodniho dne.

V mnozstvi kapitalu nutného k umoznéni vkladu — ETF se zpravidla da zakoupit
bez omezujiciho limitu nakupu, oproti tomu indexové fondy fizené brokerem mnohdy mivaji
znacné vy$si pozadavky na vklad. Tyto pojmy, jak jiz bylo vySe predstaveno, v§ak jdou ruku

v ruce, a proto budou v praci povazovany jako celek.

wew r

3.2 NejznaméjSi indexové fondy

V této sekci jsou predstaveny ty nejznaméjsi indexové fondy, dle kterych je mozno

nasledné ekonomické propady v dobach nafukovani a splasknuti bubliny mapovat.

3.2.1 SPDR S&P 500 ETF Trust (S&P)

Za pravdépodobné nejznaméjsi je povazovan index Standard & Poor‘s. Jedna
se o index, ktery popisuje vykonnost petiset nejvétsich americkych spolecnosti nabizenych
na New Yorské burze cennych papirt. Jak uvadi Investopedia (2021), v podob€, ve které
je znam v dne$ni dobé, byl predstaven v roce 1957. Za hlavni cil m4 pomoci nejvétsich
korporaci mapovat vykonnost americké ekonomiky. Hlavni spolecnosti tohoto indexu jsou
Apple, Microsoft, Amazon ¢i Facebook. S&P 500 je povazovano za bezpecnou
a konzervativni investici, z dlouhodobého hlediska lze pozorovat vcelku stabilni rast.

., Za poslednich pét let porazilo S&P 500 jesté pusobivéjSich 66 procent aktivhé
spravovanych fondu. “ (Wheelan 2010, s. 182)
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3.2.2 iShares EURO Stoxx 50 UCITS ETF (EUE)

Index ur€eny pro mapovani vyvoje cen padesati nejvétsich evropskych spolecnosti.
Veftejné predstaven byl v roce 1998. Mezi nejvétsi spolecnosti Stoxx 50 patti ASML, Loreal,

Linde nebo Siemens. (Investopedia, [b.r.])
3.2.3 Vanguard FTSE Emerging Markets (VWO)

Pro popis rozvojovych trhi, kterymi je mozné chapat asijské, africké,
latinskoamerické a nékteré¢ evropské zemé, lze pouzit ETF Vanguard FTSE Emerging
Markets. Zalozen byl v roce 2005 s drobnou upravou v roce 2013, kdy prestal Jizni Koreu
povazovat za rozvojovy trh. Mezi nejvétsi spolecnosti v tomto ETF patfi Tencent, Alibaba

¢1 Meituan.

3.2.4 Nasdaq

U indexu Nasdaq lze pojednavat o indexu cennych papird predevsim
technologickych a IT spoleCnosti. V dobé svého vzniku, tedy v roce 1971, zahrnoval 50
spoleCnosti, k dnesSnimu dni je jich v tomto indexu zahrnuto vice nez 3300. (Online broker
LYNX, © 2022) Poplatky za uvedeni firmy na Nasdaq jsou zna¢né€ nizsi nez pii zapsani
na New Yorskou burzu. Obecné o tomto indexu lze mluvit priméarné v souvislosti s Dot-com

bublinou v kapitole 3.5.1.

3.2.5 Nikkei

V piipadé japonského akciového indexu je nutno pojednavat o Nikkei 225. Cena
tohoto indexu je fundamentalné zalozena na vykonnosti 225 firem vedenych na burze
v Tokiu. ,,0d roku 1950 je cena uddvana v Japonskych jenech.“ (Finex, © 2014) Tento index
bude vyznamny pro tuto praci predevsim v otazce Japonské hypotecni krize a nasledné
Ztracené dekady, které Japonsko bylo nuceno celit okolo roku 1990, toto téma bude

rozebrano v kapitole 3.4.3.
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3.3

3.3.1

Paper gold

Dalsim subjektem analyzy je popis vztahu mezi tak zvanym papirovym zlatem
a fyzickym zlatem. Pro prvotni uchopeni je nejdiive nutné definovat kazdy z téchto

pojmu.
Co je papirové zlato?

Takzvané papirové zlato je zpusob investice do komodity, kdy investor
v realit€ nevlastni zadné fyzické zlato, avSak spiSe vsazi na rust ¢i pokles cen této
komodity. S tim spojend spotova cena na trhu komodit zlata je nejCastéji odvozena
od futures kontrakti, je to hodnota, ktera se neustale méni. Cena muaze byt v pripadé
této komodity pozorovana napiiklad na burze COMEX, kterda je jedna
z nejdulezitejSich burz s komoditami v USA, pod zkratkou GC=F. Tti hlavni formy
papirového zlata dle (goldavenue, © 2018) lze rozlisit v podobé ETF, zminénych
futures kontraktd a zlatych certifikatd. V pripadé ETF patii pravdépodobné mezi
ty nejvyznamnéj§i SPDR Gold Shares.

3.3.2 Gold Bullion

Bullion neboli konkrétné gold bullion je pojem provazany s procesem, kdy uz
je zlato pretaveno do fyzické podoby ve formé cihel, minci ¢i jinych slitki. Obecné
je cena tohoto subjektu navysena o prodejni a nakupni marze obchodniku, rovnéz tak

i o pripadné vydaje ze strany poplatk(l za uschovu cenin.

3.3.3 Hlavni rozdil

Mezi témito pojmy nastava rozdil v otazce likvidity, dostupnosti, poplatkt
a bezpecnosti. Co se tyce likvidity, tak oproti fyzickému zlatu jdou ETF i1 certifikaty
vcelku snadno a rychle pfeménit na penize, investor muze v podstaté kdykoliv prodat
¢i nakoupit, ato rovnéz za skoro jakoukoliv sumu. ETF nemé zadné poplatky
za uschovu, protoze stejné€ jako akcie je nakupovano na burze. V otazce bezpecnosti
v piipad¢ fyzického zlata je rovnéz hlavnim problémem, ze je nutna jistd mira
zabezpeceni své investice. Pokud investor planuje uschovat zlato, tak musi platit
poplatky bance ¢i poridit dostatecné zabezpeceni pro ischovu doma. U papirového
zlata se rovnéz neplati zadné poplatky za doruceni fyzické podoby komodity, avSak

rovnéz ma 1 mnoho nevyhod. ETF mapujici zlato ¢i subjekty zprosttedkovavajici
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futures kontrakty mnohdy nakoupené zlato v realité ani nevlastni ve svych rezervach,
ptipadné vlastni pouze zlomek z celkového obchodovaného objemu, takze pokud
by mnoho investord nahle chtélo pfeménit své pozice na hotovost, nemél by k tomu
index dostatek prostfedk. Vyhodou u fyzického zlata je rovnéz to, ze se investor

nezodpovida zadné teti stran€ v prub&hu vlastnéni, pouze v piipadé nakupu a prodeje.

3.4 Historické spekulativni bubliny

Z dtvodu stale zrychlujici se ekonomicke situace dojde z pocCatku k nastinéni prvnich
krizi, nasledné se prace bude v kapitole 3.5 zabyvat novodobymi ekonomickymi bublinami,
kterych bylo mozné byt svédkem. Dokonce i1 britsky tydenik The Economist popsal,
ze: ,, Krize je pravdépodobné cenou za rychlejsi rust, kterou se vyplati zaplatit. “ (,,No pain
no gain“ The Economist, 2003) Dominik Stroukal ve své knize Ekonomické bubliny uvadi
vycCet ekonomickych krizi zpasobenych jejich splasknutim v priabéhu historie, fika,
ze: ,,Nekteré ekonomické bubliny jsou staré jako kapitalismus sam — Tulipanovd horecka
(1634-1637), Mississippi Bubble (1719-1720) a Jihomorska bublina (1720) ohranicuji svym

vznikem pocatek moderniho kapitalismu. ““ (Stroukal 2021, s. 14).

3.4.1 Tulipanova horecka

Tulipanova horecka, nékdy taky oznaCovana za Tulipanovou manii, je povazovana
za jednu z prvnich historickych bublin, ktera byla detailnéji popsana a zmapovana. V tomto
konkrétnim pfipadé jde o spekulativni bublinu, kterd vznikla v obdobi mezi rokem
1634-1637. Tulipany byly do Evropy piivezeny v roce 1554. Diivodem bylo, ze na pocatku
sedmnactého stoleti o cibulky tulipani enormné vzrostl zajem, predevsim z divodu nového
kfizeni riznych barevnych forem. (Stroukal 2021, s. 34)

Tulipany jakozto komodita maji vSak velice kratkou zivotnost a 1ze je péstovat pouze
v obdobi nékolika letnich meésicli, coz bylo divodem pro¢ Nizozemci jako prvni pfisli
se systematickym uzitim futures kontraktd. Futures kontrakty jsou béznou trzni zalezitosti
i v dnesni dobg, piedevsim na poli komoditniho trhu, ale i na akciovych ¢i ménovych trzich.
Jde o predem dohodnuty obchod v case, kdy se nakupujici domluvi s prodejcem
na budoucim odbéru urcitého zbozi za predem stanovenou cenu. Eliminuji se tim tak
ptipadné vykyvy ¢i nejistota cen na trhu. Z divodu kratkého Casového horizontu pro
vypéstovani a prodej vznikly tedy rovnéz i futures kontrakty na tulipany. Tyto kontrakty

vSak jiz pred vypuknutim této horecky byly urcitym zptisobem statné regulovany, naposledy
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vsak v roce 1636, kdy tyto zavazky prestaly byt statem vymahatelné. Lidé si tak dale mezi
sebou preprodavali futures kontrakty s poplatkem 3,5 % smluvené budouci ceny. Poptavka
po nich vzrostla takovym zplisobem, ze lidé zacali spekulovat a skupovat jak tulipany
ve fyzické formé, tak tyto kontrakty, a to tak moc, ze cena rostla do absurdnich mezi.
Hodnota jedné tulipanové cibulky v ¢asovém horizontu mezi listopadem 1636 a unorem

1637 vzrostla o témér 6000 %.

