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Uvod

Pojem spekulativni bublina patfi mezi oblibené téma meédii, kdyZz se rozhodnou
informovat vefejnost o déni na kapitalovych trzich. Jde o jednu z neefektivnosti
kapitalismu, na které se daji vydélat (nebo také prodélat) velké penize, a proto si
zasluhuje zvySenou pozornost Siroké vefejnosti. Lze vSak vyskyt spekulativnich

bublin pfedvidat, regulovat Ci jejich vyskyt naprosto eliminovat?

V této praci jsem se nejprve podival na zakladni vymezeni spekulativni bubliny
a na specifika na jednotlivych trzich. Dale jsem se zaméfil na samotné pficiny
vzniku spekulativnich  bublin.  AcCkoliv. mohou bubliny vznikat na vSech

obchodovanych burzach, maji vSechny urcité spolecné znaky a spoustéce.

Jedna z kapitol je vénovana zpUsobUm, jak pfitomnost spekulativni bubliny odhalit.
S odstupem Casu se vétSina bublin jevi jako naprosto ocividna, avSak v realném
Case je situace pomérné slozitéjSi. Mnoho ekonomu a analytikd tak Zije
v pfesvédc€eni, Ze je soucasny stav normalni. Zaméfil jsem se tedy na ukazatele,
které by mély bublinu v€as odhalit ¢ pfinejmenSim indikovat, Ze je néco
v neporadku.

vvvvvv

dopady, jeZz s sebou pfinasi. Spekulativni bubliny na kapitalovych trzich nemivaji
pouze ekonomické dusledky, ale uméji také zasahnout spole¢nost po strance
socialni a politické. Zaméfil jsem se téz na ulohu a nastroje regulatora trhi, které
by mély vyskyt bublin odvracet, pfipadné redukovat jejich negativni dopady.
Nestoji vSak v jednoduché pozici, nebot pfiliSné restrikce narusuji ekonomickou
aktivitu a pfinaseji vice Sskody nez uzitku.

Posledni, sedma kapitola je vénovana rozboru Ctyf historickych spekulativnich
bublin, které uvadéji mnoho pouceni o tom, jak takova bublina probiha. Snazil
jsem se vzdy zachytit prvotni pFiciny vzniku bubliny, jeji prabéh a také nasledky.
Mym cilem bylo tento rozbor doplnit o konkrétni data, na kterych je dobfe vidét, Ze

existence bubliny neni pouhym pfeludem a Ze ma své hmatatelné dusledky.



1 Definice a typy spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny se vyskytuji po staleti napfi¢ vSemi trhy. S narlstem
globalizace a lepSi dostupnosti trht pro jednotlivce nabyvaji v posledni dobé na
vyznamu a téSi se téz vétSi pozornosti. V nasledujici kapitole se zaméfim na
zakladni vymezeni spekulativni bubliny, jeji typy a kliCové rozdily mezi investici a

spekulaci.

1.1 Spekulativni bublina

Spekulativni bublina se nejcastéji definuje jako nepfiméfené vychyleni trzni ceny
od vnitfni hodnoty podkladového aktiva. Toto vychyleni je nasledované prudkou
korekci ustici az v kratkodobé vychyleni cen opaénym smérem vuci inherentni
hodnoté aktiva - vznik tzv. antibubliny (nasdag.com). Tato odchylka vychazi
z oCekavani a mylnych predstav ucastnik( trhu, jez se nedockaji naplnéni.
Vychyleni cen mize probéhnout obéma sméry. Mnohem Castéjsi je vSak situace,
kdy trzni ceny pFesahuji vnitfni hodnotu aktiva, témto pfipadiim se budu ve své

praci vénovat.

Identifikace spekulativni bubliny je znacné jednodu$si zpétné, nezli v realném
Case. Jednak zduvodu snazSiho vyhodnoceni tehdejSich trendd ovlivAujicich
budouci vyvoj. Dale pak kvdli riznorodosti valuacnich modell, které dochazeji
k odliSnym vnitfnim hodnotam aktiv (napf. diskontované cashflow, Grahamovo

Cislo, Cista sou€asna hodnota).

1.2 Typy bublin

Jak jiz bylo zminéno vyse, bubliny vznikaji na vSech vefejné obchodovatelnych
burzach po svété. Podivejme se na zakladni specifika bublin na jednotlivych
trzich.

1.2.1 Akciovy trh

Kazdy akciovy trh je ve své podstaté bublinou, jelikoz trzni cena je vy$Si nez
ucetni hodnota spolecnosti (Jilek, 2009, str. 241). Tento stav Ize v8ak racionalné
zduvodnit myslenkou, Ze investofi plati za budouci hodnotu vygenerovanou
spole¢nosti a tyto budouci penézni toky je potfeba promitnout do sou€asné ceny.

Problém nastdava v momenté, kdy jsou oCekavani ohledné budouciho vyvoje



naprosto nerealisticka, jak tomu bylo napfiklad na pfelomu tisicileti u internetovych

spolecnosti.

Tehdy cena akcii téchto spoleCnosti nékolikanasobné prevySovala jejich ucetni
hodnotu, ackoliv tyto subjekty nerealizovaly Zadny zisk, ba dokonce samotné trzby
byly na nule. Tento historicky pfipad je popsan v kapitole 7.3. V momenté, kdy se
ceny dostanou pfili§ vysoko a realné vykony spoleCnosti zlstavaji daleko za

oCekavanim, pfijdou prvni korekce trhu nasledované panickymi vyprodeji.

Dopady na realnou ekonomiku poté zaviseji na vyznamnosti zasazeného odvétvi
Ci dané zemé. Akciové bubliny patfi k nejlépe podchytitelnym a vefejnost jim
vénuje nejvetSi pozornost, z toho duvodu jim bude v této praci vénovano nejvice

prostoru.

1.2.2 Realitni trh

Realitni trh se od akciového liSi zplisobem financovani. Akciovy trh je financovan
z uspor, obchody na uvér jsou omezené. Nemovitosti jsou vSak tazeny uvéry,
tudiz vyznamnou roli hraje cena kapitalu a cyklicnost ekonomiky. V obdobi nizkych
urokovych sazeb dochazi k narustu poptavky po hypote€nich uvérech, tim roste i
cenova hladina na trhu s nemovitostmi. V pfipadé, Ze dluznici zacnou mit se
splacenim problémy, hrozi naprosta destabilizace a kolaps bankovniho systému,
jenz musi zachrafovat stat. V roce 2008 jsme byli svédky takovéto situace, kterou

v wawvs

z toho ddvodu, Ze se jedna o trh s vétSi kapitalizaci.

1.2.3 Komoditni trh

Komodity na rozdil od akcii a nemovitosti negeneruji zadny penézni tok, tudiz
ekonometrickych modelech vSak exaktné prokazal existenci bublin na trhu
s komoditami (Adammer a kol., 2012). Autofi pfipoustéji, Zze financni nastroje typu
futures, opce a swap na téchto trzich napomahaji k vy3Si likvidité, nicméné
zapfricinuji téz vétsi volatilitu a podnécuji spekulativni prostfedi. V pfipadé rostouci
kapitalizace téchto trhl upozornuji na vétsSi potfebu regulace, pravé z divodu

moznosti vzniku bublin.
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Na budouci vyvoj cen se v praxi spekuluje podle odhadu budouci poptavky po
dané komodité (spotfeba v primyslu) a podle zmény nabidky (neuroda, limity
tézby atd.). V pfipadé vyvoje cen drahych kovl je dulezitym faktorem nejistota na
akciovych trzich a politicka situace. Komoditni bubliny nemaji v dnesni dobé tak
rozsahly dopad, ale v pfipadé strategickych komodit je jejich sila znatelna. Vysoké
ceny ropy brzdi tempo ekonomik, zvySené ceny zemédélskych plodin pak mohou
vyvolat nedostatek potravin v chudSich ¢astech svéta. Kapitola 7.1 této prace se

vénuje komoditni bubliné s tulipany.

1.3 Investice vs. spekulace

Rozliseni téchto dvou pojmu neni jednoznacné. Zalezi zejména na tfech
faktorech, které se vdak mohou u investic a spekulaci prolinat ¢i postupem Casu

ménit.

1.3.1 Kapitalové zisky vs. penézni toky

Kapitalové zisky tvofi rozdil mezi nakupni a prodejni cenou. Investor vstupuje
pouze do dlouhych pozic, prfedpoklad zisku je pro néj tedy jen rust ceny
zakoupeného aktiva. Spekulant ma oproti tomu moznost otevirat rovnéz pozice

kratké, maze tak profitovat i z poklesu ceny aktiva.

Penézni toky pfedstavuji tok kapitalu po dobu investice, ktery je generovan aktivy.
Jedna se nejCastéji o dividendy, uroky, najmy. Pro investora predstavuji kliCovou
sloZku zisku z investice. Spekulanta penézni toky zpravidla nezajimaiji, spekuluje
predevSim na pohyb ceny daného aktiva. Z logiky véci vyplyva, Ze aktiva, jako
jsou napf. komodity a umélecka dila, neprodukuji penézni toky. Tudiz nakup
a drzba téchto aktiv se neda v pravém slova smyslu povazovat za investici. Jsou

predmétem spekulace na budouci narust, i alespon zachovani stejné hodnoty.

