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Pric¢iny vzniku bublin na finan¢nich trzich, mraven¢i model

Souhrn

Finan¢ni bubliny jsou nedilnou soucasti trhli. Pfesnéji feceno, jsou to regulatofi trhu.
Ptedpovidat finan¢ni bubliny, jako kazda pfedpovéd, je nemozné, je to spise predpoveéd nebo
pokus co nejpfesnéji odhadnout, co se stane. Predpovidat finan¢ni bubliny je velmi obtizné,
protoze jsou potieba piesné udaje o trhu a kazda financ¢ni bublina je individualni situaci pro
kazdy trh a dobu. V tomto ¢lanku je zvazovana jedna z metod pro vytvofeni financ¢ni bubliny,
jsou zvazovéany aspekty historickych jevil a je provedena analyza finanéni bubliny v Cingé v

roce 2015. Nasleduje analyza tohoto fenoménu na finan¢nich trzich jinych zemi.

Kli¢ova slova: finan¢ni bubliny, finan¢ni trh, finanéni krize, analyza, spekulace, investovani,

rizika, likvidita, akcie, opce



Causes of bubbles in financial markets, the ant model

Abstract

Financial bubbles are an integral part of the markets. More precisely, they are market
regulators. Predicting financial bubbles, like any prediction, is impossible, it is rather a
prediction or an attempt to guess as closely as possible what will happen. Predicting financial
bubbles is very difficult, because accurate market data is needed, and each financial bubble is
an individual situation for each market and time. In this paper, one of the methods for the
formation of a financial bubble is considered, aspects of historical phenomena are considered,
and an analysis is made of the financial bubble in China in 2015. The following is an analysis

of this phenomenon in the financial markets of other countries.

Keywords: financial bubbles, financial market, financial crisis, analysis, speculation, investing,

risk, liquidity, stocks, options
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1 Uvod

Charakteristickym rysem ekonomiky kazdé zemé je jeji cyklicnost a s ni spojené vzestupy
a pady, pticemz krize jsou jeji nevyhnutelnou soucésti. Moderni svétova ekonomika je
ekonomikou s velmi iizkymi vazbami mezi jednotlivymi zemémi, hospodaiské vykyvy v jedné
zemi ovliviiuji ostatni zemé. Globalizace vedla k velmi Sirokému otevieni ekonomik, coz
zpusobuje, Ze se mezi nimi prendseji vSechny ekonomické jevy, a to jak pozitivni, tak negativni.
To také zpusobilo, ze krizové jevy jsou silné€jsi, znatelnéjsi a rychleji se presouvaji mezi
jednotlivymi zemémi. Za tento proces jsou zodpovédné obchodni a finan¢ni vazby a (mozna
predevsim) panika na trzich. Historie ukazuje, ze nejvétsi hrozbou pro zemeé neni nedostatecna
synchronizace hospodaiskych cykld, ale jejich neuvazend politika, nedostateény finan¢ni

dohled a spekulace.



2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem této zavérecné prace je zjistit, co zpusobilo vznik bublin na finan¢nich trzich v
posledni dobé. Diplomova prace se zabyva popisem struktury finan¢nich bublin a analyzou
pti¢in jejich vzniku pomoci vybranych metod. Jako jedna z vybranych metod je mravenci
model, v jeho rdmci bude zkoumano chovani investor. Dodate¢nym cilem diplomové prace je

zjistit, zda analyzované finan¢ni bubliny mély stejné diuvody vzniku.

2.2 Metodika

Metodika diplomové prace se skladd ze studia dostupné literatury a online zdroji v
souvislosti s vybranym problémem. Nasledné bude proveden vyzkum dostupnych dat ohledn¢
finan¢nich bublin, hledani spojitosti a podobnych trendd. V zdvére¢né praci budou pouzivané

deskriptivni, matematické a statistické metody.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finanéni krize — zakladni pojmy

V odborné literatuie se krize definuje rtiznymi zpusoby. Krize rozhodné neni pozitivni
nebo zadouci jev. Pojem krize zahrnuje jak hospodaiské poruchy zpiisobené chybnymi
rozhodnutimi ménovych organi, vlad nebo zplusobené jednanim spekulantti, tak ptirozené
recese souvisejici s prubéhem hospodarského cyklu, které lze definovat jako ekonomické
vykyvy uzaviené ve vymezeném ramci, tj. jako obdobi od jedné konjunktury (tj. maximalniho
ekonomického riistu), pfes maximalni recesi, k dal$i konjunktute.’

Krizi 1ze definovat jako utlum vedouci k vyraznému poklesu vyroby, a tim ke zpomaleni
tempa hospodaiského ristu.?

Krizi lze také definovat jako ndhlou zménu, krizi, kterd vznikla na finan¢nim trhu,
spojenou s nedostatkem likvidity a platebni neschopnosti subjektti i€astnicich se tohoto trhu,
ktera nuti vefejné organy k zasahu.?

Krize se mohou objevit v riznych odvétvich, mohou se vyskytovat v mensich ¢i vétsSich
oblastech. Pri¢iny vzniku jednotlivych krizi se lisi, stejné jako jejich pribeh a dopady, ackoli
cetné studie ukazuji, Ze vétsina krizi zapada do jednoho standardniho modelu. Proto je 1ze délit
mnoha zptsoby podle riznych kritérii (viz tabulka 1).

Finan¢ni krize je nejcastéji definovana jako epizody néhlych zmén na finanénim trhu
zahrnujici nedostatek likvidity a/nebo platebni neschopnost ucastnikli trhu a zésahy vetejnych
organtl, jejichZ cilem je této situaci zabrénit.*

K vysvétleni krizovych jevii v moderni svétové ekonomice se v posledni dob¢ velmi Casto
pouziva model Minského. PfiCiny zranitelnosti moderniho finan¢niho systému vidi autor v

nésledujicich faktorech®:

e zmeéna struktury financovani (z interniho na externi ziskané na financ¢nim trhu);
e zmeéna struktury pasiv (zvySeni kratkodobého financovéani dlouhodobych investic, coz

ma za nasledek pieklopeni tohoto dluhu);

1 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. 3. roz$. Vyd. 2011, str. 35.

2 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznidma. 3. rozs. Vyd. 2011, str. 35-37.

3 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do nezndma. 3. roz$. Vyd. 2011, str. 35-37.

4 HUNTER, W., G.G. KAUFMAN a M. POMERLEANO. Asset price bubbles: implications for monetary,
regulatory, and international policies. 2005, p. 56-60.

S HOLMAN, R. A KOL. Dégjiny ekonomického mysleni. 2001, str. 56-70.
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e zavislost splaceni zdvazkid na schopnosti pfijimat nové zdvazky (zavazky jsou casto
regulovany refinancovanim, tj. pfijimanim novych zavazki);

e dynamicky rozvoj segmentu modernich finan¢nich nastroj;

e zmeény v pojeti regulace finan¢niho trhu (minimalni zasahy);

e zvySeni averze k riziku ze strany financ¢nich instituci (to vyplyva ze snahy akcionait,
vlastnikti dosahovat stale vyssich ziskt, lepsi miry vynosnosti, ale i z pomoci cenovych
bank v piipad¢ problému).

Tabulka 1. Typy krizi

Kritérium pridéleni Typy krizi

Sektor v krizi - banky;

- finance;

- penéZni;

- ekonomické — devizové;
- dluhy.

Oblast, ve kterém se vyskytuje - narodni;

- regionalni;

- globélni.

Zpusob vzniku - individualni krize — zpsobené ztratami
jednotlivych finanénich instituct;

- spekulativni krize — zptisobené
strategickymi aktivitami jednotlivcil
spekulujicich na ceny nebo burzovni
indexy;

typ krizi, spojené s platebni neschopnosti a
nedostatkem likvidity ucastnikti finan¢niho
sektoru.

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladg®

Minsky’ ve svém modelu poznamenal, e finanéni krize mlZe byt zpiisobena
ekonomickou stabilitou, ktera podporuje riist optimismu na trhu, coz se promita do zvySenych
prognoz ziskovosti v nékterych oblastech, které jsou zase pti¢inou zvyseného poctu investic, a

tim 1 zvySeného poskytovani tivérii, béhem nichz:

e investofi, ktefi vidi dobrou situaci na trhu a zvySené moznosti uvérd, zacinaji investovat

do stale rizikov¢jSich podniki, zvySuje se jejich ochota zadluzovat se (spotiebitelské

® HUNTER, W., G.G. KAUFMAN a M. POMERLEANO. Asset price bubbles: implications for monetary,
regulatory, and international policies. 2005, p. 56-60.

7 MINSKY, H. P. The Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to
"Standard" Theory. 1977, ro¢. 16, ¢is. 1, s. 5-16.
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uvéry — na nakup bytti, domt, automobili; investi¢ni Gveéry — na rozvoj podnikatelské
¢innosti a spekulativni ivéry — na nadkup majetku spojeného s touhou po zisku);

e Dbanky ptjcuji penize subjektim, kterym jiz diive poskytly avér;

e vznikd proces nasledovani viiddce, ktery spociva v neustalém zvySovani poctu ucastniki
trhu, ktefi chtéji také vydélat penize;

e vznika spekulativni bublina (vedle malého poctu iracionalnich, nerentabilnich investic),
kterd vede k nadmérnému zadluzeni subjektti, problémtm s likviditou na finan¢nich
trzich. V disledku toho muze bublina splasknout, coz mize mit velmi negativni dopad
na ekonomické subjekty, narodni ekonomiky jednotlivych zemi i na svétovou
ekonomiku jako celek.

V prvni fazi jsou investoifi nadSeni novym produktem, napiiklad novym typem
spole¢nosti nebo novymi finan¢nimi produkty, jako jsou rizikové hypotéky. Ve druhé fazi
dochazi k rozkvétu trhu — spekulanti za¢inaji inkasovat zisky z investic do novych produktii a
zaroven existuji vyhlidky na dalsi zisky. Tteti fazi je euforie, kterd se projevuje tim, ze se na
trhu objevuje stale vétsi pocet investort, stale vice lidi je ochotno si vzit uvér na investice,
banky roz§ifuji uvérové moznosti a zaroven snizuji pozadavky na dluzniky, coz déale zvySuje
uvérovou aktivitu. V této fazi navic financ¢ni instituce vytvafeji nové nastroje, jejichz
prostiednictvim se zvysuje jejich expozice na trhu, a mezi investory existuje obecna tendence
se na tom podilet. Stadni instinkt investort je zde velmi silny. Ctvrtou fazi je vybirani ziskt —
bublina dosédhne vrcholu, ceny jsou stlaceny na hranici, drobni investofi dosahuji velkych ziski,
stahuji je z trhu, a to vede k posledni fazi, kterou je panika. KdyZ se bublina za¢ne zmenSovat,
zbavovat svého majetku. Dluznici pfestavaji splacet své uvéry a bankovni aktiva se s poklesem
cen rychle propadaji. Nastava ,,Minsky moment“, kdyz jsou banky a dalSi véfitelé nuceni
okamzité prodat i bezpe¢nd aktiva, aby splatili nesplacené zavazky.®

Hypotéza nestability finan¢niho systému, kterou vytvofil Hyman Minsky, fik4, Ze ¢im
delsi doba uplyne od posledni krize, tim vétsi je sklon bank k riskovani. Miizeme rozlisit tti
faze podstupovani rizika bankami. Prvni se nazyva zajiStovaci financovani — faze opatrného
poskytovani uvérii, kdy banky poskytuji uvéry pouze takovym dluznikiim, ktefi budou jisté
schopni splacet splatky a troky. Druhé faze — spekulativni financovani — je faze, ve které banky
poskytuji Gvéry 1 takovym dluznikim, ktefi jsou schopni splacet uroky, pficemz jejich

schopnost splacet splatky kapitalu zavisi na udrzeni vysokého tempa hospodarského riistu a na

8 SHILLER, R. J. Investi¢ni hore¢ka: iracionalni nadSeni na kapitalovych trzich. 2010, str. 87-88.
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ném zavislém ristu piijmi v ekonomice. Ve tieti fazi — nazyvané podle tviirce nejvétsi finanéni
pyramidy Ponziho financovani — jsou banky ochotny poskytovat avéry i takovym dluznikiim,
ktefi nejsou schopni splacet ani tiroky, ani splatky jistiny, ale vyuZzivaji uvéry k nakupu majetku,
jehoZ ceny rostou, zejména nemovitosti. Diivodem je skutecnost, ze hospodaiska konjunktura
trvala pomérné dlouho, a proto byla ostrazitost bank otupena. Takové uvéry oznacované jako
subprime vytvaieji zvlastni finan¢ni pyramidu, protoze dluznici, ktefi nejsou schopni je splacet
ze svych soucasnych pfijmi, tak mohou ucinit pouze prostfednictvim refinancovani, tj. vzit si

dal§i Gvér proti rostoucim cenam domtl a timto zptisobem splacet Gvér dal§im uvérem.®

3.2 Historicky pohled na finan¢ni krizi

Finan¢ni krize je jev, ktery je nedilnou soucasti ekonomiky. S rozvojem ekonomik se
zvySuje pocet krizi a jejich vyznam. Tento nartst je patrny zejména ve 20. stoleti, kdy doslo k
liberalizaci komoditnich a finanénich tokt, rozvoji finan¢nich trhli, deregulaci mnoha oblasti
hospodaistvi a postupné globalizaci. Kazda dalsi krize méla podobné pfi¢iny, pfisla nahle, ale
po urc¢itém sledu udélosti, a stale rychleji se sifila do dalSich zemi.

Vétsina krizi se vyviji velmi podobné, podle stejného nebo velmi podobného scénéte.
Obvykle zacinaji spekulativni bublinou, kterd spocivd v tom, Ze cena urcitého zbozi (napf.
nemovitosti, akcii) vyrazné prevysuje jeho redlnou hodnotu. V takové situaci je nejbéznéjsi
kumulace dluhu a zvySovani nabidky uveért, protoze investofi si berou very na nakup drazsich
aktiv. Obvykle je pticinou slaby finan¢ni dohled a pfilis liberalni pravidla fungovani finanéniho
systému nebo pfili§né uvolnéni ménové politiky centralni bankou.°

Jednou z nejvétSich a nejzadvaznéjSich financnich krizi byla Velkd hospodaiska krize na
konci 20. let 20. stoleti. Po prvni svétové valce staly Spojené staty v Cele svétové ekonomiky.
Obnova zemi znicenych po vélce povzbudila priimysl a celou americkou ekonomiku, americké
podniky dosahovaly mimotadné vysokych ziskii, dochazelo k akumulaci kapitadlu a Ameri¢ané
méli stale vétsi zdjem o akcie dynamicky se rozvijejicich podnikii. Tato zvySena investi¢ni
aktivita na trhu s cennymi papiry vedla na konci 20. let ke vzniku spekulativni bubliny. Uvérova

akce rostla, ceny akcii se zvySovaly aZ do padu banky a zhrouceni trhu s cennymi papiry.!

9 REJNUS, O. Finanéni trhy. 2014, str. 91-104.
0 PLUMMER, T. Prognéza finanénich trhii: psychologie usp&$ného investovani. 2014, str. 77.
1 PLUMMER, T. Prognéza finan¢nich trhii: psychologie isp&ného investovani. 2014, str. 80-81.

14



Tabulka 2. Vybrané finan¢ni krize 20. stoleti

Rok | Zemé& Faktor Faktor Spickova | Krize,
vyvolavajici zesileni spekulace | krach,
spekulativni poptavky (rok) panika
bublinu (rok)

1929 | USA Silny rdst cen | Akcie zaf1 1929 fijen 1929
pozemku a akcii | nakoupené na

aver

1931- | Evropa Odfiznuti Pajcky z | 1929 Evropské

1933 evropskych zemi | USA zemé —
od pujcek z USA nasledujici

meésice 1931
USA - 1933

1974- | Svét Konec Eurodolarovy | 1973 1974-1975

1975 brettonwoodského | trh
systému, rist cen
ropy (OPEC)

1979- | Svét Syndikované - 1979 Dolar - 1979

1982 pujcky zemim Zemédelska
tietiho svéta, puda - 1979
rostouci ceny Ropa - 1980
ropy - 1979 Dluh tietiho
(OPEC), rostouci sveta - 1982
ceny nemovitosti,
pudy a dolaru v
USA.

1994- | Mexiko Deregulace, pfiliv | Tok kapitalu, | 1994-1995 | 1994-1995

1995 a odliv kapitalu, | bankovni
vnitini uvéry, nové
konjunktura domaci

banky 1991,
privatizace
1991
1997- | Thajsko, Deregulace, pfiliv | Bankovni 1997-1998 | 1997-1998
1998 | Indonésie, a odliv kapitalu, | avéry,
Malajsie, Korea, | zahrani¢ni dluh stavebni
Rusko, Brazilie boom

Zdroj: vlastni zpracovani na zaklad&'?