Obrazek 1 Vyvoj ceny cibulky tulipanu v Nizozemi v letech 1635—1638 v guldenech
60
50
40
30
20

10

0e *=
1635 1636 1637

—a— Cena (guldeny)

Zdroj: Kendall & Prechter (2009)

Po splasknuti bubliny v§ak k iymé, odmyslime-li si tedy maly vstupni poplatek za uzavieni
kontraktu, ktery investor musel vynalozit, pfisli pouze ti, ktefi si na nakup tulipanu pujcili
¢i neobchodovali s futures kontrakty, nybrz si tulipan fyzicky koupili. Pfece jen mezi sebou
lidé poté obchodovali budouci zavazky na neexistujici tulipany, které jesté ke vS§emu nesly
statem vymahat. VétSina z téchto kontrakti tak zkratka zanikla a zavazky jednoduse nebyly

naplnény.
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3.4.2 Jihomorska bublina

Ke splasknuti této bubliny doslo v roce 1720, co tomu vSak predchazelo? Britanie,
zmitajici se v jisté forme finan¢ni krize po vydajich na valky ke konci 17. stoleti, chtéla pod
vladou Viléma III. Oranzského vystavét rozsahlé lod’'stvo pro uskutecnéni zamotskych
expanzi, kuskuteCnéni tohoto planu byl potieba zhruba jeden milion liber. Aby
si Sirokospektralné mohl stat pujcit od lidi, a ne pouze od individualnich véfitelt, vznikla
v 1694 Bank of England, ktera méla slouzit jako bankér a spravce statnich financi.
S napadem vzniku Bank of England pfiSel William Peterson. Diky nové vzniklé centralni
bance tak véfitelé — vefejnost mohli pujcit krali penize, prevazné ve formé drahych kovu
uschovanych u banky, a naproti tomu obdrzeli od statu penézni poukazky. ,, Na pujckdach,
které poskytuje (véritel) statu, obchodnik nebo bohdac vydéldvad, a nejenze sviij kapital
nezmensuje, ale jesté jej rozhojiuje “ (Smith 2016, s. 816) Na zakladé€ této zpoc€atku funkeni
ideji kral skutecné vybral kyzenych 1,2 miliénu liber na sestaveni svého lod’stva. Banka byla
natolik prosperujici predevs§im z divodu velkého zajmu lidi, Ze zaCala zpétn€ vykupovat svij
statni dluh. Dostatek finan¢nich prostfedki pfilakal pracovni silu z Sir§iho okoli, jelikoz
vznikl vyznamny tlak na primysl, tito pracujici lidé rovnéz utraceli své nove ziskané penize
z vykonanych praci a kola ekonomiky se roztoc¢ila. Bank of England do rozpo€tu pfispivala
zhruba stejné jako pozemkova daii a skoro dvakrat vice, nez vynasSela pro stat daii z hlavy.

Jiz vroce 1696, tedy o dva roky pozd¢ji, vSak prisSel obrat. V tomto roce vlada
rozhodla, ze Bank of England jiz nemusi dostat svym zavazkim, coz v bézné praxi
znamenalo, ze od této doby nebyla nucena svym véfitelim vydavat zlato vyménou za vyse
zminéné penézni poukazky. Vlada na svou obranu schvalila zakon, ktery zakazoval vznik
jakékoliv obdobné banky a rovnéz zakon, ktery zakazoval emitaci poukazek smeénitelnych
za zlato. Tim vSak enormné klesl o tyto dluhopisy zajem a cena klesla pod jejich nominalni
hodnoty. Statni kasa tak nezvladala splacet své vydaje a upadala do stale vétsiho dluhu.
S vychodiskem pfiSel Robert Harley v momenté, kdy navrhl rovnéz zfizeni statniho
monopolu na trhu spolecnosti obchodujicich se zemémi Jizni Ameriky. Tak vznikla
Jihomoftska spolecnost. Za pomoc krali se splacenim statniho dluhu si méla South Sea
Company zajistit monopolni postaveni na svém trhu. ,,Jihomorskd spolecnost, dokud to byla
stdle jesté obchodni spolecnost, méla vyhradni pravo obchodu potvrzeno parlamentem jako
zdkon “ (Smith 2016, s. 659-660). Rovnéz se spolecnost domluvila, ze za arok 5 % v prvnich
sedmi letech a 4 % v letech nasledujicich kompletné zafinancuje statni dluh, ktery v té dobé

byl ve vysi vétsi nez 30 milionu liber, s okamzitym zainvestovanim 7.5 miliont liber
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do statni kasy. Jesté pred uzavienim této dohody cena akcii Jihomotiské spolenosti vzrostla
na 126 liber. Vidina bohatstvi vzdalenych zemi a rovnéz i uméle podnécované davové
Silenstvi spekulanti zapficinilo hromadné skupovani akcii této spoleCnosti a vznik nékdy
taky tak zvané , Jihomofské horecky“. Sam Isaac Newton vlastnil ve své dobé& (rok 1720)
akcie South Sea Company, ktera patfila mezi nejatraktivnéjsi spole¢nosti emitujici cenné
papiry. V momenté, kdy mel Newton pocit, Ze akcie South Sea Company nabiraji potencial
ke ztrat€ hodnoty, prodal je se ziskem sedmi tisic liber, coz znamenalo zhruba 100% zisk.
Zanedlouho na to, kdyz trh stale rostl, opét akcie nakoupil. Nasledoval vSak propad a tento
nakup ho ve vysledku pfipravil o zhruba dvacet tisic liber, v pfepoctu na dne$ni podminky
zhruba tfi miliony dolari. Udava se, Ze v tento moment rovné€z pronesl svij slavny citat:
,Dokdzu spocitat pohyby nebeskych téles, ale nikoli Silenstvi lidi> (Newton rovnéz
od té doby zakazal v jeho pritomnosti fict slovo ,, Jihomotska™. Na svém vrcholu cena South
Sea Company dosahla az jednoho tisice liber. ,, Cim vice akcie v minulosti rostla, tim vice
se zda pravdépodobné, Ze bude v ristu pokracovat “ (Graham 2007, s. 166) AvSak spekulace,
ze lidé na tidicich pozicich v Jihomotské spolecnosti prodavaji své akcie, coz bylo primarné
z davodu financovani vzniku dalSich firem, které mély mit rovnéz obchodni vztahy
se zamofim a lidé je stejné jako v pripadé South Sea Company v tomto boomu bezhlavé
skupovali, zapficinil nahly pokles ceny akcii. ,,...méla obrovsky kapital, rozdéleny mezi
obrovsky pocet podilniki. Dalo se proto zcela prirozené ocekdvat, zZe celé jeji hospodareni
bude nemoudré, nedbalé a marnotratné.“ (Smith 2016, s.662) Celou situaci umocnilo
inasledné pfijeti takzvaného Zakona o bublinach. Bank of England pozadovala
po pridruzené bance Jihomotské spolecnosti — Hollow Sword Blade, aby kryla sva vydavana
aktiva drahymi kovy, coz ov§em, vzhledem k mnozstvi vydanych cenin, nebyla spolecnost
Hollow Sword Blade schopna naplnit, a tak byla nucena vyhlésit krach, coz zapficinilo
pokles hodnoty akcii aznauroven ceny pred krizi. Graf vyvoje cen akcii Jihomotské

spolecnosti 1ze vidét na dalsi strance.

2 Pieklad autora, orig: ,.I could calculate the motion of erratic bodies, but not the madness of multitude*
"Mammon and the Money Market", in The Church of England Quarterly Review (1850), str. 142 &
Benjamin Graham — Inteligentni investor, str. 30
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Obrdazek 2 1yvoj ceny akcie Jihomorské spolecnosti v jednotlivych mésicich roku 1720

1720

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Zdroj: podle Garber (2021), vlastni zpracovani

3.4.3 Ztracena dekada

V ptipadé ekonomickych bublin 1ze rovnéz brat v potaz i asijské zemé, konkrétné
Japonsko. Ztracena dekada je pojem oznacyjici ekonomickou stagflaci od roku 1990 az po
prelom tisicileti. Po etapé japonské ,,zazra¢né™ ekonomiky, probihajici v povale€ném obdobi
— v padesatych az sedmdesatych letech dvacatého stoleti, pfisla z jasnych davodi ke konci
osmdesatych let ekonomika spekulativnich bublin®, na kterou nasledné navazala tak zvana
ztracena dekada. Nyni lze popsat konkrétné tento pribeh.