1.3.2 Casovy horizont

Investice ma delSi Casovy horizont neZz spekulace. Nelze vSak jednoznacné
vymezit Casovy ramec, od kdy se ze spekulace stava investice. Z perspektivy
Ceského zakona upravujici dané z kapitalovych ziski bychom mohli tvrdit, Ze
Zzlomovym bodem je 6. mésic drzby pozice. Po uplynuti této doby se jiZ neodvadi
dan z kapitalovych ziskl pfi prodeji aktiva (Zakon o danich z pFijmu). Nicméné

spekulace trvajici v fadu mésicu nejsou Zadnou velkou vyjimkou.
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1.3.3 Mira podstupovaného rizika

Spekulace jsou povazovany za riskantnéjSi operace nezZli investice. PfedevSim
z dlivodu jejich cile dosahnout vysSi navratnosti viozeného kapitalu, a to za kratsi
Casovy usek nez je tomu u investic. DalSim faktorem je také Casté vyuziti finanéni
paky pfi spekulacich, jez dopomaha k vétsi ziskovosti, ale na druhé strané stoji
I za potencialné vysSSimi ztratami. Opét vSak narazime na problém urcit pfesné
hranici, kdy je riziko jesté investicni a kdy jiz preslo ve spekulativni miru.

Lze nabyt dojmu, zZe jsou to spekulace, které destabilizuji trh a utvareji nejistotu na
trzich. Jednim z nastrojl, jak omezit spekulativni pocinani, je Tobinova dan, jejiz

atributy jsou v praci dale rozebrany. Na druhé strané vSak spekulanti dodavaji

trhim velmi potfebnou likviditu, bez které obchodovani znaéné ztraci na efektivité.
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2 Pri€iny vzniku spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny jsou vyvolavany predevSim psychologickymi faktory -
pfesvédCenim ucastnikl trhu o budoucim nartstu hodnoty kupovaného aktiva.
Nadhodnoceni trhu v8ak muze zpUsobit i nadmérné mnozstvi kapitalu v obéhu,
které neni mozné adekvatné investovat. V této Casti prace se zamérime na hlavni

katalyzatory a mechanismy, které vznik spekulativnich bublin zapficinuji.

2.1 Mechanismus zpétné vazby

Tato teorie je zaloZzena na jednoduchém principu. Ugastnici trhu jsou svédky
narustu akciového trhu a tento samotny fakt je podniti k dalSim nakupim.
Mechanismus funguje rovnéz i opaénym smérem. Jde o sebenapliujici se
smycCku, ktera je spojena s adaptivnim oCekavanim - subjekty se rozhoduji na
zakladé minulého vyvoje (Shiller, 2010, str. 99). Tento jev se vyskytuje i v jinych
oblastech ekonomie, napf. vyznamnou slozkou inflace je samotné ocekavani
ekonomickych subjektl o jeji existenci, které poté upravuji svoje chovani tim, Ze

vznik inflace sami podporuiji.

Dlouhodobéjsi narast na burze vyvola vSeobecnou pozitivni naladu a pfiméje tak
obchodniky vice nakupovat, coz opét vyvola narust cen. Zpétnou vazbu lze
pozorovat také mezi akciovymi trhy a HDP. VySSi spotfeba znamena vysSi zisky
pro spolecnosti, ¢imz roste jejich fundamentalni hodnota, a investofi vice poptavaji
IPO. Diky tomu maiji spole€nosti vice kapitalu na investice, které navysi HDP,

a tim opét vzroste poptavka po akciich.

Zpétna vazba plati i opaCnym smérem, napf. u ratingu. Vliv ratingu je na
kapitalovych trzich znacny. Dojde-li ke sniZeni ratingu spoleCnosti, zvySi se ji
naklady na financovani, coz zhorSi jeji hospodafeni, a to mize opét vést ke
zhorS$eni ratingu. Timto mechanismem mohou paradoxné ratingové agentury
misto pouhého informovani o solventnosti subjektu také jeho solventnost
ovliviiovat (Safafik, 2015, str. 33).

Toto prosté vysvétleni je pro celkové podchyceni divodd vzniku bublin
nedostate¢né a jeho vliv je téZké jakkoliv kvantifikovat. Nicméné je sloZzkou, ktera

se na jejich vzniku vice ¢i méné podili vzdy.
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2.2 Nova éra

Fenomén nové éry je pohanén technologickymi vydobytky, jez vyvolavaji zajem
a ohromeni u Siroké vefejnosti a vytvareji tak pocit lepSich zitfka. Americké noviny
zr. 1901 nam poodhaluji, jaka oCekavani tehdy lidé méli: ... vlaky budou jezdit
rychlosti 150 mil za hodinu... vydavatelé novin jen zmacknou tlacitko
a automatické stroje odvedou vSechnu praci... ve velkych obchodech budou misto
prodavacu fungovat fonografy a automatizovana ruka bude provadét vydej zbozi"
(Boston Post, 1903, str. 3). V takovéto atmosféfe je do akciovych trha vkladana
velka duvéra v rychlé tempo rlstu budoucich ziski a poptavka po akciich strmé

roste.

Obdobné predstavy a oCekavani od internetovych spole€nosti panovaly téZz na
konci pfedchoziho tisicileti. Tento pfehnany entuziasmus se promita pfedevsim do
cen akcii, nicméné obdobné nadSeni na regionalnich trzich realit zpusobené timto
fenoménem Slo pozorovat na konci 19. stoleti v Kalifornii (Dumke a kol., 1944, str.
49).

2.3 Ponziho systémy a teorie vétsSiho hlupaka

Ponziho systémy fungujici svym zplsobem na principu zpétné vazby jsou znamy
pfedevSim jako ilegalni podvodné praktiky. Vyskytuji se vSak i pfirozené na
burzach, kde jiz ale nejde o systematicky podvod na nové pfichozi. Novi investofi
se zapojuji na zakladé predchozich zisku realizovanymi okolim (Shiller, 2010, str.
101).

Tento jev pfirozenych Ponziho systému nahrava ke vzniku teorie vétsiho hlupaka.
Teorie stoji na predpokladu, Zze znacna c&ast ucCastniki trhu si je védoma
premrsténych cen. Nicméné nakupuji Ci drzi aktivum dal, jelikoz spekuluji na
situaci, Ze se jim podafi pfedrazené aktivum v budoucnu prodat "vétSimu
hlupakovi" za cenu jesté vysSi. Tato teorie se da aplikovat i na klesajici trh, kdy
spekulanti prodavaji jiz podhodnocena aktiva s vidinou, Ze se jim je podafi koupit
zpét jeSté levnéji. Dukazem existence tohoto jevu budiz dotaznik Casopisu
Barron's z dubna roku 1999 (barrons.com). Celych 78 % dotazovanych
profesionalnich investi¢nich stratégd odpovédélo kladné na otazku, zda si mysli,
Ze je soucCasny akciovy trh bublinou. V obrazku €. 1 je patrné, ze ackoliv si jiz
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znacna vétsina profesionalnich investorl uvédomovala nadhodnocenost trhu,

ceny dale rostly a vyznamna korekce pfisla az koncem roku 2000.
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Zdroj: Macrotrends

Obrazek ¢. 1: Historicky vyvoj indexu S&P 500

2.4 Monetarni politika

Ve snaze stimulovat ekonomicky riUst pfistupuji centralni banky k expansivni
monetarni politice, ktera se podili na zrodu trznich bublin a napomaha pfifukovat
jiz existujici. Hlavnimi nastroji centralnich bank je sniZzovani urokovych sazeb

a uvolfiovani novych penéz do obéhu.

Nizké urokové sazby vedou banky k poskytovani vétSiho objemu uvéru, a to pfi
zachovani stejné vysSe zisku. Z toho divodu pujcuji banky penize na rizikovéjsi
projekty a také subjektim, jejichz schopnost splacet neni dostate¢né vysoka.
Uvedené chovani muze vyustit ve zvySeni objemu nesplacenych uvérl, a tim
zapficinit zavazné problémy ve finanénim sektoru. Nizké urokové sazby téz vedou
investory k realokaci kapitalu z dluhopist a vkladl u bank do instrumentd, které
nabizeji atraktivnéjSi zhodnoceni. ZvySuje se tak poptavka pfedevSim po akciich

a vyvolava nesoulad mezi fundamentalni hodnotou akcie a jeji trzni cenou.

Nadmeérna likvidita na trzich vyvolava narust cen témér vSech aktiv - v obéhu je

mnoho penéz, jeZ je potfeba alokovat mezi omezeny pocet aktiv. V. momenté, kdy
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se pfilisné mnozstvi penéz zacne promitat do vySe inflace, pfistoupi centraini
banky k restriktivni politice. Nastane zvySovani urokovych sazeb a stahovani
penéz z obéhu, coz vyvola turbulenci na trzich. Da se totiZ od investori oCekavat
pfehodnoceni poméru rizika vuc¢i vynosnosti a investofi tak za¢nou vkladat své

prostfedky zpét do bank a dluhopisu.

Centralni banky poté ve snaze podporovat ekonomicky rust napomahaji
destabilizovat financni trhy. Z tohoto pohledu bude zajimavé sledovat nasledky
souCasnych politk FED a ECB, které v poslednich letech skrze kola

kvantitativniho uvolfovani (QE) vypustily do obéhu ohromné mnoZstvi penéz.

FRED 4y — St. Louls Adjusted Monetary Base
4400

400
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800 QE2

f Dall
NN
¥
55

QE1

Billions of

Zdroj: FED

Obrazek ¢. 2: Vyvoj ménové zakladny USD s vyznacenymi koly QE
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3 Indikatory bublin

Neexistuje spolehlivy model, ktery by dokazal prokazat vyskyt bubliny v jejich
samotném prabéhu. ldentifikace bubliny je vZzdy snazSi az po jejim splasknuti.
Klicem k v€asnému rozpoznani nadmeérného spekulativnhino jednani na trhu je

dobra znalost fazi bubliny a trendd prevladajicich ve spolecnosti.

3.1 Komoditni a realitni trhy

V pfipadé komoditnich trh( je identifikace velmi obtizna, protoze komodity
negeneruji Zzadny tok kapitalu. Trzni cena tudiZ odvisi pfedevSim od ocCekavani
budouci spotfeby, zmény vySe produkce &i urody a zmény jejich nakladl (nové
technologie, zména klimatu). Do cen komodit se muze téz promitnout politicka
situace a jeji stabilita (zavadéni embarg, cel, kvot). Tyto faktory jsou téZko
kvantifikovatelné a investor se tak musi spoléhat hlavné na psychologickou

a technickou analyzu.