Disledkem této krize a zaroven chybnych rozhodnuti FEDu, ktery misto aby vedl

expanzivni ménovou politiku, jednal pfesné¢ naopak a v letech 1929-1933 omezil nabidku

12 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cest¢ do neznama. 2011. str. 65-77.
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pen¢z. To vedlo ke sniZeni finan¢ni likvidity a dostupnosti uvérd, coz nasledné zpiisobilo, Ze
se krach na burze zménil v bankovni krizi, ktera piispéla k hluboké hospodaiské depresi.t® Tato
krize ovlivnila celou svétovou ekonomiku, protoze USA ptestaly poskytovat zahrani¢ni ptjcky,
coz vedlo k oslabeni evropskych ekonomik. Byl zastaven obchod s USA a vznikly ménové
spekulace, které zpisobily ménové krize v n¢kolika evropskych zemich.

Po zhrouceni brettonwoodského systému v roce 1971 doslo k prudkému poklesu hodnoty
dolaru a jednotlivé zemé piesly na plovouci sménné kurzy, coz zptisobilo nartist nabidky penéz,
ktery vedl k rastu inflace. K tomu se ptidaly disledky valky na Blizkém vychodg, ktera v letech
1973-1979 zpusobila ¢tyfnadsobny nartist cen ropy, coz vedlo ke stagflaci. V USA byly vyrazné
zvySeny urokové sazby, coz zmirnilo inflaci a pfispélo k hospodaiskému ristu. Tento tah vSak
mél negativni disledky pro latinskoamerické zemé, které se v 70. letech vydaly cestou reforem
financovanych zahrani¢nimi ptijckami. Po zvySeni urokovych sazeb nebyly tyto zemé& schopny
obsluhovat své zahraniéni dluhy a pozastavily jejich splaceni.'*

Kdyz se latinskoamerické zemé v 90. letech vypotadaly s krizi zahrani¢niho dluhu, zacal
do nich opét proudit zahrani¢ni kapital. V nékolika z téchto zemi se vSak znovu objevily
problémy v disledku spekulativnich bublin a nadmérného zadluzeni v rtznych odvétvich
ekonomiky. Jednou ze zemi, které krize v letech 1994-1995 postihla, bylo Mexiko.

V poslednich dvou desetiletich 20. stoleti vznikl nejvétsi pocet bublin v historii svétové
ekonomiky. Takové bubliny vznikly mimo jiné v Japonsku, Finsku, Norsku a Svédsku na trhu
nemovitosti a na akciovém trhu v druhé poloviné 80. let, v zemich jihovychodni Asie v druhé
poloving 90. let, coz v téchto zemich zpiisobilo ménové krize a v nekterych také bankovni
krize.'®

Charakteristickym rysem vSech krizi bylo, Ze jejich vyskyt v jedné zemi mél vzdy
negativni dopad na dal$i ekonomicky propojené zemé. VétSina krizi, zejména v 90. letech, navic
postihla rozvojové zemé s pevnym sménnym kurzem. Jak jiz bylo uvedeno, krize, které se

vyskytly diive, do znacné miry zapadaji do Mynského schématu nestability financniho systému.

3.3 Priciny finan¢ni krize 2008

Jednu z piivodnich pficin svétové finanéni krize lze vysledovat az do doby, kdy Bill
Clinton trval na tom, aby hypotéky mohly byt poskytovany lidem s niz§imi piijmy. Koncem

90. let 20. stoleti byla v USA deregulovana regulace umoziujici vytvareni, prodej a

13 PLUMMER, T. Prognéza finanénich trhii: psychologie usp&$ného investovani. 2014, str. 81.
14 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. 2011. str. 65-66.
15 KOHOUT, P. Finance po krizi: Evropa na cesté do neznama. 2011. str. 65-77.
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obchodovani s finan¢nimi derivaty, které byly vytvofeny z primarnich neobchodovatelnych
nastroji, jako jsou uvéry. To umoznilo sekuritizaci hypote¢nich uvérl, coz znamena jejich
prodej a vydani novych cennych papirt krytych nemovitosti financovanou hypote¢nim uvérem.
Hypote¢ni banky prodéavaly hypotecni uvéry zprostiedkujicim institucim — pojisStovnam Fannie
Mae a Freddie Mac — které na jejich zakladé vydavaly likvidni cenné papiry (tzv. Collateralized
Debt Obligations — CDO nebo Mortgage-Backed Securities — MBS) a prodavaly je dalSim
finanénim institucim, jako jsou investi¢ni a penzijni fondy, investi¢ni banky nebo pojistovny.*®
Sekuritizace byla rozsifena na dal$i typy veérti: na ndkup automobilil a dal§iho zbozi, v rdmci
kreditnich karet, ¢imz vznikla Sir§i tfida cennych papir krytych aktivy - ABS (Asset-Based
Securities). Jeden takovy bali¢ek primarnich nastroji by mohl byt opakované pouzit jako zéklad
pro emisi. To zptsobilo obrovsky nariist hodnoty téchto cennych papiri na finan¢nich trzich.
Volny pohyb kapitdlu umoznil pfiliv zahrani¢nich investorti do USA, ktefi shledali cenné
papiry ABS jako dobrou a spolehlivou investici. Vznikl tak novy model financovani nakupu
nemovitosti, v némz se vztah mezi bankou a dluznikem stal pouze zac¢atkem slozitého procesu,
do n¢hoz byly zapojeny dalsi finan¢ni instituce. Prodej balickii hypoték je pro banky velmi
vyhodny, protoze se zbavuji téchto uvérti ze svych rozvah a diky pfeneseni rizika na jiné
instituce mohou poskytovat dal$i uvéry. Tento model se nazyva model OTD (originate-to-
distribute). Umoznila bankam urychlit poskytovani avéri (bez nutnosti zvySovat kapitalovou
zakladnu bank) prostfednictvim vicenasobné sekuritizace, coz vedlo ke sniZeni rizika.’

Nicméné v dobé& prezidentstvi George W. Bushe, kdy doSlo ke zpomaleni americké
ekonomiky, byly v zajmu jejiho oZiveni zavedeny zmény v legislativé, které vedly k liberalizaci
regulace proti nadmérmému riziku pro banky a pojistovny.8

Dalsi pficiny souCasné financni krize Ize hledat v chybné politice americké Federalni
rezervni banky (FED) provadéné od roku 2001. FED v reakci na neptiznivé ekonomické zmény,
které nastaly po zhrouceni tzv. internetové bubliny, zacal sniZovat Grokové sazby, aby oZivil
americkou ekonomiku. Ty byly snizeny z 6,5 % v roce 2001 na 1 % v roce 2003. Snizeni
urokovych sazeb pfi nizké Grovni inflace zpusobilo, ze americka ekonomika zacala dosahovat
dobrych vysledkii — hospodatsky riist ve tietim &tvrtleti roku 2003 na trovni 7,5 %.°

Velmi nizké urokové sazby a velké hospodaiské oziveni vedly k vyraznému poskytovani

vysoce rizikovych (nestandardnich) hypoték, tzv. subprime, coz potvrzuje hypotézu o

16 STROUKAL, D. Ekonomické bubliny: kdo je nafukuje, pro¢ praskaji a jak v dal3i krizi neztratit vie. 2019
1" STROUKAL, D. Ekonomické bubliny: kdo je nafukuje, pro¢ praskaji a jak v dal$i krizi neztratit vie. 2019
18 STROUKAL, D. Ekonomické bubliny: kdo je nafukuje, pro¢ praskaji a jak v dal3i krizi neztratit vie. 2019
19 SAFARIK, P. Spekulativni manie a burzovni krachy: kdyz svét financi §ili. 2015
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nestabilité¢ finan¢niho systému, kterou vytvotil Hyman Minsky. Hypote¢ni produkty v USA se
vyznacovaly nizkymi pocate¢nimi urokovymi sazbami, které¢ po skonceni poc¢atecniho obdobi
vyrazné vzrostly, coz je Cinilo atraktivnimi pro spotiebitele, ktefi si brali novou hypotéku.
Bublina na americkém trhu s nemovitostmi vznikala od poloviny 90. let az do roku 2006. V
letech 2006-2007 rostly trokové sazby a soucasné klesala hodnota nemovitosti, coz vedlo k
tomu, ze mnoho dluznikd jiz nemohlo splacet své tivéry, banky mély stale slabsi uvérové
portfolio, stale nizsi piijmy ze splatek tvérti a mensi moznosti poskytovat nové avéry. Po néjaké
dobé se zacCalo projevovat, ze nadmérnd dostupnost hypotecnich produktli, zejména
nevyhodnych uvért, poskytovanych lidem s pfili§ nizkou bonitou nebo Spatnou uvérovou
historii, vedla k tomu, ze ivér mohl ziskat prakticky kdokoliv a bohuzel zna¢na ¢ast dluznikii

ho nedokézala véas splatit.°

Problémy dluznikt, které jim brénily ve splaceni dfive pfijatych
uvérl, vyplyvaly také ze skutecnosti, Ze americkd ekonomika zpomalovala, coz znamenalo
nariist nezaméstnanosti. Tyto faktory zpisobily pokles trznich cen MBS, coz vedlo k tomu, ze
jejich drzitelé, tj. investi¢ni banky, je diskontovali podle jejich aktudlni trzni hodnoty. Zaroven
museli zvefejnit souvisejici kapitalové ztraty.

Jednim ze znepokojivych signalll bylo oznameni horSich nez o¢ekavanych finan¢nich
vysledki banky HSBC (tfeti nejveétsi banky na svéte), které bylo disledkem nartstu podilu
nesplacenych tvérd, zejména rizikovych uvért. Stejné problémy se objevily 1 u amerického
poskytovatele uvéru ze segmentu rizikovych hypoték — New Century Financial (krach v dubnu
2007). Svou hodnotu zacaly ztracet i dal§i finan¢ni instituce, véetné JP Morgan, Lehman
Brothers, Wells Fargo, American Home Mortgage Investments a Accredited Home Lenders.?!
V Cervnu 2007 zkrachovaly dva hedgeové fondy pattici spolecnosti Bear Stearns, které rovnéz
investovaly do cennych papirl souvisejicich s trhem rizikovych hypoték. Tyto bankroty byly
pro investory signalem, aby se zbavili cennych papirt zaloZenych na rizikovych tivérech. Kdyz
vyslo najevo, Ze tyto Gvéry predstavuji velkou ¢ast globalniho finan¢niho systému, na trhu se
roz§ifila panika, ktera jesté zesilila, kdyz banky zjistily, Ze se jim podafilo pfesunout pouze ¢ast
rizika na externi investory a zbytek toxickych aktiv zatéZoval jejich rozvahy. Véftitelé, ktefi
poskytli kratkodobé uvéry, pozadovali své penize zpét od bank a dalSich finan¢nich instituci,
jako jsou soukromi poskytovatelé hypotecnich tivéri, fondy penézniho trhu, hedgeové fondy,
investi¢ni banky, fondy penéZniho trhu a dalsi finan¢ni instituce. V roce 2008 zkrachovalo vice
nez ti sta takovych finanénich instituci a nékolika velkym bankam hrozi kolaps. Spatna kvalita

uvérového portfolia a celkovy krach amerického finan¢niho trhu vedly ke krachu bank, jako

20 TOARNA A., COJANU V. The 2008 Crisis: Causes and Future Direction for the Academic Research.
2L TOARNA A., COJANU V. The 2008 Crisis: Causes and Future Direction for the Academic Research.
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jsou Bear Stearns a Lehman Brothers. Merrill Lynch byla odkoupena Bank of America, a
Goldman Sachs a Morgan Stanley se transformovaly na bankovni holdingové spolecnosti, které
dostaly penize od FEDu a zaroven souhlasily s pfisn¢jsim dohledem. Panika se rozsifila do
dalSich casti finan¢niho trhu — Reseve Primary Fund, ktery byl povazovan za obzvlasté
bezpecny diky svému spojeni s Lehman Brothers, se dostal do platebni neschopnosti a
pojistovna AIG, kterou podporoval FED, se dostala do problémii.??

Navzdory usili a zdchran¢ ne€kolika financnich instituci ze strany FEDu v roce 2008 se
situace ve Spojenych statech zhorSila. Diivodem prohlubujici se recese byla nedostate¢na
komunikace mezi vladnim sektorem a zbytkem spolecnosti. Nedostatek informaci o tom, pro¢
nékteré instituce financni prostiedky dostaly a jiné ne, vedl k vSeobecné panice, lidé nevéfili,
7e stat ma konkrétni plan, jak se s krizi vyporadat.?

Kamppeter?* uvadi, Ze vyrazné zhorseni situace bylo zaznamenéano poté, co 23. zati 2008
pfedseda Rady guvernérti Federdlniho rezervniho systému Ben Bernanke a ministr financi
Harry Paulson pfedlozili 2,5 strdnkovy bali¢ek pomoci, v némz nebyl zminén ani dohled.
Veftejnost tento plan ostie kritizovala. Tato situace pravdépodobné prohloubila recesi na trhu a
zvysila riziko. Piesvédceni mas, ze interven¢ni pladn nebyl promysleny, ze ekonomicka situace
zem¢ je mnohem horsi, nez se zdalo, spolu s rostouci panikou a nedostatkem odpovidajiciho
dialogu mezi vladou a obyvateli zemé& byly podle Kamppeter hlavnimi diivody prohlubovani a
prodluzovani krize. Podle Kamppeter bylo nejvétsi chybou, které se béhem krize dopustil,
Spatné posouzeni zdroje krize. Centralni banky, které ptedpokladaly, Ze recese je zplisobena
nedostatkem likvidity, zaaly do ekonomik pumpovat obrovské mnozstvi penéz. Takova reakce
bohuzel nepfinesla zadné vétsi vyhody, protoze hlavnim zdrojem krize byla netransparentnost
finan¢niho trhu a avérové riziko.

Krize zacala ve Spojenych statech, ale rozsifila se do celé svétové ekonomiky a zasahla
vysoce rozvinuté evropské ekonomiky i ekonomiky rozvijejicich se zemi, Japonska a Ciny. S
americkym trhem rizikovych hypoték byly spojeny 1 evropské banky. Problémy se objevily ve
ttech némeckych bankdch (IKB Duetsche Industriebank, Sachsem LB a West LB), ve
francouzské BNP Paribas, v britskych bankach (Barclays Bank, Northern Rock, HSBC, Royal
Bank of Scotland) a ve $vycarské Credit Suisse. V této situaci se Evropska centralni banka,

stejné¢ jako FED, rozhodla zasdhnout, aby zmirnila dopady kolapsu trhu s rizikovymi

22 KIRMAN, A. The crisis in economic theory. Rivista Italiana degli Economisti, Vol. 1, April 2011, p. 9-36.

2 KIRMAN, A. The crisis in economic theory. Rivista Italiana degli Economisti, Vol. 1, April 2011, p. 9-36.

2 KAMPPETER, W. International Financial Crises in Comparison. Lessons for Managing the Current Crisis.
Friedrich Ebert Stiftung Foundation, May 2011, p. 7-10.
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hypotékami a obnovila likviditu trhu. K takovym intervencim pfistoupila o néco pozdéji i Bank

of England.

3.4 Dopady finan¢ni krize 2008 na svétovou ekonomiku

Krize, ktera se piivodn¢ odehrala na americkém trhu s bydlenim, se proménila v globalni
krizi svétové ekonomiky, jejiz rozsah je srovnavan s velkou krizi z let 1929-1933. Je velmi
obtizné najit jednoznacnou odpoveéd’ na otdzku, jak globalni financni krize ovlivnila celou
svétovou ekonomiku.

Hypotecni trh ve Spojenych statech ziskal diky sekuritizacnimu mechanismu velmi Siroky
ptistup ke globalnim finanénim zdrojim. Nejvétsi skupinu kupujicich cennych papirt
zaloZenych na hypote¢nich uvérech tvotily zahrani¢ni banky a dalsi finan¢ni instituce z riznych
regiont svéta.?®

Mezinarodni ménovy fond odhaduje, ze v letech 2007-2010 dosahly odpisy bankovniho
sektoru z hypote¢nich uvérti a cennych papirti vydanych na jejich zaklad¢ 2 276 miliard USD.
Podil americkych bank na téchto odpisech ¢ini témét 39 %, britskych bank témér 20 %, bank
eurozony pies 29 %, ostatnich evropskych bank téméf 7 % a asijskych bank 5 %.% Ztraty v
ostatnich finan¢nich institucich byly rovnéz obrovské. Fond odhadl, Ze na konci fijna 2008 jen
na americkém trhu &inily 1 405 miliard USD.?" P¥imé dopady zhrouceni hypoteéniho trhu v
USA nejvice postihly finan¢ni trhy vysoce rozvinutych zemi, protoze ty mély diky svému
rozvoji a rozsahu neomezeny piistup k nastrojim, jejichz trh se zhroutil.

Krize vSak zasahla jak ekonomiky vysoce rozvinutych zemi, tak rozvijejicich se zemi, a

to v podobé zhorSeni ekonomické situace ze dvou zékladnich déivoda?e:

e pokles poptavky, zejména na trzich vysoce rozvinutych zemi, coz bylo pfi¢inou propadu
svétového vyvozu;

e otfesy na finan¢nich a ménovych trzich, které zpusobily rychlé zmény sménnych kurzi
mén, zejména v rozvijejicich se zemich, a stahovani kapitlu institucemi psobicimi na
mezinarodnim trhu z divodu kompenzace ztrat nebo zvySeného hodnoceni rizika

investovani na téchto trzich.