Japonskd zazracnd ekonomika zapocala vroce 1945, kdy Japonsko bylo silné
poskozeno po udalostech druhé svétové valky, prikladem mize byt shozeni atomové bomby
na Hiro$imu a Nagasaki v tomtéz roce. Japonskem zmitala vysoka nezaméstnanost, inflace,
nedostateCna produkce jidla, vétSina hypotecniho trhu s nemovitostmi byla ovlivnéna prave
jiz zminénym bombardovanim a jakozto strana, ktera prohrala ve valce, ztratilo Japonsko
rovnéz i pristup k vétsin€ svétovych trhti. Japonci vSak byli vzdé€lani a védéli, jak zachazet

se zapadni moderni technikou, méli solidni transportacni sit’ a rovnéz méli 1 vysoké finan¢ni

3 Pieklad autora, orig: ,, The Bubble Economy* (William Tsutsui, 2009 - Teacher summit University of
Chicago)
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a ekonomické vzdelani. Vlada byla odhodlana postavit ekonomiku zpét na nohy. I kdyz
americka okupace trvala az do roku 1952, jiz v druhé poloviné padesatych let byla
ekonomika opét pfipravena a nastartovana. Primarni dopomoc k tomuto milniku vSak
poskytla Korejska valka. Americké vefejné zakazky v tuto dobu daly kyzeny podnét
k rozproudéni vyrobniho primyslu, proto se Japonsko jiz v roce 1954 pod americkym
financovanim vratilo na predvalecnou uroveni. Primarné z divodu, Ze se pro zemi opét
oteviely zahrani¢ni trhy. Rovnéz vlada, kterou v tu dobu zastupovala zvolena liberalné
demokratickd strana, silné¢ prosazovala obchodni politiku zemé& Obcané méli vysokou
spotiebu na svém uzemi a industrialni politika jela na plné obratky. Samotna japonska vlada
jiz v roce 1956 prohlasila, ze je povalecné obdobi jiz za nimi. To vSe lze z vétsi Casti
ptisoudit americkému financovani, nicméné rovnéz bezesporu i tomu, ze se prokazalo,
ze Japonci jsou schopni Setfit, ale 1 utracet. Firmy jako Nintendo, Sony ¢i Honda generovaly
pro statni kasu solidni zisky, jelikoz spotieba vyrobkt a mira investovani obyvatel byla
vysoka. ,,Toyota, Nissan a Honda vedly na poli automobilového priimysiu. Sony, Matsushita,
Sharp a zdanlivé nekonecny pocet dalSich firem dominovaly na globalnim trhu
s elektronikou. “ (Rapp 2011, s.330) K maximalizaci narodniho ekonomického ristu v tomto
ptipadé dopomohla i centralné planovana ekonomika a japonska politika ,,dozivotniho
zameéstnani“, kterd fungovala na bazi zajisténi dané pracovni pozice pro firmu az do doby
odchodu do dichodu. Vsechny firmy byly rovnéz ubank navzajem propojené, coz
zapiic¢inovalo vzajemny nakup vyrobenych produkti, ¢imz se dopomahalo k udrzovani
majoritni ¢asti kapitalu v zemi. Akciové trhy v tu dobu rovnéz nebyly pouzity pro navyseni
korporatnich fondd, nicméné pokud korporace chtéla investovat, musela pfistoupit
k moznosti vyuziti pijcky u banky. Systém tak timto zpusobem umocnil pozici bank
a primarng silu statu nad spravou penéz.

Na pocatku sedmdesatych let se vSak rust zastavil, kdyZ se v podstaté pres noc
rozpoutala krize poté, co OPEC, spoleCenstvi statti produkujici ropu, rozhodl v letech 1973-
1974 o piijeti takzvaného ropného embarga. V Japonsku se tato udalost popisuje jako ropny
Sok, a to primarné proto, ze s sebou pfinesl razantni navyseni inflace. Obnova v§ak probihala
rychle, primarné kvili vysokym prodejim automobilli a elektrotechniky v Cele s firmou
Sony. Sviij podil na tom nesou i Spojené staty americké, které mély v roce 1985 obchodni
deficit s Japonskem ve vysi 40 miliard dolard. Na povrch pomalu zacala vyplyvat socialni
nespokojenost a protesty, které byly spojeny se zanikem spoleéného socialniho cile

k ekonomickému rustu. To vSe se vSak oto¢ilo v osmdesatych letech dvacatého stoleti, kdy
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se na zakladé ekonomické prosperity Japonska predpokladala jeho celosvétova ekonomicka
dominance. ,,.Optimismus byl Fizen predevsim pozitivnim pohledem na vyvoj ekonomiky
s prredpokladdnim silnym riistem a v tu dobu nizkou inflaci.“* (Calverley, 2004, s. 43)
Této asijské zemi se dafilo tak moc, ze japonské finan¢ni instituce a korporace zahgjily
excesivni utraceni, pro zaclenéni do kontextu sam William Tsutsui, ekonomicky historik
a japanolog, ve své prednasce z roku 2009 na Chicagské univerzité uvadi, ze v osmdesatych
letech devatenactého stoleti 240 tvere¢nich mil® (coz je zhruba jedna tetina rozlohy) plochy
Tokia dosahovalo stejné hodnoty jako cela plocha Spojenych statd. Problém vsak byl,
ze prosperita této doby byla zalozena na velice nestabilnich zakladech.

V roce 1985 USA zacalo tlaCit na Japonsko, aby vyrovnalo svij jiz zminény
obchodni prebytek, predevsim takovym zpusobem, ze posili hodnotu své mény — Yenu.
Bank of Japan jesté tentyz rok zahajila expanzivni monetarni politiku, coz vedlo k velkému
navySeni spekulaci na poli akcii a nemovitosti. (William Tsutsui, 2009) Japonské firmy
vzhledem k tomu rostly az moc rychle, aby byly schopné splacet své finan¢ni zavazky vici
bankam, a tak se vétSina velkych japonskych firem pfesunula i na dalsi burzy, povétSinou do
New Yorku a Londyna. Bank of Japan tim vSak pfi§la o Cast svych zakaznik( a zacala
si hledat nové jinde. Problém byl ale v tom, ze tyto zakazniky nové mnohdy hledala formou
riskantnich pujéek nebo za pomoci pochybnych operaci snemovitostmi. Celé toto
ekonomicko-financni schéma se ve vysledku ukézalo jako bublina a jeji splasknuti mélo

devastujici ekonomické a socialni dopady, které ani v dnesni dobé plné neodezngély.

4 Pfeklad autora, orig: ,,Optimism was driven by a positive view of the economy, with strong growth and low
inflation®
5240 sq miles = 621,56 km?; rozloha Tokia je 2194 km?
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P1i zohlednéni indexu Nikkei 225, ktery zaznamenava firmy nabizené na burze v Tokiu, lze

pozorovat nasledujici vyvoj ve vySe zminéném ¢asovém obdobi.

Obrdazek 3 Index Nikkei v priibéhu japonské ekonomické krize
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Zdroj: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
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3.5 Novodobé ekonomické bubliny

Tato kapitola je vénovana novodobym spekulativnim krizim, které vznikly na trzich
od prelomu tretiho tisicileti. Konkrétné se bude zabyvat splasknutim dvou ekonomickych

bublin, a to Dot-com bubliny a rovnéz Americkou hypotecni krizi.

3.5.1 Dot-com

Internetova horeCka, obecné znama jako Dot-com bublina, Carveley (2004, s. 57)
ji jinak také oznacuje jako Greenspanovu bublinu®, je vznikla krize na prelomu soucasného
tisicileti, konkrétné v letech 1997-2001. V druhé polovin€ devadesatych let dvacatého stoleti
zazival internet, a ve své podstat€ vse kolem néj, neuvétitelné navySeni popularity mezi lidmi
na celém svéte. Pocet lidi vyuzivajicich internetové piipojeni v USA mezi rokem 1995
a 1997, tedy jestd dva roky pred krizi, vzrostl 0 139,5 %, v Ciné napiiklad dokonce o 390 %.

V Casovém horizontu od vzniku Dot-com bubliny az po jeji vyvrcholeni nartst
veelku predpokladatelné stale pokracoval. Pocet osob uzivajicich internet ve vybranych
zemich je zobrazen na grafu nize:

Obrazek 4 Pocet uzZivatelhi internetu
USA

160 milipnit

140 milipnit

120 milignit

100 milipnit

80 miliomi

60 miliogi Cina

40 miliomgi
Velka Britinie

20 miliondi

Ceski republika

0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zdroj: ourworldindata.org

¢ Pfeklad autora, orig: ,,Greenspan bubble*
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Tyto Ccisla zaznamenand v konkrétnich hodnotach v daném obdobi lze vidét

v nasledujici tabulce €.1:

Tabulka 1 Konkrétni pocet uZivateli internetu

Pocet uzivatelu intermetu
1997 2001 Zménav %
USA | 5883000 13981000 137,6509
UK 4310000 34080000 690,7193
Ccz 407 873 19800000 4754,452
Cina 301442 1510000| 400,9256

Zdroj: ourworldindata.org, vlastni zpracovani

Pravé tento zvySujici se zajem o internet a firmy vznikajici na ném zadal pfi¢iné vzniku jedné
z nejznaméjSich ekonomickych spekulativnich bublin — Dot-com.

Internet, plivodné vyvinut pro obranu a komunikaci, mél slouzit jako prostfedek pro rychlé
dorozumivani se na dlouhé vzdalenosti. Brzy vsak tato idea expandovala do vétSich rozméra.
AOL (America online), poskytovatel internetovych sluzeb, ve své podstaté zpfistupnil
internet masové verejnosti.