Podobné je tomu na trhu realit. Nemovitosti sice mohou nést kapitalovy tok, jsou-li
pofizovany za ucCelem pronajmu, ovSem vétSina nemovitosti je pofizovana pro
ucely vlastniho bydleni (Shiller, 2010, str. 258). Najemni nemovitosti nam vSak
mohou poskytnout urcity hruby nahled na stavajici situaci, diky sledovani poméru
ceny nemovitosti vUci jejimu najmu (Price to Rent ratio). V obrazku ¢. 3 lze
pozorovat neobvykly nartst tohoto poméru na lokalnim trhu v New Yorku na konci
80. let minulého stoleti. PfedevSim jsou vidét vysoké hodnoty ze zacatku
soucasného tisicileti na trhu v Miami a téz na celonarodnim americkém
nemovitostnim trhu, které indikuji hypotecni krizi, jez propukla v USA na konci

roku 2007 a pfesunula se téZ do Evropy.

Hlavni faktory dlouhodobé determinujici ceny nemovitosti by dle profesora Shillera
mély byt stavebni naklady, poCet obyvatel a urokova mira, ktera urCuje dostupnost
hypote¢nich uvérd. Do hry zde zasahuje také objem soucasné vystavby,
respektive nové dokon&enych bytu. Realné vSak dochazi k vyznamnym cenovym
pohybim na trhu nemovitosti, které nejsou Umérné zménam ve zminénych
faktorech. Jedna se o bubliny vyvolané naladou a trendy ve spole¢nosti, jak tomu
bylo napfiklad po druhé svétové valce, lokalné i pfi vystavbach dalnic
a zelezni¢nich koridoru, kdy ceny nemovitosti rostly nebyvalym tempem. Zde je na
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misté opét vyuziti pfedevSim psychologické analyzy, protoze tyto aspekty

zpravidla nelze dobfe kvantifikovat.
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Obrazek ¢. 3: Vyvoj poméru cen nemovitosti a najmi v USA

3.2 Akciové trhy

Nejvice indikatorl ohledné stavajici valuace nabizeji akciové trhy. Ceny akcii by
mély prfevazné odrazet budouci vykonnost podniku, ktera se da ur€itymi modely
prognozovat. Bézné se pocita s poméry zahrnuijici trzni cenu, trzby, zisky, aktiva
a diskontované cashflow spolecnosti. Rozhodl jsem se zaméfit pfedevSim na

indikatory zahrnujici co nejméné odhadl a pracuijici s "tvrdymi" daty.

3.2.1 Price to Earnings ratio

Pomér cenal/zisk na akcii je jeden z nejpouzivanégjSich ukazateli pro rychlou
valuaci akciovych indexu i jednotlivych tituld. V kalkulaci se pocita bud se zisky za
posledni &tyfi kvartaly (trailing P/E ratio), nebo s odhadem ziski pro nadchazejici

Ctyfi kvartaly (forward P/E ratio).
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Trailing P/E ratio

Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je pomérné nizka, jelikoz zisky minulych
obdobi nikterak nesouviseji se zisky v budoucnu. DalSi nevyhodou je Casté
zmanipulovani ucetniho vysledku hospodafeni managementem spole¢nosti, ktery
je odménovan na zakladé vySe zisku. Index S&P 500 ma od roku 1880
dlouhodoby priimér P/E ratia kolem hodnoty 15 (Safafik, 2015, str. 98).

Na vrcholu spekulativni bubliny v roce 1929 byl tento ukazatel na hodnoté 20, pfed
splasknutim Dot-com bubliny dokonce na hodnoté 30. Od 90. let se ukazatel P/E
dlouhodobé pohybuje nad svym primérem z ddvodu nizSich urokovych sazeb
a uroku statnich dluhopisu, které timto stlacily vynosnost ostatnich spekulativnich

a investicnich aktiv.

Forward P/E ratio

Tento ukazatel v sobé zahrnuje odhady analytikii ohledné budoucich ziskd, coz je
z hlediska zhodnoceni soucasné valuace presnéjSi. Nicméné tyto odhady jsou
zkreslovany stavajici naladou na trzich. Z toho ddvodu trailing P/E v prabéhu
spekulativnich bublin narista, kdezto forward P/E ratio zlstava na rozumnych

hodnotach, jelikoz o¢ekavani ohledné budoucich ziskl jsou pfehnana.

3.2.2 CAPE (Shiller P/E ratio)
CAPE (Cyclically Adjusted Price to Earnings ratio) je modifikaci klasického P/E

ratia. Jeho velkym propagatorem byl znamy americky profesor z Yale University

Robert Shiller. Z toho diavodu je tento ukazatel znamy téz jako Shiller P/E ratio.

Jedna se o pomér hodnoty akciového indexu k priméru zisk urcitého obdobi
ocCisténych o inflaci (Shiller P/E pocita s obdobim 10 let). Oproti klasickému P/E
ratiu bere v potaz cyklicnost ekonomiky, jeho vypovidaci schopnost je tudiz

v pfipadé pomérovani akciovych indexl i samotnych spolecnosti vyssi.

Dlouhodoby primér desetiletého CAPE se od roku 1880 pohybuje kolem hodnoty
16. Mnoho se neliSi od bézného P/E, ale prubéh CAPE je mnohem hladSi. Za
bézné oscilacni pasmo se povazuje rozmezi 12-20 (caperatio.com). Hodnoty nizsi
jak 12 indikuji nizkou cenu akcii a vybizeji k nakupu - navratnost investice je
rychlejSi. Naopak hodnota CAPE vétsi nez 20 znacli ceny vysoké a investofi jsou

ochotni platit za mnohem delSi dobu navratnosti. V roce 1929, kdy vrcholila
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akciova bublina, dosahovalo Shiller P/E hodnoty 30, na pfelomu tisicileti dokonce

temér 45.

45

Black Tuesday

26.56

Black Monday

li]
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Zdroj: Multpl.com

Obrazek €. 4: Shiller P/E ratio pro S&P 500

Mezi vysi Shiller P/E a ziskovosti investice byla empiricky prokazana silna
negativni korelace. Obrazek ¢&. 1 zobrazuje vysledky studie némeckého
investicniho fondu StarCapital, ktera se pravé na tuto souvztaznost v letech 1979-
2015 zameéfila. Je z ni jasné patrné, ze ¢im nizSi bylo Shiller P/E ratio pfi koupi,

tim vétsiho zhodnoceni investice zpravidla dosahla.

Tabulka €. 1: Korelace Shiller P/E ratio a vynosnosti cennych papiru

Shiller-CAPE vs. performance 10-15 years

Country Cor 0-10 1015 1520 20-25 25-30 >=30
France 087 3% 121% 8.4% 83% 94%  02%
Germany 094 102% 101% 7.1% 63% 3.9%  0.7%
Hong Kong 093 [110% 85% 64% 52% 43% 2.7%
Italy -0.98 6.4% 4.0% 09% 3%
Japan -0.89 93% 73% 4.4%  -14%
Spain 099 [ANSA 116% 97% 51% 3.1% 08%
Switzerland 088 109% [129%| 11.4% 9.0% 68% 13%
UK 096 [123%| 97% 62% 12% |0.5%

USA 095 [11.6% M27%| 82% 62% 3.8% [“04%

MsClindexes -0.75 [H2808 93% 7.8% 6.6% 4.2% [015%)

Zdroj: StarCapital

20



CAPE vychazi z pfedpokladu, Ze vynosnost v pfistich letech se bude pfiblizovat
priméru za posledni dekadu, tudiz vysoké Shiller P/E nemusi nutné znamenat
nadhodnoceny trh. V pfipadé, Ze existuji racionalni duvody predpokladat zvySeni
zisk v budoucnu, je vy$Si cena akcii va¢i sou€asnym ziskim na misté. Z tohoto
dlvodu je Shiller P/E vynikajici nastroj na evaluaci cen akcii zavedenych firem
(Blue Chips), jejichz trzby, potazmo zisky, jsou stabilni. Nicméné u mladych
podnikl, které se jesté dostateCné na trhu neetablovaly, a ofekava se jejich

dynamicky rust, je v podstaté nepouzitelny.

3.2.3 Price to Sales ratio

Tento ukazatel porovnava trzni cenu akcie s trzbami spoleCnosti pfipadajici na

jednu akcii. Ukazatel ma lepsSi vypovidaci schopnost nez obycejné P/E ratio,

pouzit i pro spoleCnosti ve ztraté.

Primérné P/S ratio za poslednich 15 let na indexu S&P 500 bylo na urovni 1,43
(multipl.com). Individualné vsak velikost P/S ratia pfimo umérné zavisi na vysi

ziskové marze a perspektivé ristu.
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4 Faze bubliny

Uznavany ekonom Hyman P. Minsky ve své praci Stabilizing an Unstable
Economy z roku 1986 identifikoval 5 fazi bublin. Toto rozdéleni je stale aktualni
a da se aplikovat na bubliny na vSech trzich. Pfedstavme si nyni tyto faze i se

strucnymi priklady.

4.1 Nastup bubliny

Jde se o prvotni impuls, ktery pfipravi prostfedi pro vznik vS§eobecného pozitivniho
oCekavani. Jedna se nejCastéji o novy technologicky prilom, &i nizké urokové

sazhy.

Hypotecni bublina vrcholici v roce 2007 meéla své prvopocatky jiz na zacCatku
tisicileti, kdy v USA doslo ke snizeni urokovych sazeb z hodnoty 6,5 % (kvéten
2000) az na pouhé 1 % (Cerven 2003). V dusledku toho doslo za stejné tfileté

obdobi ke snizeni 30letych hypoték o 2,5 procentniho bodu na uroven 5,2 %.

