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Pri¢iny vzniku bublin na finan¢nich trzich, mravenci
model

Abstrakt

Diplomova prace se zabyva spekulativnimi bublinami na kapitalovych trzich a
mraven¢im modelem. Cilem prace je odhalit pfi¢iny vzniku téchto bublin. V teoretické
¢asti prace je zpracovana problematika fungovani finan¢nich trhli a vznik cenovych bublin.
Diuraz je kladen ptfedevsim na psychologickou analyzu ucastnikt trhu. V praktickéd ¢asti
prace je analyzovana nemovitostni a hypotecni krize, na niz je posléze ovéfena platnost
mravenc¢iho modelu. V dalsi ¢asti jsou analyzovany bubliny na trhu kryptomén. Ve tieti

Casti prace jsou shrnuty vysledky praktické ¢asti a vysloveny piislusné zavéry.

Kli¢ova slova: Spekulace, investice, akcie, financni derivat, hypotéka, behaviordlni

ekonomie, kapitalovy trh, nemovitost, regulace, hospodaisky cyklus.



Bubbles in financial markets and causes of their
formation, Ant model

Abstract

This diploma thesis deals with speculative bubbles on capital markets and ant
model. The aim of this work is to identify the causes of these bubbles. The theoretical part
of the thesis deals with the functioning of financial markets and the emergence of price
bubbles. Emphasis is placed on the psychological analysis of market participants. The
practical part of the thesis analyzes the real estate and mortgage crisis, where the validity
of the ant model is verified. In the next part, bubbles in the cryptocurrency market are
analyzed. In the third part of the thesis the results of the practical part are summarized, and

the relevant conclusions are stated.

Keywords: Speculation, investment, stock, financial derivative, mortgage, behavioral

economics, capital market, real estate, regulation, trade cycle.
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1 Uvod

Tato prace se zabyva problematikou bublin na finan¢nich trzich a pfi¢inami jejich vzniku,
a také tzv. mraven¢imu modelu. Moznost investovani volnych penéznich prostiedkt 14ka
stale vys$i pocet drobnych investord, ktefi potom v kone¢ném disledku mohou vyrazné
ovliviiovat celé globalni hospodafstvi, i kdyZ realizuji investice individualng. Spatné
rozhodovéni téchto investorl, tak mulze vytvaret problémy na financnich trzich a vést
k jejich poskozeni. To se pak projevi pravé vznikem finan¢nich bublin. Finan¢ni bublina je
jevem, ktery nelze hodnotit pozitivnim zplisobem, protoze narusuje optimalni fungovani
trhu a vede k negativnim dusledkiim pro celé trzni hospodarstvi. Jejich vznik a splasknuti
lze pfitom jen slozit¢ odhadovat ¢i ocekavat.

Struktura prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoretickd Cast se
vénuje pojmim v podobé bublin na financnich trzich, pfi¢indm a disledkiim bublin na
finan¢nich trzich, ¢i moZnostem predikce bublin na finan¢nich trzich. Pozornost je také
vénovana problematice iracionalniho chovéni Gc€astnikii trhu a tzv. mravenc¢imu modelu,
protoZe oba pojmy s cenovymi bublinami tizce souvisi.

Prakticka ¢ast se vénuje popisu konkrétnich ptfikladii bublin na finan¢nich trzich. Je
vyuzit piiklad splasknuti cenové bubliny z roku 2008, kdy toto splasknuti vedlo k finan¢ni
a hospodarské krizi globalniho charakteru. Praktickd ¢ast si v§iméa souvislostem vzniku
bubliny, vyvojem v letech 2007 az 2009. Duraz je kladen na popis vlivu splasknuti cenové
bubliny na hospodafstvi, a také je popsan vliv iraciondlniho chovani tGcastnikll trhu na
vznik a splasknuti bubliny z roku 2008. V ramci praktické ¢asti prace je také provedeno
ovefeni platnosti mravenciho modelu u cenové bubliny zroku 2008. Dale je v praci
zpracovan podrobny pohled na trh kryptomén a spekulativnim bublindAm na ném
vznikajicim. V zavéru praktické ¢asti je provedeno i vlastni kritické zhodnoceni vSech
poznatkl shroméazdénych v pribéhu zpracovani této prace. Kritické zhodnoceni se piimo
vztahuje ke stanovenému cili prace, a tedy jde o kritické zhodnoceni pfiin vzniku
cenovych bublin na finan¢nich trzich, vlivii cenovych bublin na hospodafstvi, moznostem
predikce cenovych bublin, dale zhodnoceni platnosti mraven¢iho modelu pii popisu
chovani burzovnich spekulantli a vlivu iraciondlniho chovéni ucastnikd trhu na vznik a
splasknuti bublin.

