Ceska zemé&édélska univerzita v Praze
Provozné ekonomicka fakulta

Katedra ekonomickych teorii

CESKA '
ZEMEDELSKA
UNIVERZITA V PRAZE

Diplomova prace
Pric¢iny vzniku bublin na finan¢nich trzich, mravenci

model

Lukas Kuncman

© 2016 CZU v Praze



CESKA ZEMEDELSKA UNIVERZITA V PRAZE

Provezné ekonomicks fakulta

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

Be. Lukas Kuncman

Provoz a ekanomika

MNazev prace

Priiny vzniku bublin na finanénich trzich, mravenéi model

Mdzev anglicky
Causes of the formation of bubbles in financial markets, Ant model

Cile price

Cilermn diplomové prace bude odhalit pfi€imy vzniku bublin na finanénich trzich, které se odehrdly

v nedavnych letech, ale i v minulych stoletich. Prace bude zkoumat mravenéi model a jeho platnost na
chovani investord. Dale je cilem prace porovnat, zda adhalené pficiny byly u viech finanénich bublin
totoiné nebo zda se ligily.

Metodika

Pl wypracovavan! diplomowé prace bude nejprve prostudovana dostupna literatura a ostatni souvisejic
zdroje. Dale budou analyzovana data z finanénich bublin minulost a bude se hledat analogie mezl nimi.

Oficidini dakument * Cesks remédélsks universita v Praze * Kampdkd 129, 165 21 Praha & = Suchdal



Doporuéeny rozsah price
B0 — B0 stran

Klicova slova
selhdni trhw, chovdni investord, spekulace, finanéni krize, recese

Doporuéend zdroje informaci

AKERLOF, G., SCHILLER, R. Fivofiné pudy. Praha: Dokofdn, 2010. ISBN 978-80-7363-255-1.

CASSIDY, ). Jak selhavaji trhwy. Praha: Academia, 2012, [SEN 978-80-200-2100-7.

KIRMARMN, A. Ants, Racianality and Recruitment. The quaterly Journal of Economies, Val. 108, 1993. 155N
0033-5533.

Privodece kapitalowym trhem. Praha: Fortuna, 2004, 15BN 80-7168-883.5.

SOJEA, M. D&jiny ekonomickych teoril. Praha: Havlifek Brain Team, 2010. ISBM 978-80-87109-21-2,

WOODS, T. Krach. Praha: Dokofan, 2010. ISBN 978-80-7363-273-1.

Piedbéiny termin obhajoby
2015/16 LS — PEF

Vedoucl price
doc. Ing. Alexandr Soukup, CSc.

Garantujici pracoviité
Katedra ekonomickyeh teoril

Elektronicky schvileno dne 29, 10. 2015 Elektronicky schvdleno dne 11, 11. 2015
doc. Ing. losef Bridk, C5c. Ing. Martin Pelikin, Ph.D.
Vedouci katedry Dékan

v Praze dne 22_03. 2016

Oficialni dokumsent * Ceskad remédilskd universita v Praze * Kampcka 129, 165 21 Praha 6 = Suchdol



7

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, Zze svou diplomovou praci "Pfi¢iny vzniku bublin na finanénich trzich,
mravenci model" jsem vypracoval samostatné pod vedenim vedouciho diplomové prace a s
pouzitim odborné literatury a dal$ich informacénich zdroja, které jsou citovany v praci
a uvedeny v seznamu pouzitych zdroji na konci prace. Jako autor uvedené diplomové prace
dale prohlasuji, Ze jsem v souvislosti s jejim vytvorenim neporusil autorska prava ttetich

osob.

V Praze dne 31.3.2016




Podékovani

Rad bych touto cestou podékoval docentovi Alexandru Soukupovi za vedeni prace.



Souhrn

Diplomova prace se zabyva bublinami na finan¢nich trzich, pfi¢inami téchto bublin
a mraven¢im modelem. Cilem prace je odhalit pfic¢iny bublin na finan¢nich trzich.
Zkoumané bubliny jsou internetova, hypotecni a virtudlnich mén. V prvni teoretické ¢asti
praci jsou popsany financni trhy, investi¢ni nastroje, teorie hospodaiského cyklu, investi¢ni
analyzy a historické spekulativni bubliny. V druhé praktické ¢asti prace jsou identifikovany
pric¢iny zkoumanych spekulativnich bublin. V tieti Casti prace jsou shrnuty vysledky

praktické Casti.

Klicova slova
akcie, derivat, federalni rezervni systém, hospodatsky cyklus, hypotéka, kapitalovy trh,

psychologicka analyza, rakouska teorie, Swap

Summary

The thesis deals with bubbles in financial markets, causes these bubbles and the ant model.
The aim is to reveal the causes of bubbles in financial markets. Researched bubbles are dot-
com, mortgages and crypto-currencies. In the first teoretical part are described the financial
markets, investment instruments, theory of the business cycle, investment analysis and
historical speculative bubbles. In the second practical part are identified the causes examined

speculative bubbles. In the third part are summarized the results of the practical part.

Keywords
stock, derivative, Federal Reserve System, the business cycle, mortgage, capital markets,

psychological analysis, the Austrian theory, swap
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1 Uvod

V roce 2008 se do Ceské republiky pielila celosvétova finanéni krize, ktera méla
koteny v USA, ale diky provazanosti finan¢niho systému zptsobila také obrovské skody
v Evropé€. Za vinika valna vétSina médii oznaCovaly pfedevSim investicni banky. AvSak
davani vinu bankam je velmi zjednoduSené, a proto se tato prace se pokusi nalézt piiciny
nejen této hypotecni krize, ale bublin vSeobecné.

Teoreticka prace je zaméfena na popsani jednotlivych finan¢nich trhi. Pro potieby
prace bude nejpodstatnéjsi kapitola akciovych trhli. OvSem budou popsany kratce i ostatni
trhy, aby mohly byt dany akciové trhy do kontextu finan¢nich trht.

V navaznosti na akciové trhy budou popsany investi¢ni nastroje téchto trhi, které
jsou velmi dulezité pro pochopeni predev§im hypotecni spekulativni bubliny. Téchto
nastrojii je obrovské mnozstvi a jejich objem neustale roste kvili dalsim novinkdm na
akciovych trzich, a je obtizné se na trhu dokonale orientovat v téchto instrumentech. Tyto
nastroje ovlivituji hospodarsky cyklus, ktery bude feSen z pohledu nejvyznamnéjsich
pohledt na toto téma, jako jsou Keynestiv, monetaristicky nebo rakousky.

Dale se bude prace zabyvat jednotlivymi analyzami, které se pouzivaji pti zkoumani
akciovych trhl s diirazem na psychologickou analyzu, na kterou navazuje mravenci model,
ktery se pokousi vysvétlit lidské chovani véetné chovéni investorli za pomoci chovéni
mravencich kolonii. Mraven¢imu modelu se bude prace vénovat podrobnéji neZz ostatnim
zpusobim psychologické analyzy.

Nejobsahlejsi kapitolou ziejmé& bude popis historickych spekulativnich bublin.
Budou popséany jen ty nejpodstatnéjSi a nejznaméjsi bublin, které mély zdsadni vliv na
celosvétovou ekonomiku a tvofily historii. Popis vSech spekulativnich bublin je takika
nemozny, protoZe jich probéhla velké mnoZstvi. Internetovd a hypotecni bublina bude
podrobnéji rozebrana v praktické Casti, a tak budou v této kapitole pouze popsany oba
prubéhy bublin.

V praktické casti budou analyzovany pti¢iny tii poslednich spekulativnich bublin na
finan¢nich trzich. Jedna se o internetovou bublinu, hypote¢ni bublinu a bublinu virtualnich

meén.
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2 Cil prace a metodika
2.1 Cil prace

Hlavnim cilem diplomové prace je nalézt pti¢iny spekulativnich bublin v poslednich
piipadech tohoto selhani, a nalézt obecné ptiCiny pro spekulativni bubliny. Pii identifikaci
obecnych pficin spekulativnich bublin budou dale nalezeny néstroje, kterymi l1ze zabranit
spekulativnim bublindm. Dale pak ovéfit zda lze tyto spekulativni bubliny vysvétlit pomoci
mraven¢iho modelu.

Dil¢i cile této prace jsou srozumitelné popsat finan¢ni trhy jeho druhy a néstroje,
vysvétlit, jak se udaly spekulativni bubliny v historii, vytvotit popis mravené¢iho modelu, a

specifikovat nékteré z analyz, které pouzivaji investofi pii rozhodovani.

2.2 Metodika

Teoreticka ¢ast byla provedena po diikladném studiu literatury a souvisejicich zdrojd,
kdy byly selektovany nejvhodnéjsi zdroje. Studium literatury byla ¢asoveé nejnaro¢néjsi ¢ast
celé prace. Probihalo ve vinach, kdy v prvni viné byla nastudovdny ekonomicka literatura,
ktera obecné vysvétluje financéni trhy a spekulativni bubliny. Ve druhé ving byla studovéana
literatura zabyvajici se jednotlivymi spekulativnimi bublinami. Samotnd teoreticky
vychodiska byli sepsany deskriptivni metodou. V praktické casti byla pouzita metoda
analyzy, kdy byly rozebirany pticiny vzniku spekulativnich bublin. Tato analyza je dé€lena
podle pfi¢iny, u prvnich dvou bublin, internetové a hypote¢ni, je zvoleno rozdéleni na
Federalni rezervni systém, vladni zasahy, manii a role psychologie. Tteti bublina virtudlnich
meén je analyzovana celkové pro mensi pocet zdrojii a dostupnych informaci. Analyzy tii
spekulativnich bublin byly komparovany. Na zakladé¢ nalezenych podobnosti byly vyvozeny

zaveéry prace.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finanéni trhy

Tato kapitola je vénovana finan¢nim trhtim a jejim druhiim.

3.1.1 Vymezeni pojmu finan¢ni trh

Pod pojem finan¢ni trh spadaji dva na sobé zavislé trhy. Trh kapitalovy a trh
penézni.! Dale Ize zafadit do finanéniho trhu devizovy trh a trh s komoditami. Na téchto
trzich se stfetava nabidka a poptavka, kde nabizejici urcuje, za jakou urokovou sazbu bude
pUjcovat a poptavajici, zda bude ochoten tuto sazbu akceptovat.?

Finanéni trh je ukazatelem stavu ekonomiky, vyvoje a lze vysledovat i trendy
budoucich perspektiv. Jedna se o misto, kde se pferozdéluji finance na jiné trhy a putuji
K nejriznéjsim subjektim. 3

Na finan¢ni trh vstupuji tii subjekty.

1. Ptrebytkové jednotky

Tyto subjekty vkladaji svij ptebytek finan¢nich prostredkii do jiného subjektu za icelem
zisku. Jedna se tedy o investory, ktefi by se méli vzdy tidit pfi rozhodovani vynosem, rizikem
a likviditou.

2. Deficitni jednotky

Tyto subjekty naopak hledaji investory, protoze maji nedostatek finan¢nich prostredk.
Jejich cilem je zisk dostatku financnich prostfedkili, aby mohly realizovat své zaméry a
projekty. Vysoké procento deficitnich jednotek tvofi emitenti, tedy subjekty, které vydavaji
ur¢itou formu cennych papiri. Subjekty se tidi ndklady na ziskdni finan¢nich prostredkl a
délkou, po kterou budou mit prostiedky vypijcené.

3. Bankovni a nebankovni zprostiedkovatelé

Tyto subjekty hledaji cesty mezi piebytkovymi jednotkami a deficitnimi jednotkami.
Pomahaji s pfesunem finan¢nich prostredkii pfi minimalnich transakénich a informaénich
nakladech, také se pti zapojeni zprostiedkovateli snizuje riziko pro piebytkové jednotky.

Bankovni zprostfedkovatelé jsou banky, spofitelny, zaloZzny, finan¢ni a Gvérové ustavy.

1 CESKA NARODNI  BANKA:  Slovnik  [online].  [cit. ~ 2016-02-20].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/f.html

2 UNIVERZITA ONLINE: Financni trhy [online]. [cit. 2016-02-20]. Dostupné z: http://www.univerzita-
online.cz/pek/ekonomika/financni-trh

3 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 19-20.
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Mezi nebankovni zprostfedkovatele se fadi pojistovny, obchodnici s cennymi papiry, ktefi
nejsou pod zastitou bank, investi¢ni spolecnosti a rizné fondy jako podilové, investi¢ni nebo
penzijni. 4

Existuje mnozstvi ¢lenéni finanéniho trhu, podle zptsobu alokovani finan¢nich
prosttedktl, podle poradi prodeje cennych papiri, podle druhu obchodovaného investi¢niho
instrumentu. Posledni d€leni Ize oznacdit za nejptirozengjsi. Jedna se o penézni trh, kapitalovy

trh, devizovy trh a trh realnych aktiv.
3.1.2 PenéZni trh

Na tomto trhu lze ziskat kratkodoby tvér, s takovymi uvéry se obchoduje pomoci
nastroju, které maji splatnost nizsi nez 1 rok. Volné financni prostiedky se poptavaji
maximalné na nékolik mésich. Je zde typicky nizky vynos a riziko a vysoka likvidnost.
Nastroje, se kterymi se obchoduje na tomto trhu, jsou pokladni¢ni poukazky, depozitni
certifikaty, komeréni papiry a sménky. Sirsi pojeti tento trh popisuje jako néstroj pro veskeré
kratkodobé uvery a ptijcky poskytované bankovnimi i nebankovnimi subjekty. Na penéznim
trhu operuji centralni banka, banky, fondy, velké podniky nebo obchodnici s cennymi

papiry.® Na tomto trhu se provadi repo operace. °

3.1.3 Kapitalovy trh

I na tomto trhu se sménuje zbozi. Zbozi zde ovSem piedstavuji penize a aktiva, kterd
vyjadiuji penize. Trh se vyznacuje vysokou likviditou, tedy, ze béhem par sekund 1ze koupit
¢1 naopak prodat zboZi. Vyhodou je zde okamzité placeni, tedy nefunguji zde ndkupy na
dluh. ” Nastroji kapitalového trhu jsou cenné papiry se splatnosti vys§i nez 1 rok. Mezi tyto
cenné papiry patii akcie, dluhopisy nebo hypote¢ni zastavni listy, investi¢ni certifikaty, opce,
futures, warranty nebo swapy. Néstroje vykazuji vyssi vynos i riziko nez na penéznim trhu.
S likvidnosti je to komplikovanéjsi a posuzuje se ve vztahu k obchodovanému trhu. Na tomto
trhu operuji pfedev§im banky, pojiStovny, fondy, investi¢ni spoleCnosti, obchodnici

S cennymi papiry nebo stat. 8

4 VESELA . Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 21-22.
S VESELA J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, s. 26-30.
6 CESKA NARODNI  BANKA:  Slovnik  [online].  [cit.  2016-02-20].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/f.html
" STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 2011, s. 18.
8 CESKA NARODNI  BANKA:  Slovnik  [online].  [cit. ~ 2016-02-20].  Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/f.html
VESELA 1. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, s. 31.
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3.1.4 Devizovy trh

Jak z nazvu jasné vyplyva, jedna se o trh, kde se obchoduje s devizami. Devizy jsou
likvidni bezhotovostni pohledavky v cizi méné s riiznou dobou splatnosti. Jednd se o vysoce
likvidni, efektivni a konkurencni trh. Obchody se uzaviraji pies telefony nebo terminalové
internetové sité. Trhy jsou decentralizované, a tak obchody neprobihaji na jednom misté.
Diky existenci ¢asovych pasem se obchoduje 24 hodin denn€. Mezi nejvyznamné;jsi, nejvetsi
a nejlikvidnéjsi devizovy trh patii FOREX.

3.1.5 Trh realnych aktiv

Reélna aktiva se vdZou na konkrétni predméty nebo komodity. Konkrétné se jedna o

zlato, stiibro, platiny, nemovitosti, umélecké sbirky ¢i nerostné suroviny. Zajem o tyto

investice stoupad v dob¢ krizi nebo nejistoty. Vynosova mira je siln¢ korelovana na pohyb

inflace. Vyznam tohoto trhu je vSak maly oproti kapitalovému nebo devizovému.
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3.2 Burzy

Misto, kde se poptavajici a kupujici stictavaji, se jmenuje burza. Burzy a jejich
specializace je dana historickymi souvislostmi. Kazdy stat ma vlastni burzy na vsechno
potiebné.

1. PenéZni — akciové
2. Komoditni
3. M¢énové

4. Sluzeb

3.2.1 PenéZni — akciové burzy

Tyto burzy se zabyvaji akciemi a jejimi derivaty. Spole¢nosti zde mohou upsat své
akcie a ziskat potfebny kapital. Derivati akcii existuje celd fada. Ve svété funguji op¢ni
burzy, burzy financial futures nebo burzy finan¢nich derivata.

3.2.2 Komoditni burzy

Na téchto burzach se obchoduje s komoditami jako jsou ropa, plyn, Zivocisné i
rostlinné produkty, kovy i drahé kovy. Nékteré burzy jsou specializované pouze na jednu
komoditu. Na téchto burzach probihaji jak promptni obchody, tak terminované. Promptni
jsou efektivné plnény, slouzi jako vychozi cena pti zahrani¢nich obchodech a pro zadsobovani
regiond komoditami. Terminované nejsou efektivné plnény. Jsou uzavirdny pomoci opci
nebo ve financial futures. Jsou uzavirany jako pojistka pfi cenovych vykyvech, neurodé nebo

poklesech v poptavce. Casty motiv pro obchodovani s terminovymi obchody je spekulace.

3.2.3 Ménové burzy

Zde se na trhu setkavaji mény, které se pouzivaji ve statech jako platidla. Obchod
probiha, tak Ze se sméni jedna ména statu za ménu jiného statu v pfedem uréeném poméru.
Neexistuje jedna centrdlni ménova burza, obchod probihd cely den. AvSak vétSina

devizovych operaci probih4a na mimoburzovnich trzich.
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3.2.4 Burza sluzeb

Tyto burzy maji minimalni vyznam a jejich vliv stale klesd. Obchoduji s lodnimi

prostory nebo se samotnymi lodémi. VétSina obchodu se uzavird na mimoburzovnich trzich.
9

9STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitilovych trzich. 2011, s. 20-24.
VESELA J. Investovani na kapitdalovych trzich. 2007, s. 68.
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3.3 Finan¢ni instrumenty

Jedna se o nejvyznamnéjsi skupiny investicnich nastrojii. Druha skupina jsou realné
instrumenty, které ovSem neni podstatné popisovat. Budou tedy vysvétleny pouze finanéni

instrumenty.

3.3.1 Akcie

Jde o cenny papir, ktery vyjadiuje podil na majetku spole¢nosti, ktera akcie vydala.
Nema stanovenou dobu splatnosti a jedna se tedy o dlouhodoby cenny papir. Zcela jisté jsou
akcie nejzndméjsi a nejpouzivanéjsi nastroj na kapitalovych trzich. Akcie maji rozdilné
hodnoty. Stanovy spole¢nosti urcuji jmenovitou hodnotu vSech emitovanych akcii. Suma

véech akcii je rovna zakladnimu kapitalu akciové spole¢nosti. 10

3.3.2CDO

Jedna se o cenny papir, ktery je zajistén pohledavkami. Jde o zkratku collateralized
debt obligation, do ¢eského jazyka je prekladano jako zajisténd dluhova obligace. Tento
nastroj umoziuje bankam ovliviiovat kapitalovou strukturu. Banka pienese uvérové riziko
na jiny subjekt. Upis provadi specialni spole¢nosti a po prodeji na trhu ziska banka hotovost
od investorii. Bance se vytvoii zavazek splaceni hotovosti i s Uroky po stanovené dobé
splatnosti. CDO je zajisténo portfoliem vytvofenym z Kreditnich karet, pujcek a dalSich
dluhovych néstrojti. I zde funguje znacné mnozstvi CDO, které se ovSem liSi pouze ve
slozeni podkladového portfolia. Zajimavé jsou typy CDO? a CDO?, kdy jsou vydané CDO?
zajisténé z jinych CDO a dale CDO? jsou zajisténé CDO?, 1

CDO jsou rozdéleny do transi, kdy kazda tranSe nese rozdilné riziko. Obrazek ¢. 1 to
nazorng vyobrazuje. Kdy drzitelé AAA transi, jinak také nazyvané super senior transe, maji

v

realizuji vyssi vynosy.

10 VESEL/:\ J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, s. 230-231.
Y'VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 265-266.
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Obr.1-CDO
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Na schématu je znazornéno, kterak CDO jsou seskupovany a jaké rizika a vynosy

nesou.

3.3.3 Investic¢ni certifikaty

Jednd se o dluzni Upisy, které jsou na hran€ dluhopisii a derivati. Emitent
investi¢nich certifikatt se zarucuje, ze certifikat odkoupi, az uplyne doba splatnosti. Cena
téchto certifikatt je odvozena z podkladovych aktiv. Tato podkladova aktiva mohou byt
indexy, akcie, mény nebo komodity. Certifikaty lze délit na 2 skupiny.

1. Pakové investicni certifikaty

Mén¢ rizikova forma investi¢nich certifikati Cena certifikatu kopiruje cenu daného
podkladového aktiva. Jednoduse rist podkladového aktiva o 10 % znamena rust certifikatu
také o 10 %.

2. Nepakové investi¢ni certifikaty

Tyto certifikaty jiz nekopiruji podkladova aktiva, ale nasobi jejich pohyb. Jde tedy o
rizikové investice. Pohyb podkladovych aktiv je nasoben pakovym koeficientem.

Pékové a nepakové charakteristiky jejich kombinaci vytvofily mnoZzstvi investi¢nich

certifikatli od pomérné bezpeénych certifikatil az po vysoce rizikové certifikaty. 12

12 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 268-270.

18



3.3.4 Dluhopisy

Jde o dluznicky cenny papir, ktery musi emitent splatit. Splatnost dluhopisti je velmi
rozdilnd. Od par mésict az po 30 let. Vlastnik dluhopisu mlize obdrZet jmenovitou hodnotu
dluhopisu v den splatnosti nebo mtze dostavat pravidelné platby dle dohody. Dluhopisy
emituje stat, banky, firmy nebo tzemné samospravni celky. Dluhopist existuje Siroké

spektrum, av$ak nejsou mezi nimi zasadni rozdily. 3

3.3.5CDS

Swapy uvérového selhani jsou derivaty, které prenaseji uveérova rizika. Uzaviraji se
mezi prodavajicim uveérového rizika a kupujicim uvérového rizika. Kupujici poskytuje
prodavajicimu zavazek, ze vyrovna ztratu pii uvérové udalosti. Tyto udalosti mohou byt
bankroty, nesplaceni urokt, nesplaceni jistiny nebo odmitnuti platnosti zdvazkl. Prodejce
plati kupujicimu prémii, kterd probihd pravidelnymi platbami. Do této prémie se promita
riziko selhani. Ve chvili vydani ma CDS nulovou hodnotu, je vymyslen tak, aby hodnota

plateb se rovnala hodnoté platby Vv ptipadé zaplaceni uvérové udalosti. 1

336 ETF

Vznikl v roce 1993, takze jde o pomérné moderni produkt. ETF znaci zkratku pro
Exchange Traded Funds, burzovné obchodované fondy. Obchoduje se pfedev§sim na
americkém trhu, protoZe na evropském neni pfesné legislativné vymezen. VétSinou se
investuje do indexd. Nejoblibengjsi jsou indexy DJIA a S&P 500. Tento produkt
zjednodusSuje investici do celého odvétvi, jako kdyby §lo o jedinou akcii. Vyhody ETF jsou
niz§i poplatky, rozloZeni rizika na cely index, zjednoduseni piistupu na exotické trhy. 1°

3.3.7 Opce

Nastroj, ktery dava pravo majiteli na prodej ¢i nakup podkladového aktiva za
stanovenou cenu béhem stanoveného terminu. Vypisovatel opce musi vzdy uskutecnit
prodej nebo nakup podkladového aktiva. Majitel opce vSak miliZe pfistoupit na uskutecnéni
obchodu nebo od obchodu odstoupit. Opce predstavuje tedy podminény terminovy obchod.