4.2 Boom

Tato faze pozvolna navazuje na predchozi. Pomalu zvySujici se zajem
a povédomi o aktivum pfitahuje stale vice novych investoru a spekulantu, ktefi se
chtéji také na této viné svézt. Cena aktiva kontinualné roste a své tempo jesté

zrychluje.

Faze pfitahuje také znac¢nou pozornost masovych medii, ktera pfichazi s pfibéhy
$tastnych investord, jez vstoupili na trh v prvopog&atcich. Sifi také nazory experta,
ktefi pfedpovidaji dalSi narast. Vytvari tak ve spoleCnosti dojem, ze se jedna

0 prilezitost, ktera se v zivoté jiz nebude opakovat.

4.3 Euforie

V tomto momenté jde opatrnost stranou a ceny aktiva se dostavaji do nezvyklych
vySin. Pfedchozi narusty vyvolavaji u Siroké vefejnosti silnou touhu zuc€astnit se
stavajiciho pohybu. Mnozi jsou si jiz védomi nepfiméfeného trzniho ocenéni,
presto vSak kalkuluji s pokra€ujicim nartistem (v souladu s teorii vétsiho blazna).
Dochazi také k upravam stavajicich, i vzniku novych valuaénich metod za ucelem

podchytit a ospravedInit tak nové vzniklou situaci.
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4.4 Vybirani zisku

Béhem této faze zkuSenéjsi investofi nehodlaji dale podstupovat rizika hry na
vétSiho blazna, aktivum prodavaji a na budouci cenovy narust jiz dale nespekuluiji.
Objevuji se prvni znamky nepfiméfenosti trzniho ocenéni, které vSak mohou
zustat ignorovany. Napfiklad vroce 2007 francouzska banka BNP Paribas
zastavila vybéry ze svych tfi investi¢nich fondu, které mély aktiva z velké casti
v americkych hypotékach pro méné bonitni dluzniky (subprime mortgages).
Davodem byly prvni problémy se splacenim uvéru a fondy by tudiz nemusely
dostat svym zavazkim. Uvedena udalost vSak zUstala ve stinu dalSiho narlstu

realitniho trhu v USA.

45 Panika

Ugastnici trhu jsou si védomi irelevantniho ocenéni aktiva a uskute&riuji vyprodeje
ve velkém. Cena pada &asto mnohem strméji nezli rostla. Rada investor(
a spekulantd nakupovala na uvér a snazi se prodat za kazdou cenu, za ucelem
eliminace ztrat. Cena aktiva se tak dostava zpravidla hluboko pod svou
fundamentalni hodnotu. Vyznamnou roli zde opét sehravaji média, ktera pfinaseji

informace o nastalych propadech a pfizivuji tak negativni naladu na trzich.

V fijnu 2008 po krachu Lehman Brothers a zvefejnénych problémech obfich
spole¢nosti jako Fannie Mae nebo AIG, doslo béhem jednoho mésice k poklesu
globalniho kapitalového trhu o0 9,3 miliard USD, coz pfedstavuje korekci o 22 %
(investopedia.com).
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5 Dusledky spekulativnich bublin

Spekulativni bubliny s sebou nesou sva negativa, ktera se projevuji pfevazné
v ekonomickych a socialnich aspektech. Nékteré zaporné pfinosy bublin se
projevuji jiz v jejim prubéhu, vétSina potom vyvstane az po splasknuti bubliny.

ekonomické, socialni a politické.

5.1 Ekonomické dusledky

Tvorba a nasledné splasknuti spekulativnich bublin na kapitalovych trzich s sebou
nesou fadu dopadl do realné ekonomiky. Vzhledem ke stale narustajici
kapitalizaci burz ve svété se da oCekavat, Ze tyto dopady budou v budoucnu jesté

nabyvat na intenzité.

Dlouhodoby primér trzni kapitalizace akciovych spole¢nosti v USA v obdobi 1925-
2011 &inil 60 % HDP (Safafik, 2015, str. 92). Od 90. let je v$ak tento pramér
vyrazné prevySovan a v roce 2015 byla trzni kapitalizace americkych spole¢nosti
na urovni 140 % HDP. Obdobny trend je pozorovatelny celosvétové. Z obrazku

¢. 5 je patrné, Ze vyznam akciovych trh znacné nabyva na vyznamu.

Predstavme si zakladni a nejpodstatnéjSi efekty spekulativnich bublin na

ekonomiku.

Zdroj: World Bank

Obrazek ¢. 5: TrZni kapitalizace akciovych spolec¢nosti vici HDP v %
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5.1.1 Neefektivni alokace kapitalu

Jednou ze zakladnich funkci trhu je zefektivnéni alokace zdroji. Na akciovém trhu
spole¢nosti primarnimi Upisy akcii ziskavaji kapital pro své investice a dalSi rozvoj.
Béhem spekulativni bubliny vSak spekulanti nakupuji aktiva pro jejich potencialni
cenovy narust, nikoliv kvuli jejich fundamentalni hodnoté. Dochazi zde tak
k neefektivnimu pferozdéleni zdroji, €imz se ekonomika nachazi pod svou

potencialni urovni.

5.1.2 Prohlubovani ekonomickych cykla
Hospodaiské cykly vznikaji v ekonomice i bez pfi€iny kapitalovych trht. Nicméné
faze expanze i recese byva dénim na finanénich trzich vyznamné ovlivnéna, ¢i

dokonce tvorena.

Béhem expanze panuje na finanCnich trzich dobra nalada a optimismus, jenz
pohani narlst cen jednotlivych aktiv a vytvaFi tak bohatstvi, které v pfipadé bubliny
neni postaveno na realnych zakladech. Splasknuti bubliny a pfechod do faze
recese je vSak poté o to citelngjsi. Nedlvéra v trhy a nejistota negativné ovliviiuje
spotfebu a investice, coz se promitd v realné ekonomice narustem

nezaméstnanosti, poklesem HDP a deflacnimi tlaky.

Diky rostouci globalizaci se pozitivni i negativni dusledky spekulativnich bublin Sifi
i do zemi, kde se bublina na daném aktivu nevyskytuje. V pfipadé vyskytu bublin
na vyznamnych trzich v Americe, Evropé, Ci Asii tak dochazi k exportu recese do

celého svéta.

5.1.3 Pokles duavéry v trhy

Prudky pokles trhu vyvola u Siroké verejnosti neduvéru ve finanéni trhy. NadSeni
a ochotu spekulovat na narust cen vystfida potrfeba ulozit své prostiedky do co
akciové bubliny tak dochazi k nadmérnému odsunu kapitadlu do drahych kovu,
nemovitosti a statnich dluhopisu. V takové situaci nemaji podniky s investi¢nimi
plany pfistup k dostateCnému mnozstvi kapitalu, Ci je pro né pfilis nakladny. Trhy
tak opét neplni efektivné svou alokacéni funkci, coz vede k nizSi ekonomické

vykonnosti.
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5.2 Socialni dusledky

Z pohledu Cclovéka, ktery investoval své prostfedky do aktiva postizeného
spekulativni bublinou, ma jeji prasknuti na jedince vyznamny dopad. Bé&hem
nékolika tydnu ¢i mésicl pfijde spekulant bézné i vice nez o polovinu vloZzenych

prostfedkd, které stfadal dlouhé roky.

Lidé spekulujici s penézi na uvér se mohou dostat do znacnych financnich
problémd, kdyZ kromé ztracenych uspor musi jesté splacet uvéry, které byly kryty
pravé nakoupenymi spekulativnimi aktivy. Takovéto pfipady mohou vést
k osobnim nestéstim jako jsou rozvody, deprese, drogova zavislost, jez mohou

vyustit ve snizeni pracovni moralky, narust kriminality a poc¢tu sebevrazd.

5.3 Politické dusledky

Pro mnoho obc¢anl znamena splasknuti bublin na trhu a nasledna recese
vyznamneé nepfijemnosti v podobé ztraty ¢asti jmeéni, snizeni zivotni urovné, nebo
ztraty zameéstnani. V takovych pfipadech je pochopitelné, ze zasazeni maji
potfebu za vzniklou situaci ovlivnit stavajici vladu, ktera nedokazala recesi

zamezit.

V této dobé se objevuji hlasy pro zménu viady, pfipadné samotného rezimu
a odklonu od nestabilniho kapitalismu. Je to idealni obdobi pro extremisticke
strany slibujici svétlejsi zitfky. Napfiklad nastup faSismu a Adolfa Hitlera
v Némecku na zacatku tficatych let minulého stoleti zapoc€al pravé diky splasknuti
bubliny v roce 1929, kdy v nasledné vieklé krizi lidé hledali novou nadéji. Také po
realitni a dluhové krizi z roku 2008 vyznamné vzrostly preference socialistickych

a mnohdy az extremisticky ladénych politickych uskupeni.

Hospodarské krize, které spekulativni bubliny umocnuji, mohou pfivést k moci
jedince a skupiny, jez podporuji nenavist vuci ur€itym socialnim skupinam,
nabozenstvi, ¢i rasam. Tato situace pak nema daleko k vypuknuti nepokoju Ci
valecného konfliktu.
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6 Uloha a nastroje regulatora trhu

Regulace finan¢nich trhi je nejbéznéji kompetenci statnich instituci nebo
nevladnich organu. NejCastéjsi forma regulatora ve svété je komise pro cenné
papiry a burzy. Tyto nevladni organizace jsou typické zejména pro zapadni staty
jako USA, Kanada a Nizozemsko. Dale pak regulaci mUze zastavat centralni
banka, coZ je i pfipad Ceské republiky. Jinou variantou je regulace statnimi organy

a ministerstvy. Tak je tomu napfiklad v Némecku, Anglii a Japonsku.

Regulator trhu by mél mit k dispozici nastroje, jimiz mize vznikajici spekulativni
bublinu zarazit. Nicméné zalezi na typu trhu, zda nabizi néjaké moznosti, jak

ucinné s bublinami bojovat, Ci jim pfedchazet.