Problematika cenovych bublin ovliviluje stovky riznych subjekti a jeji

prozkoumani je vysoce pfinosné, protoZe umoznuje pochopit mechanismus jejich vzniku a
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disledky, ke kterym vede. Subjekty finan¢niho trhu pak mohou prostfednictvim vystupl
ztéto prace realizovat kroky, které zmirni riziko jejich vzniku, ¢i eliminuji negativni
dopady jejich vzniku.

Je dulezité pochopit, Ze cenové bubliny jsou trvale pfitomnym jevem na rtiznych
finan¢nich trzich. Akceptace tohoto faktu je potom prvnim krokem pro pfijeti

navrhovanych vystupt z této prace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je odhalit pfi¢iny vzniku bublin na financnich trzich. Analyzovat vliv
cenovych bublin na hospodaistvi a nalézt mozZnosti jejich predikce. Dale ovéfit platnost
mravenc¢itho modelu pifi popisu chovani burzovnich spekulantti. Diraz je kladen na

psychologickou analyzu iracionalniho chovani ucastniki trhu.

2.2 Metodika

Diplomova prace byla vytvofena pomoci nékolika metod. V teoretické €asti diplomové
prace byla vyuzita metoda deskripce. Byly zpracovéany teorie jiz publikovanych textd,
zejména literatury vénujici se problematice financnich trhli a spekulativnich bublin.
V praktické ¢asti prace byl analyzovan konkrétni ptfiklad bubliny, byla posouzena shoda

s teoretickymi vychodisky a na zaklad¢ toho vyvozeny zavéry prace.
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3 Teoreticka vychodiska

Teoretickd Cast prace se vénuje popisu pojmu bublina na finanénim trhu, dale pfi¢inam a
diisledkim bublin na financnich trzich ¢i moznostem predikce bublin na finan¢nich trzich.
V zavéru kapitoly se nachazi popis souvislosti mezi cenovymi bublinami a iracionalnim
chovanim ucastnikd trhu, k ¢emuZz se vztahuje i mraven¢i model. Tato kapitola vyuZziva
zejména odbornych publikaci a ¢lanktli, ¢i ndzorti odbornikli, at’ uz zahrani¢nich, nebo

z Ceské republiky.

3.1 Financni trhy

Ucelem existence finan¢nich trhii je pfemistovani pendz od piebytkovych subjektii (které
maji v dané dob& nadbytek penéZnich prostfedkll) k subjektim deficitnim (které maji
téchto prostfedkli aktualné nedostatek), a to zejména deficitnim subjektim, které pro né
maji nejefektivnéjs$i vyuziti. Finan¢ni trhy se timto stavaji nedilnou soucasti finan¢niho
systému a celé ekonomiky.!

., Financni trh je segmentem ekonomického systéemu, na kterém se stretava nabidka
a poptavka po peneézich a kapitalu. Volné financni prostiedky jsou mezi prebytkovymi a
deficitnimi jednotkami presouvany prostrednictvim riiznych druhit investicnich instrumenti
(napr. nemovitosti, akcie, podilové listy, bankovni vklady a uvery, dluhopisy, smeny ci
financni derivaty), které jsou emitovany a obchodovany na ruznych segmentech financniho
trhu (napr. penézni, kapitalovy ¢i uvérovy trh).