%5 ATHREYEA S., SAEEDB A., BALOCHB M.S. Financial crisis of 2008 and outward foreign investments from
China and India.

% Global Financial Stability Report, October 2010: Sovereigns, Funding, and Systemic Liquidity

27 Global Financial Stability Report, October 2008: Financial Stress and Deleveraging Macrofi nancial
Implications and Policy. Str. 14-15.

28 TOARNA A., COJANU V. The 2008 Crisis: Causes and Future Direction for the Academic Research.
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Podle udaji Svétové obchodni organizace doslo k nejvétSimu zastaveni svétového
obchodu ve ctvrtém ctvrtleti roku 2008 a v prvnim ¢tvrtleti roku 2009. Dopady krize se
projevily zejména na vyvozu a dovozu prakticky vSech zemi svéta. Svétovy vyvoz v roce 2009
klesl 0 12 % a svétovy dovoz o 12,9 %. Vysoce rozvinuté¢ zemé& utrpély o néco véEtsi ztraty
(vyvoz poklesl o 15,1 % a dovoz o 14,4 %), zatimco rozvijejici se ekonomiky zaznamenaly o
néco mensi pokles (vyvoz poklesl o 7,4 % a dovoz o 10,5 %). V roce 2010 se situace vyrazné
zlepsila a svétovy vyvoz vzrostl o 13,8 % a dovoz o 13,7 %. Ekonomiky vysoce rozvinutych
zemi vzrostly o 13 %, resp. 10,9 %, a rozvijejicich se zemi o 14,9 %, resp. 18,1 %. V roce 2011
bohuzel doslo k dal§imu zpomaleni, ale ne tak drastickému jako v roce 2009. (viz graf 1-3).
Pokles obratu svétového obchodu byl obzvlasté vyrazny u zemi s vysokym podilem obratu
zahrani¢niho obchodu.

Graf 1. HDP v letech 2009-2011 (meziro¢ni zména v %)

Hruby domaci produkt

2009 02010 02011

Zdroj: Trade growth to slow in 2012 after strong deceleration in 2011. WTO: 2012 press
releases.

Krize ovlivnila i tempo ristu HDP jednotlivych zemi. V roce 2009 se svétovy HDP snizil
02,9 %, z toho ve vysoce rozvinutych zemich o 4,1 % a v rozvojovych zemich o 2,2 %. V roce
2010 se situace zlepsila a svétovy HDP vzrostl o 3,8 %, ale v roce 2011 se situace opét zhorsila

a tempo rustu svétového HDP Cinilo 2,4 % (viz graf 1). Hlavnim divodem poklesu HDP byl
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kolaps svétového obchodu.?® Turbulence na mezinarodnich finanénich a ménovych trzich mély
negativni dopad na zem¢, které diive vykazovaly deficity zahrani¢niho obchodu a béznych uctt
platebni bilance, které uplatiovaly pevny ménovy kurz a ty, jejichz fiskalni situace se zhorsila.
Druhy piipad se tyka zejména Recka, které si nevi rady se svym dluhem a ratingové agentury
mu neustale snizuji divéryhodnost. Tato situace se tyka vSech zemi eurozony a nékteré z nich

mohou byt ohrozeny dluhovou krizi.

Graf 2. Svétovy obchod podle regiont v letech 2009-2011 (meziro¢ni zména v %)

Vyvoz

2009 02010 02011

Zdroj: Trade growth to slow in 2012 after strong deceleration in 2011. WTO: 2012 press

releases.

29 Trade growth to slow in 2012 after strong deceleration in 2011. WTO: 2012 press releases.
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Graf 3. Svétovy obchod podle regiont v letech 2009-2011 (meziro¢ni zména v %)

Dovoz

2009 02010 02011

Zdroj: Trade growth to slow in 2012 after strong deceleration in 2011. WTO: 2012 press

releases.
Doslo také k mnoha dal$im negativnim dopadim v riiznych segmentech ekonomiky=’:

e bankroty mnoha financ¢nich instituci (napf. americkych Bear Stearns, Lehman
Brothers), znarodnéni téch, které byly na pokraji bankrotu (napft. britskych Northern
Rock a Bradford&Binglay, americkych Fannie Mae a Freddie Mac) a ptevzeti (Merrill
Lynch Bank of America, HBOS Lloyds, Margan Stanley Mitsubishi);

e mnoho bank se kvuli ztrat¢ Gveérd potykalo s problémem splnéni kapitalovych
pozadavkl — proto bylo nutné, aby jednotlivé zemé& tyto banky zachranily (v Evropé
prob&hla nejvétsi rekapitalizace v pfipadé Royal Bank of Scotland a HBOS, v USA v
ptipadé¢ Citigroup, JP Morgan, Bank of America Corporation, Morgan Stanley);

e zhrouceni trhll s cennymi papiry v USA, Velké Britanii, zemich eurozony a asijskych

zemich, jakoZ i nedostatek pohybu v segmentu cennych papirt krytych hypotékami;

30 TOARNA A., COJANU V. The 2008 Crisis: Causes and Future Direction for the Academic Research.
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v souvislosti s ukon¢enim ¢innosti na burzach utrpély obrovské ztraty investicni a
penzijni fondy, které investuji pfedevS§im na trzich cennych papira — klesla hodnota
jejich investi¢nich portfolii 1 hodnota podilovych listli, fada z nich se ocitla na pokraji
bankrotu a n¢kolik jich zkrachovalo;

e jiz zminéné naruSeni svétového obchodu mélo za nésledek nizsi vyrobu, vyssi
e domacnosti a podniky trpély vice (niz$i piijmy, hrozba nezameéstnanosti, omezeni

uveért, zejména hypotecnich uvéri od bank);

e nartst vladnich vydaji a rast vefejného dluhu — vydaje na zachranu bank a dalSich
finanCnich instituci, stabilizaci financ¢nich trhi po krizi nabyly necekanych a
neplanovanych rozméra (nejvetsi nartist vetejného dluhu zaznamenalo v roce 2007

Japonsko, nasledované eurozoénou a USA).

3.5 Finan¢ni trh

Finan¢ni trh je organizovany nebo neformalni systém obchodovani s finan¢nimi néstroji. Na
tomto trhu se sménuji penize, poskytuji uvéry a mobilizuje kapital. Hlavni roli zde hraji finanéni
instituce, které smétuji penézni toky od vlastnikil k dluznikiim. Komodity jsou vlastné penize
a cenné papiry. Jako kazdy trh je 1 finan¢ni trh navrZen tak, aby navazoval pfimé kontakty mezi

kupujicimi a prodavajicimi finan¢nich zdroju.

Finan¢ni trhy plni téméf vSechny stejné funkce jako jejich komoditni protéjsky — poskytuji
ucastnikiim vSechny potfebné informace o nabidce a poptavce po zdrojich a tvofi trzni ceny
téchto zdroju. Implementace téchto funkci umoziuje finanénim trhiim vytvaret volby pro
spotiebitele, podporovat fizeni rizik a ovlivilovat fizeni spole¢nosti. Vzhledem k Sirokeé
rozmanitosti typll a forem riznych finan¢nich nastrojl, jakoZ 1 zpisobli obchodovani s nimi,
existuji riizné finan¢ni trhy. Mohou byt klasifikovany podle né¢kolika znakl. Podle délky trvani
poskytovanych zdroji se rozliSuji trhy dlouhodobého a kratkodobého kapitalu. V druhém
ptipadé se obvykle mluvi o penéznich trzich, kde se transakce uzaviraji az na 1 rok. Penézni
trhy se déli na avérové a devizové trhy. Na uvérovych trzich mohou podniky a banky ziskat
kratkodobé pijcky. Firmy si vétSinou pijcuji od komercnich bank. Banky samy ziskévaji

kratkodoby kapital na trhu mezibankovnich Gvéra.
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Prodavaji své prostfedky na trhu, stanovuji poplatek za jejich pouziti, aby tyto prostfedky
generovaly pfijem. To znamend, Ze investofi mohou vystupovat jako vkladatelé, véfitelé,
kupujici. Prava vSech investorti, bez ohledu na formu vlastnictvi, jsou si rovna a investice do
jakychkoliv predméti je jejich nezcizitelnym pravem chranénym zakonem. Z pohledu
finan¢niho trhu se jednd o véfitele, ktefi poskytuji doCasné¢ necinné finan¢ni prostredky a
pfeménuji je na veérovy kapital. Fungovani finan¢niho trhu zajist'uji korporace, banky a dalsi
finanéni instituce, burzy. U¢ast fyzickych osob na operacich na finanénim trhu je stanovena
narodni legislativou. V zavislosti na zemi muze byt do regulace financniho trhu zapojen jeden

organ nebo nékolik organt.

Struktura finanéniho trhu

Finanéni trh je obrovska ekonomickd instituce — zahrnuje: rizné banky, fondy, organizace a
mnoho dalSich prvki, jejichz prostfednictvim se uskute¢iiuje akumulace a prerozdélovani

kapitalu. Existuje pét hlavnich prvki finanéniho trhu.
Ménovy trh

Devizovy trh je to systém ekonomickych vztahti spojeny s provadénim operaci s kapitalem
zahrani¢nich investordi, ndkupem nebo prodejem cizi mény a platebnich dokladd v cizich

meénach.

Komoditou v ramci tohoto trhu je ména (penézni jednotky rtiznych zemi). Kurz konkrétni

mény, stejné jako cena zbozi, je tvofen pomérem nabidky a poptavky.

Funkce menového trhu:

1. Poskytuje mezinarodni platebni obrat.

2. Tvoti sménny kurz.

3. Pomaha koordinovat zajmy investort, prodavajicich a kupujicich ménovych hodnot.
4. Plsobi jako néstroj centralni banky pii provadéni ménové politiky.

5. Chrani ekonomické subjekty pred ménovymi riziky a spekulativnimi transakcemi.

25



Uvérovy trh

Uvérovy trh je ekonomicky prostor, ve kterém jsou prerozdélovany finanéni prostiedky od téch,

ktefi jsou za vyhodnych podminek pfipraveni je poskytnout tém, ktefi je potiebuji.
Operace na uvérovém trhu jsou velmi bézné jak mezi firmami, tak mezi obcCany.
Uvérovy trh mé piisny systém pozadavki a t¥farovitovou strukturu:

1. Cinnost centralni banky: pomoci uvéri centralni banka reguluje Groven penézni zasoby,

pomaha bankam v obtizné situaci, udrzuje likviditu bankovniho systému atd.
2. Cinnost komeré&nich bank.

3. Uvérové vztahy mezi pravnickymi a fyzickymi osobami (soukromé ptijéky, crowdfunding
atd.).

Trh cennych papiri

Burza cennych papirt je ekonomicka a pravni struktura, v rameci, které jsou emitovany, uvadény

do ob&hu a prodavany cenné papiry.

Cenné papiry jsou finanénim dokumentem, ktery pravné potvrzuje pravo jednoho

ekonomického subjektu na majetek jiného ekonomického subjektu.
Pojistny trh
Pojistny trh je ekonomicka platforma, kde se prodavaji a kupuji pojistné produkty.

Potteba existence pojistného trhu urcuje spolecenskou potfebu kompenzace hmotnych ztrat. K
prevenci rizik, jejich omezeni a pfekonani jsou navazovany ekonomické vztahy, které umoziuji

pojistit Zivotni, zdravotni, pracovni a podnikatelska rizika.
Investi¢ni trh
Investi¢ni trh je systém partnerstvi mezi subjekty investi¢ni ¢innosti.

Investice je investice finan¢nich prostiedki do jakéhokoli aktiva za ucelem ziskani naslednych

ziskil zvySenim ceny existujiciho aktiva nebo pfijetim dividend z néj (¢ast zisku).
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Tento trh ma mnoho spolecného s burzou, ale na investicnim trhu lze investovat nejen do
cennych papiri, ale také do movitych a nemovitych véci, predmétii autorskych prav, uzivacich

prav k pozemkiim atd.

3.6 Vznik finanéni bubliny

Finan¢ni bublina se jinak nazyva trzni, cenova, financni nebo spekulativni. Jedna se o situaci
na trhu, ktera se vyznacuje tim, Ze ceny jakéhokoli aktiva se odchyluji od jeho zakladni hodnoty.
Fundamentalni hodnotou ceny je cena aktiva, ktera odrazi hodnotu vsech budoucich piijmu
moznych vlastnikii tohoto aktiva. K takové situaci zpravidla dochazi, kdyz dojde k prudké
poptavce po produktu, doprovazené zvySenim trzni hodnoty, nebo v disledku neptesnych
statistickych udajii. Postupem casu se cena koriguje na férovou urovei, coz je doprovazeno
panikou investorti. Prodeje jsou aktivovany, diky ¢emuz cena jeste vice klesa. Finan¢ni bublina
tak ,,splaskne®.

Bubliny se vyskytuji na vSech trzich kromé trhu se spotfebnim zbozim, protoze to druhé se
obvykle kupuje pro osobni potiebu a jen ziidka se dale prodavaji a kvili nizké likvidité je
obtizné spekulovat. Bubliny je tézké rozpoznat, kdyz nastanou, a pozdéji je te€zké rozlisit

prasklou bublinu od medvédiho trhu.

Typy finanénich bublin

V historii ekonomiky se rozliSuji tyto typy bublin: spekulativni, racionélni, provizni a interni.
Prvni typ bublin se tvofi kvili snaze eliminovat nedostatek financi. Druhy vznika naopak na
ptizniveé pude, kdy kazdy veéri v uspech jakéhokoli odvétvi a investuje do néj, protoze je to v
tuto chvili nejlepsi investice

Prvni pfipad nastava, kdyz si agent pij¢i penize na dal$i fungovéani, nicméné téméf vSechny
investice jdou na pokryti pfedchozich dluhti. Existuje velké mnoZstvi piikladli takového
pfipadu, kdy se naprosto legitimni organizace proméni v jakousi finan¢ni pyramidu. Nejcastéji
se tento piipad vyskytl u statl, kdy investoii véfili ve v€asnou pomoc MMF ekonomice, do
které investovali penize, ale Zddna pomoc nebyla poskytnuta a stat byl nucen nesplacet. Pokud
by vSak investofi neméli divéru v podporu MMF, pak by se penize neinvestovaly a nebyl by
zadny hlavni pfedpoklad pro pfeménu v pyramidovou hru. Ekonomika by tak byla ve svém
normalnim stavu, i kdyz s dluhy, na jejichz pokryti byly vypijceny nové prostiedky. V tomto
pfipad¢ je to moralni hazard, ktery tlaci situaci, aby se zménila ve finan¢ni bublinu. Stat, ktery

davétuje podpote v jakékoli situaci, zejména pokud ma ekonomiku velkého vyznamu pro
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svétovou ekonomiku jako celek, povazuje podporu za samoziejmost, takZze finan¢ni prostiedky
jsou Casto vynakladany neefektivné. Prostiedky zamétfené na oziveni ekonomiky proto jen
ziidka smétuji do potfebnych sektorti a nuti tak stat, aby si ptijcoval vice penéz na pokryti

kon¢icich dluht.3?

To znamen4, ze legitimni organizace se méni ve finanéni pyramidu. To se déje nasledovngé:
prodavajici deklaruje pfijem z cennych papirt a poté nemuze splnit své zdvazky a vyda dalsi
dluhopisy, aby dluh uzaviel. Déje se tak piedev§im proto, Zze prodavajicim je obvykle velka
organizace nebo dokonce celd zemé¢ a kupujici si véfi v navratnost investice, piestoze se
obvykle vynos u naslednych emisi uvadi stale vice. Uvniti prodejce je vSak problémem
pfehnana sebediivéra a také obecny moralni hazard. Velké organizace se v piipadé krize

spoléhaji na pomoc zvenéi. To oslabuje motivaci utracet penize na zamysleny tcel. %

Druhy pfipad je zplsoben jinymi procesy, pii kterych se na pfiznivé pudé tvoii bubliny.
Vznikaji na urcitych trzich v pro néj ptiznivém obdobi. To je obvykle zplisobeno vysokymi
o¢ekavanimi investord. Obvykle se takové bubliny objevuji na docela novych trzich a budoucti
hodnota piijmu je pfeceiiovana. Investofi nabyvaji sebedtivéry v tispéch tohoto odvétvi a sazby
stoupaji, ale po urcitych udalostech pfichazi okamzik zklaméni a sazby klesaji na minimum.
Takové bubliny se vyskytuji v n¢kolika fazich. Prvni faze je testovaci a spociva v tom, ze prvni
investované spole¢nosti vykazuji dobrou vykonnost. **Druh4 fize zagitku bubliny nastava po
Case, kdy jsou vSichni presvédCeni o vyhodnosti investic. Treti fazi je euforie, kdy zacina
aktivni aktivita na trhu a ceny akcii nékolikrat rostou. Nasleduje klid a splasknuti bubliny v
disledku nenaplnénych ocekavani. Hlavnim diivodem z hlediska institucionalni analyzy je také
moralni hazard. Rizika investorti lezi vyhradné¢ na spolecnostech, jejichz akcie jsou

obchodovany na trzich.%*

31 D. Cohen ,Wiley, 2001. Paperback. New. Fear, Greed And Panic: The Psychology of the Stock MarketDavid
Cohen Business Management; ISBN 139780471486596
32 D. Cohen Wiley, 2001. Paperback. New. Fear, Greed And Panic: The Psychology of the Stock MarketDavid
Cohen Business Management; ISBN 139780471486596

33 Wiley, 2001. Paperback. New. Fear, Greed And Panic: The Psychology of the Stock MarketDavid Cohen
Business Management

34 D. Cohen,Wiley, 2001. Paperback. New. Fear, Greed And Panic: The Psychology of the Stock MarketDavid
Cohen Business Management; ISBN 139780471486596
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3.7 Historie vzniku bublin

V letech 1619-1623 ve Svatém Rimé byla zahajena kampaii na zvy$eni penézni zasoby. To bylo
nutné k financovéni boje o nadvladu Rimské fi$e v Evropé. Tticetileta vélka si vyzadala hodné&
penéz na zbrang€ a zbroj. Za timto ucelem se vSude razily mince a do jejich slozeni se pridala
méd’. V disledku toho byl ptebytek penéz a rychle se znehodnocovaly. Déle byly levné mince
prodavany do jinych zemi vyménou za ty vysoce kvalitni. Takova vyména existovala mezi

v

nejrozmanitéjSimi segmenty populace. Jejim diasledkem byla cvalajici inflace.