Zéasadnim momentem v této udalosti bylo v lednu 1993 vydani webového prohlizece
nazvaného Mosaic, ten byl kli¢em ke zpopularizovani internetu pro Sirokou verejnost. Marc
Andreesen, jeden ze zakladateli Mosaicu, nasledné v roce 1994 rovnéz vyvinul i Netscape.
Byl to pravé i1 on, kdo zalozil spolecnost Andreessen Horowitz, firmu, ktera investovala
do firem jako Skype, Facebook ¢i Zynga. Mosaic se nasledné stal prvnim popularnim
prohlizeCem na svété. Od roku 1991 do roku 1995 pocet stranek vzrostl v podstaté desetkrat,
223 500 na 257 601. V roce 1995 doslo k zasadni udalosti a v podstate lze fict, ze zapoceti
nafukovani celé bubliny. Firma Netscape se totiz rozhodla vstoupit na burzu a uchvatila svét.
Plvodni cena za jednu akcii byla na 28 dolarech, na konci jesté toho stejného obchodniho
dne byla ocenéna na 75 dolart za akcii. Ocenéni spoleCnosti tak vzrostlo v podstaté z nuly
na neuvéfitelnych 2,9 miliardy dolari. Béhem toho roku se tak koncovka .com stala
pro firmy zlatym tiketem do svéta akciového trhu. ,, Kdokoliv mél v ndzvu .com, nebo
alespon vyznamnou doménu s touto priponou, rostl na cené.” (Stroukal 2021, s. 189)
Pro predstavu v roce 1999 probéhlo 457 IPO pravé dot-com spolecnosti, u kterych cena akcii
vétsiny z nich ke konci prvniho obchodniho dne koncila v priméru o 89 % vyse, nez
zaCinala. Lze fict, ze: ,, prileZitosti k zisku pritahuji firmy jako Zraloka krev*“ (Wheelan 2010,
s. 41). Internetu zacaly vyuzivat firmy a shledaly v ném skvélou piilezitost, jak umocnit své

zisky a nabidnout své produkty a sluzby lehce a levné Siroké vefejnosti. Pfece jen se jedna
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o obdobi, ve kterém vznikly korporace, které existuji dodnes: Amazon (1994), Google
(1998), Alibaba (1999), eBay (1995), Booking Holdings (1997), Shuttertly (1999) ¢i Yahoo
(1994) a mnoho dalsich. VétSina spoleCnosti se pravé rovnéz se zalozenim, stejné jako
Netscape, rozhodla vstoupit na burzu. V pribéhu IPO’ se vétsina plivodnich driteldi
v podstaté béhem noci stala milionafi. O spolecnosti byl takovy zajem, ze lidé bezhlavé
nakupovali vSechny mozné akcie, jelikoz cely tento koncept firem na internetu byl néco
zcela nového. Zaméstnanci méli piilezitost byt Castecné vyplaceni v akciich danych
spolecnosti. ,,Do pozdnich devadesdtych let i bézZnd sekretarka méla portfolio v hodnoté
milioni. “® (Rapp 2011, 5.229) Firmy vsak chtély stale vice zakaznikd, aby prodaly veétsi
mnozstvi zbozi a sluzeb, z toho divodu investovaly primarné do reklam a propagace své
znacky. Nebylo ani tak podstatné, ze mnoho spolecnosti nedosahovalo profitu, hlavni bylo
pouze expandovat, aby dosahovaly stale vys§siho podilu na trhu. Urokové sazby v tu dobu
byly na nejnizsich Grovnich, vlada rovnéz snizila dan¢ z kapitalovych ziskli z 28 % na 20 %,
¢imz 1 dluhopisy ztratily svou atraktivitu. Investoti na zakladé toho pfestali preferovat akcie,
které vyplacely dividendy a spiSe hledali vysokoziskové akcie 1 na tukor rizika, které
se s nimi potencialné€ pojilo. Greenspan, pfedseda rady guvernéri Federalniho rezervniho
systému od srpna roku 1987 do ledna roku 2006, varoval, ze tento zpusob utraceni
je neudrzitelny. Nikdo, na zakladé euforie, ktera panovala, mu nevénoval dostateCnou
pozornost, jelikoz lidé se stale vic a vic chtéli stat soucasti této viny. V modernim
investicnim uvazovani je tento druh chovani popsan zkratkou FOMO (z anglického: Fear
of missing out), neboli pocit investora, ze musi nakoupit rostouci akcii, jelikoz ma pocit,
ze bude rust i nadale pokraCovat a on o tuto prilezitost nechce pfijit. SpoleCnosti tak nadale,
i zdavodu priilivu stale nového kapitalu, utracely stale enormni sumy za marketing
a nesnazily se za pomoci téchto penéz generovat zisky nebo vylepSovat svou cashflow.
., Velkym se ale chtél stat pochopitelné kazdy. S internetem se to najednou zacalo zdct recdilné
pro kohokoliv. ““ (Stroukal 2021, 5.192). Nicmén¢ oCekavani vznikla cenou akcii spolecnosti
po IPO byly tak vysoké, ze ocenéni firem zkratka kompletné predcily jejich kapacity
na dosazeni takovych hodnot.

Kolem roku 1999 se vSak rovnéz toCilo i mnoho otazek a spekulaci. Z divodu,
ze technologie té doby byla stale jesté v plenkach, se roky v pocitaCovém svéte

zaznamenavaly pouze dvouciferné, a to pomoci koncovych jednotek. Kupiikladu rok 1999

7 Initial Public Offering — prvni vefejna nabidka akcii $iroké vefejnosti
8 Pieklad autora, orig: .. By the late 1990°s, even secretaries had option portfolios valued in the millions.*
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byl v pocitaci zaznamenan pouze jako devét a devét, rok 1995 tedy logicky jako devét a pét.
Nejednalo se o omyl programatort, ale spiSe o problém s kapacitou diskd, ktera v tu dobu
byla extrémné nakladna zvySovat. Kdyz se tedy rok 1999 mél pieklopit na rok 2000, datum
meélo prekrocit na 01/01/00. Preklopeni na toto datum vSak dalo divod obavam, ze pfijde
kolaps, jelikoz by nemusel byt shledan rozdil mezi rokem 1900 a 2000, coz by napiiklad
mohlo znamenat, ze bankovni G¢ty budou zmrazeny, jelikoz se majitel uctu v dané datum
pro pocitac jesté teoreticky nenarodil. Lidé z toho divodu prodavali nékteré své akcie.
V tnoru roku 2000 rovnéz Alan Greenspan ohlésil potiebu zvySit urokové sazby, coz vedlo
k rozsahlym spekulacim. Obchodnici na burze zacali zvazovat, jak drazsi pujcky ovlivni
praveé toto Dot-com prostiedi. Tii dny poté, co index Nasdaq dosahl svého historického
maxima, vSak pfi§la dalsi rana. Japonsko v tu dobu ohlasilo, ze preslo do recese. Vyznamné
to bylo mimo jiné i z davodu, ze Japonsko v tu dobu bylo stale vyznamnym hracem na trhu
s technologiemi, na zékladé cehoz tato informace rozpoutala paniku. Asijské trhy
zaznamenaly tfeti nejvétsi Ctvrtletni pokles od druhé svétové valky. Lidé prodavali jiz tak
velice kiehké akcie internetovych spolecnosti a Nasdaq se v roce 2000 propadl dokonce
az 039 %. Dvacatého bfezna 2000 FED, centralni bankovni systém, nezavisla statni
instituce zastavajici funkci centralni banky Spojenych statt, zvysil urokové sazby. Microsoft
celil anti-trust soudnimu sporu, kdyz byl obvinén, ze vytvoiil monopol za pouziti pravnich
a technickych restrikci pro vyrobce a spottebitele. Obecné to bylo na zakladée toho, ze firma
Microsoft znemoziiovala odinstalovat a pouzivat jiny prohlize¢ nez jejich Internet Explorer.
To bylo divodem, pro¢ se akcie spolecnosti propadly o 15 %, coz vedlo mimo jiné opét
i k poklesu indexu Nasdaq. Akciovy trh se v tu dobu zacal obavat a racionalizovat si cenu
soudobych Dot-com akcii, na coz vsak jiz bylo vcelku pozd€. V prosinci roku 2000 tyto
firmy ztratily 1,75 bilionu dolard a mnozi lidé zacali ptichazet o praci. Rok 2001 nepfisel
s vyfeSenim, praveé naopak. ,, Do této situace navic 11. zdri 2001 zautocila skupina masovych
vrahi v dopravnich letadlech na symboly ekonomické a vojenské moci Spojenych stati.
Prasknuti bubliny bylo primo ohlusujici... “(Stroukal 2021, s.192) Firmy jako Enron celily
vIné ucetnich skandald, coz pouze napomohlo ke zhorseni jiz tak kritického stavu trhu.

Do fijna 2002 ztratil Nasdaq 78 % od jeho nejvyssi urovné a vratil se na iroven roku

1995. Sedm let zisku zcela vymazano.
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Cely vyvoj této krize i s kritickymi okamziky je mozné vidét zndzornény na vyvoji indexu
Nasdaq nize:
Obrazek 5 Dot-com bublina

| “IXIC 1329.750 6,000.000

Greenspan - zvvsem rokovych sazeb
5.000.000
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Zdroj: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani
Velké mnozstvi internetovych spolecnosti touto udalosti zaniklo, avSak ty, které prezily mély
moznost profitovat z omezené konkurence, dostatku pracovnich sil alevné ceny nemovitosti.
Jiz dfive existyjici firmy jako Microsoft, eBay, Cisco, Amazon nebo PayPal z této udalosti

brzo vzesly jako vitézové a zanedlouho nato zaCaly opét profitovat.
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3.5.2 Americka hypotecni krize