6.1 Trh cennych papirt

Ve velmi obtizné pozici se v pfipadé spekulativnich bublin nachazi regulator burzy
cennych papirl. Ze své povahy by mél pouze dohlizet na regulérni prabéh
obchodovani a uméle nezasahovat do nabidky ani poptavky. VSechny znamé
nastroje se tedy zamérfuji pouze na fazi bubliny, kdy dochazi k masivnim

vyprodejim, a jeji samotny vznik i prevenci nefesi.

6.1.1 Omezeni obchodovani na uveér

Obchodovani na uvér je CastéjSi pfi spekulacich. V takovém pfipadé obchodnik
vyuziva cizi kapital k dosazeni vy§Siho ROl pomoci pakového efektu, zaroven

v8ak dochazi ke zvyseni rizika ztraty.

Na akciovém trhu kolem 95 % objemu obchodl predstavuji dlouhé pozice, tudiz
spekulace na nartst hodnoty (Safafik, 2015, str. 78). Zapojeni ciziho kapitalu do
obchodovani tak ve fazich boomu a euforie napomaha k rychlejSimu tempu ristu
cen a vzdalovani se od vnitfni hodnoty. V momenté, kdy zacne spekulativni
bublina splaskavat, jsou spekulanti obchodujici na uvér nuceni dfive uzavirat své
pozice z dlvodu nesplnéni marzovych pozadavk(l. Tento jev tak napomaha
k mnohem rychlejSimu padu trhu a zvySuje paniku, protoze dochazi k aktivacim
stop-loss pokynim i u obchodniku, ktefi nenakoupili aktiva z divodu riskantni
spekulace. Obchodovani na uveér tak prohlubuje cyklicnost na trzich a nabizi se

jeho regulace.
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Zapojeni uveéra pfi obchodovani s cennymi papiry na americkych burzach je
regulovano zakonem stanovujici maximalni vyuziti finanéni paky 2:1 pro pozicni
obchodovani a 4:1 pro intradenni obchodovani (Securities Exchange Act, 1934).
Na trzich futures se vS8ak bézné obchoduje s pakou 15:1. Studie zaloZzené na
empirickych vyzkumech a statistickych modelech vSak neprokazaly vyznamnou
korelaci mezi vyuZzitim uvéru pfi obchodovani a trzni volatilitou, tudiz tyto restrikce
jako prevence vzniku spekulativnich bublin slouzit nemohou (Kohn, 2004,
str. 656).

6.1.2 Tobinova dan

S nastrojem na omezeni kratkodobych spekulaci pfisel v roce 1972 americky
ekonom a drzitel Nobelovy ceny za ekonomii James Tobin. Jeho snahou bylo pfijit
s nastrojem, ktery by po ukonceni Bretton-Woodského systému zamezil nadmeérné
volatilité na ménovém trhu. Vznikla tak dan odvadéna pfi prodeji aktiva na
kapitalovém trhu v fadu desetin aZz jednotek procent, od které se slibovalo
stabilizovani trhd, zvySeni trzni efektivity a vynosy z ni mély byt pouzity na
podporu rustu rozvojovych ekonomik. Aby vSak ten tento nastroj mohl naplno
naplnit své predpoklady, byla by potfeba mezinarodni spoluprace centralnich
bank, Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky, k ¢emuz nedoslo (Spahn,
1966).

Tato dan byla pozdéji aplikovana na trhu akciovém, kde neni mezinarodni
koordinace v tomto sméru vyzadovana. V dnesni dobé je Tobinova dan pouzivana
v riznych variantach. Na americkych burzach s cennymi papiry se odvadi drobny
poplatek za kazdy samostatny zrealizovany prodej. V Ceské republice se pak
odvadi dan z kapitalovych ziskG u transakci, u kterych doba mezi nabytim

a pfevodem cennych papirt nepfesahla 6 mésicl (Zakon o danich z pfijma).

Probéhla fada studii zaméfrené na ucinnost této dané a vétSina zavérld se shoduje
na tom, Ze svUj hlavni ucel neplni. Vyzkumny tym z University v Innsbrucku doSel
ke zjiSténi, Ze snizeni volatility na trhu je po jejim zavedeni minimalni. Na menSich
trzich navic podle téchto védcl dochazi k vyznamnému snizeni likvidity
(economist.com). Je tedy pomérné sporné, zda Tobinova dan pfinasi ijina

pozitiva, nez je pfijem pro statni kasu.
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6.1.3 Zastaveni obchodovani

Po udalostech ze dne 19 Fijna 1987, znamych jako Cerné pondéli, kdy se
americky akciovy trh béhem jediného dne propadl o 22,6 %, byl na americkych
trzich zaveden nastroj zvany Circuit Breaker. Ten pfi pohybu trhu béhem urcitého
useku o patficné procento zastavi na néjaky €as obchodovani (k aktivaci tedy
dojde i pfi rUstu trhu). Kazda burza ma parametry, které spusti Circuit Breaker,

nastavene jinak.

Na americké burze NYSE plati vSeobecny Circuit Breaker pfi zméné S&P indexu
07 % (Level 1), 0 13 % (Level 2), 0 20 % (Level 3). U pfekro&eni urovni 1 a 2
dojde k zastaveni obchodovani na 15 minut, pfi zméné o 20 % se pak zastavi
obchodovani na cely zbytek dne. U jednotlivych tituld jsou pak nastaveny

parametry mirnéji a zastaveni je na pouhych 5 minut (investopedia.com).

K aktivaci Circuit Breakeru dochazi velmi zfidka. Na zaCatku roku 2016 vSak doSlo
k celodennimu zastaveni obchodovani na cinském trhu hned dvakrat béhem
jednoho tydne. Natéto burze jsou vSak parametry aktivace Circuit Breakeru
nastaveny na uzavieni obchodovani po cely zbytek dne uz pfi poklesu 0 7 %. V
dusledku toho nabyly na Cetnosti nazory, Ze tento nastroj je neucinny a samotné
vyprodeje jesté posiluje, protoze se obchodnici snazi zbavit cennych papirt dfive,
nez bude obchodovani zastaveno. Navic nastartovani obchodovani byva po

preruseni komplikované a vyprodeje mohou pfetrvavat (wsj.com).

6.2 Hypotecni trh

Na tomto trhu se v roli regulatora ocita centralni banka, ktera ma skrze urokoveé
sazby a dohlizeni nad &innosti bank a ostatnimi poskytovateli hypotecnich Gvér(
udrzovat na trhu stabilitu. Tyto nastroje jsou dostateCné silné na ovliviiovani
nabidky a poptavky tak, aby nedochazelo ke vzniku nezadoucich spekulativnich
bublin. V kapitole 7.4 jsou detailné rozebrana pochybeni ze strany FEDu na
zacCatku tohoto tisicileti, ktera vedla k rozsahlé hypotecni a dluhové krizi v letech
2008-20009.
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7 Pripady spekulativnich bublin z historie

Tato kapitola je vénovana rozboru vybranych spekulativnich bublin, které v historii
nastaly. V pfipadé bublin z 20. a 21. stoleti se zamé&fim pfedevSim na situaci
v USA, jelikoz se jedna o centrum déni a pro tento trh jsou dobfe dostupna data

a informace.

7.1 Tulipanova bublina (1630-1637)

K nejstar§im znamym a dobfe zdokumentovanym bublinam patfi ta, jez vypukla
v prvni poloviné 17. stoleti v Nizozemi. Aktivem, které se stalo pfedmétem
nadmeérnych spekulaci, byla pro tuto zemi typicka kvétina - tulipan. Tulipany byly
do Nizozemi pfivezeny na konci 16. stoleti a zpo€atku se netésSily mimofadnému
zajmu verejnosti.

Teprve o stoleti pozdéji, kdy botanici zac¢ali jednobarevné odriidy mezi sebou kfizit
a produkovat tak Sirokou paletu pestrobarevnych kvétin, nasla tato rostlina
u tamnich obyvatel zalibeni. Poradaly se velkolepé vystavy a soutéze
o nejkrasngjsi tulipan. V platnost vesel i ,tulipanovy zakon®, ktery trestal poSkozeni

tulipanovych cibuli odnétim svobody.

Vzacnosti rostliny a tedy sviznému narastu jejich cen nahravala omezena nabidka.
Jesté nez cibule tulipanu vykvetla, zménila nékolikrat svého majitele. Vypéstovani
tulipanu od semene po plodnou rostlinu je totiz zalezitost na 5 az 10 let, nasledné
reprodukéni schopnosti rostliny jsou pak navic znacné omezené. Tulipanové
forwardy na 3, 6 a 9 mésicu patfily v t& dobé k vysoce zadanym a pohadkové

vynosnym investicim.

Cibule druhu Semper Augustus stala na konci 20. let 17. stoleti pouhy 1 gulden.
V roce 1634 si jiz tuto rostlinu tamni trh cenil na 1 200 guldend, v nadchazejicim
roce na 3 000 guldent a v roce 1636 se jiz prodavala za 4 600 guldenu.
Utrechtsky pivovar ocenény na 30 000 guldenu byl v roce 1637, kdy tulipanova
manie dosahla sveho vrcholu, prodan za 3 takovéto tulipanové cibulky. Jedna tato
kvétina by tak stacila na koupi méstanského domu v Amsterdamu, jenz v té dobé

stal primérné 10 000 guldend (penize.cz).