V roce 1711 zalozil anglicky hrabé z Oxfordu Robert Harley spolecnost South Sea Company.
Jeho vytvoreni bylo diktovano vzneSenym cilem: snizit vefejny dluh Anglie, nahromadény
béhem valky se Spanélskem. Dluhové zavazky zemé tak byly pfevedeny na akcie Roberta
Harleye a vlada udé¢lila spole¢nosti monopol na obchodovani s jihoamerickym statem. V
disledku toho cena akcii rychle vzrostla, ale obchod se neukazal jako ziskovy, protoze
Spanélska flotila ovladala vétSinu piistavil v Jizni Americe. Dale ekonomické bubliny ovlivnily
nemovitosti. Pfikladem toho je zvySena poptdvka po pozemcich a domech na Floridé, kterad
vznikla ve 20. letech 20. stoleti. Bublina praskla v roce 1926, kdy ceny dosahly takového bodu,
ze si bydleni na Floridé mohli dovolit jen velmi bohati.

Hypotec¢ni krize z let 2007-2008 ve Spojenych statech, kdy banky zacaly pijcovat i
nesolventnim ob¢antim za nizké urokové sazby. V dusledku toho se zvysil pocet neplatici a
dluhové obligace byly ptfeprodany. Velka banka Lehman Brothers vyhlésila bankrot, coz
vyvolalo skute¢nou paniku v bankovnim sektoru i na hypote¢nim trhu. Vzhledem k tomu, ze

dolar je svétovou ménou, americka krize se rozsifila do dalSich zemi a zasahla téméf cely svét.

P¥#ic¢iny vzniku finanénich bublin

Dutvody pro vyskyt tohoto jevu na finan¢nich trzich jsou navrzeny:
« rychly rist kapitalismu a soukromého vlastnictvi;

* politické a kulturni procesy, které podporuji rozvoj podnikani;

* nastup modernich informacnich technologii;

* pfiznivd ménova politika statu;

« demografické vykyvy;
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* zvySeni miry informovanosti vetejnosti o problémech podnikani;
* optimistické analytické predpovédi,

* riist poCtu investi¢nich fond;

* snizeni urovn¢ inflace a v diisledku toho vznik ,,penézni iluze®;

* zvyseni objemu obchodu na finan¢nim trhu. 3

3.8 Historické bubliny

Tulipanova manie
Zemé: Nizozemsko
Rok: 1636-1637

Tulipdnova manie je prvni financni bublina v historii, ktera se vytvoftila na kvétinovém trhu v
Nizozemsku, klasicky ptiklad ekonomické bubliny. Vypravim, jak si pomoci jedné tulipanové

cibulce mozna bylo koupit dim v Amsterdamu.

Nizozemsko na poc¢atku 17. stoleti bylo malym, ale prosperujicim statem. Toto obdobi v historii
zemé bylo nazyvano ,,zlatym vékem*: Holandsko obchodovalo s celym svétem a nevedlo valky.

Soucasné doslo k rozkvétu uméni a kultury, objevila se velka vrstva Slechty.

Zacala riist poptavka po luxusnim zbozi, v¢éetné tulipani. Do Evropy byly pfivezeny z Turecka
a chovatelé zahradnikl zacali Slechtit vzacné kvétiny. Kvili chladnému a destivému klimatu to
nebylo snadné, takze v Nizozemsku byly tulipany povazovany za skute¢nou kuriozitu.
Holandsky beau monde se zacal zajimat o unikatni kvétiny a poptavka po nich, stejné jako ceny,

dale plynule rostly.

Jo 4

Pé&stitelé kvétin prodéavali tulipany pouze od €ervna do zati — kdy bylo moZzné vykopat vzrostlou

kvétinu. Koneckonct, kupujici se chtéli ujistit, Ze jejich kopie je exkluzivni a krasna.

35 Shiller, Robert J. “Do Stock Prices Move Too Much to Be Justified by Subsequent Changes in Dividends?”
The American Economic Review 71, no. 3 (1981): 421-36. http://www.jstor.org/stable/1802789.
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Prab¢eh udalosti: vSe se zménilo, kdyz se holandské tulipany nakazily virem, ktery méni barvu
kvétu: na poupatech se zacaly objevovat riznobarevné teCky. Neobvyklé odstiny zptsobily na

trhu potadny rozruch.

V roce 1636 vzrostla poptavka a chovatelé se rozhodli prodavat tulipany po cely rok a cibulové
futures byly na svéte. Pokud kvétiny jesté nevyrostly, prodejci uzavieli dohodu a slibili, ze
kupujicimu dodaji tulipany v konkrétni ¢as a za pfedem stanovenou cenu. Ukazalo se skute¢né
futures s odlozenou platbou. Pro Holand’any nebyla tato forma obchodu novinkou — v zemi jiz

nakupovali ryby a obili

Vse by bylo v potadku, ale na podzim roku 1636 se na trhu objevilo obrovské mnozstvi
spekulantii. Kdyz 1idé vidéli, ze poptavka po kvétinach nekontrolovatelné roste, zacali

nakupovat futures za ucelem zisku.

Vétsina tulipanti sama o sobé nebyla potieba: cenné papiry prodavaly ostatnim za vyssi cenu,
aniz by ¢ekaly na obdobi kvétu. Spekulanti pouzivali v t¢ dob& popularni princip: "Do léta

neplatite, ale do 1éta odprodavate."

Z tohoto divodu v urcitém okamziku cena za jednu zarovku neobvyklého tulipanu dosahla 5
tisic guldenii za takové penize byste si mohli koupit dobry diim v Amsterdamu. Trh se drzel tak

dlouho, dokud dochazelo k neustalému prilivu novych kupcti.

V zimé roku 1637 vzrostly naklady na cibuloviny natolik, Ze 1idé jiZ nemohli dostat svym
dluhovym z&vazkim — takové penize prosté neméli. Trh se zhroutil a cena tulipanovych futures

se zhroutila 20krat.

Vysledek: kdyz bublina praskla, Gfady se pokusily tuto snéhovou kouli zastavit. Zacali palit
tulipanova pole v nadéji, Ze zastavi krmeni trhu. To ale nepomohlo a za¢aly dlouhodobé soudni
spory: obchodnici pozadovali své penize na futures, zatimco kupujici takové ¢astky neméli.
Soudci byli zmateni. Nasledujici rok tfady rozhodly, Ze dluznik mliZe byt osvobozen od placeni

futures, pokud prodavajicimu vrati pouze 3,5 % piivodni ceny. V tomto se vSichni rozesli.

Dlouho panoval nazor, Ze ,tulipdnova manie* vedla k prvni a nejvétsi financni krizi v historii.

Ukézalo se vSak, Ze krom¢ kvétinarstvi nebylo zasaZeno ani jedno odvétvi v Nizozemsku.
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Faktem je, ze v 17. stoleti nebyl svét tak globalizovany jako nyni — rtizna odvétvi ekonomiky v
ramci zemg Casto fungovala nezavisle na sob¢. O jednotlivych statech ani nemluvé. Takze krize

v Holandsku by neméla zadny vliv na situaci ve Spojeném kralovstvi.
Japonska finan¢éni bublina

Zemé: Japonsko

Rok: 1986-1991

Aktiva: nemovitosti, burza

Finan¢ni bublina v 90. letech zabranila Japonsku stat se prvni ekonomikou na svété a pied 30
lety ho vratila do rozvoje. Ani nyni, ve dvacatych letech 20. stoleti, se zemé& plné

nevzpamatovala z dopadl nejvétsi krize ve své historii.

Japonska ekonomika v 80. letech rostla v priméru o 4 % rocné — dokonce ptekonala Spojené
staty, kde byla mira tehdy 3 %. Zemé& vychazejiciho slunce byla pfedpovidana jako nejvétsi

svétova ekonomika: vyrobitelnost Japonct pritahovala investice odevsad. Stat byl na vrcholu.

Dilezity detail: rostouci zivotni urovent umoznila Japoncim hromadit velké mnozstvi Gspor —
naptiklad v 80. letech mohl primérny obyvatel zemé usettit asi 30 % svych piijmi. Zacala se
vyvijet ,,past likvidity* — situace, kdy potencialni investofi nikam neinvestuji: lidé maji penize
bud’ ,,pod polstarem®, nebo na do¢asnych bankovnich uctech. Pozdéji tato situace prohloubila

krizi.

Spojené staty sehraly dulezitou roli pii nafukovani japonské finan¢ni bubliny. V 80. letech se
americka ekonomika dostala do recese: poprvé se objevil dvoji deficit — v rozpoctu zemé a jeji
platebni bilanci. To znamenalo, ze kromé nedostatku rozpocétovych tspor a investic prevysoval

americky dovoz vyvoz. Ameri¢ané se snazili najit vychodisko z této situace. A najit.

V roce 1985 Spojené staty svolaly zemé G5 (Velka Britanie, Francie, Zapadni Némecko,

Japonsko a Amerika) na konferenci v hotelu v New Yorku Plaza. %

% Galbraith J.K., Great Crash 1929, Penguin Books ISBN: 014103825X
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Staty tam podepsaly takzvanou Plaza Accord, dohodu, na jejimz zakladé se vlady G5 zavazaly
upravit sménné kurzy vuci dolaru. To mélo vést k znehodnoceni americké mény — to, co tehdy

Spojené staty pozadovaly.

Pro Spojené staty znamenala devalvace dolaru stimulaci exportu. Diky jeho ristu by Amerika
dokazala vyftesit své financni problémy. Tak se i stalo, ale pro Japonsko se to stalo zakladem

pro vznik bubliny.

Kvili Plaza Accord zdrazila japonska narodni ména téméi 1,5krat. Jestlize diive mél 1 dolar
hodnotu 240 jent, pak po roce 1985 to bylo jiz 150. Prudké posileni mény vedlo ke zpomaleni

hospodatského ristu v zemi —z 8 % na 2 % rocné.

Japonska vlada takovy obrat udélosti necekala a rozhodla se ekonomiku stimulovat. Nyni vime,

Ze to byla osudova chyba.

Urokové sazby klesly na 0,5 % — puijéky se staly dostupn&jsimi. Banky zac¢aly vydavat rizikové
uveéry. Diky velkému mnozstvi volné hotovosti (vzpomeiite na past likvidity) a nardstu
bohatstvi diky posilovani jenu zacali Japonci masivné investovat do nemovitosti a akcii. Jejich

ceny raketove vzrostly.

Na realitnim trhu a burze se objevili spekulanti. Kvili nim se od roku 1985 do roku 1989 cena
akcii a pozemki v japonskych méstech zvysila 3x. Na vrcholu finan¢ni bubliny v roce 1989
m¢l cisarsky palac v Tokiu vétsi cenu nez vSechny nemovitosti v Kalifornii. A celkova hodnota

pudy v zemi byla 5,5nasobek jejiho HDP.

U akcii zacaly jejich ceny stoupat izolované od redlné ziskovosti firem. Japonsky akciovy index

Nikkei tak vzrostl 3,2krat za pouhych 5 let.

Bezuzdny rist pokracoval az do roku 1989, kdy se Ministerstvo financi rozhodlo vzhledem k

situaci na trhu zvysit tirokovou sazbu. Bublina praskla.

Ceny akcii klesly 0 60 %, akciovy trh se zhroutil a tahl s sebou i bankovni sektor. Ukazalo Se,
ze po cela ta 1éta se v zemi vytvoftil obrovsky nezajistény bankovni uvér. Dluznici odmitli platit

sveé zavazky.

Vysledek: prasknuti finanéni bubliny znamenalo zacatek nové éry v dé&jinach Japonska —

»ztracené desetileti. Od 90. let az do krize v roce 2008 Japonci ,,platili* za chyby minulosti.
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Akciovy trh ztratil 60 % své hodnoty, coz vedlo ke ztrat¢ 2,6 bilionu dolart. Pozemky a
nemovitosti zlevnily o 70 % — Skody dosahly 5,6 bilionu dolarti. Zac¢al masovy bankrot

pramyslovych podnikt, zakladi japonské ekonomiky.

Jen v roce 1993 zkrachovalo 1000 firem. V dusledku toho vzrostla nezaméstnanost na 3 %, coz
je v Japonsku vzacny jev. A investofi piisli 0 370 bilionti jent — to je piiblizna vyse HDP zemé.

Investice do vyroby Klesly z 25,8 % na 14,6 %.

Situace ve finan¢nim sektoru byla podobna té povalecné: banky byly natolik oslabeny, ze je

ministerstvo financi muselo sloucit. Takze tam byly 4 nejvétsi japonské banky.

Japonsko kvili rozsahlé finan¢ni a ekonomické Krizi ztratilo konkurenci se Spojenymi staty z
hlediska vyrobitelnosti — zatimco Japonci zachranovali narodni hospodafstvi, Ameri¢ané se

stali lidry ve vyvoji technologii.
Kolaps spole¢nosti South Sea Company

Na vytvoreni bubliny se podilela mezinarodni britskd obchodni spolecnost, kterd ziskala
vyhradni pravo obchodovat se Spanélskymi koloniemi v Zapadni Indii a Jizni Americe jako

soucast dohody s britskou vladou po valce o Spanélské dédictvi.

Spole¢nost South Sea Company byla organizovana v roce 1711 Johnem Bluntem a Robertem
Harleyem. V této dobé& byla Anglie zapojena do valky o Spané€lské dédictvi a vlada hledala
finan¢ni prostfedky na probihajici vale¢né usili. Spolecnost South Sea Company souhlasila, Ze
vymeénou za pokryti vladniho vetejného dluhu ji budou udélena exkluzivni prava na obchod se

Spanélskymi koloniemi.

Ukaézalo se, Ze to byl scénat oboustranné vyhodny pro britskou vladu i South Sea Company.
Britska vlada ziskala potfebné finan¢ni prostfedky na vale¢né Usili a spole¢nost South Sea

Company byla schopna ziskat nevyslovné bohatstvi ze svého obchodniho monopolu.

Spolecnost South Sea Company také zacinala prodavat své akcie vetejnosti a kromé velmi

lukrativnich zisku z obchodovani ziskali investofi také 6% navratnost své investice.

Ve snaze vzbudit zajem investort a prilakat dal$i investory zacala South Sea Company aktivné
inzerovat hojnost zlata, stfibra a dalSich kov, které mély ptijit do zemé&. Navic jeden z feditelti

spole¢nosti John Blunt dokonce navrhl riskantni program, ktery zahrnoval poskytnuti pjcky
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potencialnim investorim na nakup akcii spolecnosti. V disledku toho investofi zacali houfné

nakupovat akcie South Sea.

Celou zemi se prohnalo Silenstvi — vSichni si koupili akcie, jejichz cena na zacatku srpna
dosahla v 1ét€ 1720 1000 liber. Spolecnost ale nestdla za tak vysokymi ¢astkami a pfijmy a

image, kterou si sama vytvofila.

A nakonec, protoze mnoho slibi nebylo dodrzeno, ceny zacaly klesat. V mnoha ohledech byly
tyto prodeje fizeny investory, ktefi si ptij¢ovali penize na nakup akcii spolecnosti a jiz nebyli

schopni provadét méesicni platby. Byli nuceni prodat své akcie, aby dostali svym zavazkim.

Béhem néekolika mésicti klesla cena akcii South Sea Company o vice nez 85 %. Mnoho lidi
prislo beéhem tohoto krachu o své tspory a tisice investorti byly zni¢eny. Jednim z vyznamnych
investorti v South Sea Company nebyl nikdo jiny nez Sir Isaac Newton, ktery ztratil pfes 20

000 liber.