Opce byly vymysleny v roce 1973 na op¢ni burze v Chicagu. Rychle se vSak rozsitily

po severni Americe a dale do Evropy.

13 VESEL{% J. Investovani na kapitdlovych trzich. 2007, s. 247-248.
Y REINUS O. Financni trhy. 2014, s. 574-576.
15 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 271-272.
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Opce je rozliSovana na dva druhy dle prava na prodej a nadkup. Funguje tedy kupni
opce zvanou call a prodejni opce zvanou put. Déle I1ze délit tyto opce na podkladové aktivum,
na které se vazou. Mohou se vazat na akcie, mény nebo komodity. NejCastejsi je provazani
opci na akcie. Nejcastéjsi dtivod pro obchodovani s opcemi je spekulace na vzestup ¢i pokles
podkladového aktiva nebo zajisténi proti rizikiim jako jsou ménové, kurzové, urokové.

Opce se rozlisuji dle pozice, existuji long a short pozice. Long pozice dava pravo na
nakup ¢i prodej aktiva. Naopak short pozice urcuje povinnost na nakup nebo prodej aktiva
pii uplatnéni opce. Z toho vyplyva, ze long call zna¢i pravo na nakup, long put pravo na
prode;j, short call povinnost prodeje, short put povinnost nakupu.

Kombinaci téchto pozic vznikaji finanéni nastroje.

1. Synteticky forward

Kombinace long call a short put. Tyto dvé opce maji identickou cenu i termin splatnosti.

2. Straddle

Kombinace long call a long put nebo short call a short put. Opét maji identickou cenu a
splatnost.

3. Strangle

Kombinace long call a long put nebo short call a short put. Maji identickou splatnost,
avsak rozdilnou cenu.

4. Spread

Kombinace short a long pozice stejného typu. Maji stejné podkladové aktivum, avSak

jinou cenu nebo splatnost.

3.3.8 Warranty

V cestiné opéni listy. Jde o cenny papir, ktery dava kupujicimu pravo na ndkup nebo
prodej podkladovych aktiv. Opét jsou tato podkladova aktiva akcie, mény, dluhopisy nebo
komodity. Jsou podobné jako opce, ovSem existuji rozdily. Warranty emituje pouze jediny
emitent, jsou obchodovany na promtnich burzich, jsou piisn¢ standardizovany, maji
zivotnost nékolik let, pocet emitovanych warrantl je fixn¢ dany a v podstaté existuji pouze
call warranty.

Warranty vznikly v druhé poloving 19. stoleti, ovSem obchody s nimi se rozsifily az

v 80. letech 20. stoleti. Se vzrlstajicim zadjmem o tyto opcni listy byly vytvofeny rtizné

18 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 272-280.

20



modifikace. Investofi vkladaji své finance do warrantdl, aby si zajistili dnes nizky kurz pro
budouci ndkup nékterého z investi¢nich nastrojii nebo opacné, aby si zajistili vysoky kurz
pro prodej. Spekulanti mohou investovat kvuli budoucimu zvySeni ¢i sniZzeni. Spekulanti se
snazi vyuzit pakového efektu, ktery zrychluje rtst ziskti oproti podkladovému aktivu,
protoze spekulant vkladd mnohem méné finan¢nich prostiedki do warrantl, nez kdyby
investoval pifimo do podkladovych aktiv.

1. Warranty na akciovy index
Majitel spekuluje na pohyb zvoleného akciového indexu. Plnéni spoc¢iva mezi rozdilem
sjednané urovné indexu a aktualni urovné indexu. Kazdy bod v indexu je ohodnocen uréitym
mnozstvim zvolené mény.

2. Kryté warranty
Majitel ziskéva pravo nakupu akcii, které mé emitent ve svém drzeni. Po dobu trvani lhity
splatnosti jsou akcie u emitenta vazany, nemize je tedy prodat. Casto takto postupuji
bankovni instituce.

3. Warranty na ko$ instrumentt
Majitel ziskdva pravo ndkupu pfedem daného kose réiznych nastroji z réiznych odvétvi. 1

3.3.9 Financial futures

Jedna se o ujednani dvou stran, které urcuje pravo a povinnost ndkupu ¢i prodeje
pfedem urceného mnozstvi podkladovych aktiv za pfedem danou cenu. Tyto investi¢ni
nastroje maji pfedchiidce v 18. stoleti, kdy se takto obchodovalo s terminovymi smlouvami
na obili. Postupem casu se takto obchodovalo se vSemi moZnymi komoditami. Zména
nastalo v 70. letech 20. stoleti, kdy vzrostla finanéni rizika rozpadem Brettonwoodského
systému.

I zde funguje long a short pozice. Long pozice i zde znaci pravo a povinnost koupit
podkladové aktivum. A short pozice zna¢i pravo a povinnost prodat podkladové aktivum.
JelikoZz se jedna o ujdendni dvou stran, musi tak existovat stejny pocet long i short pozic.

Financial futures se déli dle svych podkladovych aktiv, tedy akciové, ménoveé,

arokové a komoditni. 8

e VESEL/:\ J. Investovani na kapitdalovych trzich. 2007, s. 281-284.
18 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 284-289.
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3.3.10 MBS

Mortgage-based security, tedy cenné papiry zajisténé hypotékami. Z hypoték délaji
cenné papiry GSE, stdtem sponzorované spoleCnosti zejména soukromé Fannie Mae a
Freddie Mac, ale i statni Ginnie Mae a Sallie Mae, ktera je polostatni podnik poskytujici
studentské pijcky. Kvalitu cennych papird ovliviiuje podkladové aktivum, tedy kvalita
hypotéky, ktera je ovlivnéna schopnosti pfijemct splacet hypotéky. Kvalita poskytovanych
hypoték vsak byla casto pochybna. Hypotéky jsou svazovany do vétSich polozek a pak
vydavany jako cenny papir. Oproti CDO tyto cenné papiry jsou zajisténé pouze hypotékami.
19

3.3.11 ABS

Asset-backes security, cenny papir zajistény aktivy. Timto cennym papirem se
sekuritizuji avéry, leasingové pohledavky ¢i pohledavky z kreditnich karet. Jde o téméf

stejny finanéni instrument jako MBS, ale neni podkladové aktivum hypotéka. 2°

19 DIFFERENCEBETWEEN.NET. Difference between MBS and CDO [online]. [cit. 2016-02-24]. Dostupné
z: http:/www.differencebetween.net/business/finance-business-2/difference-between-mbs-and-cdo/
INVESTOPEDIA.CZ What difference between CDO and ABS [online]. [cit. 2016-02-23]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/ask/answers/040715/what-difference-between-collateralized-debt-obligation-
cdo-and-asset-backed-security-abs.asp

AKCIE.CZ Cenné papiry zajistené hypotékami [online]. [cit. 2016-02-23]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31988-cenne-papiry-zajistene-hypotekami/

2 AKCIE.CZ. Pocdtky sekuritizace aneb vznik problému [online]. [cit. 2016-02-24]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31268-pocatky-sekuritizace-aneb-vznik-problemu/
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3.4 Hospodaisky cyklus

Porovnavani vykonnosti ekonomik v case, at uz pomoci HDP nebo jinych
makroekonomickych ukazateli vede k poznatku, Ze vyvoj je nerovnhomérny. Vyvoj zaziva
rust nebo pokles. Pomoci dostatecné¢ dlouhého ¢asového udaje je vidét cyklickou povahu
tohoto vyvoje. 2

Na grafu lze vidét, jak vypada teoreticky hospodaisky cyklus
Obr. 2 - Hospoddisky cyklus
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Dale budou popsany tfi hlavni sméry v teoretickém vykladu hospodatskych cykla.
KaZzda teorie naléza pficiny v jinych Cinitelich a tedy i feSeni recesi spatfuje v rozdilnych
nastrojich.

3.4.1 Keynesova teorie

Nejznamé;jsi teorie hospodatiského cyklu je od J. H. Keynese. Tato teorie naléza
pfi¢iny cyklického vyvoje hospodafstvi ve vnitini nestabilité¢ trhu. Konkrétné tvrdi, Ze
vykyvy v agregatni poptavce puisobi negativné na HDP, zaméstnanost a dalsi ekonomické
veliiny.

Pokles je davan do spojitosti se Spatnymi vyhlidkami na trhu, které vedou ke
sniZovani investi¢nich aktivit. Tedy pokud jsou dobré predikce, podniky budou investovat
do dlouhodobé;jsich projekth oproti Spatnym predikcim, které nuti podniky k drzbé¢ likvidity
a snizovani investic do dlouhodobych projektt. Stfredobod celé teorie tkvi v investicich jako

sloZky v agregatni poptavce. Rist poptavky zvysuje potiebu novych vyrobnich kapacit a tim

2L SOJKA M. Mald encyklopedie moderni ekonomie s. 4.
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zvysuje investice. V opacném piipad¢é malé poptavky investice zanikaji, az Gpln€ zaniknou,
pokud se nezvysi poptavka. 2

3.4.2 Monetaristicka teorie

Tato teorie naopak tvrdi, ze hospodarské cykly zptisobuji vnéjsi faktory. Monetaristé
tvrdi, ze trzni mechanismy jsou ti¢inné a trh se pohybuje v rovnovazném stavu. Pficiny cykli
spatfuji ve Spatnych penéznich a uvérovych politikach. Zmény nabidky penéz vedou
k potiebé ustaleni trhu. Tyto procesy vedouci k ustaleni jsou provazeny zménou HDP,
zaméstnanosti nebo investic.

Zvyseni nabidky penéz vede k ristu cen a nominalnich mezd. Pfijemci zvySenych
nomindlnich mezd jsou pfesvédceni, ze jim roste realnd mzda. Pfi této situaci pracovnici
nabizeji vice své prace s o¢ekavanim rostoucich mezd. Podniky profituji z vySSich ziskd.
Tyto akce vedou ke konjunktufe, ktera trva do doby, nez si pracovnici uvédomi, Ze jim realna
mzda neroste. Reakce na toto zjisténi je bud’ pozadavek na zvySeni mezd, nebo omezeni

nabidky prace. 2
3.4.3 Rakouska teorie

Ludwig von Mises vysvétluje hospodarsky cyklus pomoci zmén mnozstvi penéz.
Tyto zmény zptisobuji tivérovou expanzi komer¢nich bank, které podporuje centralni banka
jako véfitel posledni instance. Tyto expanze podporuji masivni investicni rozvoj bez
odpovidajiciho zékladu v tsporach. Urokova mira klesa pod objem realného zhodnoceni
investic. Tato urokova mira zkresluje kalkulace investord, kteti zahajuji projekty, které
nejsou vhodné. %

Nejznaméjsi rakousky ekonom Friedrich A. von Hayek teorii rozpracoval. V¢fil, ze
uvérova expanze snizuje urokovou miru pod uroven mezniho produktu kapitalu. SniZzena
urokova mira vede investory k domnénce, Ze poklesla vzacnost kapitalu, tedy ze se doslo
k ristu dobrovolnych uspor. SkuteCnost je vSak takova, ze se zvySily pouze vynucené
uspory, které jsou vyvolané uveérovou expanzi. Prace a kapital piechédzeji ze spotiebniho
sektoru do investi¢niho sektoru. Tento pfechod zvySuje ceny spotiebnich statkd, sniZuje

jejich nakupy. Rist cen vyvoldva vynucené tspory, které jsou vkladany do investic. Jak ceny

22 SOJKA M. Mald encyklopedie moderni ekonomie. 2010, s. 78.
2 SOJKA M. Mald encyklopedie moderni ekonomie. 2010, s. 80.
2 HOLMAN, R. Déjiny ekonomického mysleni. 2005, s. 259-260.
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dohéanéji mzdy, tak se trokova mira vraci na minulou uroven a spousta investic se ukaze
jako nehospodéarna. 2°

J. Schumpeter dava hospodaisky cyklus za vinu inovaci. Inovace nejsou samy o sobé
problémem, ale klamna ocekavani verejnosti ano. Vetejnost véfi v trvaly riist a prosperitu,
ktera vyvolava vinu investic, kdy se opét vkladaji finanéni prostfedky do nehospodarnych
projektti, které se po vyprchani inovaéni viny museji odbouravat. 2°

Nejznaméjsi zastupce soucasné rakouské Skoly Murray N. Rothbard navazuje na
Misese a Hayeka. Tvrdi, ze pticinou vSech problému je centralni banka, ktera vyrvala ze

soukromych rukou vladu nad penéznimi prostiedky, které jsou prostiedek smény. 2/

3.4.4 Skute¢ny hospodarsky cyklus a mraven¢i model

Teorie byla popularizovana v 80. letech 20. stoleti. Teorie redlného hospodarského cyklu
povazuje za pocatek cyklu vné&jsi Soky v ekonomice. Tyto vnéjsi Soky mohou byt
produktivita vyrobnich faktord, technologicky pokrok, vladni vydaje nebo klimatické
zmény. Teorie neuzndva penize jako mozny spousté¢ hospodaiskych vykyvi, tvrdi, Ze
penize jsou endogenniho charakteru a reaguji pouze na okolnosti, které vznikly v ekonomice.
Mechanismus cyklu je odraz skute¢ného produktu, ktery je ovlivnén objemem prace. Objem
prace se stiida jako sinusoida, tedy pokud stoupa, je redlny diichod vysoky a lidé ochotné
vice pracuji a rostou také Gspory, které dale iniciuji investice. Pokud ov§em sinusoida klesa,
realny diichod klesd, lidé méné pracuji a radé&ji voli volny ¢as. 2

V roce 1925 ekonom Irving Fisher napsal v ¢lanku, Zze hospodaisky cyklus je
neodmyslitelné neptedpovéditelny. O 4 roky pozdéji fekl, ze akcie jsou na trvale vysoké
urovni a zlstanou tam. Véfil, Ze pohyby na trhu jsou vysledkem mnoha zakladnich
cyklickych i1 necyklickych fluktuaci. Takto popsany hospodaisky cyklus je velmi podobny
mraven¢imu modelu, pokud piedpokladéme, Ze hospodaisky cyklus u mravenct je zmena

zdroje potravy.

2 HOLMAN, R. Déjiny ekonomického mysleni. 2005, s. 264-265.

2 HOLMAN, R. Déjiny ekonomického mysleni. 2005, s. 274.

2 HOLMAN, R. Déjiny ekonomického mysleni. 2005, s. 282.

28 HYNKOVA, Vendula. Teorie hospoddrskych cyklii [online] (PDF). [cit. 2016-03-02]. Dostupné z:
https://moodle.unob.cz/pluginfile.php/39150/mod_resource/content/1/Teorie%20hospod%C3%A1%C5%99s
k%C3%BDch%20cykl%C5%AF.pdf
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Proto Paul Ormerod pfirovnavd nahodilost mravenciho chovéani k realnému
hospodarskému cyklu. Firmy jsou zakladni stavebni kameny ekonomiky, a proto mravenci
jsou v mraven¢im modelu firmy. Jde samoziejm¢é o dramatické zjednodusSeni reality, ale je
pomérné presné. Firmy se musi rozhodovat, co budou produkovat na zékladé meésicnich,
¢tvrtletnich nebo ro¢nich prediket, které vydavaji at’ uz vladni instituce nebo firmy.

Ptedvidani budouciho pohybu ekonomik je vétSinou nepiesné. Nekdy vice, nékdy
méné. VIady, které predpovédi dé€laji, védi, ve kterém bod¢ se ekonomika nachazi, ale jiz
nevédi, jakym smérem se bude ubirat. Je to stejné jako v mravencim modelu. Neni mozné
ptedpovidat chovani mravenct nebo ekonomickych subjekti.

Na finan¢nich trzich jsou firmy, bankéfi, investoii nebo spekulanti, kde kazda
skupina ma své vzorce chovani, na zdkladé€ kterych se rozhoduji. Tato rozhodnuti vedou ke
konjunkturdm nebo depresim az krizim.

Rozhodnuti 1ze zménit az pti dalsi predikci. Signaly, které vysilaji mravenci dalSim
mravenciim, jSOU VvV tomto piipadé uskuteCniovany na globalni Grovni pomoci vykazi,
informaci z finan¢nich trhii nebo analyz. Chovani firmy je ovlivnéno ndladou firem jako
celku.?®

Neni ovSem mozné urcit, jak se jednotlivé firmy zachovaji, nékteré, které maji
uréenou agresivni strategii, mohou cekat a oproti tomu firma, kterd ma konzervativni
strategii, se rozhodne rychle dobyt trh. Dilezité je tedy nalada, kterou maji firmy ohledné
budoucnosti. Dilezitym prvkem je pfitomnost setrvacnosti. Je naro¢né a nakladné pro firmy
prochazet znovu minulé analyzy ohledné¢ budoucnosti, takze mira pesimismu nebo
optimismu je zavisla na minulych nédzorech o budoucnosti. Celkova nalada bude tedy primeér
nalad vSech spolecnosti vazeny podle velikosti firmy. Tato nalada pak hybe ekonomikou.
Oproti teorii hospodarského cyklu Ormerod nalezl korelaci mezi minulymi obdobimi a
soucasnymi a nalezl cyklickou povahu modelu. *°
Mravenci model neni pfijiman standardni ekonomickou teorii ze tfi divodu.

1. Neni mozné piimo dokazat ovliviiovani jednotlivcem ostatnich.

2. Kazdy model je velmi zjednoduSena realita. Standardni ekonomové neuznavaji

tyto modely.

3. Konvenéni ekonomie ¢asteéné vysvétlila, jak funguje svét. 3t

2 ORMEROD, P. Butterfly economics. 1998, s. 124-141.
30 ORMEROD, P. Butterfly economics. 1998, s 110-120.
31 ORMEROD, P. Butterfly economics. 1998, s. 62.
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3.4.5 Spekulativni bublina

Na finanénich trzich, kde dochazi ke konjuktute, hodnoty aktiv tedy zvysuji svou
cenu rychleji nez vnitini hodnota aktiv, vznikd nerovnovéha. Investofi, spekulanti i politici
zacCinaji predvidat, ze tento trend bude pokracovat velmi dlouhou dobu a malokdo chce kazit
naladu negativnimi pifedpovéd’'mi. V dobach prosperity nikdo neposloucha tyto proroky
Spatnych zprav a horsich let, a proto kdyz tato bublina praskne, jsou v dany okamzik témer
vichni prekvapeni a nechapou, Ze je nikdo nevaroval.®?

Tyto bubliny zivi sami investofi neracionalnim nakupovanim akcii segmentt trhu,
které rostou rychle. Vé&ii ve stdle rostouci ceny akcii, 1 kdyz je o€ividné, Ze na trhu se
vyskytuje bublina. V pfipadé, Ze si uvédomuji bublinu na trhu, tak se chovaji neracionalng,
protoze jsou presvédCeni o svych znalostech a véfi, Ze opusti bublinu dfive nez ostatni a tak
vydélaji co nejvice. V opaéném piipadé, kdy spekulativni bublina splaskla nebo se jiz Sifi
hromadné zprdvy o mozném kolapsu daného trhu, tak se chovaji investofi také neracionalné.
SnaZzi se prodat co nejdiive své akcie a jelikoZ tuto strategii aplikuji investofi masové, tak
cena akcif rychle klesa. 3

Spekulativni bublina by se tedy dala popsat jako rozdil mezi obchodovanou hodnotou

akcif a jejich vnitini hodnotou s rizikem rychlého napraveni této nerovnovahy.

%2 VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2011.s. 1
33 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 241

27



3.5 Analyzy finanéniho trhu

Aby mohla vzniknout spekulativni bublina, je za potiebi nejdiive velké mnozstvi
investort. Cilem kazdého investora je vydélat penize. O vstupu investora do konkrétniho
obchodu mtze rozhodovat ndhoda, zaruceny tip, ale nejCastéji se pii uvazovani o obchodu
provadi analyza daného obchodu. Jedna se o analyzy fundamentilni, technické a
psychologické. V textu dale budou vysvétleny vSechny tyto analyzy, aby bylo lépe

pochopitelné, pro¢ investofi skutecné vkladaji sva aktiva do obchodii.

3.5.1 Fundamentalni analyza

Nejzndméjsi a nejpouzivangjsi technika pfistupu k ocenovani akcii. Jednd se o
analyzu ekonomickych, politickych, statistickych, demografickych a dal§ich ukazateld. Tato
analyza by méla odhalit, kam se dand akcie bude pohybovat, zda bude riist nebo naopak
klesat. Tato analyza se Casto zaménuje za Cteni zprav a z nich vyvozovani diasledk pro trh.
Na zpravach Ize vydélat, pokud ji investor zjisti pfed vydanim do tisku nebo uvetejnénim na
internetu, kdy k informaci maji ptistup uz miliony investoru.

Trhy se nehybaji dle vyhlaSeni konkrétni hodnoty ekonomického ukazatele, ale trhy
hybaji ocekavani. Pokud se o¢ekava nezaméstnanost 15 % 20. dne v mésici a 10. dne jsou
oc¢ekavany horsi vysledky, trh reaguje ztratou. OvSem pokud 20. dne je ohlaSena 14%
nezaméstnanost, tak trh na tuto informaci reaguje smérem vzhtiru a roste.

Existuje mnoho pojeti analyzy. Lze analyzovat celosvétovou makroekonomickou
situaci, situaci v jednotlivych statech nebo v jednotlivych odvétvich. Vyhledavani dat
k analyze je ovS§em naro¢né z hlediska dostupnosti aktualnich informaci. Vetejné informace
jsou vétSinou staré, a tak neni mozné je jiz pouzit k aktudlni analyze.

Touto analyzou se snazime dosdhnout informace o aktivu, zda je podhodnocené nebo
nadhodnocené. Pokud se dojde k informaci o podhodnoceném aktivu, 1ze spekulovat na rust
tohoto aktiva a opac¢né.
3.5.1.1 Globalni fundamentalni analyza

Nejvyssi uroven fundamentélni analyzy. Zabyvé se vlivem celosvétové ekonomiky
a trhu na dané aktivum. Tato analyza se zamé¢tfuje na ukazatele jako je HDP, inflace, urokové

miry, statni rozpocet.
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HDP je oproti hodnotam akcie opozdéné zhruba o 6 az 9 mésict. Je to dano tim, ze
cena akcii odrazi budouci zisky. Investoii se rozhoduji dle ocekavani, tedy pokud cekaji
pozitivni vyvoj HDP, investuji do akcii a ty budou riist.

Inflace ma spiSe zprosttedkovany vliv na aktiva, avSak je dilezité ji zahrnout do
fundamentélni analyzy. Pokud dochazi k piehfivani ekonomiky a naslednym rtstem inflace
a rustem urokovych sazeb z viile centralni banky, tak investofi opousti dany trh a presouvaji
sva aktiva na vyhodnéjsi trh. Také pokud pouzivaji firmy v Getnictvi historické ceny, jsou
rozdilné od realnych z ditvodli nezapocteni inflace a jejich akcie neodpovidaji realné situaci.