Tulipanové nadseni trvalo az do chvile, kdy nabidka prevysila poptavku, ceny se
tak razem propadly az o 90 %. K obétem této bubliny patfi i svétoznamy malif
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Rembrandt van Rijn. Diky svym investicim do tulipanovych kontraktd a rapidnimu
poklesu poptavky uméni v dusledku splasknuti této bubliny byl Rembrandt
donucen v roce 1657 vyhlasit bankrot a prodat svij dum v drazbé (Jilek, 2009, str.
242). Tato komoditni bublina dokonale znazorfuje, jaké dusledky muze mit
pfehnané nadSeni v médni trend. Rychly narlst cen nedostatkového aktiva
pFilakal velké mnozstvi spekulantt touzicich na tomto trendu vydélat. Tento zajem
vySrouboval ve velmi kratkém Case cenu zbytné a nevyuzitelné komodity do

naprosto absurdnich vySin v porovnani napf. s nemovitostmi.

7.2 Akciova bublina a Velka hospodarska krize (1929)

24. fijna 1929 nastala na New Yorskeé burze panika, ktera neméla az do roku 2008
obdoby. Dow Jones Industrial Average (DJIA), v té dobé hlavni americky index
obsahujici akcie nejvétSich prumyslovych podnikl, odepsal béhem necelych tfi let
vice nez 89 % procent své hodnoty. Burzovni krach byl nasledovany vleklou
depresi trvajici cela tficata Iéta. Kolébkou této bubliny byly USA, jeji splasknuti

vSak tvrdé zasahlo i evropsky kontinent.

7.2.1 P¥iciny a prubéh bubliny

Prvni svétovou valkou fyzicky nezasazené USA zazivaly po jejim skonceni
nebyvaly ekonomicky rozmach. Americka pramyslova vyroba rostla meziro¢né
0 4 % a predstavovala témérf polovinu celosvétové primyslové produkce té doby.
Nezaméstnanost ve 20. letech nepfesahovala 3,5 % a mzdy navzdory deflanimu
prostiedi rostly. Sirokéa vefejnost si mohla dovolit do té doby nebyvaly luxus
v podobé vlastnéni automobilu a radia, do znacné miry také diky vétSimu
uvérovani. FED béhem 20. let s diskontni urokovou mirou pfili§ nehybal, prvni
zvySeni pfislo az na konci roku 1928, kdy se zacaly objevovat prvni naznaky

hospodarskych problému a ceny akcii jiz byly velmi vysoko.

Akcie americkych spole€nosti od pocCatku 20. let ziskavaly v podstaté nepfretrzité
na hodnoté. Tento jev americkému obyvatelstvu neunikl a mnoho jednotlivct se
rozhodlo byc€iho trhu vyuzit. Do nakupu akcii nevkladali pouze uspory, ale €asto
realizovali nakupy na uvér. VSeobecna investi¢ni nalada byla velmi optimisticka
a cenové narlsty byly ospravedifiovany zvySenou produktivitou a technickym
pokrokem. Napfiklad i uznavany americky ekonom Irving Fisher par mésicl pred
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krachem prohlasil, Ze kapitalovy trh se nachazi ve skvélé kondici a oCekava
pokracujici rast.

Nasli se vSak také jedinci, ktefi spravné odhadli neudrzitelnost stavajiciho stavu.
Zajimavy je pfipad Josepha Kennedyho - finanénika, politika a otce budouciho
amerického prezidenta Johna Fitzgeralda Kennedyho. Ten se rozhodl prodat
vSechny své akcie par mésicl pfed krachem. Mohl za to rozhovor s CistiCem bot
na Grand Central Station, ktery se mu béhem své prace chlubil, Ze také investoval
do akcii. Kennedy se dovtipil, Ze kdyz uz vlastni akcie i Cisti¢i bot, mnoho kupcu

nezbyva. Zacal se tedy svych cennych papirt zbavovat.

Navzdory zhorSujicim se makroekonomickym datum index DJIA az do zafi 1929
rostl a dosahl tak maxima na hodnoté 381,17 bodu. Od srpna 1921, kdy byl trh na
67,11 bodu, tak zaznamenal narist o ohromnych 468 %. Pramérny meziroCni

nardst tak cinil 21 %.

400

Zdroj: Macrotrends

Obrazek ¢. 6: Vyvoj Indexu DJIA

Desetilety CAPE, zpétné sestaveny profesorem Shillerem pro index S&P 500 (v té
dobé jesté neexistoval), indikoval nepfiméfené trzni ohodnoceni spoleCnosti.
V roce 1920 se Shiller P/E nachazel na hodnoté 5, coz znadi silné podhodnocené
akcie a vybizi tak k jejich nakupu. Pred Ffijnovym krachem vykazoval tentyz
ukazatel hodnotu 30, coz naopak odpovida znacné nadhodnocenému trhu
(obrazek €. 4 v kapitole 3.2.2).
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ZaCatkem fijna pfiSly prvni drobné vyprodeje akcii, 24. fijen je zapsan do déjin
kapitalovych trhi jako Cerny é&tvrtek', ktery odstartoval krach na Wall Street.
Béhem jediného dne zménilo majitele na 12,9 milionu akcii a trzni kapitalizace
obchodovanych spolecnosti tak poklesla o 11 miliard USD. Do té doby se béhem
jediného dne zobchodovalo maximalné 4 miliony akcii. Nasledujici dny (tehdy se
obchodovalo i v sobotu) pfinesly kombinaci prudkych propadu i vzestupl. Avsak
v nasledujicich mésicich jasné prevazily vyprodeje a zpusobily tak prudky pokles

indexu az na pouhych 11 % hodnoty svého zafijového vrcholu.

7.2.2 Nasledky bubliny

Vlada ve snaze podpofit domaci produkci zavedla v ¢ervnu 1930 Smoot-Hawlyho
tarifni zakon, ktery zvysil cla pro dovazené vyrobky. Mnoho obchodnich partnert
USA vSak zareagovalo stejné a mezinarodni obchod USA se tak propadl
0 polovinu, coz i tak pomérné uzaviené ekonomice uskodilo. Americké HDP po
krizi kazdorocné klesalo az do roku 1934. Ochromena poptavka pfinutila podniky

propoustét, mnoho lidi se tak ocitlo bez prace.
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Obrazek €. 7: Meziroéni vyvoj amerického HDP (v %)

Investovani do akcii bylo ve 20. letech tak popularni, ze splasknuti bubliny pfimo
zasahlo kazdého C&tvrtého AmeriCana. Mnoho lidi pfiSlo o své uspory a néktefi
v pfipadé obchodovani na uvér upadly do velkych dluhovych potizi. Vzristajici
nezaméstnanost v kombinaci s absenci socialniho systému zapfiCinily narUst

poctu sebevrazd ve 30. letech o0 33 % oproti 20. letum.

tv Evropé doslo k masivnim vyprodejum diky ¢asovému posunu az v patek 25. fijna
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Obrazek ¢. 8: Vyvoj nezaméstnanosti v USA (v %)

Krize dorazila s urCitym zpozdénim také do Evropy, a to s obdobnymi nasledky.
Na evropském kontinentu vS8ak mnohem vice otfasla s davérou v kapitalismus.
Castgji se objevovali politici, ktefi zagali davat Rusko, které diky centralné
planovanému hospodarstvi krize nezasahla, za vzor ekonomickeé stability. Ve
spolec¢nosti sililo nacionalistické a fasSistické smysleni, coz pfineslo politickou moc
extremistickym uskupenim. Timto hospodarska krize dopomohla k Adolfu Hitlerovi

k pozici némeckého kancléfe.

7.3 Internetova bublina (1995-2001)

Této spekulativni bubliné se téz fika technologicka, €i dot-com. Jednalo se
o raketovy narlGst trzni kapitalizace spoleCnosti operujici na internetu i
v pfidruzeném sektoru. Valuace absolutné neodpovidaly ekonomické situaci
podnikl, ale staly na o¢ekavani budoucich gigantickych profitid. Tato bublina je

pfiznana zejména pro USA, zasahla v3ak burzy po celém svété.

7.3.1 P¥iciny a prubéh bubliny

Hlavnim motorem byl exponencialné rostouci pocCet uzivatell internetu. V roce
1993 pouzivaly tuto vymozenost pouhé jednotky miliont jedincd na svété.
Rostouci dostupnost osobnich pocitacl a budovani informacni infrastruktury
zpusobilo, ze o sedm let pozd§ji jiz bylo online vice nez 400 miliond lidi na celém
svété (data.worldbank.org). VSeobecné nadSeni z novych technologii pfinaselo

oCekavani nové éry, kdy se vétSina ekonomickych i socialnich interakci pfesune
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do virtualniho svéta a tento mlady segment bude generovat obrovské zisky.
Jednalo se o0 neadekvatni odhadnuti budouciho vyvoje, zplsobeném
technologickym pralomem. Obdobné nadSeni v historii vyvolal napf. rozmach

Zeleznice, automobilll €i vynalezy radia a televizoru.

Spolecnosti pusobici na internetu razily strategii rychlého rozsifovani zakaznické
zakladny pfed sou€asnymi zisky a mnoho jich tak operovalo s kazdoro¢nimi
ztratami, které byly hrazeny upisovanim novych IPO. Pfesto v8ak investofi veéfili
v prudky rozvoj internetového primyslu a navratnost svych investic.
Upfednostnovali tak internetové spolecnosti pfed témi klasickymi, coz dokazuje
pfipad internetového prodejce knih Amazon. V roce 1999 Cinila trzni kapitalizace
tohoto v té dobé mladého podniku 23,84 miliard USD, pfestoze nékolik let po sobé
vykazoval ztraty v desitkach az stovkach miliond USD (Vyro¢ni zprava Amazonu).
Oproti tomu tradi¢ni prodejce knih Barnes & Noble byl toho roku trzné ocenén na
1,94 miliard USD, pficemz mél za posledni roky Cisté zisky kolem 100 miliond

USD roc¢né (VyroCni zprava Barnes&Noble).

Index Nasdaq Composite, ktery obsahuje zejména tituly technologickych
spole¢nosti, zaznamenal v letech 1993-2000 narlst z 644 bodl az na 4 303 bodd.
Bé&hem osmi let tak pfipsal vice nez 568 %, coz predstavuje 27% pramérny rocni
narust hodnoty indexu. Signifikantni narist zaznamenal téz index S&P 500, kde
hodnota Shiller P&E ratia na prelomu tisicileti pfesahovala hodnotu 30

(dlouhodoby prameér je 16).