Zpatky vletech 2001 az 2003 FED snizil urokovou sazbu, ta obecné je jeden
z nejvyznamnéjSich aspektt pii rozhodovani, jestli si clovék vezme nebo nevezme hypotecni
uveér. Pravé jiz zminény Alan Greenspan snizil tuto sazbu mezi rokem 2003 a 2004 na 1 %.
Urokovéa sazba tak byla v dané dobé& dokonce niz§i nez mira inflace. V dob& nizkych
urokovych sazeb ma ¢lovek tendenci pofidit si vétsi dim nebo nemovitost v lepsi lokalité,
protoze si ji zkratka mize dovolit snaze nez dfive. Lidé si pomalu zacali pofizovat vétsi
nemovitosti, nez by ve vétsin€ pripadi meéli. Ceny nemovitosti z toho divodu v roce 2001
vzrostly o 8 %, do roku 2004 dokonce o 14 % a v roce 2005 vzrostly o 15 %. Lidé si tak tedy
mohli dovolit nemovitosti, které alespori na pohled stale rostly na cené. Rovnéz to byl impuls
pro bankére, aby brali pakové uvéry’ a délali stale vice riskantni obchody. Sam Brian
S. Wesbury!?, ¢len akademického poradniho sboru Federalni rezervni banky od roku 1999,
nevéii, ze by americka hypotecni krize vznikla, pokud by urokové sazby byly na ctyfech
¢i péti procentech. ,, Hospoddrsky , 5ok mél v tomto pripadé sviij pitvod v prudkych
propadech kapitalovych i realitnich triui a oboji zpuisobilo zchudnuti americké domdcnosti.
(Wheelan 2010, s. 218). Trochu ironicky 1 sam Ben Bernanke, pfedseda spravni rady FED v
letech 2006-2014, jesté v roce 2007 prohlasil: ,, Neni pravdépodobné, zZe by potize financniho
sektoru rizikovych hypoték vazné zasdhly celou ekonomiku ci financni systém“ (Wolf 2014,
s. 141)

Nejdfive je nutné si nastinit, co jsou hypotéky jako takové. Kdyz si kdokoliv chce
poridit nemovitost, obvykle si na to musi pujcit finance. Nejcast€ji si pro tento krok poridi
hypotecni uvér, banka na oplatku dostane urcity papir stvrzujici poskytnuti hypotecniho
uvéru. Majitel domu tak musi kazdy mésic splatit cast této hypotéky plus urok komukoliv,
kdo disponuje zminénym zastavnim pravem. Kdyz vSak pfijde moment, kdy klient pfestane
byt schopen uvér splacet prichazi selhani, coz ve vysledku znamena, ze dana nemovitost,
kterou klient ruci, propadne komukoliv, kdo tento papir vlastni. Jedna se o majetek odejmuty
v disledku neschopnosti splacet. Ne vzdy je vSak banka, ktera nabizi hypotecni uvér i tim,
kdo tento papir vlastni. Banky ho ¢asto prodavaji tfetim strandm, coz je praxe, ktera se stale

aplikuje v omezené a regulované mife 1 v dnesni dobé€. ,, Toto neni ve své podstaté Spatné,

9 Pakovy uvér — typ uvér, ktery se poskytuje osobam &i firmam, které jsou jiz zadluZené a maji $patnou
bonitu klienta. Padkovy uvér je zpravidla nevyhodnéjsi pro dluznika.

10 WESBURY, Brian. The real truth about the 2008 financial crisis, [pfednagka] TEDxCountyLineRoad,
3.12.2014. [cit. 16.11.2021]. Zaznam dostupny z:
https://www.youtube.com/watch?v=RrFSO62p0jk&t=720s&ab_channel=TEDxTalks
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kdyz se to déla zodpovédné. Banky dostanou sviij kapital hned zpét a mohou ho pak pouZit
na nové pujcky. Jakmile vSak z této véty vyjmete slovo ,,zodpovédné “, stane se z toho Spatnd
véc“ (Wheelan 2010, s. 65) Drive vSak banky Ip€ly na tom, aby tento rizikovy faktor
eliminovaly. Obecné nechtély nabizet hypotéky lidem, u kterych byla Sance,
ze by neschopnost splacet mohla nastat, to se vSak pred touto krizi vyznamné zménilo.

Na prelomu tisicileti banky a investofi ve Spojenych statech hledali nizkorizikové
a vysokoziskové investice, jako co se v tu dobu zdal pravé trh s nemovitostmi. Ideou bylo,
ze ziskaji lepsi vynosy z urokl, které klienti platili z potizené nemovitosti, nez by obdrzely
pii nakupovani naptiklad statnich dluhopisa, které vyplacely zpravidla vcelku nizké troky.
Z toho davodu investofi nakupovali cenné papiry znamé jako cenné papiry zajisténé
hypotékou. Obecné jsou to tisice nakoupenych hypoték zkombinovanych do jednoho
cenného papiru, které se nasledné prodavaji t€émto investorum. Pro né€ byly rovnéz lakavé,
protoze, jak jiz bylo zminéno, vyplacely vyssi uroky, nez byly vyplaceny v jinych sektorech
a udajné€ byly bezpecnou volbou. Ceny nemovitosti tak stale rostly, rovnéz i z toho divodu
si véfitelé mysleli, ze pfinejhor§im zastavenou nemovitost jednoduse prodaji za jesté vetsi
cenu. Ve stejnou dobu agentury udélujici hodnoceni rizikovosti (credit rating agencies)
oznacovaly tyto hypotékou zajisténé cenné papiry jako , bezpecné investice™ a udélovaly
velké vétsing AAA hodnoceni, coz je to nejvyssi. (CNB, © 2022) ,, Rating se lisi spolecnost
od spolecnosti, ale obvykle se podobd hodnoceni ve Skole, tedy nejlepsi aktiva maji
hodnoceni A (dokonce AAA) a nejhorsi D... “ (Stroukal 2021, s. 212) Investofi tak bezhlavé
chtéli tyto dluhopisy nakupovat a banky se jich snazily vcelku logicky stale vice produkovat.
Aby toho docilily potfebovaly, aby si lidé brali stale vice hypoték. K tomu vSak musely
upustit od svych standardd a zpfistupnit ptjcky lidem s nizkymi piijmy a slabou bonitou
neboli slabym vérnostnim kreditem. Tyto hypotéky byly ozna¢ovany jako rizikové (anglicky
sub-prime mortgages). Nekteré¢ finanéni instituce zahdjily dokonce praktiky
tzv. predatorskych ptjcek (anglicky predatory lending). Tyto predatorské pijcky v mnohych
ptipadech klientim ukladaji nespravedlivé, klamavé nebo zneuzivajici podminky, které jsou
obvykle spojené s vysokymi poplatky nebo je klientovi s vysokou bonitou udélovan aver
s niz§im ratingem, ktery je pro néj obvykle drazsi. (Investopedia, 2022) Financni instituce
viceméné piestaly oveérovat piijmy klientl a nastavovaly podminky splatek, které si klienti
mnohdy nemohli dovolit. I kdyz se to muze zdat absurdni, v tu dobu vSak tyto praktiky byly
néco zcela nového. Tento druh investic tak stale vice prestaval byt tou bezpecnou volbou,

za kterou byl oznaCovan. Investofi vSak 1nadale véfili témto AAA hodnocenim
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od ratingovych agentur, a tak stale do systému investovali penize. Obchodnici zacali rovnéz
nabizet jesté riskantnéj§i druh investic tzv. zajisténé dluhové obligace (anglicky
collateralized debt obligation) neboli zkracené¢ CDO.

Obecné funguji tak, ze banka poskytne uvér klientovi a ten si za tyto penize koupi
zpravidla nemovitost. Banka vSak tento uvér nedrzi, nybrz ho proda dal investicnim bankam
na burzach. (finance-management, © 2004) Jednou z takovych investi¢nich bank byla i nam
vSem pravdépodobné znama Lehman Brothers. Témto dluhovym obligacim vSak opét byly
udélovany ty nejvyssi hodnoceni i1 kdyz byly zalozené na neptredstavitelné riskantnich
uvérech. Nizké urokové sazby a zcela laxni podminky tlacily cenu nemovitosti jesté vyse,
coz vSak z CDO délalo stale lepsi a lepsi investicni piilezitost.

Postupem cCasu vSak pfiSel hlavni problém celé této krize. Mnozi lidé prestali byt
schopni splacet své neuvéfitelné drahé nemovitosti a nezvladali splacet své obrovské
hypotéky. Zkratka ,, premrsténé puijcky bldzmiim by nebyly mozné bez blazmui*“ (Wolf 2014,
s. 106) V momenté, kdy klient nebyl schopny splacet, jak jiz bylo nastinéno v pocatku,
nemovitost propadla majiteli této hypotéky na zakladé zastavniho prava a ten se ji pokusil
opétovne prodat na trhu. To vSak vedlo k neuvértitelné zaplavé nemovitosti zpét na trh, av§ak
tam jiz nebyli investofi ¢i bézni lidé, kteti by byli ochotni je nakupovat. Z toho divodu
se jejich cena zaCala vyrazn€ propadat. Zkratka nabidka byla najednou obrovska, avSak
poptavka v podstaté zadna. Zapocal kolaps na hypote¢nim trhu. Lidé najednou vlastnili
hypotéky na nemovitosti, které mely fadove nizsi hodnotu, nez kterou museli splacet. Tento
faktor vSak vedl k jedinému, lidé opét prestali splacet své hypotecni Gvéry, coz jesté vice
snizovalo cenu nemovitosti a trh se jesté vice propadal. Instituce prestaly nakupovat tyto
rizikové sub-prime hypotéky a ti, kdo je nabizeli, zistavali s uvéry, které si na jejich
vyprodukovani brali. Mnoho téchto véfitel bylo nuceno v roce 2007 vyhlasit bankrot.
Problém se v§ak dotknul i velkych investord, ktefi vynakladali své financni prostiedky prave
na nakup jiz zminénych zajis§ténych dluhovych obligaci a na nakup cennych papirt krytych
hypotékami. I oni tak zacali pfichazet o neskutecné mnozstvi penéz pravé na jejich
investicich. Mimoburzovni derivaty (over-the-counter derivatives), které zahrnovaly
tzv. swapy uveérového selhani (credit default swaps), zkracené¢ CDS. Jak uvadi internetovy
zdroj capital.com (© 2021), ty byly prodavany jako pojiSténi proti cennym papirim krytych
hypotékami. Kupfikladu firma AIG prodala za miliardy dolarti t€chto swap(, aniz by méla
dostateCné prostiedky tyto pojisténi v pripadé krize vyplatit. Cely tento propojeny systém