Urokovéa mira mé protichtidny vztah k akciovym kurziim. Pokud rostou tirokové
miry, investofi pfesouvaji sva aktiva z akciového trhu na dluhopisovy trh. Kapitalovy trh
obchoduje s penéznimi prostiedky a jejich cena za uzivani je trok, ktery je odvozeny
z urokové miry. Pokud roste, stdva se kapital drazsi a investuje se do mén¢ projekti a tim
klesaji budouci zisky a s nimi i cena akcii.

Penézni nabidka ma pozitivni vztah s vyvojem hodnot akcii. Pokud roste zasoba
penéz, tak roste 1 akciovy trh. Vyssi penéZzni zasoba zvySuje poptavku, ktera dale zvysuje
hodnoty akcii. Také snizuje irokové miry a investofi se piesouvaji z dluhopisového trhu na
akciovy trh a tim ceny dale zvySuji. Také se zvySuje pocet realizovanych projektd, protoze
je nizsi urok a tak ziskani pottebného kapitalu je levnéjsi a dostupné;jsi.

Velmi dilezité pro fundamentalni analyzu jsou také politicky vyznamné udélosti ve
svéte, jako jsou demise, atentaty nebo volby. Na vSechny tyto informace trh pruzné reaguje.
Stejné jako na zahrani¢ni kapital, ktery tla¢i vzhiru ceny akcii, avSak existuje zde nebezpeci

spekulativniho kapitalu a jeho rychlého odlivu z trhu. 3

3.5.1.2 Odvétvova fundamentalni analyza

NiZzsi stupen analyzy, ktery se vénuje vztahiim, specifikam a rysiim odvétvi a vlivu
na vyvoj akcii. Dtlezité role hraji hospodaisky cyklus, zivotni cyklus odvétvi a jeho regulace
a struktura.

Odvétvi se déli dle reakce na hospodaisky cyklus. Odvétvi, ktera se vyvijeji
V néavaznosti na cyklus. Pokud ekonomika vykazuje rist, tak tato odvétvi také rostou a
naopak. Mezi tato odvétvi se fadi stavebnictvi, strojirenstvi, automobilovy pramysl nebo

firmy s luxusnim zbozim. Nazyvaji se jako cyklicka odvétvi.

3 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 2011, s 95-105.
VESELA, J. Analyzy trhu cennych papiri. II. dil. 2002, s. 13-14.
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Dalsi odvétvi, ktera reaguji na ekonomiku, se jmenuji anticyklicka odvétvi. Tato
odvétvi reaguji ovSem opacné. Pii konjunktufe vykazuji padek a pii recesi rist. Do tohoto
odvétvi spadaji firmy zabyvajici se levnym zbozim nebo nahradami a imitacemi drahého
luxusniho zbozi.

Posledni odvétvi se nazyva neutrdlni a na ekonomiku nereaguje. Jde o firmy, které
se zabyvaji zbozim, které¢ je nezbytné pro zivot nebo navykové. Jedna se tedy o potraviny,
které jsou zakladni a nelze ni¢im nahradit. A do druhé skupiny navykového zbozi patii
alkohol, tabakové vyrobky nebo voln¢ dostupné léky.

Struktura odvétvi rozliSuje ctyfi mozné druhy konkurence. Jedna se o klasické déleni
monopol, oligopol, dokonal4 konkurence, nedokonala konkurence.

Monopol znamena vysoké zisky, jelikoZ si mize urcit cenu na trhu. AvSak znamena
také nizsi efektivitu a vyssi ndklady. OvSem akciové kurzy u téchto firem jsou stile pomalu
rostouci.

Firmy v oligopolu také vykazuji nadprimérné zisky, protoze si mohou zvolit vyssi
ceny. Nejcastéji se tato forma konkurence vyskytuje v bankovnictvi, pojiStovnictvi a
telekomunikacich. Akciové kurzy jsou zde jiz ¢astecné ovlivnény hospodaiskym cyklem.

Dokonala konkurence existuje pouze v teoretické rovin€. Avsak nékterd odvétvi se
mohou blizit k této konkurenci. U téchto pfipada je velmi slozité délat prognozy na vyvoj.
Zisky jsou malé, a proto 1 akciové kurzy nemliZou vyznamné rist.

Nedokonald konkurence se vyskytuje naptiklad v pohostinstvi, hotelnictvi nebo
Vv riznych sluzbach. Nabizi se podobny produkt, a tak je také slozité predpovidat vyvoj trhu
a s nim spojené akcie.

Neméné podstatné je také analyzovat Zivotni cyklus odvétvi. Jsou znamy 4 faze
odvétvi a dle téchto fazi 1ze odhadnout zisky, trzby nebo ceny akcii.

Pionyrska faze znamena zacétek, takze v této fazi roste poptavka a odvétvi roste a
zvysuje sveé zisky, které jsou na vysoke urovni. Je zde ovSem nezanedbatelné riziko krachu,
protoze firmy nemaji jest¢ vybudované pevné zdklady. Jedna se tedy o vysoce vynosnou
investici pro investory, ale s vysokou mirou rizika.

Rozvojova faze je druhé stadium, kde se stabilizuje postaveni na trhu. Poptavka je
stale vysoka, avSak zisky a trzby uz rostou pomaleji. Spolecnosti jsou jiz kvalitn€j$i zaklady.

Investofi stale dosahuji vysokych vynost, ale jiz za mensiho rizika.
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Faze stability je u firem, které si jiz ziskaly silné postaveni na trhu a jejich znacka je
znama vefejnosti. Zisky jsou stabilni a spiSe nez vynosy rostou naklady. Poptavka neroste a
firmy ji museji ozivovat kvalitnim marketingem a rtiznymi kampanémi.

Féaze atlumu je findlni stupen vyvoje firmy. Firmy snizuji objem produkce, zisky
klesaji, uvazuji o ukonceni ¢innosti. Nékteré firmy zvoli inovaci a snazi se dostat znovu do
pionyrské faze. 3°
Na grafu je zobrazen cely vyvoj cyklu pomoci grafu.

Obr. 3 - Cyklus firmy

Trz

RGst /’konsolidace zralost pokles

Zdroj: http://images.slideplayer.cz/11/3024795/slides/slide_16.jpg

3.5.1.3 Firemni fundamentélni analyza

V této Girovni se analyza snazi zjistit vnitini hodnotu akcie. Vnitini hodnota akcie je
cena, za kterou by se méla dana akcie obchodovat. Kratkodob¢ je tato hodnota stala, ale
dlouhodob¢ je zavisla na globalnich, odvétvovych a firemnich zménach. Pokud je zjisténa
vnitini hodnota akcie, 1ze se na zdklad€ tohoto tdaje rozhodnout, jak s akcii nalozit. Pokud
je stejna, je vyhodné drzet akcie a Cekat.

Analyz na odhaleni vnitini hodnoty akcie je cela fada. ZjednoduSen¢ budou popsany
nékteré z nich.

Dividendové diskontni modely patii mezi nejpouzivanéj$i metody stanoveni vnitini

hodnoty akcie. Jsou jednoduché a vychdzeji z budoucich pfijma a jejich ovliviiovani

% STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitilovych trzich. 2011, s. 106-109.
VESELA, J. Analyzy trhu cennych papiru. II. dil. 2002, s. 14-15.
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dividend. Vypocty jsou zavislé na délce drzby akcie, pokud se jedna o dlouhodobé drzeni
akcie, pouziva se model s nekone¢nou dobou drzby. Opakem je model s kone¢nou dobou
drzby, kde pomoci o¢ekavané ceny akcie, dividend a vynosové miry lze vypocitat vnitini
hodnotu akcie. U modelu s nekone¢nou dobou drzby se kalkuluje pouze dividendami a
vzorce, kam patii tempo rastu, které se pocita z rentability vlastniho kapitalu.

Ziskové modely vychézeji z cistého zisku pii vypoctu vnitini hodnoty akcie.
Z dividendového vzorce lze odvodit tii ukazatele, které jsou nejpodstatnéjsi. P/E ratio, P/B
ratio a P/S ratio. Vzdy se jedné o anglické zkratky pro. P/E ratio znaci podil ceny akcie a
zisku. P/B je pomér ceny a ucetni hodnoty na akcii. P/S ratio vyjadiuje pomér ceny a trzeb.

Existuje cela fada dalSich modelt jako cash-flow metody, bilan¢ni, historické nebo

kombinované metody.

3.5.2 Technicka analyza

Tato analyza vnima trhy jako numerickou zalezitost. Je oprosténa od vSech vnéjSich
vlivi, jako jsou ekonomické zpravy nebo zpravy z politiky. Podstatou této analyzy tedy jsou
grafy, matematické metody, statistické metody nebo programovéni.®’

Cilem analyzy je nalezeni trendu, kterym se ceny akcii pohybuji pomoci historického
vyvoje cen a objemu obchodovani. Hypotéza, z které vychazi tato analyza je, Ze trzni ceny
akcii odrazi skutecny stav na trhu. Tedy, Ze ma v sobé¢ jiZ zapoctené vSechny faktory, které
se promitaji do fundamentalni 1 psychologické analyzy.

Zaklady technické analyzy vznikly zac¢atkem 20. stoleti mySlenkami Charlese Dowa.
Myslenky rozvijely dalsi ekonomové a nakonec 1932 vznikla formulace technické analyzy
v knize Dow Theory. Tato teorie je zalozena na Sesti tvrzenich.

1. Trh ma tfi trendy

2. Tri faze primarniho trendu

3. Ceny akcii odrazi vSechny informace

4. Trendy existuji, dokud signdly nedokazi, ze skoncily
5

Trendy se potvrzuji objemy

% STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 2011, s. 109-117.
JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 95.

VESELA, J. Analyzy trhu cennych papiri. II. dil. 2002, s. 16.

3 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitilovych trzich. 2011, s. 75.
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6. Indexy se musi potvrdit

Nejpodstatngjsi z téchto tvrzeni je vysvétleni trendu, ktery se sklada z primarniho
trendu, jenz trva 1 az 3 roky a pak sekundarni a terciarni, které jsou kratkodobé&jsi a urcuji
trend o fad vyssi. Tyto trendy uréuji, zda je trh by¢i nebo medveédi. 8

Existuje celd fada aktudlné pouzivanych nastroju, avSak nejpodstatnéjsi, ktery se
pouziva, je support a resistence. Support znaci dolni hranici, pod kterou programy za¢nou
nakupovat aktiva. Opacné resistence je horni hranice, kdy naopak programy zacnou prodavat
aktiva. Tyto hranice se urcuji z historickych trendu a jejich zmén. V praxi to zptsobuje,
pokud akcie klesne pod urcitou hodnotu, Ze mnozstvi investorti béhem kratkého casového
tiseku proda akcie a tim jde jeji cena jesté nize.>®
Na grafu pod timto textem je zobrazeno prolomeni support pointu a béhem okamziku

klesla vyznamné hodnota yenu oproti dolaru. Je také viditelné, jak se hodnoty pfiblizi hranici

resistence, tak opét hodnoty klesnou po prodejich.

Obr. 4 - Hranice resistence
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Zdroj:http://Ih3.googleusercontent.com/_cTrleOSnABg/TayQL6v_8PI/AAAAAAAAAHO/BUTLMRBIYFO/s720/NZDJPYH
1.png

38 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 2009, s. 103- 106.
3 STYBR, D. Zaciname investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 2011, s. 77.
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3.5.3 Psychologicka analyza

Tato analyza zkouma socialni prostiedi okolo daného aktiva. Jde o snahu zjistit
vSechny vlivy z okoli spole¢nosti. BéZzné se komunikuje se zaméstnanci uvniti spole¢nosti,
oOstatnimi investory nebo komunitami spojenymi se spolecnosti. Na zakladé téchto znalosti
se odhaduje cena akcie a jeji pohyb. Jedna se o kombinaci fundamentalni analyzy a urcité
intuice. Je nutno dobie rozkryt ty pravé faktory, které hybou s cenou akcii spole¢nosti. 4°
3.5.3.1 Teorie Gustava Le Bona

Francouzsky sociolog Gustav Le Bon se zabyval psychologii davu, kterd predpoklada,
ze investofi se chovaji pod vlivem svého okoli, tedy Ze se chovaji jako stddo. Toto stado je
ovladano pomoci emoci a rozum ustupuje do pozadi. Jednotlivec piejima ndzory stdda a
rozhoduje se naprosto odlisng, nez kdyby uvaZzoval sdm. Toto stddo je Le Bon nazval
kolektivni dusi. Kolektivni duSe je soubor nové vzniklych ndzort a myslenek, neni to suma

jednotlived v davu. Rozum ustupuje do pozadi a jednani fidi pudy. Obecné vlastnosti davu

jsou.
1. Prudka proménlivost mysli a citl
2. Duvéiivost
3. Piehnané a zjednodusené city
4. Nesnasenlivost a autoritativnost
5. Mravnost

Pfi¢iny vzniku téchto vlastnosti.
1. Pocit neptekonatelné moci jednince v davu a jeho anonymita.
2. Nakaza cizimi pocity a vjemy mezi jednotlivci a jejich ptijeti za vlastni

3. Sugesce, podlehnuti pudiim a nevédomi 4!

3.5.3.2 Teorie Andrého Kostolanyho

André Kostolany, uspésny investor, rozd¢lil ti¢astniky trhu na hrace a spekulanty do
poméru 9:1. Spekulanty vymezil jako imunni oproti stadovému chovani. Spekulanti jsou
oznaceni jako pevné ruce a jsou charakterizovani ¢tyfmi vlastnostmi. Jsou to intuice,
trpelivost, penize a Stésti. Tyto vlastnosti vSak dle Kostolanyho neni mozné ziskat jinak nez

se s nimi narodit. Hrace jako ¢leny stada ¢i roztiesené ruce. Spekulanti dokazi odolat davové

psychoze a dokazi se fidit vlastnim rozumem a mySlenkami. Tajemstvi Uspéchu spociva

0 STYBR, D. Zacindme investovat a obchodovat na kapitalovych trzich. 2011, s. 121.
4L VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 467-452.
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v taktice 1/3 jit s davem a 2/3 jit proti davu. Uméni spo¢iva v odhaleni chovani davu kdy jit
s nim a kdy nikoliv. Hré&¢i véfi rychlému a bezpracnému zisku, investuji bez pouziti rozumu
pouze s vyuzitim informaci, které koluji éterem. Kupuji, pokud zbytek roztiesenych rukou
kupuje a prodava také, pokud tak ¢ini dav roztiesenych rukou. Kostolany pouziva termin
ptekoupeny a pteprodany trh. Piekoupeny trh vymezuje jako trh, na kterém vlastni akcie
hraci. Preprodany popisuje jako trh, na kterém vlastni akcie spekulanti. Pokud investor zjisti,
v jakém bod¢ se trh nachazi, 1ze prognézovat dalsi vyvoj na trhu s akciemi. Kostolany
ptipodobnil kolobéh trhii k pohybu v ofechové skotapce, kde trh stale stoupa a klesa.

Tvrdi, ze v kratkodobém obdobi do Sesti mésicti maji silny vliv psychologické
faktory. Ve sttednédobém obdobi do tii let maji rozhodujici vliv irokové miry a likvidita. A

v dlouhodobém obdobi maji nejsilnéjsi vliv na akcie situace v podniku, odvétvi a ekonomice.
42

3.5.3.3 Teorie George Drasnara

George Drasnar pouziva k vysvétleni dvé lidské emoce. Strach a chamtivost. Dle
emoce, kterd na trhu prevladne, tim smérem se trh bude pohybovat. Kdy jde o kolobéh
stiidani. Nejdiive prevladne chamtivost, kterou vysttida strach z pozbyti majetku. V ten
okamzik pfichazi panika a trh klesd. Az hodnoty akcii klesnou dostatecné nizko, pievladne
opé&t chamtivost nad strachem a celé kolo se roztaci znovu. Drasnar doporucuje ovladat svou
psychiku, avSak ovladnout se dokdze dle n¢j pouze velmi silny jedinec, ktery méa velmi
podobné¢ vlastnosti jako maji Kostoldnyho spekulanti, tedy jednaji podle vlastniho rozumu,

nenechaji se ovlivnit iluzemi nebo horkymi tipy. 43

3.5.3.4 Teorie Johna Maynarda Keynese

John Maynard Keynes véfil, Ze 1idé si uvédomi prchlivost Zivota a tak pozaduji rychlé
bohatstvi a riskuji. Vzdalengjsi profit je tak mén¢ atraktivni neZ rychle vydélané penize.
ProtoZe dé¢lat dlouhodobé prognoézy je nepiesné a riskantni, investofi rad¢ji vkladaji své
finan¢ni prostfedky do kratkodobych investic, to zpiisobuje, ze je vice spekulantl. Keynes
tvrdi, Ze investofi se rozhoduji na zakladé minimalniho souboru informaci a nedostatek
informaci nahrazuji svymi emocemi a city. Situaci na trhu popisuje jako soucasny vysledek
nepsanych dohod a konvenci mezi investory, jelikoz jsou tyto dohody a konvence velice

nestalé, tak trh se s nimi méni velmi ¢asto. Tyto konvence neurcuje investor jednotlivec, ale

“2 VESELA J. Investovdni na kapitilovych trzich. 2007, s. 472-481.
4 VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 486-487.
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naopak chovani vétSinové skupiny investorti, tedy davu. Jsou tedy pod vlivem davové
psychologie a vysledkem tohoto vlivu opét trh klesd nebo stoupd, jak se meéni nalada davu
Z optimistické na pesimistickou.

Keynes rozdéluje ucastniky trhu na individualni investory a profesionalni investory.
Individualni investor je neinformovany a rozhoduje se pomoci emoci, které piisobeni v davu
zvétsuje, at’ jiz kladn€ nebo zéporné. Rozhodnuti vzdy podléha jejich naladam a pocitim.
Profesionalni investofi se snazi prechytracit dav, jsou znalci davové psychologie a rozhoduji
se na zaklad¢ davu, kdy se snazi zachovat se chytieji, aby inkasovali vyssi zisky.
Profesionalni investofi nespoléhaji na sviij tisudek, odhad nebo progndzy, ale na znalost
davové psychologie. Diivodem tohoto jednani byvaji nedokonalé a nekompletni informace,
kratkodobd orientace cClovéka ¢i existence pravdépodobnosti uskutecnéni vnéjsi
neoc¢ekavané udalosti, kterd zméni trh.

Keynes povazuje tyto spekulace za Skodlivé, pokud piesahnou rozumnou miru a
neexistuje kontrola. Snazil se o regulaci ucastniki trhu, zvysil by dané z obchodovani
cennych papirt a zavedl vy$si poplatky. **
3.5.3.5 Teorie spekulativnich bublin

Trh s cennymi papiry miva urcité vykyvy, které nelze uspokojivé fundamentalné
vysvétlit. Vykyvy jsou vétSinou nahlého rychlého ristu a nésleduje néhly a rychly pokles.
Tyto vykyvy, kdy se ceny vyrazné€ odchyli od své vnitini hodnoty, vypocitané fundamentalni
analyzou, jsou nazyvany spekulativni bubliny. Popis spekulativni bubliny sepsal Charles
Kindleberger. Jde o proces, kdy rychle roste cena aktiv od dlouhodobé trvajiciho trendu cen.
Tento rist 1laka nové investory, kteti predevSim spekuluji na dalsi rast aktiv. Po nenaplnéni
ocekavani spekulantli ostfe klesnou ceny s nasledkem finanéni krize. Existence
spekulativnich bublin je objasiiovéana tfemi vysvétlenimi.

1. Davova psychologie

Vznik bubliny startuje udalost, na kterou investoti pfehnané reaguji, at’ uz pfehnanym
optimismem nebo prehnanym pesimismem. Dle této reakce nasledné kupuji nebo naopak
prodavaji aktiva. Tyto emoce jsou vysoce nakazlivé a dav se dle nich fidi. A dokud panuje
optimistickd néalada na trhu, trh roste. Rychld zména preferenci u investorti vSak znamena

rychly pad. I pfes evidentni a do o¢i bijici ukazatele, Ze na trhu se vyskytuje spekulativni

44 JfLEK, Josef. Akciové trhy a investovani., 2009. s. 114-116
VESELA J. Investovani na kapitalovych trzich. 2007, s. 481-486.
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bublina, mnoho investorti se snazi vydrzet co nejdéle s virou, ze odhadnou, kdy maji opustit
trh.

2. Teorie hluéného obchodovani

Tato teorie dava spekulativni bubliny do pfi¢innosti s chovanim dvou skupin investort.
Sofistikovani investofi nebo také ,,smart money traders® dokézou raciondln¢ rozhodovat
pomoci kvalitnich informaci, maji odpor k riziku, ktery ovlivituje jejich strategii na trzich.
Druhé skupina jsou ,,noise traders®, tedy hlu¢ni investofi. Tito investofi jsou pfi¢inou
oddaleni kurzi akcii od jejich vnitinich hodnot, protoze funguji na zaklad¢ horkych tipi a
komentuji nahlas své pocindni a tim $iii své teorie.

3. Neefektivnost trhu
Na efektivnim trhu by se odchylky akciovych kurzi od vnitini hodnoty akcii rychle
vstiebaly. AvSak dle zkoumani byla nalezena obdobi, kdy kurzy nadmérné osciluji, a tedy
nelze hovofit o efektivnim trhu. Investofi maji pfehnané reakce na nové, souvisejici, ale i
nesouvisejici informace. Investofi davaji nesouvisejici informace do vztahu s akciemi a
prikladaji jim nerealny vyznam a tim zptisobuji odchylky v kurzech akcii. 4°

3.5.4 Teorie efektivnich trha

Efektivni trh jsou kurzy akcii na dokonalé urovni, protoze obsahuji vSechny
informace a nemohou byt podhodnocené, ani nadhodnocené. Za této podminky neni mozné,
aby byla néktera analyza dlouhodobé¢ ziskova. Eugene Fama, povazovan za myslenkového
otce efektivnich trhil, popsal tfi stupné efektivity trhi.

1. Slaba forma

Kurzy akcii reaguji okamzit¢ na minulé informace. Nema prazadny smysl
progndzovat pohyby kurzil, protoZe ty jiz reagovaly. V rozporu s tim je technické analyza,
ktera véti, ze se kurzy pohybuji v trendech.

2. Stredné silna forma

Kurzy akcii reaguji jak na minulé informace, tak na vSechny vetejné souvisejici
informace. Analyzy jsou zaloZzeny na postupné reakci kurzl, avSak na stfedné silném
efektivnim trhu kurzy reaguji okamzité. Jedini, kdo dokazi dosahovat ziskti dlouhodobé jsou
investofi, ktefi disponuji inside informacemi.

3. Silna forma

% VESELA J. Investovdni na kapitilovych trzich. 2007, s. 547-551.
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Kurzy akcii reaguji na minulé informace, soucasné dostupné infromace i nevetejné
inside informace. Tato silni forma efektivity je nazyvana perfektni trh. Kurzy tedy okamzité
reaguji na zmény své vnitini hodnoty a nikdy se od ni neodchyluji. Neni tedy mozné
dlouhodobé dosahovat zisk.