V pfipadé bubliny na americkém trhu se da zkritizovat prace FEDu, ktery od roku
1995 urokovou sazbu mirné snizoval a az v roce 1999 pfriSel s jejim pozvolnym
navySovanim. Americké centralni bance by se téz dal vytknout laxni pfistup
k regulaci burzovnich obchodu. V devadesatych letech doSlo k vyraznému narustu
obchodUl na marzi, coz indikuje pravé vyskyt nadmérného spekulativniho chovani
na trhu a jeho pFehfivani. FED vSak nepfiSel s Zadnym zpfisnénim marzovych

pozadavku, ¢i omezenim obchodovani na avér.
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Obrazek ¢. 9: Vyvoj vyse celkovych tvéru na New Yorské burze (v mid. USD)

Zacatkem dubna 2000 pfiSlo splasknuti bubliny, v dusledku Spatnych vysledku
novych internetovych spole¢nosti, coz zasadné podkopalo divéru na trhu.
Nasledoval okamzity propad o 27 % a dlouhodoby sestupny trend vytrval az do
zari 2002. Své dno nalezl index Nasdag Composite na hodnoté 1 320 bodd.
Celkové tak béhem 2,5 roku odepsal celych 70 % své hodnoty z ledna 2000

a spousta internetovych spolecnosti zkrachovala.

7.3.2 Situace v Némecku

Dot-com bublina v Evropé zasahla nejvyraznéji Némecko. V roce 1997 dokonce
po vzoru amerického Nasdaq otevfela Deutsche Borse Novy trh (Neuer Markt), na
kterém se obchodovaly vyhradné technologické tituly. Dvé uvodni spole€nosti
kratce po svém vstupu na Novy trh zaznamenaly narlst cen svych akcii o témér
50 %. Do konce roku tak na tento trh pfibylo dalSich 15 spole€nosti a do konce
tisicileti jich na tomto trhu pusobilo 203. Novy trh se téSil velké pfizni investora
a v poloviné roku byl pfejmenovan na Nemax, segment blue chips akcii byl
sjednocen pod index Nemax50. Na zalatku roku 2000, kdy dosahl trh Nemax
svého vrcholu, dosahovalo P/E ratio jednotlivych tituld k hodnoté 200. Tato
premrsténa valuace vSak neméla dlouhého trvani a ke konci roku 2002 index
odepsal 96 % své hodnoty. Kvali tomuto obrovskému propadu doslo
k restrukturalizaci tohoto trhu a pfejmenovani na TecDAX. Pod timto oznaCenim

se obchoduje dodnes.
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7.4 Hypotecni bublina (2003-2008)

V roce 2008 splaskla hypoteCni bublina, ktera pfinesla nejhlubsi recesi od
2. svétové valky. Jadro této bubliny se nachazi na americkém hypotecnim trhu,
kde dochazelo k nadmérnému uvérovani americkych domacnosti. Tento jev se
vyskytoval v mensSi Ci vétSi mife také na evropskych trzich, avSak nasledna

financni krize a ekonomicka recese zasahla v podstaté vSechny ekonomiky svéta.

V obrazku €. 3 jsme si ukazali, jak na zacatku toho tisicileti nepfiméfené rostlo
Price to Rent ratio na agregovaném americkém nemovitostnim trhu i na lokalnich
trzich v New Yorku a Miami, coz indikovalo pfemrsténé ceny tamnich nemovitosti.
V nasledujicim grafu je promitnut prdbéh Case-Shiller Home Price Indexu, ktery
zachycuje prodejni ceny stavajicich nemovitosti (nezahrnuje novostavby)
ocCisténych o inflaci. Je z néj patrné, Ze narust cen na zacatku tohoto milénia se

vymyka praxi za poslednich vice nez sto let.
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Obrazek ¢. 10: Case-Shiller Home Price Index na americkém nemovitostnim trhu

7.4.1 P¥iciny bubliny a jeji prabéh
Cast viny na nafouknuti této bubliny si nese splasknuti té, ktera se udala o par let

dfive - Internetové bubliny. Mnoho investorll zazivalo deziluzi po viné krach(

technologickych firem, z nichz mnohé byly vzdusnymi zamky. Investofi tak logicky
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hledali pro své penize aktiva, ktera jsou hmatatelnéjSi a léty provéfena.
Nemovitosti se v tu chvili jevily jako idealni varianta a poptavka po nich zacala

strmé stoupat.

Mezi dalSi katalyzatory zvySené poptavky po nemovitostech patfily zmény tykajici
se zplsobu jejich financovani - hypoték. Uvolnénéjsi uvérova politika s sebou
pfinesla fadu novych produktl, jez umoznily dosahnout na hypoteéni uvér i méné

bonitnim dluznikdm.

Jiz v roce 1977 vstoupil v USA v platnost zakon upravujici investovani
v komunitach (Community Reinvestment Act). Ten nafizoval institucim poskytujici
hypoteéni uvéry, aby se pfestaly zaméfovat pouze na movitéjSi klienty
a zohlednovaly téz socialni aspekty. Jednalo se o politickou snahu zpfistupnit
vlastni bydleni Siroké verfejnosti, které vSak donutilo véfitele podstupovat vétsi

riziko.

Urokova mira

V dusledku recese americké ekonomiky na prelomu tisicileti pfistoupil FED ke
snizovani urokovych sazeb az na uroven 1 %. Dlvodem byla snaha
o nastartovani ekonomického rustu, snizeni nezaméstnanosti a odvraceni hrozici
deflace. FED se tak fidi tzv. Taylorovym pravidlem, které upravuje vySi urokovych
sazeb v pfipadé vysoké inflace, €i nizkého HDP a vysoké nezaméstnanosti.
Nastavena urokova mira vSak byla v letech 2001-2006 pfiliS nizka a Taylorovu
pravidlu neodpovidala (Thomas, 2011, str. 198). Nizké urokové sazby snizZily fixni
urok na hypotékach na uroven kolem 5 % p.a., a to v dobé, kdy trh s nemovitostmi

zazival vice nez 10% rUst.

Nizké sazby povzbudily poptavku po hypotékach. Mnoho dluznikl, ktefi si
urokovou miru nezafixovali, nebylo schopno ustat rist vySe splatek od roku 2004 a

ztratilo své nemovitosti v exekuci.
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Obrazek ¢. 11: Vyvoj turokové miry v USA

Systém hypoteéniho trhu

Americky trh hypoték je odliSny od evropského, kde zpravidla vystupuji pouze dva
subjekty - domacnosti na strané dluznika a finan¢ni instituce jako véfitelé. V USA
dochazi k pfeprodavani hypoték specialnim vliadnim agenturam. Nejvétsi takovéto
agentury jsou Fannie Mae, Ginnie Mae a Freddie Mac, které byly zaloZeny za
uCelem vytvofeni sekundarniho trhu s hypotékami, aby tak zvysily likviditu
finanéniho sektoru pro poskytovani hypote€nich uavérd. Tyto instituce vytvareji
z nakoupenych hypoték derivaty, které posléze prodavaji, €i si je ponechavaji pro
sve ucely.

Timto zpusobem vznikaji sekuritizované cenné papiry, neboli cenné papiry
zajisténé hypotecnimi uvéry (MBS a CDO). Jedna se o baliky sdruzenych (tzv.
napoolovanych) hypoték. V pfipadé CDO vstupuji do derivatu i jiné typy uveéra -
dluhopisy, bankovni uvéry atd. Samotny jeden balik MBS ¢& CDO mnohdy
obsahuje az stovky hypoték. Tomu je pak ratingovou agenturou na zakladé jeho
rizikovosti udélen rating, od néhoz se také odviji oekavany vynos. Ratingové
agentury placené za evaluaci téchto derivatl samotnymi finanénimi institucemi
nepodchytily spravné rizikovost podkladovych hypote€nich uvérl. Pouze 10 %
cennych papirl, které v letech 2005-2008 obdrzely nejvysSi hodnoceni AAA, si
tuto znamku udrzely a celych 60 % cennych papirt bylo pfehodnoceno na rating B
¢i horsi (Global Financial Stability Report, 2009).
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Obrazek ¢. 12: Proces vzniku MBS

Americké banky se v takovémto prostfedi ocitaji spiSe v roli zprostfedkovatele
hypotéky, jelikoz pfiblizné 75 % poskytnutych hypoték postupuji dale, za coz
inkasuji pouze CasteCny, avsak jisty zisk. Pfevlada tudiz motivace poskytnout co
nejvétsi objem uvéru pred poskytnutim uvéru solidnimu dluznikovi. To dokazuje
nartst podilu podfadnych hypoték na celkovém objemu poskytnutych hypotec¢nich
avéru. V roce 2001 tvofily podfadné hypotéky 10-15 % uveérl, kdezto v roce 2006
uz pfiblizné 35 % (Jarsulic, 2010, str. 6).

Proces sekuritizace je pro banky velmi vyhodny. Pokud drzi derivat jako MBS d&i
CDO, nemusi dodrzovat kapitalovou pfiméfenost jako v pfipadé, kdy jim v rozvaze
figuruje samotna hypotéka. Systém odménovani vrcholového managementu bank
na zakladé benchmarku dle ukazatele ROE vedl tyto fidici organy k vy$Simu
zapojeni ciziho kapitalu, a tim se zvysila citlivost bank na nesplacené uvéry
(JuroSkova, 2012, str. 155).

Finanéni instrumenty

Dulezitym faktorem bylo téz zavedeni novych hypote&nich instrumentu:

» Flexibilni hypote¢ni Gvér umoznuje dluznikim témér libovolné upravovat
vySi mésicni splatky. Nastavala tak situace, kdy splatka nepokryvala ani

uroky a celkovy dluh tak narustal.
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» 40lety hypotecni aver prodluzuje do té doby obvyklou délku splatnosti
z 15-30 let na 40 let.