Na finanénich trzich dochazi ke vzniku Siroké fady informaci, které poskytuji
pfehled o cené¢ penéz a finanénim ohodnoceni rizika, a které maji klicovy vyznam pro
investicni rozhodovani, pro vyhodnoceni UspéSnosti podnikatelské cinnosti ¢i predikei
budouciho vyvoje. Podstatné je vzdy hodnotit efektivnost téchto informaci.?

Financ¢ni trh mize byt systematizovan z riznych hledisek. V nejcastéjSim piipadé
jde o systematizaci dle jednotlivych druhti finan¢nich nastroji, které se v jeho jednotlivych
dil¢ich segmentech obchoduji. To znamend, Ze lze finan¢ni trh déle rozclenit na trh
s cizimi ménami, penézni trh, kapitalovy trh, trh drahych kovi. Penézni trh Ize rozdélit na

trh kratkodobych uvérh a trh kratkodobych cennych papirt. Kapitalovy trh je mozné dale

' REINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 24 s. ISBN 978-80-247-5871-8.

2 CIZINSKA, Romana. Zdiklady financniho Fizeni podniku. Praha: Grada Publishing, 2018, 41 s. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-271-0194-8.

3 CIZINSKA, Romana. Zdiklady financniho Fizeni podniku. Praha: Grada Publishing, 2018, 41 s. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-271-0194-8.
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rozdélit na trh dlouhodobych cennych papirti a trh dlouhodobych uvérd. Trh cennych

papird tvoii trh kratkodobych cennych papirt a trh dlouhodobych cennych papirt.*

FINANCNI
TRH
| I | |
TRH TRH
S CIZiMI PENEZNI KAPITALOVY DRAHYCH
MENAMI TRH TRH KOV
‘/X ............ f\A
1 I
Trh ! Trh Trh ! Trh
kratkodobych | 1 | kratkodobych dlouhodobych | 1 | dlouhodobych
aveért 1 | cennych papirii | | cennych papiri | | aveért
i |
1 I

TRH CENNYCH PAPIRU

Obrazek 1 Struktura finan¢niho trhu, zdroj: Rejnus, 2014, s. 61

V souvislosti s finanénimi trhy se ¢asto hovoii o tzv. by¢im ¢i medvédim trhu.
Pojmy by¢i a medvédi trh se vztahuji k popisu trendu vyvoje ur€itého akciového trhu.
Dlivodem je skute¢nost, Ze jsou byci a medvédi symbolickymi burzovnimi zvitaty. By¢i
trh oznacuje trh, na kterém ceny rychle stoupaji. Medvédi trh je zase trhem, na kterém ceny

klesaji.>

3.2 Cenové bubliny a finanéni trhy

V praxi finan¢ni trhy prochazeji riznymi turbulencemi, které jsou velmi casté. Jde zejména
o tzv. finan¢ni krize, kterych v minulosti vznikla cela fada, a které budou vznikat i
v budoucnosti. K pfikladim takovych krizi se fadi napiiklad Mexickd krize z roku 1995,
Asijskd krize zroku 1997, kolaps technologické bubliny vroce 2000, totilni kolaps

finan¢niho systému v roce 2008 apod.6

4 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 61 s. ISBN 978-80-247-5871-8.

5 LIPOVSKA, Hana. Moderni ekonomie: jednoduse o v§em, co byste méli védet. Praha: Grada, 2017, 181 s.
ISBN 978-80-271-0120-7.

¢ GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, 85 s. Investice. ISBN 978-80-247-5375-1.
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Vliv recese ekonomiky (resp. krize) pocituji lidé prakticky ve vSech oblastech
svého Zivota a nejsou vyjimky, kdy se jedna o nasledky fatalni. Recese ovliviiuje celou
lidskou spolec¢nost, at’ uz z ekonomického hlediska, socidlniho, politického ¢i etického.
Viditelné se projevuje v regionalni i globalni dimenzi.”