Efektivni trhy maji ¢tyfi vlastnosti.
Reakce na novou informaci je okamzita
Pohyby kurzii jsou ndhodné a zmény kurzti nezavislé

Neni mozné dlouhodobé dosahovat nadprimémych vynost

A w0

Obchodni a investi¢ni strategie nefunguji
Jaka forma zavislosti funguje na skute¢nych trzich, neni zodpovézena. VétSina studii
se priklani ke slabé formé efektivnosti trhii. Nékteré veti trhu vice, ale zde se jiz ndzory

rozchazeji.*

46 Burzy a burzovni obchody s. 94-97

38



3.6 Mravenci model

Model je velice zajimavy tim, ze vztahuje chovani mravenci k chovani spekulanta

na financnich trzich. D4 se zatradit do psychologické analyzy.

3.6.1 Vznik modelu

Mravenci model vychdzi ze zkoumani entomologt, kteti studovali chovani mravencii
na dva identické zdroje potravy. Identické byly z pohledu slozeni, vzdalenosti, dostupnosti.
Mravenci si vybrali jeden zdroj potravy, ktery preferovali z 80 % a nosili zpét do mraveniste.
Tento experiment J. Pasteels v roce 1987 uveiejnil S tim, ze tfikrat ménil druh mravenct,
zkousel také udélat pouze jeden zdroj se dvéma stejnymi cestami. Vzdy byl vysledek stejny.
Entomologové vysvétluji tento jev tim, Ze asymetrické celkové chovani ma prvopocatek
Vv interakci mezi zebrickove stejn¢ postavenymi mravenci. Na zdkladé tohoto experimentu
sestavili stochasticky naborovy model, ktery se dal pomoci diferencialnich rovnic ptiblizné
propocitat. AvSak €as od ¢asu mravenci zménili zdroj na druhy, ktery diive zavrhli, a
vénovali se pfedev§im jemu. Entomologové pfipisovali tento jev sldbnouci chemické stopé,
ktera vedla k vytizenéjSimu zdroji. AvSak sestaveny model dokazal vysvétlit pouze zvoleny
zdroj a nedokazal uz vysvétlit zménu zdroja.*’

Podobné chovani vypozoroval v experimentu Becker v roce 1991. Na kazdé strané
silnice staly proti sob&é velmi podobné restaurace. Nebyl znatelny rozdil mezi kvalitou
obcerstveni, ani v cendch. VétSina lidi si vybrala restauraci, ve které bylo vice lidi, i1 ptesto,
ze zde byla fronta. Becker ovSem vysvétloval tento scénaf tim, ze lidé maji vétsi pozitek
z jidla v restauraci, kde si pfipadaji, Ze jsou v centru déni a jsou v populdrnim podniku.*®

Obdobné chovani bylo pozorovano americkymi ekonomy Arthurem De Vany a W.
David Wallis, ktefi testovali model, podle kterého zjistovali trzby filmi dle Zebticku 50
uspésné ziskaly setinu %. Podobné nevysvétlitelné chovani ptiklada Paul Ormerod k manii

okolo filmu Anakonda, ktera spliiovala v§echny atributy pro to byt béckovy film, ale film

4T KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

PASTEELS, J. In From individual to collective behavior in social insects [online] (PDF). Bale: Birkhaiiser,
1987 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z: http://www.ulb.ac.be/sciences/use/publications/JLD/41.pdf

4 KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

BECKER, G. S. A note on Restaurant Pricing and Other Examples of Social Influence on Price. 1981, s. 67-
91.
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byl velice uspésny. A odkazuje na jiné filmy, které i pfes masivni reklamu a vysoky rozpocet
vysoce prodélaly.

Pfi¢inu oznacuje jako lidi, ktefi jdou do kina na premiéru a nasledné¢ své hodnoceni
poskytuji dalsim potenciondlnim divakiim. Oproti mravenctim je zde vSak na vybér 50
zdroju zabavy oproti mravenciim, ktefi maji v experimentu na vyber pouze 2 zdroje potravy.

Konkrétni piklad z historie je naptiklad vitézstvi VHS nad Betamax kazetami. [ kdyz
Betamax byli jednodussi na ovladani a 1épe hodnocené, ale trh se rozhodl pro VHS a
Betamax po chvili zanikla.

Obdobna situace se opakovala pfi souboji Blu-ray diskit a HD-DVD.

Situace ohledn¢ QWERTY klavesnice je také podobna, ackoliv bylo vynalezeno
mnoho u¢inngjsich uspofadani klavesnic, zadny neprorazil, protoze trh se rozhodl, ze bude

radéji kupovat neefektivné usporadané QWERTY klavesnice. 4°

3.6.2 Nabor

Pokud mravenec najde zdroj potravy, nabere na praci dal$i mravence. Mravenec
poskytuje signal o dostatku potravy, pokud ho nedokaze vytézit sam. Problém je v hodnoceni
v efektivnosti rozdilnych zplsobl nabord a strategii na hledani potravy. Jeden pfistup
analyzuje kolonii jako maximalizac¢ni funkci v celkovém ptijmu energie. Jelikoz kazdy zdroj
potravy v pfirodé je po Case vyCerpan, nejde jen o maximalizaci, ale také o potiebu
neklesnout s ptijmem energie pod minimalni hranici. Pro pfeziti kolonie je tedy potieba mit
stale néjaké mravence-hledace, kteti i ptes aktudlni dostatek zdroji potravy hledaji dalsi a
dal§i prilezitosti.>®

Optimalni strategie zahrnuje pfesun mravenctli z jednoho zdroje na druhy, dokud se
mezni uzitek nerovna nule a zaroven zahrnuje procento mravencui-hledaci, kteti obé&tuji
kratkodobé zisky za dlouhodobé pieziti kolonie. Pocet nabranych mravenci by m¢l byt
ovlivnén tim, kolik mravencl skute¢né dorazi ke zdroji, bohatosti zdroje a frekvenci
doneseni potravy do kolonie. Jestli opravdu mravenci pouZzivaji optimalni strategii, neni

jisté, avSak urcité dobré navyky rozhodné pouzivaji jako presun k bohat§im zdrojim,

4 ORMEROD, P. Butterfly economics. 1998, s. 19-24.

%0 KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

PASTEELS, J. In From individual to collective behavior in social insects [online] (PDF). Bale: Birkhaiiser,
1987 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z: http://www.ulb.ac.be/sciences/use/publications/ILD/41.pdf
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intenzita nabirani mravencii je imérna kvalit¢ zdroje a hledaci operuji stale u témer vSech

druhtt mravenct. !

3.6.3 Jednoduchy mravenci model

Dle Alana Kirmana existuji tii dileZzité problémy v optimalnim chovani. Mezi prvni
fadi morfologickd omezeni, s kterymi se musi druhy potykat. Hlavn¢ tedy, ze se samy od
sebe vyvijeji podle prostiedi, ve kterém ziji. Druhy problém, pieziti nezahrnuje optimalni
strategii. Kvétiny si vyvinuly systém, pii kterém se jim otaceji listy za sluncem, ale optimalni
strategie by byla, kdyby si nechaly nartist nohy a mohly chodit za sluncem. Tteti a posledni
problém pocituje v tom, Ze urCité chovani a konstrukéni nastaveni muze byt mistné
optimalni, ale nejsou optimalni globalné.

Jednoduchy model Alana Kirmana analyzuje ndborovy problém. Navrhnuty proces
vysvétluje ziejm¢ zahadné chovani mravenct a poté se bude vztahovat k ekonomickym
ukéazkam.

Alan Kirman popsal situaci, ve které je ¢erny zdroj a bily zdroj potravy. Mravenct
je pocet N. Kazdy mravenec se zivi Ccernym nebo bilym zdrojem potravy. Systém je popsan
tak, ze K je poCet mravenc, ktefi se Zivi cernym zdrojem. Dva mravenci se nahodné potkaji.
Prvni je ptesvédcen na barvu zdroje druhého s pravdépodobnosti (1 — ). Ktery mravenec je
prvni a ktery druhy neni podstatné. Poté je zde mala pravdépodobnost €, Ze prvni mravenec
zméni barvu predtim, nez nékoho potka. Pravdépodobnost € je technicky nezbytna, aby se
proces nezasekl. Pokud je tento model vysvétlovan z pohledu obchodnika s akciemi, dal by
se popisovat jako pfichod nové exogenni zpravy nebo nahrazeni zndmého obchodnika se
stejnym pohledem novym, ktery nesdili stejny tthel pohledu na trh.

Dynamické evoluce procesu je popsana jako:

51 KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.
52 KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.
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Obr. 5 — Dynamicka evoluce

k + 1 with probability p, = P(k,k + 1)
: k 1_3 k
= ——|le + ( — )—
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zdroj: KIRMAN A.

p1+p2 < 1 a N neni vétsi nez 2 a € je dostate¢né malé. PoCet mravenct K ziistane nezménény
s pravdépodobnosti p3 = 1 — p1 — p2.

Tento jednoduchy Markoviv fetézec je podobny urnovym modeliim, pfesnéji
Polyovo schéma. Toto schéma uvazuje o urné s bilymi a ¢ernymi micky. Pracuje s tim, ze
pokud se z urny vylosuje micek, vhodi se zpatky do urny a k tomu bude piihozeno s micka
stejné barvy. >3

Prvni ptiklad, ktery Kirman uvadi, je pokud je pravdépodobnost, Ze se mravenec sam
od sebe rozhodne zménit zdroj e=1/2 a pravdépodobnost, ze zméni zdroj pti kontaktu s jinym
mravencem ¢=1, tak nedochdzi k zadné interakci a prvni mravenec si zvoli skupinu ndhodné
se stejnou pravd€podobnosti. Tento piiklad je Ehrenfestiv model, ktery urcuje
pravdépodobnost vytazeni micku, kdy pracuje s tim, Ze existuji dvé urny, jedna s bilymi a
druhd s ¢ernymi micky. Pokud je tazen micek z urny s bilymi, vhodi se do druhé urny.
Kirmantiv model je Ehrenfestiv model s rovnovaznym rozdélenim, které je binomické.
Binomické rozdéleni znamend, Ze cetnost nahodného jevu v pokusech ma stile stejnou
pravdépodobnost. >

Druhy Kirmaniiv ptiklad pracuje s e=¢=0. V tomto piipad¢ mravenec vzdy zméni
zdroj potravy. V tomto ptipadé€ je proces tzv. martingale, to je systém, ktery je pouzivan

v hazardnich hrach, jako je naptiklad ruleta. Tento systém funguje na principu zdvojnasobeni

%3 KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

NAVRATIL, R. Urnové modely. 2007.

% KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

INTERAKTIVNI UCEBNICE STATISTIKY. Binomické rozdéleni [online]. 2015 [cit. 2015-10-20]. Dostupné
z WWW: http://iastat.vse.cz/Binomicke.htm
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sdzky pti prohie a opakovani sazky. Tento systém lze i pouzit pifi investovani. V tomto
ptikladu to ov§em znamena, ze bud’ budou chodit v§ichni mravenci k prvnimu zdroji, nebo
k druhému a neni jiné feseni. >
3.6.4 Aplikace modelu

V nasledujicim grafu je zndzornéno, jak se méni preference mravenct, kteti ziskavaji
zdroj potravy z prvni nebo druhé misky na zakladé pravdépodobnosti vyse uvedenych, tedy
pravdépodobnosti zméenit samovolné své rozhodnuti a pravdépodobnosti zménit misku po
interakci s jinym mravencem. Prvni graf a zde je znazornéna situace plynouci z experimentd.
Druhy graf b znazornuje, pii jakych pravdépodobnostech by se oba zdroje potravy vyuzivaly
rovnovazné. Tieti graf ¢ znazoriuje, jak by se mravenci chovali, pokud by sami ménili

s vyssi pravdépodobnosti nazor a byli méné ovlivnitelni.>®

Obr. 6 - Pravdépodobnost

€=0.005 €=0,01 €=0.15
8:0.01 3=0.02 8:0.3
a b c
FIGURE I

Equilibrium Distributions for the Model with State Space {0,1, . .., N} with Three
Different Values of e and § and N = 100

zdroj: KIRMAN A.

% KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

MARTINGALE.CZ. Ruletni systém Martingale [online]. 2015 [cit. 2015-10-20]. Dostupné z WWW:
http://martingale.cz/jaktofunguje

% KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.
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Obr. 7 — Simulace mravenciho modelu
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zdroj: KIRMAN A.

Na grafu, 1ze sledovat simulaci, kde se nachazi 100 mravencti a pocita se s relativné
vysokou pravdépodobnosti samovolné zmény zdroje a relativné nizkou pravdépodobnosti,
ze se nechaji ovlivnit. V tomto grafu lze vypozorovat, Ze stav se pohybuje okolo stiedu,

ackoliv v ném nesetrvava. °’

Obr. 8 — Simulace mravenciho modelu II.
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Naproti tomu v obrazku ¢. 7, ktery je urcen nizkou pravdépodobnosti samovolné
zmény zdroje a vyssi ovlivnitelnosti, se stav velice kratce pohybuje okolo stiedu a vétSinu
Casu se pohybuje v extrémech.

Z graft je tedy Citelné, ze k rovnovaznému vyuzivani zdroji nedochézi a po Case se
vzdy zméni preference mravenci. >

3.6.5 Vlastnosti modelu

Zatimco mravenci chapou vyuzivani zdroji jako prostfedek ke splnéni stejného
blahobytu, at’ vyuzivaji kterykoliv zdroj. Nemaji tendence snizovat uzivani zdroje z hlediska
jeho mozné vycerpatelnosti. Oproti tomu na urcitych trzich je tato zpétna vazba Casta, ze lze
zdroj vycCerpat. Je mozné, ze nasledovani vétSiny mize zvysit uzitek jednotlivce. Po
odhaleni, jak se mravenci nelogicky chovaji, se zasadi toto chovéni do kontextu
ekonomickych ptikladi.

Prvni vlastnost mravenciho modelu je, Ze zahrnuje spekulanty, ktefi d€laji rtizné
volby, které mohou byt zalozeny na riznych chutich, o¢ekavanich nebo obavach. V literature
se objevuje mnoho piikladt spekulantt, ktefi se shlukuji do skupin dle riznych typu.

Druha vlastnost modelu je, Ze spekulant muze nabrat jiné spekulanty ke svym volbam
na akciovém trhu. Tento nabor ma tii formy.
1. Spekulant pfesvédéi jiného na zaklad¢é vyjimecnosti jeho volby z divodu lepsi
informace nebo vétsi znalosti trhu.
2. Spekulant udéld jedine¢né rozhodnuti, které povede k souhlasnému jedndni u
druhého.
3. Keynesova ,kralovna krasy* — ptiklad, na némz Keynes popisoval chovani investora.

V novinach se vypiSe soutéz krasy a ti, kteti spravné oznaci pozdé&jsi vitézku, vyhraji

cenu. Ctenéfi viak nevyberou dle svého védomi nejkrasnéjsi, ale budou premyslet,

ktera ze soutézicich vyhraje dle ostatnich ¢tenéili, a na zdklad¢ toho se budou
rozhodovat.

Tteti vlastnosti modelu je, Ze je dynamicky, ziistdva ve stejném rezimu pouze urcity
¢as, nez se prepne na jiny.

Podobnych modelt, které zjednodusSuji chovani spekulanti na dva druhy, je celd

fada, avSak tento model je ojedinély tim, Ze ostatni modely tvrdi, Ze zména nalad u

% KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.
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spekulantii je disledkem exogennich Soktl, zatimco mraven¢i model je disledkem Sokt

endogennich. *°

3.6.6 Simulace modelu

Zména preferenci u mravencii mize dochazet velice rychle. Analogie by se dala
nalézt u indexu NASDAQ behem prvniho ¢tvrtleti v roce 2000, kdy doséhl rekordu ve vysi
5132 bodt, béhem par tydnt klesl o 40 %. Dalsi dva roky se index NASDAQ dostal na 20
% rekordni hodnoty. Index NASDAQ méti vyvoj pfes tfi tisice akciovych tituli. Tento index
zaméeien predevSim na technologické akcie, ale obsahuje také akcie z finan¢niho a

spotiebniho primyslu nebo biotechnologii.®

Obr. 9 - Polarizace trhu

Polarizace trhu
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zdroj: KOHOUT P.

o

V obréazku €. 9 se nachdzi vyvoj polarizace trhu, oproti vybéru zdroje potravy u mravenct

jsou zde znézornéni optimisté a pesimisté mezi spekulanty.

% KIRMAN, A. Ants, Racionality and Recruitment. 1993.

KEYNES, J. M. Obecna teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. 1963, s. 166.

80 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 2008, s. 215-217

MIRAS.CZ. Index Nasdaq [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z: http://www.miras.cz/akcie/indexy-
nasdaq.php
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Obr. 10 Simulace akciového indexu

Simulovany akciovy index
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zdroj: KOHOUT P.

V obrazku ¢. 10 se nachazi vypocet pomoci procenta optimistil, ktefi nakupuji a
procenta pesimistl, ktefi prodavaji. Tento graf ukazuje, jak mize vypadat trh pii zméné
nalad mezi spekulanty. Tento graf je velice podobny grafu, jak vypadala zména nalad v roce
2000 pii internetové bubliné. A na obrazku ¢. 11 je znidzornén graf NASDAQ indexu
z pielomu tisicileti. 5
Obr. 11 - NASDAQ index 99'-01'
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zdroj: http://finance.yahoo.com/echarts

61 KOHOUT, P. Investic¢ni strategie pro tieti tisicileti. 2008, s. 218.
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3.7 Historické spekulativni bubliny

Tato kapitola se bude zaobirat nejznamé;jSimi spekulativnimi bublinami v historii.
Chronologicky od nejstarsi po nejnové;jsi.

3.7.1 Tulipanova bublina

Jedna z nejstarSich zdokumentovanych bublin, ktera vyvrcholila v roce 1637.
Tulipanova horecka, jak se jinak také nazyva toto obdobi neskutecného zajmu o cibulky
tulipant, se uskute¢nila v Holandsku. 62

Vse zapocalo v poloviné 16. stoleti, kdy byla dovezena prvni cibulka tulipanu z Asie,
Tichomoftska bublina. Od té doby se o tuto kvétinu zaalo zajimat ¢im dal vice botanikd,
ktefi neustdle vymysleli kiizenim nové odridy s jinymi nezvyklymi barvami nebo
vlastnostmi. Poptavka o cibulky novych a vyjime¢nych druht tulipanti prudce rostla.
Postupem ¢asu se o cibulky nezajimaly pouze bohatsi vrstvy, ale i chudé obyvatelstvo. %3

Jelikoz byly cibulky nedostatkové zbozi, ceny postupné vystielovaly do zavratnych
vysin, kdy se za tfi cibulky dal koupit pivovar. Obchodnici si brzy uvédomili, Ze ceny
neustale rostou, a tak zacali uzavirat forwardové obchody, tedy obchody, které spekuluji o
budouci cené v tomto ptipadé cibulek, pfi¢emz jesté neexistovaly. Mnoho lidi se svezlo na
tulipdnové vIné s pomyslenim, Ze ceny nikdy nemohou spadnout a jejich majetek bude stale
rust. KdyZ se tato manie zastavila a bublina splaskla, velké mnozstvi lidi pfislo o vSechen
svlj majetek. Naproti tomu pokud n€kdo prodal sviij majetek v podobé cibulek pied
kolapsem, mohl si ptijit na velké jméni. 5

Ale jak se mohlo stat, Ze na této ving spekulace bylo zastoupeno celé obyvatelstvo
Holandska? Neexistovala centralni banka, ktera by zvySovala penézni zasobu a do

ekonomiky ,,pumpovala“ levné penize. Prvni opatieni, které spustilo tuto manii, bylo pravo

na volné razeni minci. Opatieni spocivalo v razeni minci komukoliv, kdo donesl dostatek

62 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 242

83 PENIZE.CZ. Tulipanovd horecka [onling]. [cit. 2016-03-04]. Dostupné z: http://www.penize.cz/15739-
tulipanova-horecka-1630-37

8 MONEYMAG.CZ. Tulipdnova mdnie-prvni nafouknutd bublina [onling]. [cit. 2016-03-04]. Dostupné z:
http://moneymag.cz/ekonomika/431-slavne-historicke-krize-tulipanova-manie-

prvni-nafouknuta-bublina
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drahého kovu. Pocatkem 17. stoleti se vlastnici amerického zlata snazili dostat do
Amsterdamu, aby své zlato pfeménili na mince. V té dob¢ bylo ovsem Holandsko zaplaveno
mincemi cizich zemi, které byly znehodnoceny a nové razené mince, které nebyly
znehodnoceny, ale mély na trhu stejnou hodnotu jako znehodnocené, se roztavily a vyvazely
jako drahy kov. %

Této situaci se Holandska vlada rozhodla ¢elit zalozenim Bank of Amsterdam roku
1609. Banka mé¢la usnadnit obchodovani, omezit lichvafeni a dostala monopol na obchod
s drahymi kovy, ale hlavni tikol banky byl odstranit znehodnocené a padélané mince z ob¢hu.
Mince vydavala oproti vkladiim do banky. Tyto penize byly zalozeny na hmotnosti kovu, ne
na nominalni hodnoté mince. Timto zpisobem byla vytvoiena jednotna ména. Z pocatku
byla tato banka pouze depozitni, ale Casem mohla zacit poskytovat uvéry. Vzhledem k tomu,
ze do Holandska smétovalo az 25 % z lodi dovazejicich poklady z Ameriky, mé¢lo Holandsko
od roku 1624 jediné pravo obchodovat s Japonskem, kde téméf polovina drahych kovil
smétovala do Holandska a vydolované stiibro z doli ve stfedni Evrop¢ také mifilo do
Holandska, tak se zdsoba drahych kovl obrovsky zvysila. MnoZstvi stfibra bylo tak
pfemrSténé, ze jeho cena klesla pod cenu na jeho produkci. Z mnozstvi drahych kovil se
vytvofilo mnozstvi penéz, které vydala Bank of Amsterodam. Drahé kovy byly uloZeny
Vv bance, kde je nikdo téméf nevybiral, protoze banka méla tak stanovené poplatky, ze lidé
pouzivali k obchodiim bud’ penize, nebo stvrzenku na drahé kovy v bance. Ceny tedy rychle
rostly, mnoZstvi penéz rychle rostlo na zakladé rostouciho mnozstvi dovaZenych drahych
kovi, spekulovat s cenami tulipant mohl kazdy, spekulovalo se v hospodach, které se fidily
podobné jako moderni trhy s futures. Tyto vlastnosti daly moznost lidem chovat

se neracionalné a véfit, ze trh nikdy neklesne a tim zptisobit Tulipomanii.®®

3.7.2 Tichomorska bublina

Je nejstarsi akciova bublina v historii. V roce 1711 byla zaloZena South sea company.
Tato spolecnost prevzala dluh britského kralovstvi a nabizela za néj udélovani privilegii
Vv britskych koloniich. Ackoliv nikdo nevédél, o jaka privilegia se jednd a co obnasi, tak
investovali své penize do spolec¢nosti. Za 6 mésicl cena akcii vzrostla, z 128 £ na 1050 £,

aby za tii mésice byly opét na ptivodni urovni 128 £ poté bublina splaskla. ¢

8 FRENCH, E. D. Speculative Bubbles and Increases in the Supply of Money. 2009. s. 11-15.
66 FRENCH, E. D. Speculative Bubbles and Increases in the Supply of Money. 2009. s. 15-19.
87 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. s. 242.
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Vedeni spolecnosti davalo k prodeji dalsi akcie, které mohly slouzit jako
poskytovatel finan¢niho zajisténi k nakupu dalsich akcii spolec¢nosti nebo k piijcce, takzvany
kolateral. Dale mohly nakup akcii koupit pomoci splatek. Tedy byla moznost koupit akcie
na splatky, na tyto akcie si ptjcit, takze za pftislib splaceni akcii se dalo pujcit dvakrat a pti
téméf nulovém vlastnim kapitédlu mit velky cizi kapital a tedy byt velkym dluznikem. %
se stal dluhem narodnim. Vzhledem k tomu, ze byla Britanie stale ve valkach a naklady na
budovani a provozovani lod’stva byly obrovské, tak kral potfeboval penize. S tim je spojena
druhd a to zalozeni Bank of England a ustanoveni jejiho monopolniho postaveni.
S vytvofenim centralni banky je spojeno také vyroba papirovych penéz a obrovsky nakladné
stahovani minci z ob&hu. A tfeti je vytvofeni monopolni spole¢nosti, v tomto ptipade South
sea company.