tak v piipadée splasknuti bubliny znamenal kriticky moment pro cely finan¢ni systém.
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Nékteré vrcholové financni instituce ohlasily bankrot, mezi né€ patfila
i asi nejznaméj§i firma této krize — Lehman Brothers. Ostatni instituce potiebovaly
podstoupit akvizici nebo razantni pomoc od vlady. Panika se tak rozsifila i na akciovy trh,
ktery zahy zcela zkolaboval a ekonomika Spojenych stati ptesla do recese. Rovnéz tato krize
meéla dominovym efektem vliv na ekonomiky celého svéta. ,,Od dubna 2008 se tak
za dvandct mésicit objem svétového obchodu zritil témér o 20 procent, zatimco od cervna
1929 za dvanact mésicu spadl zhruba o 10 procent” (Wolf 2014, s. 59) Vlada pfisla
s programem nazvany TARP (Troubled asset relief plan), v prekladu plan na zéachranu
problematickych aktiv. Ministr financi Hanry Paulson, prezident Bush a kongres
tim odsouhlasili zachranny balicek ve vysi 700 miliard dolard na zachranu bankovniho
sektoru. (Investopedia, 2020) Lze povazovat, ze tento stimul zabranil jesté katastrofictéjsSimu
scénafi. Vlada prosla vykazy bank a deklarovala, které jsou solidni a které musi zkratka
vydélat vice penéz. To alespon Castecné omezilo nejistotu a nedivéru k avérovym
spoleCnostem. V roce 2010 prosla kongresem finan¢ni reforma tzv. zakon Dodd-Frank
(Investopedia, 2022), ktery si dal z4 cil zvysit transparentnost bank a zamezeni dal§im
riskantnim obchodim, rovnéz tak i zamezit dal§im predatorskym ptjckam. Alan Greenspan
v tu dobu pronesl znamy citat ,, Kdyz jsou (instituce) tak velké, abychom si nemohli dovolit
je nechat zkrachovat, jsou uz piili§ velké“!! Znazornéni celé krize na grafu S&P 500 vypada

nasledovneé:

Obrdazek 6 1yvoj americké hypotecni krize

I ~GSPC 1169.430 Splasknuti Dot-com VEefitelé zacinaji vyhlaSovat bankrot

.”

Prohlaeni Bena Bernankeho i I
I Il I 4 Krach investini banky Lehman Brothers 1,500.0

i l Il SniZeni arokovych sazeb (FED) '
“H r ‘ } Zatéatek ristu cen nemovitosti FED zveda mokouésazbyl!* " XI I¢|f
I l
l Lt t |li-lw. : P il 1,250.01
" Tl + i . I”"“L” ! Omezeni poskytovani (ivérd
Yl' f I, ’ Pipon ot

g
‘."ﬂl' 'I“'

TARP

h'"wl IM"I

1! 89.518 "

1,000.01

zdroj: finance.yahoo.com, vlastni zpracovani

11 If they’re too big to fail, they re too big.*
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4 Vlastni prace

Prakticka ¢ast bakalarské prace, jak jiz bylo zminéno v tivodu, je vénovana
vybéru specifickych a konkrétnich aktiv, u kterych lze shledavat podobnosti
s historickymi bublinami, které byly popsany ve treti a ctvrté kapitole. Tento vybér

je zalozen na subjektivnich ndzorech autora prace, podlozenych konkrétnimi daty.

4.1 Tesla

Kalifornska automobilova spolecnost Tesla, zalozena v roce 2003 Elonem
Muskem, Martinem Ebhardem a dalSimi, patii mezi nejznaméjsi vyrobce elektrickych
vozidel. Aktualné je ocenéna jako nejhodnotné;si automobilka na trhu. Trzni cena této
spoleCnosti znatelné presahuje vSechny ostatni firmy v automobilovém pramyslu.
Nasledujici tabulka ¢.2 uvadi aktualni srovnani vSech automobilek dle jejich trzni

kapitalizace.

Tabulka 2 Market cap automobilovych firem

Akciové
Poradi Nazev Market Cap oznaceni
1| Tesla $859,65 mld. TSLA
2 [ Toyota $260,92 mld. ™
3 [ Volkswagen $124,40 mld. VOW.DE
41BYD $105,08 mld. 002594.S7
5 | Mercedens-Benz $91,93 mid. MBG.DE
6 | Ford $72,16 mld. F
7| BMW $70,61 mild. BMW .DE
8 [ General Motors $69,94 mid. GM
9 | Stellantis $59,14 mld. STLA
Y 854,18 mld.
10 | Rivian $57,95 mld. RIVN
11 | Honda $55,02 mild. HMC
12 | Great Wall Motors $44,75 mld. 601633.SS
13 | Lucid Motors $43,87 mld. LCID

zdroj: companiesmarketcap.com

Trzni kapitalizace (Market Cap) firmy Tesla (companiesmarketcap, [b.r.])
dosahuje neuvéfitelnych 859,65 miliardy dolard (zhruba 18,4 bilionu Ceskych
korun'?). Pro predstavu celkové roéni vydaje Ceské republiky pro rok 2021 byly

12 Ke dni 19.02.2022, kurz USD/CZK=21,43
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odhadovany ve vysi pfiblizné 1,9 biliénu korun, to znamend, ze ocenéni spolecnosti
Tesla je zhruba 9,7x vy$3i nez planované roéni statni vydaje CR pro rok 2021. Z vyse
uvedené tabulky je mozné rovnéz vycist, ze trzni kapitalizace Tesly samotné dosahuje
vétsi hodnoty, nez je aktualné hodnota druhé az devaté nejvetsi automobilky na svété
dohromady. Samoziejmeé, Ze to miize byt zapiicinéné nebyvalym zajmem o cely sektor
elektrickych vozidel a jeho novodobou transformaci, nicméné kupiikladu spolecnost
Netflix ¢i Facebook ve své dobé rovnéz reprezentoval jisty pokrok a prukopnictvi
v daném sektoru. Na zakladé téchto informaci si lze polozit otazku, je Tesla sama
o sobé spekulativni bublinou?

Tesla je jednou ze sedmi firem (companiesmarketcap, [b.r.]), které dosahly
hranice jednoho bilionu (spolecné se spolecnostmi Alphabet, Amazon, Saudi Aramco,
Apple, Microsoft a Facebook), coz je bezesporu skvély uspéch, rovnéz to v§ak prinasi
mnoho nejistot ohledné toho, jak moc je tato cena ospravedlnitelna. Také se diive
predpokladalo, ze Dot-com firmy s nami budou navzdy a ze ceny nemovitosti budou
vzdy bezpecnou investici, avSak az postupem casu bylo zjiSténo, ze tomu je tomu
presné naopak.

Nyni 1ze definovat obvykly pomérovy ukazatel P/E, ktery je bézn€ pouzivan
pfi analyze akciovych trhii. Doporucené hodnoty jsou mezi 20-25. Jedna se o pomér
ceny akcie ku Cistym ziskim firmy na jednu akcii. Diky tomu zjistime, ze aktualni
hodnota Tesly je 174,89 a median poslednich péti let se pohybuje dokonce
az na hodnoté 677.02. Dejme si v kontrast kupfikladu jiz zminény index S&P, ktery
historicky dosahuje hodnot okolo dvaceti, konkrétné v tfetim Ctvrtleti roku 2021
nabyval hodnoty 24,56. Po pod¢leni téchto dvou hodnot vyplyva, ze hodnota Tesly
aktualné je pfiblizné 7,12x nadhodnocena oproti indexu S&P 500. Rovnéz vzhledem
k aktualnim domnénkam nékterych investort, ze je cely akciovy trh nadhodnocen
v dasledku excesivnich vladnich stimult, pasobi tato informace jako jesté vice
alarmujici.

Nepopiratelnou roli hraje 1 porovnani prvniho s druhym nejvétsim vyrobcem
automobilt. Pro nastinéni Toyota Motor Corp (TM), druha nejvétsi automobilka
na svété, ma P/E v hodnot€ 9,39 s vice nez deseti miliony vyrobenych aut po celém
svété za rok 2021. Tesla oproti tomu ma P/E jiz zminénych 174,89 s 930422
vyrobenymi auty za rok 2021. Konkrétné tedy tento pomér vychazi pftiblizné

v hodnoté 18,63. To by v praxi znamenalo, Ze by soucasna hodnota akcii Toyoty
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musela vzrast 18,63x, aby ospravedlnila aktualni hladinu ohodnoceni Tesly.
To by znamenalo trzni kapitalizaci v hodnoté 4,86 bilionu dolard, coz je skoro dvakrat
vice nez je aktualni ohodnoceni Applu, firmy s nejvétsi hodnotou na trhu.

Je samoziejmé jasné, ze Tesla nedosahne stejnych P/E hodnot jako index S&P,
uz jen na zaklade jejiho enormné rychlého ristu, avSak nami zjisténé hodnoty v tuto
chvili znamenaji, ze kazdy investor pii nakupu akcii predpoklada, ze se hodnota rychle
7,12x zvysi, protoze v soucasnosti pieplaci realnou hodnotu. Z tohoto divodu
adle téchto informaci lze velice snadno Teslu povazovat jako extrémné
nadhodnocenou.