Finan¢ni krize je velmi castym duasledkem splasknuti cenové bubliny. S krizi
zaroven souvisi celd fada ekonomickych problémul. Akcionafi ztraci ¢ast hodnoty svého
investicniho majetku, protoze akcie ztraci svoji trzni hodnotu. Vkladatelé bank celi riziku
ztraty depozit. Dluznikiim se komplikuje pfistup k finanénim zdrojim a rostou jim néklady
dluhového financovani. Vetfejné rozpocty nesou naklady financnich krizi, protoze vlady
zpravidla musi realizovat zachranné programy pro financni sektor. Makroekonomicka
stabilita je ohroZena a dochazi ke zpomaleni dynamiky ekonomického ristu.®

Finan¢ni krize jsou vysledkem béZzného fungovani finan¢nich a hospodaiskych
systému v pribéhu hospodatského cyklu. I pfesto, Ze neexistuje jednotné vymezeni pojmu
krize, tak pfevazuje vSeobecny ndzor, ze krize je naruSenim finan¢nich trha, které souvisi
s omezenim toku uveérd domacnostem a podnikim, a také krize naruSuje nepiizniveé realné
hospodafstvi, trhy zboZi a sluzeb.’

To znamend, Ze nejen na akciovych trzich se v urcitych dobach stava, ze kurzy
rostou ¢i klesaji bez toho, aby pro tento vyvoj bylo mozné identifikovat rozumné
fundamentalni vysvétleni. Takovy rist ¢i pokles se ovSem po urCité dobé ndhle a
neoCekavané zastavi a velmi prudce zamiii opaénym smérem. Takové situace (kdy se
akciovy kurz do€asné, bez jakéhokoliv racionalniho vysvétleni velmi vyrazné odchyluje od
vnitinich hodnot stanovenych fundamentalnimi analytiky) se nazyvaji spekulativni bubliny

a jejich vyskyt vysvétluje teorie masové psychologie.!”

3.3 Teorie efektivnich trhu

Model raciondlniho ocekavéani byl formulovan v sedmdesatych letech minulého stoleti.

Hlavnim pfedstavitelem této teorie byl Robert Lucas, ktery ptedpokladal, ze investofi jsou

7 BRYCHTOVA, Sarka. Globalizace a krize v souvislostech. Scientific Papers of the University of
Pardubice.Series D.Faculty of Economics and Administration [online]. 2013, no. 29, s. 5-13. ISSN
1211555X.

8 HAMPL, Mojmir, LOUZEK, Marek, ed. Novd regulace financnich trhii: zachrana, nebo zkaza? : sbornik
textii. Praha: CEP - Centrum pro ekonomiku a politiku, 2009. Ekonomika, pravo, politika. ISBN 978-80-
86547-85-5.

® AZIZ, Bilal. Financial crisis 2007-2009: How real estate bubble and transparency and accountability issues
generated and worsen the crisis. Estudios fronterizos, 2012, 13.26: 201-221.

10 REJNUS, Oldtich. Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 376-379 s. ISBN 978-80-247-5871-8.
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natolik proziravi, ze umi zpracovat a vyuzit vSechny informace nejen z minulosti, ale také
ze soucasnosti a identifikovat relevantni odhady ohledné budoucnosti. Na zéklad¢ tohoto
pak realizuji optimalni trzni rozhodnuti. Kdyby vSak tento platil, tak nemtze dojit ke
vzniku cenovych bublin na akciovych trzich.!!

Efektivni fungovani kapitalovych trhit zalokaéniho a opera¢niho hlediska
pfedpoklada, Ze zde participuji Ucastnici s dokonalymi informacemi, ktefi uvazuji
racionalné. To vSak v praxi nastavd jen malokdy. Na informac¢né¢ nedokonalych trzich
vznika situace, kdy maji rizni G€astnici k dispozici jiné soubory kurzotvornych informaci
¢1 maji odlisné schopnosti pro vyhodnoceni takovych informaci, coz potom pokiivuje
jejich rozhodovani pii vybéru nabizenych investi¢nich nastrojii. Pfitom plati, ze Gplné a
pravdivé informace jsou nejen rozhodujicim pifedpokladem pro efektivni fungovani
kapitalovych trhli, ale také podstatou rovnopravného postaveni investorii a eminentli
investi¢nich nastroji.!?