Spolecnost odkoupila od kralovstvi dluh 9 milionti £ a byl ji sliben 6% trok od
Britského kralovstvi. Po ukon&eni valky Britanie se Span&lskem v roce 1713 se specifikovala
obchodni préva spolecnosti. Tato prava nebyla pfili§ velka a méla limitovano mnoZstvi
obchodu a z kazdého obchodu se musely platit dané Spanélsku. I pies viechny tyto problémy
nem¢la spole¢nost problémy ziskat finance. Spole¢nost zadny rok neskoncila v zisku a pouze
do roku 1714 se vyplacely dividendy v penézich. V roce 1715 uz pouze v bondech a roku
1716 se dividendy vyplacely v akciich spolecnosti. Bublina praskla poté, co kral vydal
Bubble act, ktery mél zamezit odlivu kapitalu ze spole¢nosti. Tento akt postihl ¢tyfi firmy,
proti kterym byly vedeny Zaloby. To zptsobilo pokles cen akcii South sea company. Vedeni
spolecnosti se pokusilo jesté ozivit poptavku po akciich zoufalym prohlaSenim, Ze budou
vanocni dividendy o mimotadné vysi 30 %. AvSak ani toto prohlaSeni nezastavilo prudky

pokles cen akcii.®°

88 CWIK, F. P. The south sea bubble [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z: https://mises.org/blog/south-sea-
bubble
% FRENCH, E. D. Speculative Bubbles and Increases in the Supply of Money. 2009. s. 95-105.
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3.7.3 Panika roku 1907

Od zacatku nového stoleti trh rostl vzhtiru. Od roku 1896 se 1ze opfit o index DJIA
(Dow Jones Industrial Average). Tento index zahrnuje cenoveé vazené hodnoty 30 nejvétSich
a nejobchodovangjsich americkych firem.

Pti zalozeni m¢l index hodnotu 40,94 bodii, o 7 let pozdéji v roce 1903 jiz piekrocil
hranici 100 bodd. Na jate 1906 byl zapadni bieh Spojenych statli americkych zasazen silnym
mozné rychle a uc¢inné dostat pod kontrolu, jelikoz zemétteseni zasahlo 1 vodovodni sit’.
Skody byly odhadnuty na 600 miliént dolarti. Akciové trhy z pocatku nereagovaly na tyto
dramatické udalosti a az po Case investoii prodali predev§im akcie pojistoven, které mély
zaplatit zptisobené skody.

Na cas se trh uklidnil, ale pak 14. bfezna 1907 klesly o 50 bodl akcie Union Pacific
a bchem jednoho dne klesl index o 8,3 %. Nasledné¢ mésto New York vydalo k tpisu
dluhopisu v hodnoté¢ 29 miliond dolart, ale upsaly se pouze 2 milidny. Rockefellerova
spole¢nost Standard Oil company se provinila proti Shermenovym antitrustovym zakontim
a obdrzela pokutu 29 miliond dolard.”

Zhroutil se trh s médi diky spekulacim Otto Heinze. Posléze bylo pozastaveno
proplaceni smének 3. nejvétsi bance v New Yorku, Knickerbocker Trust Company.
Nasledovaly runy na banky, nejdfive na Knickerbocker, poté na Trust Company of America
a Lincoln Trust. Na Wall street se pouzivaly k financovani obchodt tzv. ,,Call Loans*. Call
Loans pfedstavovaly Casové omezené Uvéry bank pro makléfské a brokerské firmy. Po
predchazejicim runu na banky nebylo dostatek hotovosti na tyto Gvéry, a tak se obchodovani
zastavilo a panika zapocala. Uvéry se poskytovaly za neuvéfitelny trok 100 az 150 %.
Situaci uklidnili az velké banky a vyznamni investofi v cele s Morganem nebo
Rockeffelerem. 72

Tato panika byla opét zpisobena levnymi penézi. V roce 1906 Bank of England

snizila urokové miry na 3,5 % a hodné investord si pajCilo penize a investovalo je ve

0 MIRAS.CZ. Index Dow Jones [online]. [cit. 2016-03-07]. Dostupné z: http:/lwww.miras.cz/akcie/indexy-
dow-jones.php

"L JILEK, J., Akciové trhy a investovani. 2009. s. 243-244.

2 PENIZE.CZ. Spatna  léta  americké  burzy [onling]. [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:

http://www.penize.cz/15894-spatna-leta-americke-burzy-19061907
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Spojenych statech americkych, kde byl o¢ekavan mnohem vyssi vynos nez 3,5 %. Spojené
staty a jeho ministerstvo financi se obavalo probihajiciho pfilivu zlata z Britského kralovstvi,
a tak poslalo 30 milionti dolarti ve zlat¢ do Bank of England. AvSak v Evropé se zvySovaly
uroky a jeji investofi se zacali stahovat z amerického trhu a také presouvali své finance do
rozvijejicich se ekonomik v Jizni Americe. Kombinace akce ministerstva financi Spojenych
statl americkych a odliv investori znamenal nedostatek financi v bankach a jejich
neschopnost ustat runy na banky. "3

Na néasledujicim grafu vidime pokles indexu v kontextu tehdejSich udalosti.
Obr. 12 - DJIA 1895-1909
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Zdroj: dowjones.com

3.7.4 Akciova bublina 1920-1921

Po ptedchozi krizi byl zalozen FED, tedy federalni rezervni systém. Tento systém
vznikl z hlav nejvlivnéjsich bankéid tehdejsi doby, jako byli zastupci J. P. Morgana nebo J.
D. Rockefellera. Ameri¢ané nechtéli mit stejny systém jako v Evropé, kde kazdy stat mél
vlastni centralni banku, ale vytvofili systém nezavislych bank, které budou fungovat jako
véfitel posledni instance, aby se neopakovala ptedchozi krize, kdy musel pumpovat penize

do ekonomiky J. P. Morgan. Avsak nazev federdlni rezervni systém byla pouze zastérka, aby

8 STEWART, S., Causes of the Panic of 1907 and Its Implications for the Future. 2010. s. 15.

52



zakon o federalnich rezervach prosel v kongresu, jinak se jednalo o instituci se stejnymi
pravomocemi jako obvyklé centralni banky. ™

Pted touto krizi se také uskutecnila prvni svétova valka, kde se USA dlouho snazily
zustat neutralni 1 pfes provazanost s Velkou Britanii, protoze takika desetina obyvatelstva
pochazela z Némecka. Nakonec se USA ptiklonily ke statiim Trojdohody v bfeznu 1917. A
ackoliv zacatek valky v Evropé€ znamenal velky propad na trzich v USA a dokonce znamenal
1 zastaveni obchodovani na téméf 5 mésici. Pro americké podniky byla valka v Evropé
pozehnani, protoze vysoka poptavka po zbranich pomohla Spojenym statim americkym
zménit svlj statut svétového dluznika na svétového vétitele. Zdevastovanou Evropu
zasobovaly americké podniky za vysoké ceny a spolu s vynucenim bezcelniho vyvozu a
zavedenim ochrannych cel na dovoz vyrobkl ziskaly obrovsky objem financi, které dale
investovaly.

Index DJIA podruhé v historii piekrocil hranici 100 bodt, konkrétné na 119,6.
Vzrostl z rok 1919 o 25 bodu. Avsak pocatkem roku 1920 se poptavka uklidnila a akcie se
zacaly propadat. Na konci roku byla hodnota pouze 70,03 bodt a propad trval az do srpna
1921, kdy byl na nejnizsi hodnot& 63,9. 7°

Nezaméstnanost stoupla ze 4 % na 12 %. HDP kleslo 0 17 %. Ministr financi Herbert
Hoover navrhoval soubor intervenci do ekonomiky, avSak prezident Harding odmitl jeho
navrhy a nechal ekonomiku, necht’ se ozdravi sama. Rok poté nezaméstnanost klesla na 6,7
% a za tfi roky byla pouze 2,4. Trh byl vyc¢istén od slabych firem, které nebyli drZzeny
levnymi penézi, které se investovaly z evropskych ziski.

V ptiloZeném grafu vidime vrchol a nasledny pad DJIA.

" ZLATEREZERVY.CZ. Vytvoreni federdlniho rezervniho systému [online]. [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
http://www.zlaterezervy.cz/clanky/poucme-se/vytvoreni-federalniho-rezervniho-systemu-v-letech-1907-az-
1913

5 JILEK, I. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 244-245.

6 WOODS, T. E. Forgotten deepression 1920 [onling]. [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
https://mises.org/library/forgotten-depression-1920
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Obr. 13 - DJIA 1916 - 1923
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Zdroj: https://upload.wikimedia.org/wikipedia/commons/e/e0/Dow_1918-1922.jpg

3.7.5 Akciova bublina 1929 a Velka hospodarska krize

Ve vyspélém svéte probihal obrovsky hospodaisky boom pfii deflaci a rostoucich
mzdach. Drazsi zbozi zacalo byt dostupné pro Sirokou vetejnost. Od roku 1921 do roku 1928
se kazdym rokem zvySovala vyroba o 4 %. Ekonomiku USA pohénéla uvérova expanze,
kterd znamenala vice zakazek, niz§i nezaméstnanost, nové podniky a neustdly rist.
Americka vlada provadéla stabilizaéni politiku, kdy pfi vyhlidkach na zpomaleni riistu ihned
pustila do ekonomiky dali uvéry. Urokové miry byly na velmi nizké trovni a viichni véfili,
Ze prosperita bude nekon¢ici.

Ceny akecii rostly a do obchodovani s nimi se zapojovali ¢im dal ¢astéji obycejni lidé.
Délnici, servirky nebo i Cisti¢i bot obchodovali s cennymi papiry. Koluje historka, kdy se
Cisti¢ bot ptal Josepha Kennedyho, zda nema néjaké tipy na koupi akcii. Po tomto dotazu se

Kennedy zamyslel, zda jesté existuji néjaci kupci a nasledné vSechny své akcie prodal. Do

padu zbyvaly dva mésice. Index DJIA trhal rekordy a i ptes drobny pokles v kvétnu 1929 se
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nakonec dostal na své maximum 381,17 bodu 3. zati 1929. S porovnanim s rokem 1924 kdy
se pohyboval v okolo 95 bodi, je zde vidét obrovsky nardst.

Tyden pied ¢ernym Ctvrtkem se propadal pomalu trh a velci investofi zvazovali
prodeje velkych pocti akcii. VEtsina tehdejSich odborniku vSak nevidélo zadny problém na
trhu a uklidiiovali vefejnost sebevédomymi prohldsenimi. AvSak 24. fijna se vnimani
vetejnosti zlomilo a akcie se zacaly prodavat. V prvni viné prodavali investoti, ktefi méli
nakoupené akcie na uvér. Za den se prodalo 12,9 miliont akcii, kdy pfedchozi rekord byly
4 miliony. Nasledujici den se nejvyznamnéjsi bankéfi sesli v sidle spolecnosti J. P. Morgan
a vytvorili sdruzeni, jehoz cilem byla stabilizace cen akcii. Nakoupili prvotiidni akcie za
vys$si ceny, nez byly na trhu. Prezident USA Herbert Hoover dale uklidiioval vefejnost o
nezavadnosti ekonomiky. Z amerického trhu se panika rozsifila na evropské trhy.

V nésledujicim tydnu investofi propadli naplno panice a trh Sel nejprve prudce dold,
poté se situace obratila po pozitivnich zpravach o vyssich dividendach nebo o nakupech
Rockeffelera, avSak po kratkém rtustu nasledoval opét prudky propad, ktery se zastavil pod
hodnotou 200 bodi. Do 17. dubna 1930 trh stoupal, kdy se dostal k 300 bodiim, ale poté trh
uz pouze klesal na hodnotu 41,22, které dosahl 8. ¢ervence 1932. 77

K tomuto propadu také ptispél Smoot-Hawlyho tarifni zakon, ktery se snazil ochranit
americkou ekonomiku tim, ze zvysil tarify na 20 000 polozek. Ostatni zemé reagovaly také
zvySenim tarifli na dovazené zbozi. Pomoci tohoto zakona se zahrani¢ni obchod USA snizil

0 50 % a to mohutné& zhorsilo krizi. '

3.7.6 Akciova bublina 1987

V roce 1982 FED zacal sniZzovat urokové sazby, které katapultovaly ceny akcii. Do
roku 1987 se DJIA téméf ztrojnasobil. Ackoliv dostupné informace o moznosti akciové
bubliny existovaly, tak se investofi rozhodli svést na viné spekulace co nejdéle a véfili, Ze
dokazi odejit z trhu dfive, nez praskne.

19. fijna 1987 se DJIA propadl o 508 bodi. Jednalo se o nejvétsi propad za jeden den
v historii burzy v New Yorku, 0 22,6 %. Trh se vSak rychle vzpamatoval a cely rok pomalu

rostl. Panika se rozsitila na ostatni trhy po celém svété. Pri¢inou tohoto propadu bylo davové

77 PENIZE.CZ. Krach na newyorské burze [online]l. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929
8 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 245-252.
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chovani, kdy se spekulanti obavali obdobné krize jako v 30. letech. V USA pomohlo tomuto
propadu obchodovani pomoci programu, které jsou nastavené, ze prodavaji akcie, pokud
klesnou pod urc¢itou hodnotu.

Pri¢iny se snazila objasnit Bradyho komise, ta oznacila za viniky obchodovani
S derivaty, lidské chovani, efektivni trh a ekonomickou rovnovahu. Jini experti zase davali
vinu oslabenému dolaru, rostoucimu zadluzeni USA a nadhodnocovani cen akcii, pfi
rozmachu investorti mezi obyéejnymi lidmi.

Spojené staty americké tehdejsi doby pod vedenim Ronalda Reagana sice dokazaly
snizit vyrazné nezameéstnanost a inflaci, avSak za cenu velmi deficitniho rozpoc¢tu. Reagan
schvalil program ,hvézdnych valek®, které znamenaly masivni financovani armadnich
vydajl za doby studené¢ valky. Zéklad ekonomiky tedy byl z dluhového zakladu a investofi
uz nechtéli sponzorovat americké dluhy, a proto nastal vyrazny propad.

Dva meésice pied timto propadem byl zvolen do ¢ela FEDu Alan Greenspan, kde
vydrzel témét 20 let. Na tento propad zareagoval snizenim urokovych sazeb a nastartoval
tim vzestup, ktery skon¢il az v dal§im tisicileti. &

Naésledujici graf vyobrazuje riist trhu, propad roku 1987 a ihned navazujici velky rist.

Obr. 14 - DJIA 1980-1989
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& JiLEK,,J. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 252-253.
8 PENIZE.CZ. Cerné pondéli 19. #ijna 1987 [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/15901-cerne-pondeli-19-rijna-1987
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3.7.7 Internetova bublina

Jedna se o spekulacni bublinu, béhem niz enormné rostly ceny akcii podnikt, které
m¢ély jakékoliv doCinéni s internetem. Nazyva se také dot-com bubble, protoze vétsina firem,
které raketové rostly, mély v nazvu .com. Podniky se snazily rozsifovat klientelu a rychle
rist. Mély problémy s produkovanim zisku. Podniky utracely ziskany kapital, ackoliv
nedokazaly vyprodukovat ani dolar vynosu. Investoii uvéfili, ze podniky budou rist jako
Microsoft.

Spousta americkych mést se snazilo zalozit druhé Silikonové udoli a stavélo pro
internetové podniky nové kancelaiské budovy. Zkusenéjsi investoti vérili, ze trh nepiekroci
hodnotu 9000 v indexu DJIA. Nakonec podlehly v§udypfitomnému optimismu a zapojily se
do bubliny také. Trh stoupl az na 11000 bod. &

Byl také velmi sledovany NASDAQ composite index. Tento index je zaméfen na
technologicky sektor. A jedna se o vazeny index, tedy o soucin kurzu akcie a po¢tu vydanych

akcii. 82 Index dosahl vrcholu 10. biezna 2000, kdy byl na 5048,62 bodech. Nasledujici den

internetova spekulace praskla a Sel strmé doli. Zastavil se 9. fijna 2002 na 1114, 11 bodech.

Obr. 15 - Internetova bublina
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81 JILEK, J. Akciové trhy a investovani. 2009. s. 253-254.
8 MIRAS.CZ. Index Nasdaq [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z: http://www.miras.cz/akcie/indexy-
nasdaq.php
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Na grafu je znazornén NASDAQ index pfi internetové bubling.

3.7.8 Japonska Krize

Od druhé svétové valky az do roku 1990 zazivalo Japonsko staly riist a nic
nenasveédCovalo tomu, ze by mél skoncit. AvSak béhem roku 1990 japonsky akciovy index
NIKKEI- 225, ktery je cenové vazenym indexem 225 nejvice obchodovatelnych akcii
v Japonsku, klesl o 40 %. Japonsku se podaftilo piesunout zaklad své ekonomiky z té¢zkého
pramyslu a chemického priimyslu do technologii a elektroniky. Tato nové odvétvi tvotila
dvé¢ tretiny vyvozu a ftadila se vedle automobilového a lodafského primyslu
K nejvyznamnéjsim.

Centralni banka drzela urokové sazby na velmi nizké urovni z 5,5 % v roce 1982 na
2,5 % Vv roce 1987. Bylo tedy levné ziskat kapital na podporované oblasti technologii. To
uméle zvySovalo ceny akcii 1 ceny nemovitosti. Mnohé japonské podniky, které plsobily
Vv t€zkém primyslu a obecné¢ v nékterém odvétvi ekonomiky, ktera byla na ustupu,
investovaly do akcii jinych podnikti pomoci avért, které byly jistény velkym nemovitym
majetkem. Pfi rlistu cen nemovitosti rostly 1 objemy financi, které se daly na jistiny pijcit.

Index se za tfi roky zdvojnéasobil. Rostly objemy obchodovanych akcii. Trh
s nemovitostmi rychle stoupal. Rostla automatizace vyroby. Rostla nezaméstnanost. Vysoka
cena nemovitosti nedovolila japonskym rodindm pofidit si vlastni bydleni, a proto
vynakladaly znacnou ¢ast piijmi na najem bydleni. Rostla vnitini zadluzenost statu.
Centralni banka az do roku 1989 nereagovala, kdy postupné zvysila urokovou sazbu z 2,5 %
na 6 %. Vlada schvalila danovou reformu v roce 1989, ta méla vést ke zvyseni statnich
piijma.

Zacaly se vyskytovat zpravy o pujckach bez jistiny, které byly zakryvany
podvodnym ucetnictvim. Pod vahou téchto novinek se zacal trh hroutit a béhem mésice klesl
nemovitostmi, o n¢ ptisly, jakmile nemohly splacet své Gvéry. Japonska krize trva stale, kdy
I pres obrovské deficitni rozpocty nebylo Japonsko schopno nastartovat ekonomiku. A
jediny vysledek nevyrovnaného rozpodtu je obrovsky statni dluh.®®

Mezi lety 1992 az 1995 Japonské cisafstvi utratilo 65, 5 bilionli ¥ v Sesti vladnich

programech na podporu ekonomiky a snizilo dané. Dalsi fiskalni stimuly na sebe nenechaly

8 PENIZE.CZ. Japonska krize [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z: http://www.penize.cz/15903-japonska-
krize-v-roce-1990
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dlouho cekat a jiz v roce 1998 byl ohlaSen bali¢ek o hodnoté 16,7 bilioni ¥, ktery miftil
predevsim na vefejné prace. Pozdé&ji t€hoz roku byl spustén dalsi balicek s 23,9 ¥. Do konce
tisicileti bylo spusténo jesté nékolik zachrannych balikl. Celkové deset balikli o objemu pies

100 bilion® ¥. Pfes viechny tyto obfi investice nebylo dosazeno vyznamnéjsiho rastu. &

Na grafu mizeme vidét propad indexu NIKKEI-225 v roce 1990 a jeho dalsi
propady.

Obr. 16 - Japonska krize
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3.7.9 Hypotecni bublina

Na podzim roku 2008 doslo k prasknuti jedné z nejvétSich spekulativnich bublin
Vv historii. Nasledovala celosvétova finanéni krize. Tato bublina rostla od konce internetové
krize, kdy FED snizil urokové sazby na 1 %. Toto snizeni nastartovalo riist objemu
poskytovanych hypoték, které byly velmi levné a mohly si je dovolit a nizkopiijmové
skupiny obyvatelstva. Tyto hypotéky se sekuritizovaly pomoci CDO. Objem novych CDO
raketové rostl. Z hodnoty roku 2004 157 miliard dolarti na 552 miliard dolarti v roce 2006.

Fed zacal zvySovat postupné trokové sazby aZ na 5,25 %. Toto zvySeni zplsobilo
pokles poskytnutych hypoték a tedy i prodanych domii. Déle zptisobilo neschopnost splacet

hypotéky, protoze fada lidi méla hypotéky nastavené na tzv. flexibilni Grokovou sazbu.

8 POWELL, B. Explaining Japans's Recession [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné z:
https://mises.org/library/explaining-japans-recession
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Prestala rist cena domu, takze spekulanti, kteti spekulovali na rdst cen nemovitosti, také
prestali splacet.

V bieznu 2008 byla pievzata investi¢ni banka Bear Stearns skupinou JP Morgan.
V zafi roku 2008 byly znarodnény polostatni hypotecni agentury Freddie Mac a Fannie Mae,
zkrachovala obrovska investi¢ni banka Lehman Brothers. Poté co FED neposkytl zdchranny
balicek, trh zacal kolabovat. Druh4 nejvétsi banka Bank of America ptevzala dalsi investi¢ni
banku Merill Lynch. Dalsi investi¢ni banky Morgan Stanley a Goldman Sachs se po
souhlasu FEDu pfeménily na holdingy, kdy mohly ziskat finan¢ni prostfedky, ale byly
podiizeny mnohem vyssi regulaci. Dale nejvétsi pojistovna na svété AIG se dostala do
problémim s likviditou, avS§ak FED oznacil instituci za ,,too big to fail“ a odkoupil 80%
akciovy podil za 85 miliard dolard.

Mezibankovni trh zamrzl. FED zacal plijcovat sam bankam, ale banky reagovaly
ukladanim téchto penéz do trezorti z obavy runii na n¢. Az kdyz FED ohlasil, ze za¢ne
odkupovat cenné papiry kryté¢ hypotékami, se trh opét zaktivoval.

Podstatnou roli v této bubliné sehraly ratingové agentury, které za normalnich
okolnosti hodnoti akcie dle jejich bonity. Avsak hodnotily vysoce rizikové akcie nejvyssim
moznym hodnocenim a tak podnécovaly do dalSich investic.