Dalsi zasadni otazkou v pfipadé této firmy je znatelné rozmélnéni cen akcii'>.
Zaposlednich pét let doslo krozmélnéni hodnoty akcionait o 25 %
(stockdividendscreener, 2021). Nemusi se to v tomto pifipadé¢ zdat jako vyrazné Cislo,
kdyz akcie vzrostly k dnesnimu dni o vice jak 1400 %. Spolecnost potfebuje sahat
k témto metodam pro ziskani novych akcionai, nicméné je to rovnéz duvod
k obavam, Pokud by nékdo vlastnil pred péti lety 10 % spolecnosti, k dneSnimu dni
by to bylo jiz jen 7,5 %, coz se opét nemusi zdat jako razantni ¢islo, avSak stale
je to znatelna redukce. K rozmélnovani dochazi zpravidla v moment€, kdy si firma
sama o sobé mysli, ze cena jejich akcii je prilis vysoka, stejné tak pravy opak — stock
buyback se provadi v momenté, kdy firma usoudi, ze cena akcii je moc nizko.
V rozmélnovani akcii bude spolecnost pravdépodobné pokracovat, jelikoz stale bude
vyzadovano navySovat kapital pro dalsi rist. Kdyby vsak piisla jakakoliv ekonomicka
krize a cely akciovy trh by poklesl, pficemz by firma stale timto tempem vydavala
nové akcie, vedlo by to pravdépodobné jen k umocnéni paniky a vét§i motivaci
prodavat vlastnéné akcie.

Tesla ma silnou konkurenci a naplnéni oCekéavani stanovené danou cenou akcii
bude znatelné obtizné. I mnoho dalSich automobilek se pousti do sektoru elektrickych
vozidel, at’ uz ¢inskd automobilka NIO, americka spolecnost Lucid Motors ¢i jiné
zab&hlé firmy jako je napfiklad Bayerische Motoren Werke AG. Quantum Scape
ma napiiklad nezanedbatelny uspéch na poli baterii pro vozidla a mize tim ohrozit
Teslu. I cela Ztracena dekada byla zapficinéna vinou maximalni euforie, kdy vSechno

vypadalo, Ze nemuze byt stabiln€jsi nez se zdalo atento optimismus pievladal.

13 Pieklad anglického pojmu: ,,stock dilution*
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V takovych piipadech predev§im zalezi na tom, jak moc lidé véfi, ze dand cena
je ospravedlnitelnd, jelikoz trh dosahuje maxima, kdyz je inflace nizka, coz se jeste
donedavna zdalo jako realita, avSak posledni doba nam predstavila opak. Povétsinou
jiz Sestiprocentni inflace byla kolikrat dostate€nou zdminkou pro propad trhu, termin
,,prechodna inflace”, ktery je a byl v dob& pandemie stdle omyvan, se kazdym dnem
zaCina stale vice vytracet a prestava byt davéryhodnym. Kupfikladu spole¢nost Avis
Budget Group, Inc. ztrojnasobila svoji hodnotu v prosinci minulého roku béhem
jednoho dne jen na zakladé toho, Ze spolecnost Hertz oznamila spolupraci s Teslou,
coz je zcela extrémni i1 kdyz bereme v potaz velikost dnesniho trhu.

Samoziejme, ze zminéna spoluprace se spolecnosti Hertz méa vygenerovat 4,2
mld dolarg, jelikoz je jeji soucasti objednani sta tisic vozu Tesla, coz je nezanedbatelna
suma. Nicméné ani obdrzeni této sumy pfimo nevysvétluje nartst 119 miliard na
trznim ohodnoceni, coz nelze nazvat jinak nez enormni davova euforie. Sam Elon
Musk na tento pohyb reagoval slovy (Twitter, 2022): , Zvlastni, ze se posunula trzni
kapitalizace, protoze Tesla ma doznatné miry problém s produkci, nikoliv
s poptavkou“!* Jak jiz bylo nékolikrat zminéno, Tesla roste enormné& a i prodeje
se vyznamneé zveétsuji, sledovat to Ize napiiklad na expanzi a stavbeé nové Giga factory
pobliz Berlina.

Spojeni vSech aspektd znatelné¢ nadhodnocené samotné Tesly jako takové

muze mit znatelny vliv na cely trh.

1“Peklad autora z originalu: ,,Strange that moved valuation, as Tesla is very much a production ramp
problem, not a demand problém™
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4.2 Zlata bublina

Pokud by urokové sazby ve svété stale rostly v mire, kterd se objevuje
jiz v dnesni dobé€, 1ze ocekavat zvyseny pocet krachti firem, mimo jiné uzjen z davodu
slozit&j$i moznosti vyuzivani uvéra pro financovani chodu spole¢nosti. Tim by se tak
dal ocekavat i celkovy propad trhu. Razantni mira inflace podkopava kupni silu mény.
Jeden ze zplsobu, jak se investofi v podobnych situacich snazi ochranit své portfolio,
je nakup drahych kovu, a to primarné ve formé zlata a stiibra. Basel III méni princip
fungovani papirového zlata a preklapi ho alespor cCastecné do fyzické podoby.
Od ledna tohoto roku jsou banky povinny drzet vétsi ¢ast fyzického zlata ve svych
rezervach, nez tomu bylo dfive. Bézn¢ dostupné papirové zlato neni ve valné vétsiné
kryté zlatem skutecnym. Obecné se uvadi ze pomér mezi obchodovanym papirovym
zlatem a tim fyzickym je né€kde mezi 200 az 250 ku jedné (USmoneyreserve, 2021)
¢i velikost trhu 200-300 bilionu USD ku 1 bilionu USD ve fyzickém zlaté. Z pravidla
lze fici, ze ETF zlata maji jen zlomek fyzického zlata v rezervach z tohoto
obchodovaného objemu, takze futures kontrakty jsou emitovany na polozky, které
by realné ani nemohly byt doruceny. Odhaduje se, ze az 95% zlata obchodovaného
na londynské burze neni nikterak kryto rezervami, denné se na zakladé téchto
informaci obchoduje s vétsim objemem zlata, nez je ve v§ech rezervach bank po celém
svété dohromady. Z divodu, Ze je trh s papirovym zlatem o tolik vétsi, dochazi
obvykle k tomu, ze praveé papirové zlato urcuje trzni cenu a zlato ve fyzické podobé
ji pouze pfijima.

K hlavnimu zlomu by vSak doslo v pfipadé nové vzniklé a neCekané
celosvétové krize. Kdyby se majoritni mnozstvi investori rozhodlo premeénit
své papirové zlato do fyzické podoby, naptiklad uplatnit své futures kontrakty nebo
kdyby velké mnozstvi investori uzavielo své short pozice. Doslo by tim
k vyznamnému nedostatku na poli fyzického zlata. To je také 1 historicky
zaznamenany moment, kdy dochézi k nevét§imu rozdilu cen mezi spot a bullion.
Kupfikladu v dobé pandemie Covid-19 v bieznu 2020 bylo bézné, ze cena fyzického
zlata mezi prodejci byla zhruba o 10-15 % vy$§i nez udavana spotova cena a banky
byly blizko k neschopnosti dorucit fyzické zlato. Vtu dobu to bylo pfevazné
pfisuzovano problémim s doru¢enim a dopravou, které v dobé pandemie panovaly.
AvSak 1 to upozoriiuje na kiehkost a razantni problém v ohledu na malé fyzické

rezervy. Banky neschopné dostat svym zavazkim by pravdépodobné predstavovaly
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4.3

riziko pro cely finan¢ni a monetarni sektor. Ve své podstaté by i v tomto ptipadée slo
shledat podobnost s prvni spekulativni bublinou, ktera byla popséana v kapitole 3.4.1
ato s Tulipanovou horeckou. Obecné by vtomto pfipadé investoifi zustali
pravdépodobné s bezcennymi futures kontrakty, které by banky odmitaly proplacet

a cena fyzického zlata by mezitim exponencialné rostla.

Evergrande

Evergrande, giganticky realitni developer, kterému v roce 2016 patfila prvni
pricka jakozto nejvétSimu realitnimu subjektu na Cinském trhu. Je to vSak rovnéz
i nejzadluzen€jSi developer na svété, jelikoz ma vice nez 300 miliard dolard
v nesplacenych zavazcich a pravdépodobné jest€¢ mnohem vice mimo ucetni
knihy. (Reuters © 2022). Jiz delsi dobu se tato firma potyka s problémy splacet
své dluhy. V Cervnu 2021 zacaly prosakovat zpravy o jejim pochybném finan¢nim
zdravi a trh na to pomalu reagoval. V prosinci minulého roku nezvladla firma
napoprvé dostat svym zavazkiim v kontextu splaceni svych emitovanych dluhopist
a byla oznacena za neplaticiho dluznika.