»  Hypotéka 125 umozniuje vypujCeni financnich prostfedkd az do vyse 125 %
hodnoty nemovitosti. Véfitel tak podstupuje vétsi riziko, Ze bude nucen
v pfipadé dluznikova nesplaceni uvéru ¢ast pohledavky odepsat.

» Hypotecni uvér bez dokumentu ¢i s malym rozsahem dokumentd zpfistupnil
hypotéky i klientiim, ktefi nechtéli dokladat vysi svych pfijmu. Zde je velké

riziko, ze dluznik nema dostateCné volné prostfedky na splaceni uvéru.

Toto uvolnéni podminek dopomohlo k uspéSnému zazadani o hypoteCni uver
mnoha lidem, ktefi za pfedchozich okolnosti neméli narok pozZadavky splinit
z dlivodu jejich nizké platebni schopnosti. Diky nizsi kvalité takovychto uvért se
zaradily do skupiny podfadnych hypoték (subprime mortgages). Banky byly v té
dobé ochotny zvySené riziko podstupovat z davodu tehdejSiho silného rdstu
nemovitostniho trhu. Predpokladaly bezproblémovy prodej pfipadné zabavenych
nemovitosti za cenu, ktera by pokryla vySi nesplaceného uvéru. V momenté, kdy
doslo k narustu poctu zabavenych domu a naslednému poklesu cen nemovitosti,

se vSak predevsSim tyto hypoteCni uvéry ukazaly jako velmi ztratové.

7.4.2 Nasledky bubliny

Postupem ¢€asu zacalo znacné pfibyvat nesplacenych uvéru. V roce 2006 bylo pro
nesplaceni uvérd zabaveno 0,66 mil. domu, o rok pozdéji dokonce 1,3 mil. doma.
Nesplacené hypotecni uvéry postinly témér vSechny americké financni instituce.
Zprvopocatku krachovaly hypote¢ni spole¢nosti a hedzové fondy, které byly
financovany bankami, jez se samy dostaly do problému a odmitaly tyto instituce
dale financovat. FED obdrZzel mnoho Z&dosti o zachranné uvéry od mensSich
i vétSich bank, ale z ddvodu nebezpeéného precedentu jim nevyhovél a mnoho
bankovnich domu tak zkrachovalo. Insolvenci zacaly trpét téz gigantické viadni
agentury zajistujici proces sekuritizace Fannie Mae a Freddie Mac, jez musely byt
zestatnény. Jejich pad by znamenal pro finanéni systém katastrofu, jelikoZ rozvahy

obsahovaly uvéry v hodnoté 40 % amerického HDP.

V bfeznu roku 2008 se s zadosti o zachranny uvér na FED obratila investicni
banka Bear Stearns a pomoc v hodnoté 12,9 mld. USD dostala. Tento akt

americké centralni banky vyvolal znaénou vinu kritiky z ddvodu podstupovani
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moralniho hazardu. Slo o signal pro ostatni investiéni banky, Ze se nemusi bat
podstupovat nadmérné riziko, v pfipadé neuspéchu jim budou ztraty zaplaceny
americkymi danovymi poplatniky skrze FED. DalSi velkou investiCni bankou, jez
ouvér od FEDu zadala, byla Lehman Brothers. Té vSak vyhovéno nebylo
a nechala se padnout. Dodnes tento pfipad zanechava fadu otaznikl, jelikoz
pouhé dva dny po krachu Lehman Brothers dostala od FEDu pojistovna AlIG
zachranny balik v hodnoté 85 mid. USD.

Velka vina nesplacenych uvéru vyvolala na finanénim trhu velkou neduvéru
a banky si prestaly mezi sebou pUjcovat. Zlom pfiSel v momenté, kdy FED
uverejnil program na odkup cennych papird krytych nemovitostmi skrze dvé kola

kvantitativniho uvolfiovani. Tento akt obnovil uvérovou ¢innost bank.

Uvedena hypotec¢ni bublina nasledovana finanéni krizi pfipravila vice nez 5 miliona
Ameri¢anu o jejich domovy a mnohem vice jich pfiSlo o uspory, pfedevSim skrze
penzijni fondy. Nezaméstnanost vzrostla béhem ftfi let ze 4,6 % na 9,9 % v roce
2010.

7.4.3 Situace v Evropé

HypoteCni a s ni spojena nemovitostni bublina zasahly pouze urcité staty
evropského prostoru. Ceny domu se vysSplhaly do nepfimérenych vysin pfedevsim

v Irsku, Spanélsku, Recku a pobaltskych statech.
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Obrazek ¢. 13: Vyvoj Price to Rent ratio ve vybranych evropskych zemich
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Obrazek €. 13 deklaruje narlst trznich cen oproti najmiim na dvojnasobek oproti
dlouhodobému prdméru. Oproti tomu v Némecku a ve Svycarsku rostly realné
ceny pozvolnym tempem. U naSich zapadnich sousedu rostly dokonce najmy

rychleji nez ceny nemovitosti.

Americka hypoteéni bublina a nasledna finanéni krize dopadly v podstaté na cely
evropsky prostor. Postizeny byly nejenom irské a Spanélské banky, které doplatily
na tamni nemovitostni bublinu, ale téz némecky bankovni sektor se ocitl

v problémech, pfedevsim kvali akvizicim americkych MBS a CDO.
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Zaver

Spekulativni bubliny jakozto fenomén vyplyvajici z lidské nedokonalosti,
predevsSim emocionalnosti a chamtivosti, stoji vzdy na podobnych zakladech. Ve
spolecCnosti dochazi k jakémusi vnéjSimu Soku, na ktery se dostavi nepfimérena
reakce Siroké verejnosti a prevlada bezbfehy optimismus. Obecné maiji lidé Casto
tendenci projektovat budouci vyvoj podle historického vyvoje a mnohdy tak

neodhadnou hranice potencialu tohoto Soku.

Rada bublin ma své kofeny v krizi. V momenté&, kdy se ekonomika nachazi pod
svym potencialem, prichazeji centralni banky s programy na oziveni
ekonomického rlstu. Dochazi k uvolnéni monetarni politiky a snizeni regulace
financniho sektoru ve prospéch navyseni uvérovani, diky némuz jsou ekonomické
subjekty stimulovany k navyseni své ekonomické Cinnosti. Opacnym smérem vSak
centralni banky zasahuji s ur€itou neochotou. Tato asymetrie mezi stimulaci
a zpomalovanim ekonomiky ma vsak logicky divod, a proto jen tak nevymizi.
Brzdéni vSeobecného optimismu a hladu po rychlejSim rustu skrze zvySovani
urokovych meér, omezovani obchodovani na uvér a zpfisnéni Uvérovych limitd
s sebou nese velké politické naklady. VySe vyjmenované aktivity centralnich bank
pfinaseji jisty pokles tempa rastu HDP, coz je spole€nosti, ktera je presvédcena

o pokracujicim nekone¢ném rustu, vnimano vétsinou dosti nelibé.

Jako nejvétsi problém vidim zpusobovani bublin samotnymi bankami. Financni
sektor ma ze své podstaty slouzit k efektivnéjSi a hladSi alokaci kapitalu mezi
subjekty realné ekonomiky. Udalosti ohledné novodobé hypoteéni krize vSak
ukazaly, Ze tento sektor operuje od reality odtrzené. Banky drzici ohromny kapital
zneuzivaly své postaveni ke generovani maximalnich zisk( za kazdou cenu.
Skrze sekuritizaci a s ni spojenymi derivaty vytvofily hypote¢ni trh znacné
nepiehlednym. Doslo k nafouknuti hypote¢ni bubliny a nasledné astronomické
ztraty byly zaplaceny predevsim z vefejnych prostfedkl. Postizené instituce, které
se dostaly do existen¢nich problémda, byly totiz "too big to fall". Takovato situace

s sebou pfinasi velky moralni hazard.

Ackoliv jsem v této praci poukazoval zejména na negativni dasledky bublin, jsou
i urgité pozitivni. Zelezniéni bublina ve Velké Britanii v prvni poloving 19. stoleti

zpusobila zvySeni investic do infrastruktury, ze které tamni spole¢nost benefitovala
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i po splasknuti bubliny. Stejné tak internetova bublina na pFfelomu tisicileti
umoznila rychlejsi rozvoj informacni infrastruktury a rozvoj technologii, na které by

za normalnich okolnosti nebyly prostfedky.

Z pohledu drobného investora je velmi obtizné se spekulativnim bublinam
vyhnout, &i jim vzdorovat. Identifikace bublin je mozna pomoci indikatoru, které
jsem analyzoval v kapitole 3. AvSak vsazet na pokles trhu v pfipadé odhaleni
nafouknuté bubliny je oSidné, nebot trh neni nikdy nadhodnocen tolik, aby nemohl
byt nadhodnocen jesté vice. V takovém pfipadé se pak mohou ostatni ucastnici

trhu chovat iracionalné déle, nezli samotny investor zvladne byt likvidni.

Navzdory tomu, Ze historie uz pamatuje sluSnou fadu spekulativnich bublin
a nabizi dostateCna data pro potreby jejich analyzy, nezda se pravdépodobné, ze
lidska spole¢nost kdy najde zpusob, jak jejich vyskytu zcela zabranit. Tato prace
vSak pfinasi ¢tenafi komplexni nahled na hlavni aspekty spekulativnich bublin a
pomaha mu tak lépe se pfipravit na jejich pribéh a nasledky. Jak pravil znamy
investor madarského plvodu André Kostolany: ,Burza, to znamena finanéni trh, je
vlastné divadlo, ve kterém se neustale hraje ten samy kousek, ale pokazdé s jinym
nazvem.“ (Kostolany, 2004, str. 188).
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