Moznym spoustééem celé krize bylo schvaleni Gramm-Leach-Billey Act v roce
1999, ktery dereguloval bankovnictvi tak, ze oteviel moznost propojit komeréni a investi¢ni

bankovnictvi, ale nevytvofil dostate¢ného reguldtora.

8 VESELA, J. Investovdni na kapitalovych trzich. 2007, s. 566-571.
REVENDA, Z. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 2012, s. 83-85.
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4 Prakticka ¢ast

V praktické c¢asti budou analyzovany tfi spekulativni bubliny. Od nejstarsi

internetové bubliny pfes hypotecni bubliny az po nejnovéjsi bublinu virtualnich mén.

4.1 Analyza pricin internetové bubliny

V nasledujicich podkapitolych budou rozebrany jednotlivé pficCiny internetové
bubliny.

4.1.1 Federalni rezervni systém

Ptedsedou FEDu byl zvolen Alan Greenspan v roce 1987, ktery nastoupil po Paulu
Volckerovi, ktery nevyhovoval Ronaldu Reaganovi v planu deregulace. Nastoupil do Gfadu
a dva mésice po nastupu jiz musel fesit rozsadhly akciovy krach v roce 1987.

Rok 1995 je povazovan za prvopocatek internetové bubliny. Silné ro¢niky uvéfili, Ze
investovanim si lze zajistit kvalitni zivot v dichodu. Greenspan snizil trokové miry pii
ptedpokladu, ze klesly infla¢ni tlaky. Technologické pokroky vytvofili u lidi védomi, Ze
vznikla novéd ekonomika, které nic nehrozi. Rozvoj internetu zpusobil zrychleni
obchodovani. Televizni kanaly podporovaly viru v trh u vefejnosti. Firmy falSovaly
Gicetnictvi, které zlep$ovalo finanéni analyzy, a tim podporovali investovani. &

Pfi snizeni urokovych mér v roce 1995 oznacil Greenspan rust trhu za reakci trhu na
zvySenou produktivitu. Oznacil Ministerstvo obchodu z chyby vypoctu riistu produktivity,
ktera dle ministerstva rostla o 1 %. Myslel si, Ze metodika pouZivana u firem pfi ucetnictvi,
je chybna. Odpisy ze softwaru mély byt dle Greenspana vynosy. Pokud by se zménila
metodika, jak by si ptal, byl by rtst produktivity mnohem vyssi a tim by byl vysvétlen
neuvéfitelny rist trhu.

Po jeho navrhu na provéfeni inflace v roce 1995 pred Rozpoctovou komisi, ktery
fikal, ze inflace byla uméle navySena o 1 %, dostala Komise pro studium indexu
spotiebitelskych cen ukol od Senatu na pfezkoumani inflace. Komise dosla k zavéru, ze byla
navySena 0 1,1 %. Byla pozménéna metodika vyc¢islovani inflace tfemi nastroji. Nejdiive
zménili kalkulaci indexu spotiebitelskych cen z aritmetické na geometrickou. Dalsi zména

byla kalkulace se substitu¢nim efektem. Substitu¢ni efekt znamend, ze se mohlo zaménit

8 FLECKENSTEIN, W. A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centralni bance. 2009, s. 25-35.
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kuteci maso za hovézi, tedy kalkulovalo se s ristem ceny kuiete, i kdyz bylo spotfebovano
hovézi. Posledni zména je zndma jako hédonickd Gprava. Znamenal, Ze pokud rostla cena,
ale zaroven 1 kvalita produktu, je potfeba snizit navysSeni o ¢astku, o kterou se navysila
kvalita. Kvalita je ovSem tézko vy¢islitelna a subjektivni. V roce 1998 byly nakoupeny
pocitade za 351,8 miliardy dolart. K této ¢astce dosel pouze Utad pro statistiku prace.
Skuteéna ¢astka byla 95,1 miliardy dolard. Tato hédonicka Giprava zvysila HDP o 2 %. &

Na podzim1998 snizuje FED v ¢ele s Greenspanem sazby ttikrat celkem na 4,75 %.
I kdyz trh roste, Greenspan snizuje urokové sazby. Posledni snizeni vystielilo index do
vysin. Dokézal snizit sazby pfesné¢ v den, kdy méla nékolika tisicm opci propadnout
platnost, za pét minut se index S&P 500 zvysil o 5 %. Greenspan véfil, ze spekulaci nelze
odhalit. Lze odhalit pouze retrospektivne.

16. listopadu 1999 FED zvysil sazby na 5,50 %. Ale blizil se rok 2000 a s pfichodem
nového milénia existovala obava, zda pocitac¢e zvladnou piechod na toto datum a tak FED
uvolnil 15 miliard dolard pro banky, které budou mit potize z obavy zakazniku z nového
roku. OD 20. zaii do 10. listopadu vytiskla centralni banka takovy objem penéz, ktery by
zvysil celkovy objem o 147 miliard dolard. Za 3,5 roku od tinora 1996 do fijna 1999 se
mnozstvi penéz zvysilo o 1,6 bilionu dolart, to déla 20 % HDP. Greenspan i po zac¢atku
milénia vzhlizi k technologiim jako k motoru produktivity, ziska i kurzl akcii. I ptesto, ze
zisky internetovych spole¢nosti ¢asto byly nulové nebo hodné malé. V tinoru 2000 zvysil
FED sazby na 5,75 %, ale trh za tyden stoupl o 9 %, coz byl nejvyssi zisk za 25 let. Ceny
rostly v disledku rastu mezniho dluhu. Bylo umozZnéno pujéit si az 50 % na nakup akcii.
Mezni dluh se pohyboval okolo 250 miliard dolarti, od roku 1995 se ztrojnasobil. O meznich
dluzich se debatovalo v senatu, Zzadalo se zvySeni minimalniho vkladu, ale Greenspan to
odmitl jako diskriminujici a bezvyznamné. Nekteré burzy samy od sebe zvySovaly
minimalni vklady.

4 dny pied vrcholem indexu NASDAQ Greenspan prohlasoval, Ze investicni boom
je zasluhou zvySujici se produktivity. Greenspan nikdy nevéfil, Ze na trhu existuje
spekulativni bublina, a tim ji nevédomé ptifukoval. 16. kvétna 2000 zvysil trokové sazby o
pul procenta s tvrzenim, Ze produktivita i HDP nabird na tempu. Ackoliv indexy klesaly,
dale tvrdil, ze roste produktivita. Studie Roberta J. Gordona odhalila, Ze produktivita mimo

sektor zabyvajici se pocitaci, viilbec nevzrostla. Ve skute¢nosti se rast produktivity zpomalil.

87 FLECKENSTEIN, W. A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centralni bance. 2009, s. 35-45.
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Pokud se produktivita IT sektoru opravi o hédonické vypocty, tak produktivita od roku 1992
rostla, avSak od roku 1995 nepatrné klesala.

Trh klesal, ale predseda FEDu si nepfiznaval tento pohyb, vétil analyzam financénich
analytiku, ktefi sice jiz neméli tak dobra hodnoceni situace jako pied vrcholem bubliny, ale
stale byla velmi dobra. 3. ledna 2001 Greenspan snizil sazby 0 0,5 % na 6 %. Timto snizenim
naposledy ,,foukl* do bubliny, kdy index S&P 500 poskocil béhem 5-ti minut o 5 % stejné
jako v fijnu 1998. Avsak bylo to jen kratkodobé a pak index uz pouze klesal. Do konce roku
2001 snizil sazby celkem jedenactkrat az na 1,75 %. V roce 2003 se upustilo od hédonického
pocitani. 88

Na grafu jsou zobrazeny tirokové miry od roku 1987 do roku 2006.

Obr. 17 - Urokové miry 87'-06
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4.1.2 Vladni zasahy

V roce 1997 zacal platit Taxpayer Relief Act. Tento zdkon sniZil dan z pfijmu pro
individuélni investory z 28 % na 20 % pro piijmy vedouci z drZeni aktiv del$i dobu nez 18

mésict. Investofi dosli k ndzoru, Ze je vyhodnéjsi drzet nizkodividendové akcie nez akcie

8 FLECKENSTEIN, W. A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centralni bance. 2009, s. 45-
104.
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S vys§imi dividendami, protoze dan z dividend se nezménila. Procento firem, které platily

dividendy, od roku 1997 klesalo, jak je znazornéno na grafu.

Obr. 18 - Dividendy
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Tento zakon tedy tlacil investory k drZzeni cennych papirti s nizkymi dividendami
nebo zddnymi dividendami. Tyto cenné papiry vydavaly technologické firmy s nizkymi

piijmy. A tak bylo urychleno investovéani do této bubliny. &

8 ROSE, J. Taxpayer Relief Act of 1997 [online]. [cit. 2016-03-16]. Dostupné z:
http://utopiayouarestandinginit.com/2015/05/30/did-changes-in-capital-gains-and-dividend-tax-rates-caused-
the-dot-com-bubble-to-begin-and-end/
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4.1.3 Manie

Lidé se neuvédomovali, Ze ukazatele P/E® obchodovanych firem jsou na velmi
vysokych ¢islech. Pied propadem byl ukazatel i na hodnot¢ 200. Hodnota ukazovala, ze fada
investic neméla redlny zaklad. VétSina firem neméla vypracovany business plany, dle
kterych by si zajistily budoucnost. Pouze firmy, které byly dostate¢né proziravé a kapital,
ktery ziskaly z akciového trhu, investovaly do svého rozvoje, prezily.

Vznikla dot-com teorie, ktera popsala, jak mohou tyto firmy piezit. Musela jim
prudce rust uzivatelska zakladna, coz bylo vykoupené pocate¢nimi ztratami, kdy firmy
investovaly do reklamy. Superbowl v roce 2000 je také nazyvan dot-com superbowl, protoze
o prestavkach byly vysilany spoty 17 firem z odvétvi. Prestavky v Superbowlu jsou nejdrazsi
vysilaci ¢as v Severni Americe.

Lidé byli siln¢ ovliviiovani reklamou, kterd byla v kazdém médiu. Vsude byla
popisovana nedaleka budoucnost, kterd bude plna uzasnych novych technologii a zivot bude
diky nim jednodussi jako informacni superdalnice, lednicky a auta ovladana pies internet.
Tyto vynélezy se zacinaji prosazovat na trhu, ale o 20 let pozd¢ji, nez jak lidé uvéfili, ze
budou po roce 2000.

V roce 1999 bylo nové upsano na americké burze 457 spolecnosti, predevsim
z technologického odvétvi. Z tohoto poctu celych 117 zdvojnéasobilo svou hodnotu béhem
jednoho dne. Spousta vedoucich spolecnosti se stala pfes noc miliondfi a velmi Casto
spole¢nosti vkladaly finance do luxusnich statk.

Mnoho mést se snazilo pfilakat technologické firmy stavbou druhého Silicon Valley.
Nekteré technologické firmy investovaly finance z trhti do stavby obfich kancelafskych
budov. °

Vysoké ceny akcii byly vysvétlovany sitovou teorii, kterd tvrdila, Ze ceny rostou,

protoze se zvétSuje pocet jednotek piipojenych k siti. Kazdym dnem piibyvaly pocitace

% Pomér trzni kapitalizace firmy a jejiho &istého zisku

o URBANEK, D. Nejvétsi burzovni krachy v historii [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://finexpert.e15.cz/nejvetsi-burzovni-krachy-v-historii

BOSTL, Frantisek. Facebook vs. trh [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z: http://byznys.ihned.cz/c1-
55018550-facebook-vs-trh-nejvetsi-dot-bombs-v-historii-aneb-obri-internetove-krachy-minulosti
COLOMBO, J. Dotcom bubble [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z
http://www.thebubblebubble.com/dotcom-bubble/

PETER, I. History of the Internet - the Dotcom bubble [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.nethistory.info/History%200f%20the%20Internet/dotcom.html
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pfipojené k siti a tak firmam rostly potencionélni pocty zdkazniki. AvSak sice firmam rostl
pocet potencionalnich zakaznikd, ale zisky nestoupaly. %2

Pro ilustraci, jak masivni a t€zko ptedstavitelnd byla lidska manie, bude popsano 5
nejvetsSich propadi na trhu.

1. WEBvan

Nejvétsi ,,propadak™ byla firma zabyvajici se dovozem potravin pfimo domu
k zakaznikim. Firmy nedokazaly vSak najit dostate¢ny pocet zdkazniku a po roce a pul
fungovani v podnikani skoncily se ztratou 800 milionii dolart.

2. Go.com

Internetovy portal, ktery jako prvni piiSel s chatovacimi mistnostmi a vyhledavacem.
Uzivatelé mu ovSem klesali a po tfech letech byl vypnut a ztrata dosdhla 790 miliont dolart.

3. Kozmo.com

Firma, ktera se zabyvala také dovozem knih, videoher, filmu i potravin zdarma.
Avsak tento business plan nebyl udrzitelny a skoncil ztratou 250 miliont dolart.

4. Pets.com

Firma se zabyvala poskytovanim vSech potfeb pro zvifata. Firma obchodovala
pomoci internetového retailového prodeje a po dvou letech, kdy nedokazala nalézt ziskovy
obchodni model, skon¢ili se ztratou 150 milionu dolaru.

5. AllAdvantage

Portal platil svym uZivateliim za surfovani po internetu za pocet zhlédnuti reklam.

Po dvou letech bylo proinvestovano 160 miliont dolari.

4.1.4 Role psychologie

V této bubliné sehrdla psychologie neobycejné¢ vyznamnou roli. Lidé uvéfili
prohldsenim, zZe s internetem pfichazi ,,nova ekonomika“. Novéa ekonomika méla byt na stale
vysoké urovni a konstantné rast, nemélo dochéazet k poklesim na trzich. Tedy uvétili, ze
rizika spojena s obchodovanim na finan¢nich trzich jsou nulova a jedinou ztratu, kterou
mohou utrpét je, pokud neinvestuji také do internetovych spole¢nosti.

Lidé dostavali zpravy o novych pohadkové bohatych lidech, kteti jediné co méli, byl

napad, ktery zpenézili na burze. Zpravy o lidech, kteti ve vhodnou chvili vlozili finance do

%2 SMITH, K. History of the Dot-Com Bubble Burst [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.moneycrashers.com/dot-com-bubble-burst/

% WESLEY, D. Fourteen Greatest Dot Com Bombs [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://visualeconomics.creditloan.com/fourteen-greatest-dot-com-bombs/
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internetového projektu v zarodku a nyni jsou do konce zivota zajiSténi. Ptestali véfit
zakonaim trhu, kdy nebrali v potaz ukazatel P/E a véfili, Ze je mozné, aby firmy dosahovaly
obrovskych IPO%. V ten okamzik pfestali investoii jednat racionalng.

Zde muzeme potvrdit pravdivost Keynesovych tvrzeni, ze lidé chtéji rychlé
bohatstvi, protoze si uvédomuji svou smrtelnost. OvSem jsou splnény i obecné vlastnosti
davového chovani.

1. Prudka proménlivost mysli a citii

Lidé¢ zacali investovat do internetovych akcii.

2. Duvetivost

Duivérovali zpravam o dokonalosti ,,nové ekonomiky*

3. Pifehnané a zjednodusené city

Lidé prestali piemyslet a zjednoduSovali pravidla finan¢nich trht.

4. Nesnasenlivost a autoritativnost

Opacné zpravy, ze by mohlo jit o silnou bubliny, byly pfijimany s nelibosti.
5. Mravnost

Firmy upravovaly ucetnictvi. Firmy jako Worldcom nebo Enron.

Internetovou horecku lze vysvétlit i pomoci mravenc¢iho modelu, kdy investofi se
prilis dlouho zamérovali pouze na jeden sektor ekonomiky a nabirali dalsi a dalsi investory,
az investoval téméf kazdy do internetovych akcii. To byva moment, kdy bublina praskne,
protoze jiz neni nikdo dalsi, kdo by investoval. V tu chvili se zacne §ifit trhem panika, ktera
1 poté, co je cena akcie na své fundamentalni hodnoté, posle cenu jesté niz.

Pokud bude pouzit ptimér s mravenci, tak mravenci ¢erpali potravu pouze z jednoho
zdroje a postupné rekrutovali dal§i mravence, az uz nebylo jaké mravence rekrutovat.
Nasledné n&jaky mravenec piesel na druhy zdroj a zacal presvédCovat ostatni, az se Cerpani

ptesunulo na druhy zdroj potravy.

% Pryni vefejnd nabidka akcii
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4.2 Analyza pri¢in hypote¢ni bubliny

V této kapitole budou rozebrany jednotlivé pfi¢iny hypotecni bubliny.

4.2.1 Federalni rezervni systém

Pocatek hypotecni bubliny Ize hledat v ptedeslé krizi zplsobené internetovou
svém proslovu velebi roli internetu v obchodovani a nové vytvorené finan¢ni produkty, jako
jsou odvozené cenné papiry. VEfil, ze vznikl novy stabilnéjsi a efektivnéjsi financni systém.

Na konci roku 2000 byl hypotecni dluh 6,8 miliardy dolart. Nasledujici rok vzrostl
0 10 %. SniZené sazby umoznily refinancovat hypotéky a tak si pofidit drazs$i dim. V roce
2002 se opét zvysil o 11,7 %. V téchto letech se dluh navysil o 15 % HDP. Greenspan véfil,
ze nemovitostni trh je nizkoobratkovy, neexistuje celoamericky trh, tedy Ze jde o mnoho a
mnoho malych narodnich trhi, takze pokud jsou ceny nafouknuté v Californii neznamena
to, ze budou nafouknuté i v Texasu. Bohuzel nevzal v potaz situaci, ktera se odehrala
v Japonsku, kde prob&hla spekulace s nemovitostmi. Véfil, Ze nemovitostni trh dokaze opét
nastartovat ekonomiku po internetové krizi, ze potdhne ekonomiku USA, stejné jako méla
ekonomiku tahnout tzv. ,,nova ekonomika®“, tedy ekonomika stojici na internetu, kterd méla
nastat po roce 2000. V roce 2003 byla tirokova sazba stanovena na 1 %. Odiivodnénim tohoto
sniZeni byla hrozba z deflace.

Greenspan v roce 2004 ve svém projevu doporucoval hypotéky s flexibilni sazbou.
Uvadél, ze je to levnéjSi varianta nez s fixni sazbou. M¢€l pravdu, avSak pouze za
predpokladu, Ze budou tirokové sazby minimélni. Zadal také americké poskytovatele
hypoték, necht’ nabizi vice hypoték s proménlivou sazbou. Tim opét ptiléval olej do ohné
spekulace. Tento projev pronesl v unoru 2004. Do dvou let zvysil tirokové sazby 17krat z 1
% na 4,5%. To samoziejm¢ nepostihlo hypotéky s fixni sazbou, ale pouze s proménlivou.
Od roku 2003 do roku 2005 se hypote¢ni dluh zvysil o 3,7 bilionu dolard. V dubnu 2005
Greenspan §ifil optimismus. Ujist'oval vetejnost, Ze technologicky pokrok a nové financni
produkty umoznily poskytnout Uvéry mnohem S§irSi vrstvé obyvatelstva. Velebil 1
»subprime* hypotéky a neuvédomoval si, ze kdyz bude mit dluh kazdy, tak to neni vyhra.
Po praskunti internetové bubliny zacala strmé stoupat zadluzenost domacnosti. V roce 2000

byla na 65 % viici HDP, zatimco v roce 2006 na 95 %. Celkovy dluh v¢etné spolecnosti
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vzrostl na 325 % HDP. Greenspan vytvoril za 19 let svého predsednictvi ve FEDu dvé
spekulace.®

Greenspan byl piezdivany Mr. Bailout, tedy ze vzdy kdyz se stane néco neblahého
v ekonomice, FED situaci zachrani. Zachranil takto mexické peso, hedgeovy fodn LTCM
nebo po atentatech 11. zafi 2001 zasobil trh rezervami. Tyto pomoci deformovaly trh, tak ze
velké finanéni spolecnosti spoléhaji, Ze pokud nastanou problémy, tak je FED zachrani.
Spolecnosti tedy neimérné riskuji, protoze si jsou védomy, Ze pokud se jim bude dafit, utrzi
obrovsky zisk, pokud nebude, tak je FED zachrani. %
4.2.2 Vladni zasahy

Kongres vytvoftil staitem podporované podniky tzv. GSE. Tyto podniky sehraly

velkou roli v nemovitostni krizi. Hlavni roli sehrali Fannie Mae a Freddie Mac.

4.2.2.1 Historie GSE

V roce 1938 v navaznosti na nemovitostni krizi vydal National Housing act, ktery
uzakonil nekteré instituce, které mély vyftesit krizi. Mezi témito institucemi byla 1 Federalni
narodni hypote¢ni asociace, jinak Fannie Mae, ktera vznikla ve stejném roce. M¢la za kol
obchodovat na druhotném trhu s hypotékami, které byly vydany schvalenymi poskytovateli
dle zakona. V podstaté¢ odkupuje hypotéku a spolecnost tak ziskava finance na poskytnuti
dalsich hypoték.

V roce 1954 byla uzdkonéna zména vlastnické struktury spolecnosti ze statniho
podniku na statné-soukromy podnik. V tomto roce také uzakonily, Ze je spole¢nost vyjmuta
z placeni vSech statnich i narodnich dani kromé dan¢ z nemovitosti.

V roce 1968 se opét zménila vlastnicka struktura ze soukromé-statniho podniku na
akciovou spole¢nost. Spole¢nost timto byla odstranéna ze statniho rozpoctu. Vznikla také
Ginnie Mae, ktera byla Cisté statni podnik, a ktery pojistoval hypotéky ze specialnich
vladnich programd.

Roku 1970 byl roz§iten sekundarni trh s hypotékami po zaloZeni Freddie Mac. M¢la
za kol zvySovat Sanci ziskat hypotéku a sniZovat jejich tirokové miry. Stejny zakon, ktery
uzakonil Freddie Mac, tak také umoznil obéma spolecnostem nakupovat a prodavat

hypotéky, které nebyly pojiStény a garantovany vladou. Také byl vydéan prvni MBS.

% FLECKENSTEIN, W. A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centrdini bance. 2009, s. 107-
157.
% WOODS, T. E. Krach: priciny krize a ndpravna opatieni, kterd ji jen zhorsuji. 2010, s. 52-54.
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Po krizi v roce 1987 byly o dva roky pozd¢ji schvaleny zmény ve statnim aparatu
poskytovani hypoték. Freddie Mac se stala po vzoru Fannie Mae také akciovou spole¢nosti.

V roce 1992 vznikla po obavach z nedostate¢ného dohledu nad spole¢nostmi
OFHEQY, kterym byl nezavisly regula¢ni tfad.

V roce 1995 HUD® zagal pozadovat po spole¢nostech uréity objem poiizenych
hypoték z nizkoptijmovych a sttednépiijmovych skupin. %
4.2.2.2 Role GSE

Ob¢ spolecnosti odkupovaly hypotéky a nasledné je vazaly do MBS a dale s nimi
obchodovaly. Tim dostavaji prvotni poskytovatelé moznost poskytnout nové hypotéky.
Fannie Mae a Freddie Mac po prodani hypotéky na sekundarnim trhu ziskavaji finance také
na nakup dalsi hypotéky od prvotniho poskytovatele a tim se nafukuje trh.