Rada teoretickych a empirickych modeli a diikazi sice prokizala, Ze teorie
efektivnich trhti mize predvidat a vysvétlovat urcité udalosti, ale zaroven se na riznych
trzich objevuji anomalie (odchylky) v chovani, které neni mozné touto teorii vysvétlit.'?

Teorie efektivnich trhii pfedpoklada, ze vSichni Gcastnici akciového trhu maji o
faktorech pisobicich na kurzy stejné kvalitni informace, dle kterych pak také obchoduji.
Tento pfedpoklad pak vétsin€ investortl piinesl motivaci k preferenci dlouhodobé strategie
Lkup a drz“, ktera predpokladd, ze rust wvnitini hodnoty akcie bude realizovan
v dlouhodobém horizontu. Vychazi se ptitom z dat akciovych indext, kdy napiiklad na
desetilet¢ém a delSim horizontu ptfevazuji by¢i trhy nad medvédimi, coz je dano

dlouhodobym rtstem zisku podniki v prostfedi hospodaiského ristu. !4

" LISKOVA, Adéla. By¢i trhy podle behavioralnich financi: Délaji z investorti ilence. Roklen24.cz [online].
2017 [cit. 2020-02-06]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/ipmfv/byci-trhy-podle-behavioralnich-financi-
delaji-z-investoru-silence

12 HAMPL, Mojmir, LOUZEK, Marek, ed. Novd regulace financnich trhii: zachrana, nebo zkdaza? : sbornik
textii. Praha: CEP - Centrum pro ekonomiku a politiku, 2009. Ekonomika, pravo, politika. ISBN 978-80-
86547-85-5.

13 KRACIK, Lukas. Teorie efektivnich trhi: Na trhu neni mozné dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vy-
nosti. Www.mesec.cz/ [online]. 2013 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/na-trhu-
neni-mozne-dlouhodobe-dosahovat-nadprumernych-vynosu/

4 VOCILKA, Ales. Jste dokonale racionalni investor? Finexpert.el5.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-06].
Dostupné z: https://finexpert.e15.cz/jste-dokonale-racionalni-investor
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Teorie efektivnich trhli v podstaté predpokladd, Ze existuje absolutni racionalita
chovani investort, takZe tradicni pfistupy k investi¢ni analyze nejsou potieba (tj. technicka,
fundamentalni ¢i psychologicka analyza).!

Moznost obchodovani na financnich trzich laké stidle vétSi mnoZzstvi osob
(investorit), ktefi chtéji vydélat a vyhnout se ztratdm. Nicméné, vyvoj financnich trhi, a to
zejména akciovych, je poznamenéan velkou nepravidelnosti a neptfedvidatelnosti. To vede
k tomu, Ze se odbornici snazi formulovat rizné modely vysvétlujici chovani akciovych
trhii. Z tohoto v pribéhu let doslo ke vzniku dvou hlavnich proudd, tj. technické a
fundamentalni analyzy. Technickd analyza identifikuje zékonitosti trzniho trendu.
Fundamentalni analyza se vénuje jednotlivym akciim, které blize zkouma.!®

Vyskyt cenovych bublin znamend, Ze trhy nejsou efektivni. Na neefektivnich trzich
ceny nereflektuji redlnou hodnotu, jsou nafouknuté a vytvorené dle budoucich ocekavani
investord.!”