V roce 1721 se konalo parlamentni vySetfovani, které odhalilo pfipady podvodi mezi fediteli
spole¢nosti. Cast obvinénych uprchla do zahranié¢i. Bylo zjisténo, ze mnoho ¢lenti parlamentu
vzalo uplatky za své hlasy pfi pfijimani zakona, ktery dal South Sea Company takoveé
pravomoci. V dusledku toho byli predsedové piedstavenstva spolecnosti a také néktefi

zameéstnanci statni pokladny odsouzeni k vézeni.

Krach akciového trhu v roce 1929

Krach akciového trhu v roce 1929 byl nejvétSim procentnim poklesem na akciovém trhu a za
Ctyti roky propadl témét 90 % indexu Dow Jones.

Pokles akciového trhu zacal 24. fijna 1929, ktery byva oznafovan jako Cerny ctvrtek. Dow
Jones oteviel na 305,85 a od otevieni prudce klesl. Behem dne na extrémné vysokych objemech
ztratil 11 procent. Velké banky na Wall Street zasahly, aby se pokusily podpofit trh nakupem
akcii, aby stabilizovaly ceny. Tato strategie zpocatku fungovala, protoze index ztratil prvni den
pouze 2 %. Nasledujici den Dow Jones vykazal pozitivni rist, ale nakonec uzaviel na stejné
urovni.

Nasledujici obchodni den, cerné pondeli, Dow klesl o 13 % na 260,64. A na Cerné utery index
pokracoval v poklesu a klesl o dalSich 12 % na 230,07. Pad na akciovém trhu béhem téchto
dvou dnti znicil 25 % hodnoty celého trhu. Kdyz investoti zacali panikaftit, nasledoval dalsi

prodej a nasledoval medvédi trh, ktery nakonec vedl k Velké hospodaiské krizi.
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Az do krachu akciového trhu v roce 1929 byla ekonomika v plném proudu a prosperovala. A s
pfichodem konceptu zvaného ,,obchodovani s marzi“ se mnoho lidi, kteti nikdy ptedtim
neinvestovali na akciovém trhu, stalo aktivnimi uc¢astniky marginu. VSechno toto Silenstvi

vedlo k tomu, Ze ceny akcii §ly nahoru, protoze na trh vstupovalo stale vice investora.

3.9 Mraven¢i model

V roce 1969 Paul Ormerod, autor knihy Butterfly Economics, “Nova obecna teorie socialniho
a ekonomického chovani” hovoti o kolonii ve své knize mravenci, ktefi byli uprostied dvou
stejnych zdroju potravy a mravenci v potravnich zdrojich, m¢li stejné podminky, takze nebyl
davod preferovat jeden konkrétni. Vysledek pokusu ukazal, ze vétSina mravencu sledovala
ptibuzného, ktery se praveé krmil z urcitého krmitka, protoze $itil chemicky sekret potravy z
tohoto krmitka.

Bylo tedy zjiSténo, ze podobna véc se d¢je na finanénich trzich, kdyz si investofi v§imnou ziskti
a dozveédi se o tom od nékoho samotného, kdo jiz kracel po vyslapané cesté¢ a podlehl

psychologii davu, ktery sleduje viechny ve stejném podavaéi podél vyslapanych cest. cesta.®’

37 ORMEROD, Paul. Butterfly Economics: A New General Theory of Social and Economic Behavior. USA:
Knopf Doubleday Publishing Group, 2012. ISBN 9780307819413.
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4 Analyticka ¢ast

Prace v analytické ¢asti bude strukturovana nasledovné: prvni ¢ast analyzuje pfic¢iny financni
bubliny v Ciné v roce 2015. Druha &ast poskytuje analyzu a zkoumani divodd, pro¢ finanéni
bublina v Cing nevedla k nakazlivym bublindm v jinych zemich. Na zakladé vysledkt analyzy
byly vyvozeny zavéry o rizicich Sifeni finan¢ni bubliny z vyspélych a rozvojovych zemi.

Analyzovéna jsou také na ptikladu rozebrané bubliny v Cing€, modelu chovani mravenci.

4.1 Splasknuti finanéni bubliny v roce 2015 v Ciné

Cinska ekonomika je dnes jednou z nejvétsich na svété bojuje o pravo vedeni s takovym
gigantem, jako jsou Spojené staty. Nebeska fiSe navic v mnoha ohledech jiz zaujala prvni misto
ve svétové ekonomice.

Jeho akciovy trh pfitom zacal svilij rozvoj relativné nedavno koncem 80. let dvacatého stoleti.
Jeho rozsah a objemy jsou proto ve srovnani s jinymi trhy stdle zanedbatelné. Pomér trzni
kapitalizace k HDP je tedy v Ciné stale asi 40 % ve srovnani napiiklad se Spojenymi staty, kde
toto Cislo presahuje 140 %.

I ptes tak kratkou dobu fungovani se ¢inskému trhu s cennymi papiry jiz podafilo ptezit nékolik
krizi, z nichZ posledni nastala v 1ét€ 2015. Od listopadu 2014 do ¢ervna 2015 doslo k vyraznému
(vice nez dvojnasobnému) nartstu zasob indexy na Cinskych burzach. Index Shanghai
Composite Shanghai Stock Exchange tak vzrostl z 2506,86 (17. listopadu 2014) na 5045,69 (8.
Cervna 2015). Tito. narast byl od zacatku roku 30 %, coz je sedmilet¢ maximum. V meziro¢nim
vyjadteni presahl rist indexu 120 %.

Nékolik let pozorovany agresivni rlst ¢inského trhu byl pferusen prudkym poklesem v cervnu

2015 po vyrazném ,,piehiati ekonomiky*.
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Graf 4. Dynamika Sanghajskych kompozitnich indext v roce 2015
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Zdroj: Science Direct https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1057521918306665

To mélo za nasledek bublinu na akciovém trhu kvili obrovskym investicim do akcii, jejichz
tempo prevySovalo tempo ekonomického riistu a ziski firem.

Faktem je, ze rysem c¢inského akciového trhu je sloZeni jeho ucastnikd, kde velky podil
zaujimaji soukromi investofi jSou obycejni lidé, ktefi ¢asto nemaji finanéni gramotnost. Pravé
oni nejcastéji propadaji vS§emoznym trznim manipulacim a jejich transakce jsou vétSinou
spekulativni, ¢asto ekonomicky neodlivodnéné, riskantni a rozhodnuti jsou pfijiména pod

vlivem trznich fam.

V tomto dusledku ¢insky akciovy trh vyvinul sviij vlastni mechanismus pro vytvoreni krize:
jakmile trh pod vlivem pfiznivych makroekonomickych faktorti za¢ne rist, miliony
soukromych investori ,,zahteji* trh, aby extrémnich hodnot, coz v kone¢ném disledku vede k
vytvoreni ,,bubliny*, kdy kotace akcii neodpovidaji skute¢nosti a mnohonasobné piekracuji
ekonomicky opravnéné ukazatele. Prasknuti bubliny je nevyhnutelné a muize byt spusténo

drobnou udalosti nebo zvésti na trhu, coz vede ke krizi akciového trhu.

Vyjimkou nebyla ani krize v roce 2015. ZhorSila ji skutecnost, ze Cinské urady zacaly
uplatiiovat méné ptisnou politiku regulace trhu s cennymi papiry. Povoleny byly zejména tzv.
marzové transakce, tzn. pdkové obchodovani, které dava soukromym investorim moznost
obchodovat s vyptijcenymi prostiedky ziskanymi od brokera, coz vyrazné zvySuje jak rozsah,

tak 1 rizika obchodovani.
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Byly povoleny Vyborem pro cenné papiry v roce 2012 pivodné jako velmi omezeny
experiment, ale hodnota otevienych marzovych transakei vzrostla do poloviny ledna 2015 na
1,08 bilionu juanti ze 400 miliard juant v Cervnu 2014. Do kvétna 2015 vzrostl pocet
marzovych ¢t na 7,2 milionu, coz je dvojnasobek za rok. V priméru predstavuje pakové
obchodovani asi 16 % ¢inského trhu, coz jej €ini extrémné volatilni.

Kromé toho piebytecnd likvidita proudila na akciovy trh prostfednictvim kanall, jako jsou
podilové fondy, podilové fondy, OTC trh nebo peer-to-peer ptjcky jednotliveiim. Odbornici

odhaduji, ze z téchto zdroju by se na trh mohlo dostat az 1,4 bilionu juant (225 miliard dolart).

A konecné ,,posledni kapkou* bylo otevieni pfimého obchodniho kanalu mezi Sanghajskou a
hongkongskou burzou (program Shanghai-Hong Kong Stock Connect), ktery umoziiuje
investorim v Ciné nakupovat cenné papiry kotované na hongkongské burze, a tedy i
hongkongsti investoii — na burzach v Cinské lidové republice. Implementaci tohoto schématu

Ize do urcité miry také povazovat za faktor vzniku krize.

Cela chronologie udalosti krizovych dntli na ¢inském akciovém trhu je uvedena nize.

Chronologie uddlosti krize na cinském akciovéem trhu v roce 2015:

o 27.06.15
Cinskd lidova banka snizila iirokové sazby o 25 bazickych bodii. Makléri mohou vydavat
kratkodobé dluhopisy k financovani svych marzovych pujcek.

e 29.06.15
Regulatori oznamuji, Ze penzijni fondy mohou investovat 30 % svych aktiv (pres 100 miliard
USD) do akci.

e 01.07.15
Cinsky reguldtor cennych papirii uvolnil pravidla obchodovani s marzi
Burzy cennych papirii v Sanghaji a Shenzhenu snizily kolkovné na transakce s cennymi papiry
o jednu tretinu

e 03.07.15
Cinska centralni banka zvysuje sviyj Sestimésicni vivér na 40 miliard dolari; motivovat banky,
které mohou poskytnout podporu*“ slabym castem ekonomiky

e 04.07.15

39



Kolem 21 brokerskych spolecnosti oznamilo, Ze jsou pripraveni investovat 19,3 miliardy dolarii
do blue chips, aby stabilizovali trh, a nebudou prodavat sva viastni aktiva

e 05.07.15
28 spolecnosti, které planovaly vstoupit na burzu v Shenzhenu a Sanghaji, tvrdi, Ze odklddaji
kotaci a vraceji kapital investorim.Centralni banka oznamila, Ze zacne investovat do China
Securities Finance Corp. — spolecnost, kterd se specializuje na obchodovani s marzi

e 06.07.15
Manazeri podilovych fondii se zavazuji podporovat trhy kapitalem

e 08.07.15
Index Shanghai Composite pri zahdjeni obchodovani klesl o témer 7 % na 3467,4 bodu. Index
obchodni platformy v Shenzhenu (Shenzhen Component) — ztratil pri otevieni vice nez 4 % a
klesl na 10870,14 bodu. Aby se zabranilo dalsSim masivnim prodejum akcii , corporate
insiders“, bylo zavedeno Sestimésicni moratorium na prodej akcii verejnych spolecnosti
akcionari (véetné vrcholovych manazeru) s podilem vyssim nez 5 %.

e 10.07.15
Vice nez 500 spolecnosti kotovanych v Ciné oznamilo pozastaveni obchodovani v Sanghaji a
Sen-cenu. Pocet spolecnosti, které pozastavily obchodovini v Ciné, tak dosdahl 1,3 tisice a
obecné se pozastaveni dotklo 45 % trhu. 3
S nastupem krize financni regulatori zemé urychlené zahdjili Sirokou Skalu protikrizovych
opatreni, véetné rady pomérné tvrdych netrznich rozhodnuti. Rozhodnutim Statniho vyboru pro
kontrolu a spravu statniho majetku je tedy statnim spolecnostem podrizenym zakazano prodavat

své akcie na burzdach po dobu abnormalnich trznich vykywvii.

Vice nez 20 velkych brokerti oznamilo svou pfipravenost zalozit stabiliza¢ni fond ve vysi
minimalné 20 miliard dolard. Investuji do néj ¢astku rovnajici se 15 % vlastnich Cistych aktiv.
Prosttfedky budou pouZity na ndkup akcii burzovné obchodovanych fondi (ETF), které investuji
do velkych spolecnosti.

Nejrozsahlej$im protikrizovym smérem byla injekce likvidity do specializované statni agentury
China Securities Finance (CSF), mezi jejiz ukoly patii finan¢ni podpora brokert pfedevsim v

segmentu marzovych Gvéri. Jiz v éervenci 2015 CSF obdrzel od Cinské lidové banky a velkych

3 Brenda Goh; Shri Navaratnam., Over 500 China-listed firms suspend trading on Wednesday available at:
https://www.reuters.com/article/uk-china-markets-halt-idUKKCNOP105020150708
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komer¢nich bank az 3 biliony juanti (483 miliard americkych dolarti), které budou pouzity k

doplnéni likvidity brokerti a také k masivnimu nédkupu akecii a akcii investi¢ni fondy na burzéch.

4.2 Souvislosti na trzich Vychodni Asie

Rok 2015 se stal katalyzatorem akumulace strukturdlni nerovnovahy v ekonomickych
systémech vétSiny rozvojovych zemi vychodni Asie: tempa hospodaiského ristu byla relativné
nizsi nez v predchozich letech — skupina rozvojovych zemi v asijsko-pacifické oblasti vzrostla
v priméru o 4,5 %. Nakumulované strukturdlni disproporce, které vedly ke zpomaleni

ekonomického rlstu, se promitly i do negativni dynamiky akciovych trha.

Pad ¢inské burzy v Cervenci 2015 a nasledny pokles indext vétSiny rozvojovych zemi vychodni
Asie vyvolaly masivni obavy z nové asijské financni krize.

Mezi ¢ervencem 2015 a lednem 2016 thajsky iShares MSCI Thailand Capped (THD) ztratil
rekordnich 23,6 %, singapursky Straits Times Index (STI) klesl téméf o 18 % a jihokorejsky
Korea Composite Stock Price Index (KOSPI) — o 7,7 %. Rekordni propad zaznamenala Cina:
od ¢ervence do fijna SSE Composite Index ztratil asi 25 % a po rustu o 6,3 % do 20. prosince
se do konce ledna 2016 propadl o dalSich 14 % (expertni propocty na zakladé udaja "Finance.
Historické ceny"). Relativné pfiznivéjsi situace se vyvinula na malajském akciovém trhu, kde
pokles za stejné obdobi ¢inil pouze 4 %. Vyjimkou je situace na akciovém trhu v Indonésii: po
poklesu o témétr 13,4 % v obdobi od Cervence do fijna nasledoval trvaly rist, ktery trva
dodnes.*

Vysoka provazanost na regionalni Grovni zvySuje riziko §ifeni ,,krizovych epidemii‘ ristu mezi

investory subjektivnich oéekavani negativnich zmén.

4.3 Cina v turbulencich

V duisledku toho investofi a dalsi subjekty zahrani¢ni ekonomické aktivity formuji vnimani
vychodoasijského regionu jako jediného propojeného celku. To mize do zna¢né miry predurcit
chovéni, které odpovidd obecnému sentimentu, aniz by byly zohlednény jednotlivé

charakteristiky ekonomického vyvoje a strategie hospodatského ristu jednotlivych stati.

39 https://www.yumpu.com/en/document/read/24490810/etf-landscape-industry-review-g3-2010-blackrock

41



Vysoka provazanost na regionalni trovni zvySuje riziko $ifeni ,.krizovych epidemii” nejen
realnym zhorSenim ekonomické vykonnosti sousednich zemi, ale i zvySenim subjektivnich

ocekavani investorti ohledn¢ negativnich zmeén.

V letech 1997-1998 Pravé chovani davu jako jeden z projevii fenoménu asymetrickych
informaci pfispélo k ristu asijské financni krize. Nejprve vysoky moralni hazard a ,,stadni
chovani“ vyvolaly prudky piiliv kratkodobého kapitalu do rozvojovych stati vychodoasijské
oblasti. Stimulovano vysokymi tempy ristu asijskych ekonomik v ptedkrizovém obdobi®’, kraj
se stal prakticky jedinym zdrojem financovani deficiti platebni bilance. Pozd&ji rozsahla
panika, ktera vznikla po zhrouceni narodni mény Thajska “'b&hem prudkého pfechodu na free
float, vedla k masivnimu stahovani kapitalu. 40% devalvace bahtu vedla ke zvysSeni nakladii na
obsluhu externich dluhti, ke zhorSeni platebni pozice a rychlému vynaloZeni nahromadénych
mezinarodnich rezerv. Pod vlivem investorské paniky se krize rychle rozsitila na Filipiny,
Indonésii, Malajsii a Korejskou republiku, srazila jejich finan¢ni trhy a zaplavila vétSinu zemi

Vv regionu.

Trendy, které se objevily na ¢inském akciovém trhu od poloviny roku 2014, byly tazeny
opatienimi domaci hospodatské politiky ve spojeni s touhou zahrani¢nich investorti dosahovat

vysokych vynost.

Duvéru investorti podkopala také slabost finan¢niho sektoru, ktery byl zatizen velkymi
nespldcenymi uvéry, vysokou urovni zadluzeni podnikového sektoru a slabym ftizenim
podnikii.*? Vzhledem k nedostate¢nému rozvoji instituci schopnych fungovat jako alternativa
K bankovnim uvérim (trh korporatnich dluhopisi) ztratily zemé regionu Sance na rychlé
zotaveni, zlepSeni investi¢nich pozic a platebni bilance. V roce 1997 sehréla vysoka vzdjemna
zavislost na pozadi nahromadéné vnitini strukturalni nerovnovahy rozhodujici roli pii Sifeni

krize z Thajska do ekonomik sousednich zemi.