Ob¢ spolecnosti mély jiz popsanou zvlastni strukturu. Byly obchodované na burze
jako statni cenné papiry, avsak mély soukromé vlastniky a t&Sily se fad¢ vyhod v regulaci i
v danich. Tyto spoleénosti tak velice pokfivilx trh. 1%
Na grafu je znazornén celkovy objem hypoték a objem sekuritizovanych hypoték

Fannie Mae a Freddie Mac.
Obr. 19 - GSE a hypotéky
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Zdroj: http://www.mybudget360.com/wp-content/uploads/2009/07/freddie-mac-us-mortgage-debt.png

%7 Office of Federal Housing Enterprise Oversight

% House and Urban Develpoment

% FEDERAL HOUSING FINANCE AGENCY. History of the Government Sponsored Enterprises [online]. [cit.
2016-03-18]. Dostupné z: http://fhfaoig.gov/LearnMore/History

0 WOODS, T. E. Krach: priciny krize a napravnd opatieni, kterd ji jen zhorsuji. 2010, s. 29-35.
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Z grafu je zfetelné, jak rostl objem hypoték, které obé spole¢nosti nakupovaly. Je
evidentni, ze po roce 2000, kdy praskla internetova bublina, a urokové miry klesly, tak objem
hypoték prudce narostl. Je tedy vidét, jak silny vliv mély na trh.

Na grafu je znazornén podil na trhu, ktery mély GSE a FHA/VA!®,
Obr. 20 - Podily na trhu s hypotékami
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Z grafu je zfetelné, Ze Cisté soukromé spolecnosti se pohybuji okolo 50% podilu na
trhu. GSE okolo 35-40 % a zbyly zhruba 10% podil maji Cisté statni instituce. Z téchto dat
je jednoduché usoudit, Ze se jedna o velky zasah do trhu, ktery mél velky podil na hypotecni

krizi.

4.2.2.3 Tlak vlady

Za prezidentovani Billa Clintona byl znovu oziven zdkon o komunitnim
reinvestovani z dob Jimmyho Cartera. Tento zakon nutil banky, aby poskytovaly vice tvéra
diskriminovanym mensinam Afroamericanim a Hispancim. Banky se obavaly zalob
z diskriminace a tak snizily Gvérové standardy.

Banka AccuBanc Mortgage prohrala fizeni, které ji nasledné ptinutilo poskytnout 2,1

miliardy dolarti na zaklad€ pozitivni diskriminace uvéry rizikovym zakaznikiim. Levicovy

101 Federal Housing Administration a Veterans Administration
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spolek ACORN!% blokoval pifjezdové cesty bankam a omezoval jejich chod tak dlouho, nez
banky podlehly a souhlasily, ze poskytnou miliardy dolard na hypotéky pro diskriminované
mensiny.

Dalsim problémem byly programy na podporu vlastnikit domu. Statni ufady vSech
radii vymyslely stovky akénich programii na jejich podporu. Jeden z nejpodstatnéjSich
programt je daflovy odpocet troku z hypotéky. Podpora pro vlastniky domii bez hypotéky
vsak jiz nebyla vypracovana. Dalsi je zadkon, ktery zrusil dan z kapitdlovych vynost. Pii
zisku na akciovém trhu se plati 15% dan ze zisku. Pii zisku z prodeje nemovitosti se tato dan
neplati. Takovy program vyhlasil i George Bush, kdy ozndmil, Ze novych 150 000 vlastnikii
doml nebude platit akontaci. Myslel, ze lidé maji na splatky, ale nemaji na vysokou

pocateéni akontaci a proto si nepofizuji hypotéky. 193

4.2.3 Manie

V této kapitole budou odhaleny pfi¢iny hypotecni bubliny zpiisobené optimismem
na trhu, tézko uvétitelnymi praktikami v poskytovani hypoték a rafinovanymi investi¢nimi
nastroji.
4.2.3.1 Hypotéky

Manii s hypotékami odstartovala vlada a FED svymi zasahy do ekonomiky. Bez viny
samoziejmeé nejsou ani banky, které by se daly omluvit ¢aste¢né tim, Ze pouze reagovaly na
vladni tlaky. Pod tlakem vlady, ktera tlacila na snizovani standardd pii pijcovani, banky
vytvorily nastroje jako Subprime hypotéky, ALT-A hypotéka nebo home-equity hypotéka.
Za subprime hypotéky byly povazovany hypotéky, které byly poskytnuty klientim, ktefi
nespliiovali pravidla na poskytnuti standardni hypotéky a banka tak na sebe brala vyssi
riziko. Klienti méli $patnou tvérovou historii, Tyto hypotéky mély vyssi urokovou miru
kvili riziku nesplaceni. Piesné tyto hypotéky sekuritizovaly GSE. 104

ALT-A hypotéky patii vySe nez subprime hypotéky, avSak niZze neZ standardni
hypotéky. Charakteristikou téchto hypoték bylo, Ze klienti nemuseli poskytovat mnoho

102 ACORN se zabyval zlepSovanim Zivota nizkopiijmovych a sttednépfijmovych skupin s 500 000 ¢leny.

18 WOODS, T. E. Krach: priciny krize a ndpravnd opatieni, kterd ji jen zhorsuji. 2010, s. 35-51.
104 INVESTOPEDIA.COM. Subprime mortgage [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/s/subprime_mortgage.asp
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informaci pro ziskani téchto hypoték nebo vitbec zadné. Dale se poskytovaly hypotéky na
100 % nemovitosti, tedy s nulovou akontaci. 1%

Home-equity ptijcka je druhd hypotéka na dim, kterd majiteli nemovitosti pijcovala
finance oproti skute¢né hodnoté domu. Tyto pujcky si potizovali lidé z divodu nizsich arokt
nez mély kreditni karty, a tak v podstaté udélali ze svého domu kreditni kartu. 10

V grafu je znazornén podil riznych druhti hypoték na trhu.
Obr. 21 - Podily poskytnutych hypoték dle druhu
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Z grafu je viditelné, Ze hypotéky rizikovych typt ALT-A a Subprime, home-equity
pujcky rostly az do roku 2006, kdy se majitelé téchto hypoték dostali do platebni ne
schopnosti. Pfi¢inou bylo zvyseni trokovych sazeb u hypoték, které reagovaly na politiku
FEDu. Podil poskytnutych hypoték od statu, ktery znac¢i polozka FHA/VA, je minimalni.

Tyto rizikovéjsi hypotéky si mnohem ¢astéji potizovalo nizkopiijmové obyvatelstvo.
To samoziejmé koresponduje s podstatou Subprime hypoték. Velmi Casto tato cast obyvatel
podléhala predatorskym praktikam, pfi kterych je poskytovatelé hypoték doslova vnutili do

upsani se hypotéce. Casto nevédéli, co podepisuji. Mezi praktiky, které poskytovatelé

105 FOLGER, J.  Alt-A  mortgage [online]. [cit. 2016-03-18].  Dostupné  z:
http://www.investopedia.com/articles/personal-finance/020816/alta-mortgages-how-they-work.asp

106 INVESTOPEDIA.COM. Home-Equity Loan [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/h/homeequityloan.asp

106 FL ECKENSTEIN, W. A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centraini bance. 2009, s. 129-
130.
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pouzivali, patfilo Casté refinancovani hypoték, s nimi spojené poplatky, které pfipisovali
K hypotékam bez védomi klientl, podepsani hypotéky lidem, o kterych védéli, ze ji nemohou
splacet. 17

V grafu je zobrazeno platebni neschopnost dle druhu hypotéky.

Obr. 22 - Platebni neschopnost dle druhu hypotéky
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Zdroj: FINAL REPORT OF THE NATIONAL COMMISSION ON THE CAUSES OF THE FINANCIAL AND ECONOMIC
CRISIS IN THE UNITED STATES

Na grafu vidime, Ze nejvyssi platebni neschopnosti vykdzalx subprime hypotéky
s proménlivou urokovou sazbou, kterou doporucoval Alan Greenspan a nasledné zvysil
urokové miry. I lidé s dobrym uvérovym hodnocenim, ktefi ziskali prime hypotéky, tak ji
diky proménlivym sazbam nedokézali splacet.
4.2.3.2 Cenné papiry

Nejsou samy od sebe pricinou hypotecni krize, ale urcité katalyzatorem. Kdyby byly
hypotéky fadné splaceny, tak by nebyly Zadné cenné papiry vytvotrené z hypoték toxickeé.
Podstatné jsou piedevsim MBS, ABS a CDO. Tyto cenné papiry jsou pfimo navdzané nebo
na né maji velky vliv hypotéky.

Na grafu jsou zobrazeny objemy jednotlivych cennych papiri od roku 2000 do roku
2009.

107 FISHBEIN, A. a H. BUNCE. Subprime Market Growth and Predatory Lending [online] (PDF). [cit. 2016-
03-18]. Dostupné z
http://www.griequity.com/resources/industryandissues/financeandmicrofinance/predatorylending/subprimegr
owthandpredatory200602.pdf
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Obr. 23 - Objem cennych papiri
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Z grafu je viditelné, Ze nejvétsi podil maji MBS, které jsou rozdélené na komeréni
MBS, CMBS. A na reziden¢ni MBS, RMBS. Jde tedy o rozdéleni firemnich a soukromych
cennych papir. Dale je viditelné, ze rostl objem CDO i ABS, ackoliv je viditelné, ze ABS
situaci a neni pfimo spojeny s hypotékami jako zbylé cenné papiry.

CDO mély vysoké vynosy, avSak byly obchodovany piedev§im cenné papiry
S hodnocenim AAA, které znaCily, Ze podkladova aktiva jsou kvalitni, tedy nehrozi
neplaceni hypoték. OvSem banky chtély prodat i CDO s horSimi podkladovymi aktivy.
Sekuritiza¢ni firmy daly dohromady htife hodnocené MBS a udélaly z nich nové CDO
spolecné s dobfe hodnocenymi MBS. Spoléhaly, Ze snizi rizika timto krokem. Nasledovalo,
Zze z mnoha MBS hodnocenych BBB dé¢laly CDO ohodnocené AAA. V¢rily, Ze majitelé
senior transi budou 1 nadale profitovat a ztraty se dotknout pouze majitelll junior transi.
Nakonec vsak byly CDO fatalni finanéni sektor. Banky jako Citi Group, Meryll Lynch nebo
Goldman Sachs a rucitelé AIG nebo Ambac investovaly pouze do senior transi. I pfesto vSak

utrpély obrovskeé ztraty.
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Z klasickych CDO se tvorily CDO? &i dile CDQO3, i tyto instrumenty byly
obchodovény, ackoliv jiz nikdo nemohl védét, z eho jsou slozené. 1%

Dalsi problematicky investicni nastroj, ktery nafukoval hypotecni bubliny, byl
synteticky derivatovy instrument CDS. Swapy uvérového selhani jsou zaménovany za
pojisténi. Dulezita vlastnost je, ze CDS Ize sjednat i pokud kupujici nemd zadna aktiva
zatizena uvérovym rizikem a pouze spekuluje. Kupujici CDS také nemusi byt pojistovna a
nevznika pohledavka za subjektem pfi sjednani swapu. 1%°

Dalo se tedy sjednat CDS na jakékoliv uvérové selhani. Dalo se spekulovat se CDS
na stoupani systémového rizika. Investofi, ktefi véfili, ze riziko ivérového selhani je vyssi
nez trzni ceny, si potizovali CDS.

CDS nebylo vedeno v tuéetnictvi, a tak nikdo nemohl nalézt, jak rizikové a jak
provazané jsou velké bankovni domy. Mezi bankami bylo 97 % hodnot vSech derivati.
Miliony téchto kontrakti bylo mezi péti nejvétsimi institucemi. JP Morgan Chase, Citibank,
Bank of America, Wachovia a HSBC. Dalsim problémem s CDS bylo, ze byl obchodovan
ptes prepazku, tedy Ze se nevédé€lo o ostatnich obchodech s CDS. Diky mal¢ transparentnosti
obchodovani mohla pojistovna AIG na sebe vzit rizika na zac¢atku hypote¢ni bubliny. Diky
tomu, ze nikdo nevédél o systémovém riziku a AIG mélo nejvyssi hodnoceni AAA, tak
z pocatku AIG nemuselo skladat Zadny kolateral. Trh s derivaty nebyl regulovan, a tak AlG
nemusela mit oproti prodanym CDS Z74dné drzené¢ rezervy. AIG provadélo obrovské
obchody s CDS s evropskymi bankami. Do roku 2007 prodalo celkem evropskym bankym
379 miliard dolarti pomoci CDS.

Na grafu je znazornén enormni rist objemu CDS na trhu, kdy kumuloval v roce 2007,

kdy dosahoval ptes 60 bilionti dolarti, po prasknuti bubliny trh s CDS klesal.

18 THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION. THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY REPORT
[online] (PDF). [cit. 2016-03-19]. Dostupné =z: http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-
reports/fcic_final_report_full.pdf, s.127-135.

KRACIK, L. CDO se wvraci zpét do hry [online]. [cit. 2016-03-19]. Dostupné z:
http://trhy.mesec.cz/clanky/cdo-se-vraci-zpet-do-hry-uz-zadne-prehrate-hypoteky

109 REJNUS, O. Financni trhy. 2014, s. 576.
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Obr. 24 - Ohjem CDS
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Struktura CDS se déli na jednoduché a slozité. Jednoduché pojistuji proti ivérovému
selhani jedné firmy. Naproti tomu slozit¢ CDS méli ochranit pied tivérovym selhanim vice
firem nebo vice forem dluhu jako byla portfolia slozena z RMBS. Na grafu je zobrazen rust

CDS, ale predevsim rust slozitych CDS, které rostly spolecné s poskytovanymi hypotékami.
110

Obr. 25 - Pomér druhii CDS
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4.2.3.3 Ratingové agentury
Tyto agentury ohodnocuji bonitu produktti finan¢niho trhu. Jelikoz sekuritizované

produkty se neobchodovaly na sekundarnim trhu, tak byli investoii zavisli na agenturach.

110 THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION. THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY REPORT
[online] (PDF). [cit. 2016-03-19]. Dostupné z: http://fcic-static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-

reports/fcic_final_report_full.pdf, s. 79-81.
CECCHETTI, S. a K. SCHOENHOLTZ. Money, Banking and Financial Markets. 2015, ch. 9.

MIROCHNIK, M. The Financial Crisis, Financial Markets and Official Interventions [online]
(PDF). [cit. 2016-03-20]. Dostupné z:
http://academiccommons.columbia.edu/download/fedora_content/download/ac:138123/CONT

ENT/mirochnik_paper.pdf
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Pokud by nebyli CDO hodnocené vysokym hodnocenim, tak by nebylo mozné do nich
investovat. Americka vlada v roce 1936 zakonem piikézala bankdm, Ze mohou investovat
pouze do cennych papirt z investi¢niho stupné, tedy od hodnoceni BBB- vySe. Tim bylo
zpusobeno, ze emitenti jsou zakaznici agentur a tlaci je do vysSich hodnoceni.

Problém je zna¢né nedokonaly trh u ratingovych agentur. V dob¢ krize se nechavaly
ocenit cenné papiry u S&P, Moody'’s a Fitch. Tyto agentury maji nejvyssi kredit a ovladaji
98 % trhu. Jde tak o oligopol, kde pokud odmitla jedna agentura ohodnotit nejvysSim

moznym hodnocenim cenné papiry, emitenti §li za konkurentem z velké trojky agentur. 1**

4.2.4 Role psychologie

Mrwe

| v této bubling Ize nalézt jednu z pti¢in v psychologii. Lidé opét uvétili par let po
internetové bubling, ze ceny i ekonomika porostou donekonecna, ale tentokrat $lo o ceny
nemovitosti. Véfilo se, ze se nemize opakovat néco podobného internetové bubling, protoze
trhy s nemovitostmi nejsou likvidni a jsou narodni, tedy Ze nejsou celostatné propojené.
Urokové miry byly na nizké Grovni a poskytovatelé hypoték &i nemovitostni agenti tlaili
lidi do hypoték, které mely nulovou akontaci nebo odloZenou dobu splaceni ¢i proménlivé
urokové miry. To vSe ptispélo k obrovskému boomu hypoték. Lidé z nizsich piijmovych
skupin uvéfili, ze si mohou dovolit splacet hypotéku a vlastnit nemovitost. Lidé z vyssich
ptijmovych skupin chtéli jesté veétsi nemovitost, a tak se zavazovali k vy$sim hypotékam.
Nakonec se spekulovalo s nemovitostmi, protoze jejich cena neustale rostla.
| v pfipadé této bubliny jsou splnény obecné vlastnosti davového chovani.
1. Prudka proménlivost mysli a citl
Lidé si zacali potizovat hypotéky 1 presto, ze v minulosti by nem¢li narok na jeji
ziskani.
2. Duveftivost
Uveétili nekone¢nému rastu a vyhodnosti nestandardnich hypoték.
3. Piehnané a zjednodusené city
Nestarali se o budouci situaci. Nevéfili, ze mize dojit k poklesu ceny nemovitosti.

4. NesnaSenlivost a autoritativnost

11 HOLMAN, R. Jak (ne)regulovat ratingové agentury [online]. [cit. 2016-03-21]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090818.html
MUSILEK, P. Trhy cennych papirt. 2011, s. 142-143.
WHITE, L. J. The Credit Rating Agencies. 2010.
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Kdo nevlastnil hypotéku nebo neobchodoval s nemovitostmi, byl vyclefiovan ze
spole¢nosti.
5. Mravnost

Lidé chtéli nadhodnocovat ceny domti, aby dostali vyssi hypotéku. Mén¢ vzdélanym
skupindm obyvatelstva nechavali realitni agenti smlouvy, kterym tito lidé nerozuméli.
Poskytovatelé hypoték nepozadovali informace od Zzadatelii a hypotéku dostal kazdy.

I zde Ize pouzit mraven¢i model jako vysvétleni chovani. Lidé, banky i jednotlivi
investofi se ptilis dlouho soustiedili pouze na jeden zdroj svych pifijmu a presvédcovali
vice a vice dalSich subjektt, aby se ptidaly, v tomto pfipad¢ na trh s hypotékami. To
pomohlo k nafouknuti bubliny. Po dosaZeni inflexniho bodu zapocala panika, ktera byla
Sifena ve spolecnosti, stejné€ jako kdyz mravenci zméni zdroj potravy a presvédcuji dalsi

a dal$i mravence k Cerpani druhého zdroje, ktery v ptipad€ bubliny znamend paniku.
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4.3 Analyza p¥icin bubliny virtualnich mén

Ziejmé nejnovejsi bublina na trzich, kterd se vyskytla, se tyka virtudlnich mén.
Protoze neslo o davovou bublinu, ale pouze o bublinu na velmi uzkém trhu, nestalo se nic
dramatického a tato bublina neni pfili§ znama.

Na grafu jsou znazornény kurzy dvou virtualnich mén. Bitcoinu a Litecoinu.

Obr. 26 - Virtualni mény
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Je zfetelné, Ze nejveétsi manii zazily mény v prosinci roku 2013, kdy raketoveé vzrostl
kurz. Od té doby Litecoin spiSe klesa, Bitecoin se drzi pomérmné vysoko. Hodnota trzni
kapitalizace Bitcoinu vzrostla za 6 tydnt z 1,5 miliardy dolarti na 11,6 miliardy dolari, aby
nasledné klesala az na 5,4 miliardy dolarti v kvétnu 2014 a dale klesala aZ pod hodnotu 3
miliard dolarti v roce 2015. Je mozné, Ze se jednalo o pouze prvni spekulativni bublinu a ta
nejvetsi teprve piijde. V soucasnosti funguje okolo 650 virtuadlnich mén. A pohybuji se na
velmi vysoké trovni, kdy naptiklad ména Etherum se od 1. ledna 2016 zvysila o 1500 % do
15. biezna 2016.

Virtudlni mény jsou popularni, protoze se jednd o inovaci, neni to inflacni ména, neni
stanovena politika, jak s touto ménou zachazet, neexistuji poplatky spojené s touto ménou,
atraktivitu pfidava také znac¢na anonymita. Média zacala prezentovat neuvéfitelné pribchy.
Naptiklad o studentovi, ktery vyhodil harddisk, na kterém mél 7 500 tisice bitcointi, tedy

Vv piepoctu okolo 7,5 milionu dolart.
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Bublinu zpusobili také investofi z Ciny, kterym se hodily virtualni mény, které
obchézely ¢inské zakony o prevodech penéz do zahrani¢i.1!?

Pfi¢iny jsou tedy ptedevsim v lidském chovani. Vysoké a rychlé zisky odpovidaji
Keynosovym piedstavam o lidském jednani. Inovativni charakter virtudlnich mén fascinuje
investory stejné, jako na pfelomu tisicileti je fascinovaly moznosti internetu.

I zde lze fici, ze byly naplnény obecné vlastnosti davového chovani.

1. Prudka proménlivost mysli a cittl
Investice do virtudlnich mén stoupaly 1 pfes jejich Casté nepochopeni.
2. Duveftivost
Uvéfili, Ze nahradi oficidlni mény.
3. Pifehnané a zjednodusené city
Adorovali virtudlni mény jako spasitele v dob¢ silného vlivu centralnich bank.
4. Nesnasenlivost a autoritativnost
Skeptici byli oznacovany za hlupaky, ktefi nechapou pfinos mén.
5. Mravnost
Anonymita mén taktka vybizi k mravné pochybnému jednani. Existuje mnozstvi
ptipadt, kdy pro tézbu mén byli lidé lakéni do Ponziho systémd.
Tato bublina Ize vysvétlit pomoci mravenciho modelu lépe nez predesle dvé
analyzované, které pteci jen mély vice pfi¢in nez je chovani investortl. Zde $lo o velmi rychlé
propadnuti virtuadlnim ménam a stejné rychlou zménu sméru a ndsledny pokles mén. Stejné

jako u mravencti ménicich sviij zdroj potravy.

12COINMARKETCAP.COM. Crypto-Currency Market Capitalizations [online]. [cit. 2016-03-23]. Dostupné

z: https://coinmarketcap.com

NOVOTNY, R. Bitcoin: Sen rentiéra, nebo bublina? [online]. [cit. 2016-03-23]. Dostupné z:
http://www.investujeme.cz/bitcoin-sen-rentiera-nebo-bublina/

TUMA, A. Bitcoin: Bublina viech bublin, nebo nova globalni ména? [online]. [cit. 2016-03-23]. Dostupné z:
http://ekonom.ihned.cz/c1-61393610-bublina-vsech-bublin-nebo-nova-globalni-mena

NASEPENIZE.CZ. Bitcoin: Virtuéni ména budoucnosti, nebo bublina? [online]. [cit. 2016-03-23]. Dostupné
z: http://www.nasepenize.cz/bitcoin-virtuani-mena-budoucnosti-nebo-bublina-11992
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5 Vysledky a diskuze

Pii studovani nejriznéjSich knih, praci a ¢lankll autofi vétSinou nardzeli na
jednostranné pojeti pficin té a té krize. N&kteti autoti davali vinu bankovnim domtim, dalsi
vlade a dalsi lidskému chovani. Pfi¢in vSak bylo vétSinou vice, nelze pouze davat vinu jedné
stran¢, které autofi vefi, a zavirat o€i pfed argumenty druhé strany. Nekteré spekulativni
bubliny, jako naptiklad bublina virtudlnich mén, mély jednoznaéné pticinu pouze v lidském
chovani a nadSeni z pfedstavy, jak zméni fungovani svéta svym inovativnim charakterem.