Hui Ka Yan vybudoval spole¢nost v devadesatych letech minulého stoleti
a za dvé dekady z ni vytvoftil gigantickou spolecnost. (BBC, © 2022) To vSe mimo
jiné proto, ze ekonomika Ciny v té dob& neuvéfitelné rostla a vlada se z toho divodu
snazila vytvorit mista pro stovky milioni lidi st€éhujicich se z venkova do mést. Tato
silna migrace vytvorila vysokou poptavku po nemovitostech, kterych vsak nebyl
optimalni po&et. Cina v tu dobu rovnéz na zakladé americké hypoteéni krize piisla
s rozsahlym bali¢kem stimulti pro podpofeni ekonomiky. Prave tento mohutny objem
penéz zpfistupnil uvéry Sirsi vetejnosti, jelikoz urokové miry vyznamné klesly,
a tak se staly dostupnymi a vyhodnymi. Evergrande v této dobé vzala nékteré
své nemovitosti a pouzila je jako zastavu bankam, aby si mohla vzit dals§i uvéry.
Za tyto propujcené penize vystavéla dalsi nemovitosti a tuto metodu opakovala stale
dokola. Firma mimo jiné podnika v riznych smérech, od investic do fotbalovych tyma
¢i kupftikladu elektromobility. (BBC, © 2022)

Od nastupu Xi Jinpinga do &ela Cinské lidové republiky v roce 2013 vyvstal
vSak zéasadni problém, jelikoz se rozhodl zvySit dozor nad finanénimi riziky

v ekonomice zeme¢. V roce 2015 zacal byt kladen duraz na redukci dluhu ve finanénim
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systému zemé&, obecné totiz plati, 7¢ Cina ma obrovskou miru zadluzenosti. Dluh
samotny vSak neni takovy problém jako spise rychlost, ve které se nahromaduje.
Spousta stavebni okazalosti, jako jsou mosty, které nikam nevedou a domy, které
nikdo nechce nebo si spiSe nemize dovolit, je znamenim problému. Jelikoz
nemovitosti byly jiz mnohdy postaveny, avSak poptavka po nich se zkratka vytratila,
tak neni zpusob, jak splatit jiz zminéné uveéry, které na jejich stavbu byly potieba. Aby
se zamezilo tomuto bezhlavému puajcovani firem, tak v roce 2020 nastinily Cinské
autority podminky tykajici se pozadavku, které developeii budou muset splnit, kdyz
budou Zadat o poskytnuti Gvéru. Cast investord za¢ala mit obavy, zdali Evergrande
bude mit dostate¢né kapacity dostat svym zavazkim. Firma Evergrande topici
se v dluzich zazadala o pomoc vladu, ktera to vSak odmitla. Dluh spolecnosti byl
nezvladatelné vysoky, a tak v bfeznu 2021 predstavila plan na jeho redukci. Z dluhu
300 miliard dolarG totiz zhruba 19,2 miliardy bylo na emitovanych dluhopisech
pro zahrani¢ni investory. Firma se pokouSela splatit dluhy odprodejem svych
nemovitosti, avSak i tak pfes 1,5 milioénu lidi zaplatilo spoleCnosti za nedostavéné
nemovitosti nebo za nemovitosti, u kterych stavba jesté ani nezapocala. Firma 1 tak
stale uvadi, ze jejim cilem je dostat svym zavazktm. Jaka je vSak skuteCnost 1ze jen
spekulovat. Jesté 9. prosince 2021 Yi Gang, guvernér ¢inské centralni banky prohléasil,
7e tato udalost je problémem trhu a v prostiedi trhu se ma rovnéz vytesit'> (BIS, 2021).
Spolecnost Evergrande 24. ledna 2022 na svych strankach vydala prohlaseni,
ze pracuji na detailnim restrukturalizaénim planu, kde rovnéz své zahrani¢ni investory
zadala o trpélivost.

Problém firmy Evergrande se vSak muze rozsifit zcela globalné, jelikoz
se nejedna o jediného developera, ktery je v prodleni se svymi zavazky. Cinska vlada
vsak stale tvrdi, ze tento problém je kontrolovatelny a ve stfedné az dlouhodobém
horizontu neovlivni trh (Reuters © 2022). Obdobné piedpoklady panovaly zpocatku
i v pfipadé americké hypotecni krize, které byla vénovana kapitola 3.5.2 a zcela
bezesporu to mélo znatelné dopady praveé pro cely svét. Zdali tomu tak je 1 v otazce
Evergrande lze Cisté a pouze jen spekulovat, jelikoz transparentnost v totalitnich

rezimech je nulova.

15 Pfelozeno autorem z originalu: ,, This is a market event. It should be handled in a market-oriented way
based on law*
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5 Vysledky a diskuse

5.1 Vysledky vybranych aktiv

Cilem prace bylo nalézt aktiva, které by dodrzovaly ur¢itym zpisobem stejny

predpoklad bubliny, jako tomu bylo u ekonomickych krizi v pribéhu historie

5.1.1 Tesla jakozto bublina

Z vybranych aktiv, které jsou zminény v kapitole 4, byla prvni faze vénovana
spolecnosti Tesla. Ta rovnéz byla pfipodobnéna ke spoleCnostem v prabehu internetové
horecky, kdy lidé investovali enormni sumy do spolecnosti, které vSak ale nakonec nebyly
schopny dostat tomuto ohodnoceni. Vysledna hodnota P/E ve vysi 174,89; jeji trzni
kapitalizace vétsi nez druha az devatd automobilka na trhu dohromady ¢i rovnéz 1 Muskovo
povéstné hlasovani vefejnosti na Twitteru o tom, zdali mé prodat 10 % svych akcii, ndm
skvéle demonstruje praveé jak moc je spolecnost nadhodnocena. V dobach Dot-com bubliny
tomu bylo zcela stejné. Lidé rovnéz investovali at’ uz z divodu spekulativni vize rychlého
rastu nebo z divodu, Ze véfili potencialu firem. To lze brat v potaz i vtomto pfipadé.
Bezesporu je Tesla prikopnicka spolecnost a Elon Musk vizionaf, lidé rovnéz zcela jisté
investuji do potencialu i vtomto piipadé. Nicméné striktné zekonomického pohledu

je Tesla jednoduse extrémné nadhodnocenou spolecnosti v siln€ konkuren¢nim prostredi.

5.1.2 Horecka papirového zlata

Obzvlaste v aktualni dobé& valecnych konfliktd na Ukrajin€ bylo zahodno nastinit miru
rozptylu mezi spotovou cenou zlata a cenou zlata ve fyzické podobé€. Jiz nyni lze sledovat,
ze cena fyzického zlata je mnohdy az o vice jak 50% vySS8i nez aktualni spotova cena.
To vzhledem k objemu trhu tak zvaného papirového zlata muZze prenést neCekanou
problematiku na povrh. Piipadnéd eskalace aktualniho konfliktu by mohla nastolit zcela
stejnou situaci, ktera byla popsana v kapitole 3.4.1 — Tulipanova horeCka. Nedostate¢ny
objem zlata ve fyzickych rezervach by mohl zapficinit enormni rust cen a lidé, ktefi
uprednostiuji investovani do zlata pouze formou futures kontraktd, by zastali s bezcennymi
papiry stejné jako v ptipadé Tulipanové horecky, jelikoz by je pravdépodobné banky
odmitaly proplacet.
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5.1.3 Cinska hypote¢ni krize

I kdyz se Americka hypotecni krize, které byla vénovana kapitola 3.5.2, stala vcelku
nedavno, ihned se objevil jiny subjekt, ktery by mohl zapficinit zcela to stejné. Jelikoz
Evergrande fungovala na zcela kfehkém principu, ktery se plné spoléhal jen na poskytnuté
uvéry a dostateCnou poptavku po nemovitostech ze strany béznych lidi, aby byli schopni

splacet své uroky. Tuto situaci 1ze vidét na nasledujicim zjednoduseném schématu:

Obrazek 7 Schéma fingovani Evergrande

Banka
poskytne

aver

Zuvéru
stavba nove
nemovitosti

Vlastnéne
nemovitosti

jako zastava
bance

Dostavéni
nemovitost

Zdroj: podle kapitoly 3.5.2, vlastni vypracovani

Stejné vsak jako v pifipadé Lehman Brothers i zde je spoleCnost existencné zcela
odkazana na nepolevujici poptavku na trhu s nemovitostmi. Kdyz vSak dojde k propadu
poptavky ¢i, jako v pfipadé americké hypotecni krize, k velkoobjemové neschopnosti
splacet, zistanou bankam jen prazdné nemovitosti bez poptavky, ktera by je pokryla. V této
udalosti 1ze shledat pfimou podobnost s americkou hypotecni krizi. Ne ani tak principem
fungovani jednotlivych instituci, spiSe vSak dusledky, které pfinese spousta prazdnych
domd, o které nikdo nema zajem. Americka hypotecni krize spocivala spise v poskytovani
riskantnich uvért Siroké verejnosti, zde je to poskytovani zcela riskantnich Gvéra jednomu
developerovi. Nasledky, které tato uvérova mentalita americkych bank méla, je mozné

dohledat v kapitole 3.5.2.
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Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat a nastinit ekonomické bubliny, které vznikly
v prub¢hu historie a rovnéz nalézt soucasna aktiva, které¢ by mohly spliiovat znaky bubliny
dle predchozich definic. I kdyz je na trhu aktiv samoziejmé vice subjektd, které by bylo
mozné zaclenit do tohoto vybéru, jelikoz spliuji znaky historickych spekulativnich bublin,
vzhledem k dodrzeni rozsahu prace bych se jim rad podrobnéji vénoval pozdéji ve své
diplomové praci. V praktické Casti prace byly zjistény tfi aktiva, které jsou shledany jako
kritické a ve vétsi mife nestabilni. Firma Tesla, spolecnost Evergrande a tak zvané Paper
gold. Samoziejmé, ze napriklad u firmy Tesla 1ze zahrnout §irsi spektrum aspektt nez pouze
mnozstvi vyprodukovanych vozi, pomeér P/E a celkovou trzni kapitalizaci, avSak rozsahem
by to bylo hodno rovnéz zaclenit do samostatné prace. U papirového zlata jde samoziejmé
o pouhé spekulace, ptipadna ,,zlata bublina®“ je nepravdépodobnd, jelikoz by banky spisSe
diive zakrocily a regulovaly trh kvili nedostatku rezerv. 1 kdyz se prace snazi provadét
predikaci, jedna se samoziejmé o subjektivni nazor. Naptiklad problémy ohledné spolecnosti
Evergrande jsou jiz vcelku celosvétoveé znamé a rozsirené, z toho divodu 1ze alespori doufat,

ze kdyz se o pripadné krizi jiz vcelku aktivné piSe, bude snadnéjsi ji prakticky predejit.
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