40 World Development Report 2003 , World Bank Available at:
https://www.un.org/en/development/surveys/docs/worlddev2003.pdf

41 Bustelo P. The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey // ICEI Working Papers. 1998. Ne 10. Pp.
16-22.

42 CEICDataCompanyLTD. World Bank.World Development Report 2003 .
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4.4 Cinsky kolaps

Trvaly pokles akciovych indext ve vétSiné vychodoasijskych zemi zacal jiz v poloviné dubna
2015, dlouho pted cervencovym kolapsem ¢inské burzy. Do poloviny Cervence jiz indonésky
Compositelndex oproti polovin€ dubna klesl o 11,5 %. Malajsky FTSE Bursa Malaysia KLCI
ztratil 6,5 %, singapursky STI 4,9 %, thajsky iShares MSCI Thailand Capped (THD) 13,8 %,
zatimco filipinsky PSEi Composite za stejné¢ obdobi ztratil 6,8 % .

Graf 5. Dynamika akciovych indexi statu vychodni Asie
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Zdroj: Asia Nikkei https://asia.nikkei.com/Spotlight/Market-Spotlight/\Why-China-s-stock-

market-tumble-is-giving-India-s-a-lift

Nutno uvést, ze Cina je jedinou zemé& v regionu ktera se vyznacovala opaénym trendem: v
predkrizovych meésicich byl trend ¢inského indexu SSE Composite nejen vzestupny, ale
vykazoval 1 rychly rlst — od dubna do V Cervnu index vzrostl o vice nez 20 %. Stabilni tempa
rustu se pritom udrzela v thrnu po cely rok (od ¢ervence 2014).

Nizka korelace mezi dynamikou akciového trhu v Cing a trendy na akciovych trzich sousednich

zemi je zfejma. Pokud byl korelacni koeficient indexti Japonska a Korejské republiky s ¢inskym
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SSE Composite Index od ledna 2015 do biezna 2016 na trovni 0,8, respektive 0,78, pak pro
trhy zemi ASEAN-5 odpovidajici ukazatel se ukazal byt vyrazné nizsi: Singapur - 0,66, Thajsko
- 0,48, Indonésie - 0,42, Malajsie - 0,41.

Trendy, které se objevily na ¢inském akciovém trhu od poloviny roku 2014, byly zptisobeny
opatfenimi domaéci hospodéiské politiky (reformy ve finanénim sektoru #3), v kombinaci s

touhou zahrani¢nich investort ziskat vysoké zisky a rychle vyuzit nové ptilezitosti.

Urc¢ité omezeni pristupu k domacim finan¢nim zdrojtim bylo ovlivnéno nasledujicimi faktory:
vstup do Basel 111 * v roce 2013 s piisné&jsimi kvantitativnimi parametry; provedeni bankovni
reformy zaméfené na posileni trzni discipliny bank a minimalizaci rizik v podminkach vysoké
uvérové naroc¢nosti ¢inské ekonomiky; posileni dohledu nad neformalnim bankovnictvim,
jednim z kli¢ovych zdrojt ristu ¢inské ekonomiky.

V souvislosti s udrzenim pomérné vysokych, i kdyz ponékud klesajicich temp ristu ¢inské
ekonomiky, se do zem¢ nahrnul kapital, véetné spekulativniho. Prudky priliv kapitalu vyvolal
kurz k liberalizaci finan¢nich trhi, ktery byl povaZovan za jeden z klicovych prvkt strukturalni
restrukturalizace ekonomiky, vyhlaseny na konci 3. pléna UV KSC (listopad 2013). Vliv méla
1 postupna liberalizace urokovych sazeb a implementace pilotniho programu ,,Shanghai-Hong
Kong Stock Connect*, zahajeného v listopadu 2014. V rozvojovych zemich asijsko-pacifického
regionu v priméru tfetiny oproti 55 % “°, s relativné malym vybérem zptisobii investovani
finan¢nich prostiedkil, vyvolalo boom na trhu nemovitosti a cennych papirt. To dale otfaslo
¢inskou ekonomikou a zvysilo jeji zranitelnost. Neni divu, ze rok po zacatku rychlého ristu

finanéni bublina praskla a akciovy trh se béhem jednoho dne propadl o0 8,5 %.

4.5 Priibéh finan¢ni a hospodarské krize v Ciné

Financ¢ni krize, kterd se odehrala v Cing€ v 1ét¢ 2015 s masivnim poklesem cen na akciovém
trhu, jasné ukazala mnohem vétsi povahu ekonomického dluhu, vyroby, prodeje a disproporci.
V obdobi vrcholného poklesu cen na ¢inském akciovém trhu situace se piiblizila k hranici

kritické regula¢ni smycky.

4 Carpenter J.N., Fangzhou Lu, Whitelaw R.F. The Real Value of China’s Stock Market // NBER Working
Paper 20957. February 2015.

4 Basel Standards , Dostupne z :https://www.bis.org/list/bchs/page_1.htm

45 Regional Connectivity for Shared Prosperity // Economic and Social Survey of Asia and the Pacific. UN.
Bangkok, 2014. C. 39.
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V jadru této krize je fada vaznych ekonomickych nerovnovah.*® Cina ma podobny problém jako
USA. Cina ma podobné problémy s USA, zavadi stejné strategie jako zapadni zemé. Podstatou
téchto strategii je, ze rast ukazatelti ekonomického rozvoje je konstruovan uméle v dusledku
rustu cen nemovitosti, rtstu cen akcii a nadmérné vyrobni kapacity. Piestoze opatieni vlady
CLR zaméfena na stimulaci infrastrukturnich programii pomohla udrzet rist &inské ekonomiky
na 7,5 %, tempo ristu HDP rychle klesalo a podil uméle nafouknutych finan¢nich a akciovych
ukazateltl dale rostl. Celkové zatiZzeni vefejného a soukromého dluhu Ciny doséhlo v roce 2014
250 % HDP. Dalsi pozornost by méla byt vénovdna obzvlasté rychlému nartstu dluhu
finan¢niho sektoru. V roce 2000 ¢inil podil finan¢niho sektoru na celkovém dluhu Ciny 5,8 %,

v roce 2007 15,2 % a v roce 2014 dosahl 23 %.

Vzhledem k primérnému tempu ristu ¢inské ekonomiky ve vysi 9—10 % rocné prispéla Cinska
finan¢ni politika k dobrovolnému nucenému stazeni finan¢nich prostfedkti od obyvatelstva ve
vefejném bankovnim a vyrobnim sektoru a poskytla levny zdroj finan¢ni zékladny pro
investice. Zaroven bylo obyvatelstvo pfipraveno o vétSinu piebyte¢nych finan¢nich prostredki,
které by mohly zajistit poptavku po rostouci produkei ¢inskych podniki. Diive byl rast spotieby
¢inského zbozi zajistovan spotiebiteli ve Spojenych statech a Evropské unii. To vSak bylo
pozorovano az do roku 2008: finan¢ni krize snizila poptavku, a to i po ¢inském zbozi, coz vedlo

k problému existence piebyteénych investiénich a vyrobnich kapacit v Cing.

(napft. kapacity ¢inskych metalurgii umoznuji vyrobu az 1,2 mld. tun vyrobkd, i kdyz v roce

2015 se predpoklada vyroba ve vysi cca 800 mil. tun)

Podstatné je, ze 1 pies pokles efektivnosti investic se jejich podil na ¢inském HDP po roce 2008

prudce zvysil ze 42 na 48,8 %.

Tento proces charakterizuje podstatu ¢inské investi¢ni politiky — diraz neni kladen na zisk
¢inskych podnikd, ale na udrzeni vysokého tempa hospodaiského ristu jakymkoli zpiisobem.
Moderni ¢inské investice provadéji predevSim statni podniky na tkor vetejnych prostredka a
jsou zaméfeny na realizaci infrastrukturnich projektd. To znamend, Ze kvazi poptavku po
produktech ¢inskych podnikil zajist'uje vyhradné stat v rdmci realizace Takova politika vede k
soustavnému zvySovani dluhového zatiZeni ¢inského narodniho hospodafstvi a s extrémné

kontroverznimi vyhlidkami na ndvratnost v blizké budoucnosti, pficemz hromadi piebyte¢nou

46 Fisher 1., The Theory of Interest — Econlib, New York, The Macmillan Co.,1930, Dostupne z:
https://www.econlib.org/library/YPDBooks/Fisher/fshTol.html
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likviditu, hleda uplatnéni v ¢inské ekonomice prostfednictvim zvysené spekulace na ¢inském

akciovém trhu. s pfihlédnutim k omezenim &inskych soukromych investic v zahrani¢i.*’

Cina ma exportn¢ orientovanou ekonomiku. To znamena, Ze hlavni zisk v tuzemsku pochazi z
prodeje zbozi nikoli v tuzemsku, ale v zahraniéi.,*® to znamen4, Ze investice implikuji zvySeni
exportu. Zpomaleni ristu exportu nebo, coz je extrémné nebezpecné, pokles exportu vede k

podobnému névratu zatéze na statni rozpocet, jako tomu bylo naptiklad v SSSR.

Snizeni tempa rastu ¢inského zahrani¢niho obchodu v roce 2015 nabralo katastrofalni tempo.
V bieznu 2015 klesly ¢inské exportni trzby o 15 % procent a dovozy klesaji nejrychlejSim
tempem od zacatku svétové financ¢ni krize V dolarovém vyjadieni se ¢insky export v kvétnu

2015 propadl o 2,5 % ve srovnani se stejnym mésicem roku 2014, import o 17,6 %.

Celkové v lednu az kvétnu 2015 celkovy obrat zahrani¢niho obchodu Ciny klesl o 8 % ve
srovnani se stejnym obdobim roku 2014, zatimco vlada CLR o&ekava, Ze tento ukazatel v roce

2015 poroste 0 6 %.

Rok 2014 byl ve velkych ¢inskych méstech rokem neustélého poklesu cen nemovitosti o vice

nez 90 %. To zpisobilo ke konci roku cely boom prodeje domtl.

Klesajici ceny domil znamenaji pokles nové vystavby, hrozbu nesplaceni bankovnich uvéria ze
strany stavebnich firem a realitnich kancelafi a hypote¢ni krizi v USA, kterd v roce 2008

postupné eskalovala do finanéni krize.

Obchodni aktivita ve zpracovatelském pramyslu v Ciné dosahla nejnizsi urovné v roce 2015, v
dubnu byl index obchodni aktivity PMI 49,2 %. Hodnota tohoto indexu pod 50 % znaci rast. V
bfeznu 2015 byl index 49,6 a v unoru 2015 m¢l kladnou hodnotu -50,7. Index tak nadéle

oznacuje vlekly pokles ¢inské ekonomiky.

Nepiimym, ale velmi dilezitym ukazatelem je spotieba elektfiny, kterd od zacatku roku 2015
do &ervna vzrostla v Cin& o 1,3 %, coZ je minimum za poslednich 30 let. To znamena, Ze béhem
tohoto obdobi nedoslo k zadnému nartstu skuteéné vyroby spotfebovavajici energii. Cinska

ekonomika vzrostla v roce 2010 o 12 %, v roce 2013 0 7,7 % a v roce 2014 0 7,4 %. Jde o

47 Ray, S. (2012): Empirical Testing of International Fisher Effect in United States and Selected
AsianEconomies. Advances in Information Technology and Management 2(1): 216-228.

4 C. W. J. Granger and P. Newbold, “Spurious regressions in econometrics,” Journal of Econometrics,vol. 2, no.
2, pp. 111-120, 1974.
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nejniz§i hodnotu za poslednich 24 let. Oficidlni rist HDP Ciny za 1. étvrtleti 2015 &inil 7 %.

To je nejhorsi vysledek za poslednich 7 let.*®

Cinska lidova republika potiebuje nahradit vyslouzilé faktory, které dfive stimulovaly
hospodaisky rist, zejména klesajici poptavku po produktech ¢inskych podnikii, to znamena, ze

je nutné zménit strategicky model rozvoje ¢inské ekonomiky.*

Spolu s ¢erpanim investic, v navaznosti na zkusenosti a obdobu Spojenych statti, Cina aktivné
zavedla opatfeni na uvolnéni ménové politiky. Uvolnéni véfitelské ménové politiky tak na
pozadi zpomaleni hospodaiského rlstu vytvofilo kolosdlni mnozstvi finan¢nich zdroji

hledajicich uplatnéni, coz vedlo k nejaktivnéjSimu ristu akciovych investic do rizikovych aktiv.

Za obdobi predchoziho roku do zacatku krize 2015 cinsky akciovy trh vzrostl témér
dvojnasobné diky retailovym investicnim cennym papirim a nartstu objemu obchodl s

pakovymi cennymi papiry, tedy s vypdjéenymi prostiedky.>

Lavinovy narast soukromych investic na akciovém trhu v Ciné byl z velké &asti veden vznikem
prilezitosti, které vam umoznuji provadét transakce s vyptjcenymi penézi. Do kvétna 2015 se
pocet uctl, ze kterych investofi obchodovali s pakovym efektem, rozrostl na 7,2 milionu
jednotek, coz je dvojndsobek oproti kvétnu 2014. Vysledkem byla obfi finanéni bublina na

¢inském akciovém trhu, ktera v 1ét¢ 2015 praskla.

4.6 Smérem ke strukturalnimu prizpasobeni

Existuje mnohem vice diivodii se domnivat, Ze jak pokles v Cing, tak pokles akciovych trhii
vétSiny ostatnich rozvojovych zemi vychodni Asie jsou zplsobeny spolecnymi pii¢inami

(v€etné vnéjsich), podobnosti modeld hospodarského rlistu a strategii v pedkrizové obdobi.

Silny hospodatsky rist ve vétSin€ zemi regionu je jiZz mnoho let podporovan exportné
orientovanou strategii. Primérné tempo ristu vyvozu zbozi a sluzeb pied krizi v letech 2002—
2007 bylo 13,3 % pro Korejskou republiku a 12,2 % pro Singapur. Ve Vietnamu se vyvoz zbozi
a sluzeb zvysil v praméru o 11,3 %, v Thajsku — 0 9,7 %, v Malajsii — 0 7,5 %. Cina

zaznamenava rekordni 21,2 % meziroéni riist.>? Vysoka mira riistu exportu vedla k chronickym

49 IMF Working Papers Volume 1999 Issue 064: Survey of Literature on Demand for Money: Theoretical and
Empirical Work with Special Reference to Error-Correction Models (1999)

% Ssekuma R.A Study of Cointegration Models with Application. Unoversity of South Africa,2011.

51 MacKinnon, James G. “Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration Tests.” Journal of
Applied Econometrics 11, no. 6 (1996): 601-18. http://www.jstor.org/stable/22851

52 IMF. World Economic Outlook Statistic Database. April 2015.
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prebytklim obchodu a bézného uctu a byla doprovéazena piebytky statniho rozpoctu ve vétsing

zemi.>®

Pokles poptavky na zahrani¢nich trzich v duasledku krize v letech 2008—2009. vedlo ke
zpomaleni zahrani¢niho obchodu — v letech 2012-2014 v praméru az o 2,3 %. ve srovnani se
7,5 % u exportu v letech 2005-2007. >*Asijské staty pfisly o vyznamnou &4st svych exportnich
piijmt. Doslo ke zhorSeni fady makroekonomickych ukazateld, prezasobeni trhi, prudkému

snizeni inflace a naristu deflacnich tlakl v disledku ptevisu nabidky nad poptavkou.

Doslo také ke sniZeni prebytki bézného uétu. V Ciné se tak piebytek b&zného Gétu sniZil v roce
2011 0 42,8 % oproti roku 2010. V Indonésii dosahlo sniZeni piebytku ve stejném roce vice nez
67 %, ale jiz v roce 2012 doslo k nartistu schodku, ktery pokracoval az do roku 2014. Saldo
bézného uctu Thajska se poté, co bylo kladné, v roce 2012 zménilo ve schodek, tazeny
ptedevsim prudkym poklesem obchodniho ptebytku. Filipiny mély zdpornou obchodni bilanci
po dobu péti let od roku 2010 do roku 2014.>° V Korejské republice byl pokles 0 35,3 % Vv roce
2011 kompenzovan rychlym oZivenim a riistem, ktery pokrac¢oval az do roku 2014. V Malajsii
se prebytek bézného uctu v roce 2012 snizil o 44,4 %, ktery se navzdory trendu v roce 2013

zpomalil %

Krize odhalila akutni zavislost asijskych zemi na exportu. Mnoho z nich bylo nuceno revidovat
své strategie hospodaiského rozvoje smérem k diverzifikaci zdrojii ristu, stimulaci domaci
poptavky a sniZovani miry Uspor prostfednictvim nastrojii fiskalni a ménové politiky.