AvSak nejvétsi spekulativni bubliny, s témi nejhor$Simi nasledky nemohly byt
prikladana nejvétsi vina Federdlnimu rezervnimu systému. Tyto bubliny jsou spolu tizce
spojeny. Konec prvni zna¢i zacatek druhé, kdy piedseda FEDu Alan Greenspan snizil
urokové miry na takovou uroven, ktera sice zazra¢né nastartovala ekonomiku, ale za cenu
budouciho obrovského propadu a krize.

Internetova bublina byla pfeci jen vice spojena s o¢ekavanim nového tisicileti, nové
ekonomiky spojené s internetem a naslednou ménii ohledné vSech firem, které obchodovaly
Vv technologickém sektoru.

Prvotni pficinu vzniku hypote¢ni bubliny je nutné hledat u Federalniho rezervniho
systému, ktery nastartoval mnozstvi poskytnutych hypoték svoji politikou nizkych
urokovych sazeb. Druhd nejduilezitéjsi pticina je politika Spojenych statt americkych, ktera
znaén€ pokiivila trh s hypotékami stitem sponzorovanymi spole¢nostmi a politikou
poskytovani hypoték nizkopiijmovym skupinam a mensinam, dale pak tlakem na sniZzovani
standardl v poskytovani hypoték. Az diisledkem téchto politik FEDu a vlady USA byly
investi¢ni nastroje CDO a CDS, které ovSem rozsifily hypote¢ni krizi do celého svéta.
Ovsem pokud by vlada nedovolila rozvolnit standardy poskytovani hypoték, tak by se tyto
investi¢ni nastroje nestaly $ifitelem nakazy. Bankovni instituce pfistoupily na poskytovani
hypoték z divodu, ze védeély, ze FED nebo vlada USA poskytnou zaruky v ptipadé
problému. Pokud by FED, ani vlada USA historicky nezasahovaly do bankovniho sektoru,
bankéfi by neustdle moralné nehazardovali.

U bubliny virtudlnich mén je pfic¢ina zfejma a to je lidské chovani, které snadno

podléha vlivu nové, inovativni, revoluéni a rychle ziskové a tedy i rizikové investice. Tato
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bublina méla maly rozsah, ale vhodné ukazuje, co dokaze poblouznéni lidi novym
produktem. V porovnani s internetovou bublinou zde se jedna o velmi maly sektor
ekonomiky, zatimco internetova bublina zahrnovala cely technologicky sektor, o ktery se
opirala americka ekonomika. Alan Greenspan velmi podporoval technologicky sektor, tedy
pokud piedseda FEDu vyjadiuje podporu, tak se mnoho lidi za¢ne zajimat o déni na
finanénich trzich a za¢ne investovat vice lidi. Také zakon Taxpayer relief z roku 1997 mé¢l
vliv na investovani do technologickych akcii, protoze zakon zvyhodnoval nizko dividendové
akcie.

O virtudlnich ménach panuje hluboka skepse a zddny vysoce postaveny zastupce
svétovych ekonomik nevyjadii podporu z ditvodu pravni nejednoznacnosti virtualnich meén,
to je zfejm¢e pficina, Ze se bublina virtualnich mén nezvétsila.

Na celé praci je nejzajimavéjsi popis chovani lidi pomoci mravencii a modelu, ktery
vypracoval Alan Kirman. Tento model sice velice zjednodusuje jinak slozité chovani
subjektt, avSak na druhou stranu se s nim da vysvétlit jinak slozité vysvétlitelné chovani
investorti nebo zakazniki. Stejné€ jako u mravenct je téméef nemozné zjistit na zakladé jakého
podnétu bylo ovlivnéno chovani investorti ve prospéch urcitého druhu investice.

V préci jsou popsany vSechny velké a vyznamné spekulativni bubliny, nékteré jsou
chapany odli$nég, nez je bézn¢ chapano, kdy vétSinové vysvétleni je, Ze se lidé chovali davove
iracionalné. Pocatecni pfic¢ina vétSiny bublin ovSem vychazela z vynosi vlad. Az nésledné
poté, co vlady zazehly plaminek bubliny, mezi lidmi propukala méanie po daném statku, at’
uz to byl tulipan, akcie, pravo na zisk nebo hypotéky.

Spekulativni bubliny vznikaji prvotné piehnanym zajmem o urcity subjekt, avSak
samotny zajem neni nebezpecny pro ekonomiku, jak to bylo naptiklad u bubliny virtualnich
mén. Mnohem nebezpecnéjsi je pokud centrdlni banka snizuje trokové sazby a provadi
monetarni expanzi. Pokud tak centralni banka ¢ini, tak se bublina dostava na uplné jinou
uroven a zacne byt nebezpecnad pro celou ekonomiku. Pokud se k tomu piida Spatn€ zvolena
statni politika, ktera poskodi vyraznym zptsobem trh, tak mtize vzniknout jako v roce 2008
celosvétova krize.

Vlady stath by se mély vyvarovat ovlivilovani trhu za pomoci nejraznéjsiho
zvyhodiiovani podnikli nebo skupin obyvatel. Je velmi slozité domyslet disledky téchto
zvyhodiiovani, které se mohou projevit az za né¢kolik let a odstranovani dasledkti miize trvat

desetileti.
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Cilem centralnich bank by m¢lo byt zamezit piilivu levného kapitalu do ob&hu, ktery
Vv minulosti rozpoutal ty nejhor$i spekulativni bubliny, ze kterych se posléze staly
celosvétové krize. Pokud se centralni banky nebudou hnat za rychlym zvySenim HDP
pomoci expanzivni ménové politiky, tak se stane ekonomika zdravéjsi a ekonomiky se

nebudou muset obavat krizi, které po obdobich expanzivnich politik nasleduji.
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6 Zavér

Diplomové prace odhalila a popsala jednotlivé pficiny u spekulativnich bublin, které
se uskutecnily v minulosti, avSak je slozit¢ jednotlivé spekulativni bubliny porovnavat.
Nekteré vlastnosti maji podobné, ale kazda spekulativni bublina ma sva specifika, proto je
slozité tato selhani odhalit.

Prvotni pfi¢inou, kterd vézi za spekulativnimi bublinami, je lidské chovani, ktera je
nepfedvidatelné. Stejné nepiedvidatelné je také chovani mravencich kolonii, kterym se da
vysvétlit nepochopitelné a velmi Casto nelogické lidské chovani. Mraven¢i model je schopen
interpretovat nedostatky v lidském chovani, které ovliviwuje finan¢ni trhy svymi vykyvy.

Samo lidské chovani ovSem neni schopno vytvofit svoji manii nebezpecnou
spekulativni bublinu. Pfi¢inou, kterd vytvaii z nadhodnocenych aktiv nebezpeci pro statni
ekonomiku nebo celosvétovou ekonomiku, je politika centralni banka. Centralni banka,
ktera provadi expanzivni monetarni politiku, zasobuje ekonomiku levnymi penézi, které jsou
dale vyuzivany na nevhodné projekty, které nejsou udrzitelné, pokud cena penéz vzroste.
Uvedenymi piiklady mohou byt hypotéky po roce 2000, technologické akcie na prelomu
roku 2000 nebo akcie pied velkou hospodaiskou krizi.

Posledni pfi¢inou, ktera ma velky vliv, kde a jak velkéd spekulativni bublina bude,
jsou vladni zasahy do ekonomiky. Tyto zdsahy deformuji trh, avSak trva delsi asové obdobi,
nez se tyto zasahy negativné projevi. Nejvyznamngjsi zédsahy do ekonomiky jsou statem
podporované podniky na poskytovani hypoték, ktery zna¢né ponicil trh s hypotékami, nebo
zakon v roce 1997, ktery zvyhodnil hypotéky s nizkymi nebo Zadnymi dividendami.

85



7 Seznam pouzitych zdroju
Tistené zdroje:

BECKER Stanley Gary. A note on Restaurant Pricing and Other Examples of Social
Influence on Price. Journal of Political Economy, vol. 139, 1981. ISSN 00223808.

CECCHETTI, Stephen a Kermit SCHOENHOLTZ. Money, Banking and Financial
Markets. 4. vydani. McGraw-Hill, 2015. ISBN 978-0078021749.

FLECKENSTEIN, William A. Greenspanovy bubliny: vék ignorance v americké centralni
bance. Brno: Computer Press, 2009. ISBN 978-80-251-2605-9.

FRENCH, E. Douglas. Speculative Bubbles and Increases in the Supply of Money. Auburn:
Ludwig von Mises Institute, 2009, ISBN 978-1-933550-44-2.

HOLMAN, Robert. Déjiny ekonomického mysleni. 3.vydani. Praha: C.H.Beck, 2005. ISBN
80-7179-380-9.

JILEK, Josef. Akciové trhy a investovani. Praha: Grada Publishing, 2009. ISBN 978-80-247-
2963-3.

KIRMAN, Alan. Ants, Racionality and Recruitment. The quaterly Journal of Economics vol.
108, 1993. ISSN 0033-5533.

KEYNES, John Maynard. Obecnd teorie zaméstnanosti, uroku a penéz. Praha:

Ceskoslovenské akademie véd, 1963.

KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada, 2008, ISBN 978-80-
247-2559-8

86



MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5.

ORMEROD, Paul. Butterfly economics: a new general theory of social and economic
behaviour. London: Faber and Faber, 1998. ISBN 0-571-19005-7.

REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4.vydani. Praha: Grada Publishing, 2014. ISBN 978-80-
247-3671-6.

REVENDA, Zbynék. Penezni ekonomie a bankovnictvi. 5. vydani. Praha: Management
Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6.

SOJKA, Milan. Mala encyklopedie moderni ekonomie. 6.vydani. Praha: Havli¢ek Brain
Team, 2010. ISBN 978-80-87109-21-2.

STYBR, David. Zacindme investovat a obchodovat na kapitdlovych trzich. Praha: Grada
Publishing, 2011. ISBN 978-80-247-3648-8.

VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 2.vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2007.
ISBN 978-80-7357-297-6.

VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii. II. dil. Praha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-
245-0506-1.

WHITE, Lawrence J. The Credit Rating Agencies. Journal of Economic Perspectives.
2010, 24.(2). ISSN 0895-3309.

WOODS, Thomas E. Krach: priciny krize a napravna opatreni, kterda ji jen zhorsuji. Praha:
Dokotan, 2010. ISBN 978-80-7363-273-1.

Elektronickeé zdroje:

87



AKCIE.CZ Cenné papiry zajistené hypotékami [online]. [cit. 2016-02-23]. Dostupné z:
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31988-cenne-papiry-zajistene-hypotekami/

AKCIE.CZ. Pocdtky sekuritizace aneb vznik problému [online]. [cit. 2016-02-24]. Dostupné
z: http://lwww.akcie.cz/odborne-clanky/31268-pocatky-sekuritizace-aneb-vznik-problemu/

BOSTL, Frantisek. Facebook vs. trh [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://byznys.ihned.cz/c1-55018550-facebook-vs-trh-nejvetsi-dot-bombs-v-historii-aneb-

obri-internetove-krachy-minulosti

COINMARKETCAP.COM. Crypto-Currency Market Capitalizations [online]. [cit. 2016-
03-23]. Dostupné z: https://coinmarketcap.com/

COLOMBO, Jesse. Dotcom bubble [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:
http://www.thebubblebubble.com/dotcom-bubble/

CWIK, Paul. The south sea bubble [online]. [cit. 2016-03-05]. Dostupné z:
https://mises.org/blog/south-sea-bubble

CESKA NARODNI BANKA: Slovnik [online]. [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:

https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/f.html

DIFFERENCEBETWEEN.NET. Difference between MBS and CDO [online]. [cit. 2016-02-
24]. Dostupné z: http://www.differencebetween.net/business/finance-business-2/difference-

between-mbs-and-cdo/

FEDERAL HOUSING FINANCE AGENCY. History of the Government Sponsored
Enterprises [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z: http://fhfaoig.gov/LearnMore/History

FISHBEIN, Allen a Harold BUNCE. Subprime Market Growth and Predatory
Lending [online] (PDF). [cit. 2016-03-18]. Dostupné Z:

88


http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31988-cenne-papiry-zajistene-hypotekami/
http://www.akcie.cz/odborne-clanky/31268-pocatky-sekuritizace-aneb-vznik-problemu/
http://www.thebubblebubble.com/dotcom-bubble/
https://mises.org/blog/south-sea-bubble
https://www.cnb.cz/cs/obecne/slovnik/f.html
http://fhfaoig.gov/LearnMore/History

http://www.griequity.com/resources/industryandissues/financeandmicrofinance/predatoryle
nding/subprimegrowthandpredatory200602.pdf

FOLGER, Jean. Alt-A mortgage [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/articles/personal-finance/020816/alta-mortgages-how-they-

work.asp

HOLMAN, Robert. Jak (ne)regulovat ratingové agentury [online]. [cit. 2016-03-21].
Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09 090818.
html

HYNKOVA, Vendula. Teorie hospoddiskych cykli [online] (PDF). [cit. 2016-03-02].
Dostupné Z:
https://moodle.unob.cz/pluginfile.php/39150/mod_resource/content/1/Teorie%20hospod%
C3%A1%C5%99sk%C3%BDch%20cykl%C5%AF.pdf

INTERAKTIVNI UCEBNICE STATISTIKY. Binomické rozdéleni [online]. 2015 [cit.
2015-10-20]. Dostupné z WWW: http://iastat.vse.cz/Binomicke.htm

INVESTOPEDIA.COM What difference between CDO and ABS [online]. [cit. 2016-02-23].
Dostupné z: http://www.investopedia.com/ask/answers/040715/what-difference-between-
collateralized-debt-obligation-cdo-and-asset-backed-security-abs.asp

INVESTOPEDIA.COM. Home-Equity Loan [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:
http://www.investopedia.com/terms/h/homeequityloan.asp

INVESTOPEDIA.COM. Subprime mortgage [online]. [cit. 2016-03-18]. Dostupné z:

http://www.investopedia.com/terms/s/subprime_mortgage.asp

KRACIK, L. CDO se vraci zpé do hry [online]. [cit. 2016-03-19]. Dostupné z:
http://trhy.mesec.cz/clanky/cdo-se-vraci-zpet-do-hry-uz-zadne-prehrate-hypoteky

89


https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090818.html
https://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_090818.html
http://iastat.vse.cz/Binomicke.htm
http://www.investopedia.com/ask/answers/040715/what-difference-between-collateralized-debt-obligation-cdo-and-asset-backed-security-abs.asp
http://www.investopedia.com/ask/answers/040715/what-difference-between-collateralized-debt-obligation-cdo-and-asset-backed-security-abs.asp
http://www.investopedia.com/terms/h/homeequityloan.asp
http://www.investopedia.com/terms/s/subprime_mortgage.asp
http://trhy.mesec.cz/clanky/cdo-se-vraci-zpet-do-hry-uz-zadne-prehrate-hypoteky

MARTINGALE.CZ. Ruletni systém Martingale [online]. 2015 [cit. 2015-10-20]. Dostupné
z WWW: http://martingale.cz/jaktofunguje

MIRAS.CZ. Index Nasdaq [online].  [cit.  2016-02-15].  Dostupné  z:
http://www.miras.cz/akcie/indexy-nasdag.php

MIRAS.CZ. Index Dow Jones [online]. [cit. 2016-03-07]. Dostupné z:
http://www.miras.cz/akcie/indexy-dow-jones.php

MIROCHNIK, Michael. The Financial Crisis, Financial Markets and Official
Interventions [online] (pdf). [cit. 2016-03-19]. Dostupné z:
http://academiccommons.columbia.edu/download/fedora_content/download/ac:138123/CO
NTENT/mirochnik_paper.pdf

MONEYMAG.CZ. Tulipanovd manie-prvni nafouknutd bublina [online]. [cit. 2016-03-04].
Dostupné z: http://moneymag.cz/ekonomika/43 1-slavne-historicke-krize-tulipanova-manie-

prvni-nafouknuta-bublina

NASEPENIZE.CZ. Bitcoin: Virtudni ména budoucnosti, nebo bublina? [online]. [cit. 2016-
03-23]. Dostupné z: http://www.nasepenize.cz/bitcoin-virtuani-mena-budoucnosti-nebo-
bublina-11992

NAVRATIL, Radim. Urnové modely. Praha, 2007. Bakalaiska prace. Univerzita Karlova.
Vedouci prace Mgr. Martin Schindler.

NOVOTNY, Radovan. Bitcoin: Sen rentiéra, nebo bublina? [onling]. [cit. 2016-03-23].

Dostupné z: http://www.investujeme.cz/bitcoin-sen-rentiera-nebo-bublina/
PASTEELS, Jean. In From individual to collective behavior in social insects [online] (PDF).

Bale: Birkhaiiser, 1987 [cit. 2016-01-15]. Dostupné z:
http://www.ulb.ac.be/sciences/use/publications/JLD/41.pdfBECKER,

90


http://www.miras.cz/akcie/indexy-nasdaq.php
http://academiccommons.columbia.edu/download/fedora_content/download/ac:138123/CONTENT/mirochnik_paper.pdf
http://academiccommons.columbia.edu/download/fedora_content/download/ac:138123/CONTENT/mirochnik_paper.pdf
http://www.nasepenize.cz/bitcoin-virtuani-mena-budoucnosti-nebo-bublina-11992
http://www.nasepenize.cz/bitcoin-virtuani-mena-budoucnosti-nebo-bublina-11992
http://www.ulb.ac.be/sciences/use/publications/JLD/41.pdfBECKER

PENIZE.CZ. Cerné pondéli 19. #ijna 1987 [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné
http://www.penize.cz/15901-cerne-pondeli-19-rijna-1987

N

PENIZE.CZ. Japonska  krize [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné  z:
http://www.penize.cz/15903-japonska-krize-v-roce-1990

PENIZE.CZ. Krach na newyorské burze [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné

N

http://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929

N

PENIZE.CZ. Spatnd [éta americké burzy [online]. [cit. 2016-03-07]. Dostupné
http://www.penize.cz/15894-spatna-leta-americke-burzy-19061907

PENIZE.CZ. Tulipinova horeckd [online]. [cit. 2016-03-04]. Dostupné z:
http://www.penize.cz/15739-tulipanova-horecka-1630-37

PETER, lan. History of the Internet - the Dotcom bubble [online]. [cit. 2016-03-17].
Dostupné z: http://www.nethistory.info/History%200f%20the%20Internet/dotcom.html

POWELL, Benjamin. Explaining Japans's Recession [online]. [cit. 2016-02-15]. Dostupné
z: https://mises.org/library/explaining-japans-recession

ROSE, Jim. Taxpayer Relief Act of 1997 [online]. [cit. 2016-03-16]. Dostupné z:
http://utopiayouarestandinginit.com/2015/05/30/did-changes-in-capital-gains-and-
dividend-tax-rates-caused-the-dot-com-bubble-to-begin-and-end/

SMITH, Kalen. History of the Dot-Com Bubble Burst [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné
z: http://lwww.moneycrashers.com/dot-com-bubble-burst/

STEWART, Samantha. Causes of the Panic of 1907 and Its Implications for the
Future [online] (PDF). 2010 [cit. 2016-03-10]. Dostupné Z:
https://getd.libs.uga.edu/pdfs/stewart_samantha_a 201005 bba.pdf

91


http://www.penize.cz/15901-cerne-pondeli-19-rijna-1987
http://www.penize.cz/15903-japonska-krize-v-roce-1990
http://www.penize.cz/15898-krach-na-newyorske-burze-v-roce-1929
http://www.penize.cz/15894-spatna-leta-americke-burzy-19061907
http://www.penize.cz/15739-tulipanova-horecka-1630-37
http://www.moneycrashers.com/dot-com-bubble-burst/
https://getd.libs.uga.edu/pdfs/stewart_samantha_a_201005_bba.pdf

THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY COMMISSION. THE FINANCIAL CRISIS
INQUIRY REPORT [online] (PDF). [cit. 2016-03-19]. Dostupné z: http:/fcic-

static.law.stanford.edu/cdn_media/fcic-reports/fcic_final_report_full.pdf

TUMA, Ale3. Bitcoin: Bublina vsech bublin, nebo nova globdlni ména? [online]. [cit. 2016-
03-23]. Dostupné z: http://ekonom.ihned.cz/c1-61393610-bublina-vsech-bublin-nebo-nova-

globalni-mena

UNIVERZITA ONLINE: Financni trhy [onling]. [cit. 2016-02-20]. Dostupné z:

http://www.univerzita-online.cz/pek/ekonomika/financni-trh

URBANEK, David. Nejveétsi burzovni krachy v historii [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné
z: http://finexpert.e15.cz/nejvetsi-burzovni-krachy-v-historii

WESLEY, D. Fourteen Greatest Dot Com Bombs [online]. [cit. 2016-03-17]. Dostupné z:

http://visualeconomics.creditloan.com/fourteen-greatest-dot-com-bombs/

WOODS, Thomas E. Forgotten deepression 1920 [online]. [cit. 2016-03-10]. Dostupné z:
https://mises.org/library/forgotten-depression-1920

ZLATEREZERVY.CZ. Vytvoreni federdalniho rezervniho systému [online]. [cit. 2016-03-

10]. Dostupné z: http://www.zlaterezervy.cz/clanky/poucme-se/vytvoreni-federalniho-

rezervniho-systemu-v-letech-1907-az-1913

92


http://www.univerzita-online.cz/pek/ekonomika/financni-trh
http://visualeconomics.creditloan.com/fourteen-greatest-dot-com-bombs/
https://mises.org/library/forgotten-depression-1920

Seznam obrazku

Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.
Obr.

R 1 5 1 LTRSS URSPRR 18
2 - HOSPOATSKY CYKIUS ..ooiviiiiiiii it 23
3 = CYKIUS FIFMY .ot ra e ae e nnaennas 31
4 - HIANICE TESISTENCE ..o 33
5 — DyNamiCKa @VOIUCE ........eoiviiiiiiieiiieii e 42
6 - Pravd@podObnost .......coiiiiiiiiiiiiie it 43
7 — Simulace mravenciho Modelu ........oooueeiiiiiii e 44
8 — Simulace mravenciho modelu IL..........ccccoveiiiiiiiiiii 44
9 - POIAMZACE trNU ... s 46
10 Simulace akcioVENO INAEXU .......eiiiiiiiiiiii i 47
11 - NASDAQ iNAEX 99'-0L". ... ittt 47
12 - DJIA 1895-1909......c.cccieiieieeiesie ettt sttt sreeeesreenneaneeas 52
13 - DIIA L1916 - 1923 ...ttt sttt re e steeeesreenreanee s 54
14 - DIIA 1980-1989.......c ettt 56
15 - Internetova BUBLING.........cooiiiiiiic e 57
16 - JApONSKA KIIZE ....ovviiiiiiiiiici e 59
17 - UroKOVE MUIY 87'-06 ....o.ceoveeverevreeeeieeeeeeeseesee e see e sesees s s s s, 63
18 = DIVIOENAY ... bbbttt bbbt 64
19 - GSE @ hyPOtEKY ....ooiiiiiiiiiiiiiiec 70
20 - Podily na trhu s hypot€Kami...........ccoovviiiiiiiiiii 71
21 - Podily poskytnutych hypoték dle druhu..........cccoviiiiiiiiii e 73
22 - Platebni neschopnost dle druhu hypotéky .........ccccovrviiiiiiiiiniiec e 74
23 - Objem cennych papirhl .......cccvvveiiiiiiiiiii 75
24 - ODJEM CDS ... bbbttt b b neene e 77
25 - Pomer druhill CDIS ... 77
26 = VITTUAINT INENY ....eitiiiiiiiiiitieie et 80

93