., Skutecnost, Ze drobni investori podstatné zaostdvaji za trhem kwvili Spatnému
Casovani trhu, je dlouhodobé znama. DALBAR, ktera sestavuje statistiky uz 20 let,
soustavné upozornuje na hloupost investorii a neschopnost financniho odvétvi jejich
chovani zménit. “!8

Podle teorie efektivnich trhii maji byt ceny akcii v kazdém okamziku efektivni, tedy
spravné, protoZe investofi umi raciondlné¢ vyhodnotit dostupné informace. Takové
dostupné informace se pak reflektuji v cené akcii, protoZze odpovidaji vyhodnoceni
raciondlnich investorti. Implicitné tato teorie predpoklada, ze jsou lidé dokonalé stroje bez
emoci, ze umi racionalné vyhodnocovat informace, které potom bez emoci reflektuji do
svych investi¢nich tvah. Investicni zkuSenosti fady investorti vSak hovoii o pfesném
opaku. Investofi nejsou dokonali ve vyhodnocovani informaci, ale délaji chyby, velké

chyby, které se navic neustale opakuji. Oprosténi od emoci je takika nemozné a velky

15 KRACIK, Lukas. Teorie efektivnich trhii: Na trhu neni mozné dlouhodobé dosahovat nadprimérnych vy-
nosti. Www.mesec.cz/ [online]. 2013 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/na-trhu-
neni-mozne-dlouhodobe-dosahovat-nadprumernych-vynosu/

16 VOCILKA, Ales. Jste dokonale racionalni investor? Finexpert.el5.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-06].
Dostupné z: https://finexpert.el5.cz/jste-dokonale-racionalni-investor

17 MOSER, Roman. Predicting stock market crashes. Towardsdatascience.com/ [online]. 2019 [cit. 2020-02-
09]. Dostupné z: https://towardsdatascience.com/predicting-stock-market-crashes-with-statistical-machine-
learning-techniques-and-neural-networks-bb66bc3e3ccd

18 INVESTICNIWEB.CZ. Vétsina investori vitbec nevi, co déla. Www.investicniweb.cz [online]. 2014 [cit.
2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investicniweb.cz/2014-4-16-vetsina-investoru-vubec-nevi-co-dela/
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vyznam maji zejména emoce v podob¢ strachu a chamtivosti. Nechybujici, raciondlné a
bez emoci uvazujici investor je velmi vzacnym tikazem.!”

, Hlavni kamen urazu spociva ve skutecnosti, Ze investori ovliviuji navzdjem své
chovani — jednaji davove, podléhaji modam, euforiim a depresim. Diisledkem davoveho
jednani je predevsim existence strednédobych trendu. V dusledku existence trendii se

kapitalové trhy chovaji jinak, nez jak vyplyva z hypotézy efektivnich trhi. “*°

3.4 Priciny a diisledky bublin na finanénich trzich

Efektivita fungovani ekonomiky, takZe i1 prosperita lidské spolecnosti, je neoddélitelné
zéavisla na lidském ¢initeli.?!

Cenova bublina je nafouknuti ceny, tedy pfipad, kdy se cena n&jakého aktiva
dostane vyrazn¢ nad jeji fundamentdlni hodnotu, a tedy optimalni vnitini hodnotu.
V aktudlni cené se reflektuji nerealisticky optimistickd ocekavani ohledné budouciho
vyvoje.?

,, Ekonomické bubliny jsou staré jako lidstvo samo, lidé si vSak tento fakt dlouho
neuvédomovali. Prvni dobre popsanou ekonomickou bublinou byla takzvana tulipanova
manie, ktera dospéla k horkému konci v roce 1637...Ekonomové dnes védi, proc¢ k tomu
doslo, odpoved’ je stejna jako u vSech podobnych ekonomickych bublin. Jednalo se
Jjednoznacné o iraciondlni chovani trhu. ‘>

Ke vzniku cenovych bublin pfispiva nékolik rtiznych faktori. Nejedna se pouze o
faktory makroekonomické ¢i faktory hospodarské politiky, ale svoji roli hraji i média ¢i
chovani vefejnosti.?*

,, Veskera masova média a maklérské spolecnosti prostrednictvim svych analytikii a
makléri hraji v Sifeni trznich ndlad samoziejmé klicovou roli. Je totiz evidentni, Ze

predevsim drobni retailovi investori se v priiméru nejsou schopni na zaklade vlastniho

19 GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, 67-68 s. Investice. ISBN 978-80-247-5375-1.
20 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7., aktualiz. a preprac. vyd. Praha: Grada, 2013,
205 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

21 REJNUS, Oldtich. Analyza kli¢ovych faktort soudobé , finanéni krize“ a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.