Relativné vysokd — na trovni 3 % HDP — zlstavd troven vydaji na socialni ochranu
obyvatelstva v Malajsii, Singapuru a Vietnamu. Thajsko schvalilo v fijnu 2014 balic¢ek
fiskalnich stimult ve vysi 2,8 % HDP. V Korejské republice byla poté, co mira inflace klesla
na 1,3 % (s cilem 2 %), pfijata opatieni ke stimulaci spotfeby, zvySeni cen a snizeni deflacnich
o¢ekavani. Urokové sazby tak byly v roce 2014 a jednou v roce 2015 dvakréat upraveny smérem
dolti, pficemz vyse pocateéni urokové sazby doséhla historického minima 1,75 %.°" Od konce

roku 2014 ¢inské ménovépolitické organy od konce roku 2014 dvakrat snizily klicové sazby ve

53 IMF. World Economic Outlook Statistic Database. April 2015.

54 IMF. World Economic Outlook Statistic Database. April 2015.

55 IMF. Balance of Payment Statistics. BOP and 1P Data by Country. 2015.

% |MF. Balance of Payment Statistics. BOP and 1IP Data by Country. 2015.

57 Adjusting to a Changing World. East Asia and Pacific Economic Update. World Bank. April 2015. Pp. 10-11.
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snaze zvysit likviditu. V tinoru 2015 byly povinné minimalni rezervy snizeny o 0,5 procentniho

bodu (z 20 % na 19,5 %).%8

V Thajsku byla referen¢ni urokova sazba (minimalni sazba vyzadovana investorem pii
investovani do cennych papirti mimo statni pokladnu) v bfeznu 2015 sniZena o 25 procentnich

bodiina 1,75 %.%°
Krize odhalila akutni zavislost asijskych zemi na exportu.

Akumulace vnitini strukturalni nerovnovahy, vysoka zavislost asijskych ekonomik na vnéjsi
poptavce a zranitelnost jejich strategii hospodaiského ristu vici globalnim krizim byly tedy
hlavnimi divody zhorSeni dynamiky akciovych trhii ve vétSiné vychodoasijskych zemi v roce

2015. Cinsky kolaps ponékud zrychlil tempo poklesu.

4.7 Zména trendu

Asymetrické informace dnes, stejn€ jako na konci 90. let, stdle mohou pfispét k rozvoji krizové
epidemie a kolaps trhu jednoho statu muize vyvolat paniku investorti a rozsifit se na trhy

sousednich zemi. Souc€asny stav se vSak od roku 1997 vyrazné lisi.

At tak ¢i onak, hospodarské politika a podminky vnitiniho rozvoje se staly pro investory
transparentnéjSimi pii posuzovani potenciadlnich rizik. Dnes se vétSina zemi v regionu
vyznaduje vice trzni tvorbou sménnych kurzi, %a tedy i vétsi nezavislosti pti provadéni ménové
politiky. ®* Uspé&sné provadéni mnohostrannych iniciativ finanéni spolupréace (Iniciativa Chiang
Mai, Iniciativa rozvoje dluhopisového trhu) a také domaci reformy ve finan¢nim sektoru vedly
k posileni narodnich finan¢nich systémil, zvySeni transparentnosti a stability bankovniho
sektoru. Tedy oproti situaci v 90. letech. investofi maji vice pfilezitosti a informaci pro
nezévislé a objektivnéjsi posouzeni potencidlnich rizik, na zaklade specifik vyvoje kazdé zemé
zvlast. Proto se pfi rozhodovani fidi v relativné menSi mife obecnymi naladami a méné
pravdépodobné budou jednat v souladu s ,,chovanim davu®. Cinsky kolaps tempo poklesu do

a4

urcité miry urychlil, ale jen stézi jej lze povazovat za klicovy diivod negativnich trendt.

%8 Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2015. Op. cit. P. 52.

% Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2015. Op. cit. P. 52.

6 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2014. IMF. Washington D.C., 2014,
Pp. 5-6.

61 Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2014. IMF. Washington D.C., 2014,
Pp. 5-6.
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Dynamika ménovych kurzi a akciovych indexi odrazi ve vétsi mife vnitini strukturdlni
nerovnovahu a ptimo zavisi na efektivité realizace strategii diverzifikace zdroji ekonomického
rustu nez na procesech v okolnich zemich. Reformy provadéné v fad¢ vychodoasijskych zemi
zamétené na rozsifeni domaci spotfeby piinaseji pozitivni vysledky, zejména mira uspor klesa
v Malajsii a Singapuru.®? Zmirnéni vnitfnich disproporci se odrazi i v dynamice akciovych trhi.
V prvnich mésicich roku 2016 bylo na akciovych trzich vétSiny zemi regionu pozorovano
oziveni, prudky sestupny trend vystiidal vzestupny, i kdyz ne tak rychly. Jihokorejsky KOSPI
vzrostl 0 3,8 %, zatimco malajsky FTSE Bursa Malaysia KLCI a singapursky STI Index vzrostl
03,7 % a4,7 %. iShares MSCI Thailand Capped zaznamenal rekordni rist o 22,2 % od zacatku
ledna 2016. Vyznamného pokroku bylo dosazeno také v Indonésii, kde oziveni trhu zac¢alo v
fijnu 2015 a do biezna 2016 byl rist 16 %.%® V Cing zatim nepodaiilo dosahnout vyrazného
nariistu spotteby, a to i pfes vladni opatfeni na stimulaci rstu pfijmi domécnosti. Pfetrvavani
vnitinich problému se odrazi také v nedostate¢né pozitivni dynamice na akciovém trhu: SSE

Composite Index pokracoval v poklesu, kdyz za necelé 3 mésice klesl o0 5,3 %.

Krizové procesy pozorované v zemich regionu tak maji spolecné koteny diky jednotné exportné
orientované strategii hospodarského ristu v predkrizovém obdobi. Pfitom bez ohledu na
udalosti odehravajici se v Ciné se propad akciového trhu ukézal jako méné vyrazny pravé v

téch zemich, kde byla relativné ptiznivéjsi makroekonomicka situace — v Malajsii a Korejské

republice.

Proces ptekonani krize do zna¢né miry zavisi na intenzité a u¢innosti reforem zaméfenych na

stimulaci soukromé spotieby domacnosti. V zemich ASEAN-5 lze o¢ekavat relativné rychle;jsi

oziveni ve srovnani s Cinou. Pfedpoklada se, Ze obecny trend v roce 2016 pro tuto skupinu zemi

bude vzestupny, ale mirny, nebot’ vychodoasijské staty bedlivé sleduji zachovani finan¢ni

stability, provadéji vyvazenou hospodaiskou politiku a snazi se minimalizovat rizika
« «

,mydlovych bublin®. “ na trzich aktiv, v¢etné finan¢nich trhu. Utinek probihajicich reforem v

Ciné mlze byt opozdény.

62 Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2015. UNESCAP. Bangkok, 2015.
83 Economic and Social Survey of Asia and the Pacific 2015. UNESCAP. Bangkok, 2015.
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4.8 Reakce a opatreni ¢inské vlady

S nastupem krize finan¢ni regulatofi rychle zahajili Sirokou Skéalu protikrizovych opatient,

vcetné fady pomérné tvrdych netrznich rozhodnuti.

27. &ervna oznamila Cinské lidova banka (PBOC) sniZeni povinnych minimalnich rezerv a
zakladni urokové sazby o 0,25 procentniho bodu. na 4,85 %, sazba z ro¢nich vklada byla
sniZzena na 2 %. Makléti mohou vydavat kratkodobé dluhopisy k financovani svych marzovych
pujcek.

1. Eervence burzy v Sanghaji a Shenzhenu sniZily kolkovné na transakce s cennymi papiry o
jednu tfetinu.

Aby se zabranilo dalsSim masivnim prodejim akcii firemnimi insidery, bylo 8. Cervence
zavedeno Sestimésicni moratorium na prodej akcii vetfejnych spolecnosti akcionafi (véetné
vrcholovych manaZzerti) s podilem vysSim nez 5 %. V disledku toho byla zablokovéna
vyznamna ¢ast investorl, vice nez 1,3 tisice spolecnosti pozastavilo své kotace na burzach, coz

prispélo ke zmrazeni akcii o 2,6 bilionu dolarti (40 % trzni kapitalizace) .

Rozhodnutim Statniho vyboru pro kontrolu a spravu statniho majetku je také jemu podiizenym

statnim spolecnostem zakazan prodej akcii na burzach po dobu abnormalnich trznich vykyvi.

Docasny zdkaz se vztahuje na nékolik desitek nejvétsich ¢inskych korporaci, véetné holdingt
v oblasti letectvi, stavby lodi, energetiky, telekomunikaci, automobilového primyslu, oceli,

chemie, stavebnictvi a t¢Zby uhli.

Vice nez 20 velkych brokerti oznamilo svou pfipravenost zalozit stabiliza¢ni fond ve vysi
minimaln¢ 20 miliard USD, do kterého investuji ¢astku rovnajici se 15 % vlastnich ¢istych
aktiv. Prostfedky budou pouzity na nakup akcii burzovné obchodovanych fondt (ETF), které
investuji do velkych spolec¢nosti.

Nejrozsahlej§im protikrizovym smérem byla injekce likvidity do specializované statni agentury
China Securities Finance (CSF), v r. mezi jehoz tikoly patii finan¢ni podpora brokerti piedev§im
v segmentu marzovych avér. Podle zprav médii obdrzel CSF v &ervenci od Cinské lidové
banky a velkych komer¢nich bank az 3 biliony juant (483 miliard dolart), které budou pouzity
k doplnéni likvidity brokerti a také k masivnimu nakupu akcii a akcii investicni fondy na

burzach.
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Kazda z péti nejvétsich bank v Cin& poskytla CSF® tvéry ve vysi nejméné 100 miliard juan,
celkem do 13. ¢ervence poskytlo agentufe mezibankovni ptijcky 17 bank ve vysi az 1,3 bilionu
juana (209 miliard dolarti). Nejvétsi uvér ve vysi 186 miliard juanti poskytla Sesta nejveétsi
banka v Ciné — China Merchants Bank. Nezvefejnéné mnozstvi uvéra agentura piijala piimo

od NBK a CSF aktivné vydava a prodava dluhopisy a kratkodobé cenné papiry na trhu.

V uvodni fazi realizace protikrizového planu, do poloviny srpna, index stoupl o 18 % z
minimalni trovné dosazené 8. Cervence, nicméné poslednich deset srpnovych dnli bylo ve
znameni prudkého zvratu a dalsSiho pétidenni pokles trhu, nejdelsi od roku 1996. Za dva dny,
24. az 25. srpna, klesl kompozitni index SSE o 15 %, obecné pokles presahl 20 % za pét dni. V
prvni fadé pad vyvolaly famy o konci intervenci ze strany statu. Spole¢nost China Securities
Finance 14. srpna uvedla, Ze ziistane na trhu, ale zasdhne pouze v pfipadé¢ nadmérné volatility
nebo hrozby systémovych rizik. K pocate¢ni panice vyznamné pfispél propad americkych

indext 21. srpna a dvoudenni nezasahovani NBK do situace na trhu.

4.9 Vliv na vedlejsi staty

Nyni bych se rad zamyslel nad tim, jak finan¢ni bublina v Ciné ovlivnila sousedni zemé.
Finan¢ni bublina ve Spojenych statech, kterd vznikla v disledku infekce z trhu hypotecnich
uveérl, se stala jednou z pficin globalni finanéni krize. Jeho kolaps v roce 2008 znamenal
zacatek dlouhého obdobi recese jak v USA, tak v dalSich zemich. Dopady ¢inské akciové
bubliny byly slabsi. Ta sice nezpiisobila globalni krizi: vedla ke kolapsu svétovych akciovych
indext a poslouzila jako jeden z diivodu revize tempa rustu ¢inské ekonomiky, coz vedlo i ke
zhorSeni ocekavani investord. Zaznamendvame také, ze ¢insky akciovy trh ma vliv na indexy
Indie a Brazilie a také na dynamiku kotaci na asijskych akciovych trzich. Z toho vzeslo

odekavani, Ze se mu podaii vyvolat akciové bubliny na jemu blizkych trzich.®*

Graf 6. Dynamika akciovych indexti USA, Ciny, Indie, Ruska, Brazilie a svétového akciového
indexu v letech 2002-2010, ceny jsou normalizovany na hodnotu k 1. 1. 2002 (cena k tomuto
datu je 1,00) / Dynamika akciovych indextd USA, Ciny, Indie, Brazilie a svéta v letech 2012—
2017.

% Forbes K. et al. Bubble thy neighbour: Portfolio effects and externalities from capital controls. Journal of
International Economics, 2016, vol. 99, pp. 85-104
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Nicméné v prvnim piipadé, jak je zndzornéno , efekt ndkazy byl pozorovan jak v rozvojovych
zemich, tak na celém svété: v poméru k cené k 1. lednu 2002 se ceny v zemich BRIC (Brazilie,
Rusko, Indie, Cina) zvysily 6-8krat. Po splasknuti bubliny p¥itom ceny propadly v priméru 3x
(v Rusku 6x) a néasledné se stabilizovaly na urovni 2—3x nizsi, nez jsou maximalni hodnoty.

Pokud vezmeme v uvahu finanéni bublinu v Cing, tak ta nevedla k vytvofeni bublin ani na

indickém trhu, ani na jinych asijskych akciovych trzich (v€etné Tchaj-wanu).

V Koreji Ize zaznamenat nartst cenovych nabidek o 9 %. Tento narust je vSak t€Zké rozpoznat
jako vytvofeni finan¢ni bubliny, nebot’ necelych 12 mésicl pted timto naristem dosahoval
index vyrazné vyssich hodnot.

S vysokou mirou jistoty lze fici, Ze splasknuti finanéni bubliny v Ciné v roce 2015 vedlo v
té&chto zemich ke vzniku nakaZzlivych krizi. Toto tvrzeni potvrzuje mimo jiné i studie. ®Ke
vzniku infek¢ni bubliny vSak nedoslo. To vyvolava otdzku: pro¢ mechanismus rebalancovani,
ktery v letech 2007-2008 podnécoval finanéni bubliny, nefungoval v roce 2015, a to ani na
souvisejicich trzich. K zodpovézeni této otazky je nutné analyzovat hlavni rozdily mezi t€mito

bublinami.

8 Arslanalp S. et al. China’s Growing Influence on Asian Financial Markets. Journal Issue, 2016, p. 173.
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Graf 7. Dynamika akciovych indexti v Cing, Indii, Tchaj-wanu a Koreji v letech 2012—2017
ceny jsou normalizovany na hodnotu k 1.10.2012 (cena k tomuto datu je 1,00)
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Zdroj: MSCI: https://www.msci.com/end-of-day-data-country

Prvni rozdil, ktery je tfeba poznamenat, je rozdil ve struktufe investort. Charakteristickym
rysem c¢inského akciového trhu je nizky podil penzijnich fondl a pojistoven, které se drzi
konzervativnéj$i strategie ,,buy and hold“ (koupit a drzet). Dynamika kotaci na ¢inském
akciovém trhu je tedy urcovana jedndnim malych a stfednich investord, jejichZ chovéani zavisi
na charakteristikach chovani. ®V souladu s tim hlavni disledky splasknuti finanéni bubliny
dopadly na tyto investory.

Zahrani¢ni investofi na ¢inském akciovém trhu navic hraji pomérné skromnou roli, protoze po
dlouhou dobu byli velmi omezeni v investi¢nich objektech. ®’Navzdory liberalizaci téchto
zakaz(i zatim zahrani¢ni investofi nezacali vyrazngji ovliviiovat ¢insky akciovy trh. Vliv
nahromadéni finan¢ni bubliny tedy nemusel mit vyznamny dopad na portfolia mezinarodnich
investord.

Na druhou stranu objem portfoliovych investic z Ciny na akciovych trzich jinych zemi je
nesrovnatelné niz§i nez ve Spojenych statech: jak ukazuje tabulka, podil portfoliovych investic

z Ciny na akciovych trzich v roce 2015 &inil cca 1 %, zatimco z USA - 9 %.

% Tan L., et al. Herding behavior in Chinese stock markets: An examination of A and B shares. Pacific-Basin
Finance

Journal, 2008, vol. 16, no. 1, pp. 61-77

67 Tan L., et al. Herding behavior in Chinese stock markets: An examination of A and B shares. Pacific-Basin
Finance

Journal, 2008, vol. 16, no. 1, pp. 61-77
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Podle MMF pfitom znaéna &ast investic z Ciny sméfuje do Spojenych statti: 62 209 milioni
USD z pevninské Ciny (35 % z celkového poétu) a 21 116 milioni USD z Hongkongu (1 % z
celkového poctu). Investice do akcii spolecnosti ze zemi asijského regionu pifitom zaujimaji
nevyznamny podil: kazdd zemé tvoii méné nez 1 % celkovych investic. Relativné slaba
pfitomnost Cinskych investori na zahrani¢nich trzich omezuje moznost migrace financni
bubliny.

Nutno podotknout, Ze relativné kratka zivotnost financni bubliny na ¢inském akciovém trhu by
mohla hrat dalsi omezovac vzniku nakazlivych bublin. Pokud se finan¢ni bublina na americkém
akciovém trhu vyvijela n€kolik let, pak zivotnost ¢inské finan¢ni bubliny byla asi Sest mésicu.
Vzhledem k vyse popsanym charakteristikaim ¢inského akciového trhu (vysoky podil drobnych
investortl) mohli velci investofi zpo&atku vnimat vyvoj cen v Ciné jako spekulativni bublinu.
V souladu s tim konzervativnéjsi investofi s nejvétsi pravdépodobnosti odesli pfedcasné a
minimalizovali sva rizika. Je tfeba upozornit, ze kromé zasadnich rozdild na akciovych trzich
existovaly 1 vn&jsi faktory, které zabranily infekci finan¢nich trhii v roce 2015. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, jednim z pfenosovych mechanismi je infekce komoditnich a dluhovych trhii. V
roce 2008 se infikoval trh s ropou 8, trh kli¢ového obchodovatelného zdroje soucasnosti. Zemé
vyvazejici ropu tak ziskaly neoCekavané zisky, coz se pozitivn¢ odrazilo na jejich
fundamentalni hodnoté a v disledku i na jejich atraktivité pro investory. V roce 2015 byly ceny
ropy na rekordné nizkych trovnich, k ¢emuz ptispélo mnoho faktori, mimo jiné: rust tézby
btidlicové ropy ve Spojenych stitech a také neschopnost ¢lenskych zemi OPEC a dalSich
producentt ropy se dohodnout. V disledku toho akciové trhy Ruska, Kataru a dalSich zemi,
jejichz ekonomickd situace byla do zna¢né miry zavisla na ptijmech z ropy, cCelily odlivu

kapitalu a poklesu kotaci. Vytvofeni finan¢nich bublin na téchto trzich bylo téméf nemozné.

Je také dulezité si vSimnout rastu globalni nejistoty. Na rozdil od roku 2008 se v roce 2015
investofi potykali s mnoha faktory, které zvySovaly nejistotu, mezi néz patfi: konflikt na
Ukrajin€ a zhorSeni vztahi mezi Ruskem a zédpadnimi zemémi, eskalace vojenského konfliktu
Vv Syrii, migra¢ni krize v Evropské unii a dalsi. ostatni Tyto faktory vedly ke zvysSené volatilité
na globalnich akciovych trzich. V dasledku toho se snizila mira optimismu investord, omezila
se jejich chut’ podstupovat riziko, a tedy i pravdépodobnost Sifeni nakazlivych finan¢nich
bublin.

% Sornette D., Woodard R., Zhou W.X. The 20062008 oil bubble: Evidence of speculation, and prediction.
Physica A: Statistical Mechanics and its Applications, 2009, vol. 388, no. 8, pp. 1571-1576.
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Obecné lze fici, Ze vySe uvedené zavery umoznuji konstatovat, ze v souc¢asné fazi mize financni
bublina vzniknout pouze pod vlivem vyspélych trhl, ptedevsim pod vlivem Spojenych stata.
Akciové trhy rozvijejicich se zemi jesté nedosahly trovné rozvoje nezbytné k vyvolani
nakazlivych bublin. Pfitom mohou zptisobit zvySenou volatilitu na globalnich akciovych trzich

a vytvaret nakazlivé krize.
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5 Vysledky a diskuze

5.1 Priznaky bublin na trhu

V ekonomii neexistuje jediny koncept, ktery by mohl piesné definovat bublinu podle jakychkoli
kritérii. Tento jev vSak aktivné studuji specialisté. A mizeme mluvit o pfitomnosti znakii,

jejichz kombinace naznacuje nafouknuti bublin.

Hlavnim znakem je prudky nardst hodnoty aktiva, ¢asto nasobny — tedy 300-600 % i vice. Cena
ale mtzZze rast z riznych davodu. Proto je zde stale dilezitym kritériem spravedlivé posouzeni
hodnoty. Za mnoho let existence burzy financnici vyvinuli rGzné modely, které takové
hodnoceni umoziuji. U akcii jsou ukazatele vytvofené na zakladé poméru vykonnosti firmy.
Nejbéznéjsi z nich je pomér trzni hodnoty k ro¢nimu vynosu (P/S - Price/Sales). Historicky by
u pomérné cenéné spole¢nosti neméla piekrocit 3-5. Pokud je P/S vétsi nez 5, pak je spole¢nost

povazovana za nadhodnocenou (kotace akcii jsou pfili§ vysoké).

Existuji 1 dal8i ukazatele. VSechny se aplikuji spole¢né. Pokud naptiklad vysoce zadluZena
spole¢nost, kterd nevykazuje nariist trzeb a trpi zmenSujicim se prodejnim trhem, ma
mnohonasobny nartst cen akcii na burze, pak s nejvétsi pravdépodobnosti mluvime o bubling.
U komodit je realné ocenéni uréeno predevsim nabidkou a poptavkou. Pokud cena komodity
navzdory vaznému pievisu nabidky nad poptavkou rychle roste, mize jit o bublinu. Inflaci
bubliny Casto predchazi skute¢ny narist poptavky ze strany prumyslu. To znamena, Ze nejprve
naklady rostou kvuli skute¢nosti, Zze vyrobni podniky skutecné citi potfebu konkrétniho
produktu. Ale v urcitém okamziku se do hry zapoji spekulanti s akciemi. A pak se ceny,

spéchajici nahoru, za¢nou vyrazné vymykat spravedlivému hodnoceni.

Finan¢ni experti se snazi neustale analyzovat hodnotu aktiva na zaklad¢ riznych metodik. V
nekterych pripadech mize byt rozpoznani bubliny obtizné 1 pro specialistu. A n¢kdy je jeho
pfitomnost na trhu jasna i osobé nezkuSené ve sménarenskych zélezitostech. Zde hraje diileZitou
roli béZna racionalita, pfiméfenost, schopnost rozumné posoudit situaci, chladné, bez emoci,
kriticka analyza. Dal§im dulezitym znakem vzniku bubliny je humbuk. Kdyz se velké masy lidi
snazi koupit. To znamend, ze ve spoleCnosti se formuje urcity modni trend ndkupu tohoto
produktu. Lidé zarovenn nemohou vzdy vysvétlit, pro¢ nakupuji, za jakym ucelem. To jen
vytvaii uréitou naladu davu. Kazdy chce néco vlastnit. Poptavka po ném roste jako lavina. A

tak cena leti do nebeskych vysin. Obvykle se to stane, kdyz se k obchodovani na burze ptipoji
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nekvalifikovani investofi — tedy lidé, kteti zpocatku nedokazou spravedlivé posoudit hodnotu
aktiva. Nakupuji, protoze kazdy nakupuje, aniz by pfemyslel nad tim, jak je to v soucasnych
podminkach racionélni. K bublinové inflaci vSak nékdy dochézi v téch segmentech trhu, které

jsou pristupné pouze profesiondlnim investoriim. To se stava ziidka. Ale také se to stava.
Existuji tedy tfi hlavni vlastnosti:

Rychly a mnohonasobny riist hodnoty aktiva.

Neprimérené zvyseni nakladu. Narust hodnoty je mnohem vyssi nez realné odhady.
Masové vzruseni. Lidé nakupuji pod viivem davu.

Kombinace téchto tii znaki obvykle naznacuje inflaci bublin.

Nafukovéani bubliny na trhu vzdy ptfedstavuje urcitou hrozbu. I kdyz se bavime jen o finan¢nich
platforméach. Kdyz bublina splaskne, kdyZ kotace prudce klesnou, investofi pfijdou o penize.
To ovliviiuje jejich kupni silu. V dusledku toho je zpomalena budouci spotieba zboZi.

Samoziejmé na burze jsou vzdy néjaké vykyvy a nékdo piijde o penize.

Ale bublina, kterd ma velky rozsah, vede k obrovskym ztratam statisicti a milionti lidi. A tyto
ztraty jsou znacn¢ zesileny, pokud k obchodovani s marzi (na vyptjcenych prostfedcich) doslo
diive. Investicni spole¢nosti a makléfi navic mohou v piipadé prudkého kolapsu kotaci
zkrachovat. Pfesné to se stalo v roce 2008. A dale v fetézci zacal bankrot velkych bank. Pokud
bylo aktivum, ve kterém byla bublina nafouknutd, zastaveno jako zastava za jakékoli pujcky
nebo dlouhodobé investice, pak se béhem splasknuti bubliny kvili znehodnoceni aktiva penize
jednoduse vypafi.

Mnohem horsi je, pokud se bublina nenafukuje jen na burze, ale i v urCitych sektorech
ekonomiky. Vyroba jakéhokoli zbozi nebo sluZeb je nadmérna, nadbytecna. Kdyz se to vyjasni,
spolecnosti utrpi ztraty tim, Ze nebudou schopny prodat svij produkt. Napiiklad ve skutecné
vyrobé v Ciné je nyni bublina. Se zpomalenim globalni ekonomiky nebudou tovarny schopny
prodat své vyrobky a utrpi ztraty. Tim se spusti cely fetézec udalosti: propousténi pracovnikdi,
pokles jejich spotiebitelské aktivity, jesté vetsi pokles poptavky po vyrobceich —a dale v kruhu.
Bubliny mohou zptisobit vazné problémy. Vydélavat na nich dokazou pouze ty jednotky, které
spravn¢ posoudi redlnou hodnotu aktiva a v€as z n€j vystoupi se ziskem na vrcholu trendu. Ale

takova hra je docela nebezpecna. Bublina miiZze kazdou chvili prasknout. A pokud je aktivum
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spravné ocenéno, je obvykle zlikvidovéano diive, nez bublina vilbec za¢ne praskat. Vedeni
racionalnimi tvahami kupuji to, co je levné. A nadale drzet aktivum, které je jiz vysoce
nadhodnocené, je vzdy riziko.

Na jedné stran¢, kdyz se nafukuje finan¢ni bublina ve sféfe investic, zvySuje se 1 mnozstvi
penéznich tokl. To ale vétSinou netrva dlouho. Z toho budou mit prospéch pouze ti, ktefi
investovali v pocatecni fazi. Drtiva vétSina kupujicich investovala béhem ristu bubliny. To
znamena, ze jiz platili nadsazenou cenu, takze kdyz bublina praskne, tito lidé o své penize
piijdou.

V souladu s tim také ekonomika ztrati ¢ast svych penéznich tokt: pokud lidé nemaji penize,
nemohou investovat do jinych produkt. Ano, jsou tam investice — snizi se i kupni sila.
Negativni disledky splasknuti bubliny se mohou rozsifit do ekonomik dalSich zemi svéta.
Objem vyvozu se snizi kvili poklesu poptavky po zbozi v zahranici a dovozu kvili nedostatku

penéz na domacim trhu.

5.2 Pri¢iny vzniku cenovych bublin

Iraciondlni hojnost. V tomto piipadé investofi nakupuji aktivum pod silnym psychickym

tlakem. Naprtiklad silna marketingova kampan, ktera byla typicka pro mnoho dot-com startupd.

Stadové chovani. Lidé si Casto mysli, Ze jejich idoly se nemohou mylit. Kdyz vidi, jak n&jaka

celebrita kupuje to ¢i ono aktivum, slouzi jim to jako uréity spoustéc.

Vzpomerite Si, jak na YouTube v dob¢ rychlého rtstu bitcoinu nata¢elo mnoho blogert videa s
vysledky svych investic do kryptomén. Myslim, ze 20 procent jejich piedplatitelti, aniz by

premysleli ,,za cely fizek*, také koupilo bitcoiny.

Kratkodobé cile. Vétsinu drobnych investort béhem bubliny fascinuji kratkodobé vynosy.
Naptiklad stejna tulipanova manie. Navratnost 78,5 % za 5 mésici piiméla Nizozemce k vétsim
investicim a nafouknuti této bubliny. Investofi chapou, ze na trhu neni néco v potradku a ze to
celé vypada jako né&jaka finan¢ni bublina. Ale vétsina si mysli, ze dokazou sundat nohy, nez to

praskne.

Kognitivai disonance. Mozek mnoha drobnych investorti piijima jako davéryhodné pouze

informace, které odpovidaji jejich pfesvédceni. VSechny skutecné negativni signaly neprojdou.
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Hypotéza financni nestability. Tato teorie fika, ze kdyz ekonomika vzkvéta, racionalni mysleni
se zatemnuje. Banky naptiklad nejprve vydavaji hypotéky zajisténé vklady a také peclivé

provéiuji dluzniky podle kritérii bonity.

Pak rostou ceny domu a roste ekonomika jako celek. VV tomto ptipad¢ jsou vétitel i dluznik
ptipraveni podstoupit velka rizika. Banky mohou pujcovat za mensi vklady a jsou ochotny

pujcovat i vétsi nasobky piijmu. Pijcky jsou ¢im dal atraktivné;jsi.

Nartst iveri sam 0 sob& zplsobuje zvyseni cen aktiv, coz dale zvySuje daveéru. Lidé ¢ekaji, az
ceny porostou a za¢nou vice nakupovat.

Monetarni politika. Jsou piipady, kdy v disledku ménové politiky zem¢ vznikly bubliny.
Naptiklad rozhodnuti Federalniho rezervniho systému drzet trokové sazby nizko vedlo k
uveérove bubling po roce 2000. Banky rozdavaly levné penize a lidé méli prebytecnou likviditu,

kterou bylo tfeba nékam investovat.

5.3 Mraven¢i model na piikladu Ciny v roce 2015

Béhem roku 2015 vzrostl ¢insky akciovy trh témért 2,5krat diky retailovym investicnim papirim
a nartstu obchodovani s cennymi papiry s pakovym efektem. Faktory, které umoznily nejvétsi
asijské burze rist takovym tempem, zarovenl zpusobily, Ze ¢insky trh byl nestabilni a

nepiedvidatelny.

Podle statistik China Securities Depository and Clearing Corporation bylo od zac¢atku roku na
Sanghajské burze otevieno asi 10 miliond investicnich U¢td, vice nez v letech 2012 a 2013
dohromady. Dv¢ tietiny novych investort Skolu nikdy nedokoncily, opoustéji ji ve véku 15 let,

tietina jeste pred 12 lety. Bylo také poznamenéno, ze 6 % novych investorti neumi Cist a psat.

Béhem rastu ¢inskych akeii, ktery zacal ve druhé poloving roku 2014, tvofili soukromi investofi
asi 90 % denniho objemu obchodt. Lidé ¢asto obchodovali na zaklad€ vykladu fam, vladnich
zamérl, kratkodobého sentimentu. Jedna se o nejméné zkuSené investory na trhu. Takové
chovani pii praci s finanénimi nastroji a bez urcitych dovednosti Ize pfirovnat k mraven¢imu
modelu diskutovanému vySe, protoze investoii se nespoléhali na své vlastni znalosti a
dovednosti, neanalyzovali informace, ale spoléhali na vetfejné minéni a kazdy z nich se tidil
druhy Sel za vétSinou. Samoziejmé, Zze vznik nastroji, které umoznuji obchodovat s

vypuj¢enymi prostredky, vedl do zna¢né miry k rozmachu soukromych investic. Do kvétna
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2015 se pocet ucti s pakovym efektem zvysil na 7,2 milionu, coz je zdvojnasobeni od kvétna
2014. Objem vypujcenych prosttedkl pouzivanych k hrani na akciovém trhu vzrostl na 2,3

bilionu juant (370 miliard dolar), coz je 9 % celkové trzni kapitalizace.
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6 Zavér

Béhem poslednich Ctyt stoleti se trhy s rliznymi produkty potykaly s problémy, jako jsou
finan¢ni bubliny. Postupné se zvétSoval rozsah bublin a jejich poSkozeni. Nikdo se vSak
nenaucil spolehlivé rozliSovat a identifikovat finan¢ni bubliny diive, nez dosdhnou nebezpecné

velikosti.

Finan¢ni bublina je fenomén na financnich trzich, kde hodnoceni lidi pfevySuje realnou
hodnotu. S ohledem na tento jev to znamena, ze se prub¢h produktu nebo sluzby vyrazné
odchyluje od historickych trendi a nasledné kolabuje. Za prvé jsou potieba piesné tidaje o trhu
a za druhé, finan¢ni bubliny je velmi obtizné ptedvidat, protoze kazda finan¢ni bublina je na
kazdém trhu a Case jina situace. Existuji vSak charakteristické znaky vzniku finan¢ni bubliny,

které lze rozlisit z béZzného zvyseni cen.

Volba tohoto tématu je dana tim, ze v soucasnosti neexistuji piesné prognozy a prostiedky, jak
zabranit finanénim bublindm. Existuji rizné vyrazy a metody zaloZzené na minulych
pozorovanich, které mohou naznacCovat podezielé trendy na trhu, ale vzhledem k tomu, ze
informace o ¢innosti spole¢nosti jsou téméei daveérné, ceny akcii, poCet hraca atd. Trh je v
soucasné¢ dob¢ stale vice ziskava ptistup ke spekulantiim, ktefi vydélavaji na rozdilech v cenéch,
a tim pouze otfasaji trhem.

dasledky, které nastaly v sousednich zemich poté, co tato bublina splaskla. Mimo jiné se dotyka

mravenc¢iho modelu, ktery odhaluje psychologické aspekty chovani investort na trhu.
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