22 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.

23 MAHLER, Marek. Bublinovy svét. Praha: Plot, 2012. ISBN 978-80-7428-141-9.

2 BRYCHTOVA, Sarka. Globalizace a krize v souvislostech. Scientific Papers of the University of
Pardubice.Series D.Faculty of Economics and Administration [online]. 2013, no. 29, s. 5-13. ISSN
1211555X.
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usudku rozhodovat. Prosté a jednoduse jim teoretické znalosti investicni analyzy zcela

chybi a navic kvili svéemu zaméstnani nemaji na tvorbu vlastnich analyz viibec cas.

«25

Z obecného hlediska k nafouknuti bubliny pfispivaji faktory v nasledujici podobé:2°

Nizké uroky, levné penize, expanzivni mé€nova politika — pfiliv levnych penéz do
ekonomiky nemusi tato ekonomika vstiebat, protoZe v ni nemusi existovat dostatek
kvalitnich investicnich projekti. Nekvalitni investicni projekty pak povedou ke
vzniku cenovych bublin.

Psychologie trhu a vliv optimistického sentimentu — pokud ptfevazuji optimistické
uvahy o budoucim ristu, tak si vSichni pod vlivem euforie na stoupajici ceny
zvyknou a ignoruji varovné signaly. Vliv optimismu, poblaznéni a vidina snadnych
ziskii méni chovani investorl, jejich predsevzeti o vyvarovani se chyb, a také
pouceni z minulosti upadéd v zapomnéni.

Spekulativni nakupy — spekulace spocivaji v tom, Ze investofi nakupuji proto, aby
diky budoucimu riistu cen a prodeji za novou vyssi cenu, generovali zisk. Na rozdil
od spotiebiteld a podnikatelii. To zvySuje riziko vzniku cenové bubliny.

Vliv médii a publikovanych zprav — jde o ovliviiovani investorti neliplnymi ¢i

zkreslenymi informacemi.

Pro vznik cenové bubliny je podstatna ptfitomnost tii faktor. Faktory jsou vzajemné

provazané a jejich kombinace maé potencidl pro vyvolani cenové bubliny. Jde o

nasledujici:?’

Technologicka inovace nebo novy produkt — tento faktor musi vyrazné podporovat
ekonomicky rist po dobu nékolika let, aby mohl vést ke vzniku cenové bubliny.
Pozitivni a dlouhodobd zména v investicnim sentimentu — tato je vyvoldna praveé
novou inovaci ¢i produktem, ktery vede k ekonomickému ristu.

Riast objemt spekulativnich penéz v ekonomice — tento jev generuje rlst objemu

novych tvéri v ekonomice.

Behaviordlnim zakladem cenovych bublin je positive feedback, tj. obchodovéani na

zakladé predchozich vysledkl. Zdrojem vzniku cenové bubliny je pfili§ velky optimismus

investord. Rostouci cena potom vytvari dojem, ze rist bude pokracovat i v budoucnosti, a

25 CIZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty: doporuceni prednich ceskych investorii. Praha: Grada,
2012, 229 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.

26 NOVOTNY, Radovan. P¥iginy riistu a prasknuti cenovych bublin. Www.investujeme.cz [online]. 2009 [cit.
2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/priciny-rustu-a-prasknuti-cenovych-bublin/

27 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.
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k investicim se pfidavaji 1 dal§i investofi. ZkuSeni investofi si uvédomuji, co bude
nasledovat a ze svych investic vystupuji pfed dosazenim maximalni hodnoty, ale vétSina
investorské vefejnosti podlehne investi¢ni horedce a nepfipusti si, ze by mohl rist piestat.®

,,Obecné maji lidé tendenci, a plati to i pri investovani, pohlizet na sveét s rizovymi
brylemi. Investori jsou prilis optimisticti a véri, Ze jsou to pravé oni, kdo dosdhne
nadpriumérnych vysledku. Z cisté statistického hlediska to ovsem kazdy investor rozhodné
dokdzat nemiize. “>

K prasknuti cenové bubliny pak mohou piispivat faktory v podobé:3°

e Zdrazeni uvéri a pokles koupéschopné poptavky — jde zejména o zvySeni
urokovych sazeb a sniZzeni dostupnosti uvérd, takze se snizi poptavka kupujicich.
Tato miiZze byt ovlivnéna i dal§imi udélostmi typu finan¢ni nebo hospodaiské krize,
nastupu nové technologie, ¢i substitutd ovliviiyjicich fundamentdlni hodnotu
drzeného majetku.

e Psychologie trhu a vliv pesimistického sentimentu — jde o vznik pesimismu, ktery
vede ke vzniku medvédiho trhu. Rychly pokles cen je potom doprovazen nizkou
aktivitou kupujicich, Casto se objevuje i panika.

e Vliv spekulativniho kapitdlu — spekulanti prodavaji a vyklizi pozice nejCastéji
v okamziku dosaZeni maximalnich cen. Cim vice spekulativniho kapitdlu na trh
vstoupilo, tim vétsi bude propad.

e Vliv médii — rust Spatnych zprav vytvaii pesimistické ndlady na trhu.

V disledku trzni kapitalizace jsou dopady prasknuti akciovych bublin stile vyrazngjsi.
Rakouskd ekonomicka Skola popisuje, ze pfi¢inou zdanlivého vniméani prosperity
jednotlivymi subjekty, resp. pocit riistu bohatstvi, ktery postupné ptrechazi v bublinu, je
pfedevsim politika levnych avérh. Takovéto Gvéry umoziuji dosazeni stavu, kdy se nové
vytvofena likvidita vyuziva k investicim na kapitdlovém trhu, ale které se bez dostupnosti

Uvért neuskutedni.?!

2 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.

2 CIZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty: doporuceni prednich ceskych investorii. Praha: Grada,
2012, 222 s. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.

3 NOVOTNY, Radovan. P¥iginy riistu a prasknuti cenovych bublin. Www.investujeme.cz [online]. 2009 [cit.
2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/priciny-rustu-a-prasknuti-cenovych-bublin/

3 SIRUCEK, Martin. Vliv penezni nabidky na akciové bubliny v Japonsku/The Impact of Money Supply on
Japanesee Stock Bubbles. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2013, vol. 7, no. 16, s. 84-95. ISSN
18028527.
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Velky rist penézni nabidky vede ktomu, ze se v ekonomice nachédzi stile vétsi
mnozstvi volnych penéz, ale penize nelze raciondlné umistit s ohledem na riziko a vynosy,
protoze jsou vSechny kvalitni investi¢ni pfileZitosti vyCerpany, tak volné penize smétuji do
vysoce rizikovych ¢i dokonce neredlnych projektii. Pokud potom penize dojdou, tak Spatné
projekty zbankrotuji, ale Skody zaroven postihnou i1 fadu vykonnych organizaci. Bublina
timto splaskne.>?

,,Nebezpeci cenovych bublin nespociva v jejich nafukovani, nybrz v jejich splasknuti.
Rychly pad cen je doprovazen hospodarskymi, socialnimi i politickymi diisledky. Napriklad
po prasknuti bubliny, spojené s Jihomorskou spolecnosti v 18. stoleti, nebylo mozné vice
nez sto let zaklddat akciové spolecnosti bez souhlasu parlamentu. “

Cenové bubliny jsou hrozbou nejen pro investory (mohou doséhnout ztraty), kétované
spolecnosti (klesa jim trzni kapitalizace), ale také pro vyvoj celé ekonomiky, zejména se to
projevuje ristem inflace, ktera cely ekonomicky rozvoj brzdi.>*

Prasknuti velkych cenovych bublin ovliviiuje i bézné Zivoty lidi. Pokud investi¢ni
aktiva ztrati velkou ¢ast svoji hodnoty, tak domdcnosti, které je vlastni, na toto reaguji.
Prestavaji utracet, kupuji si levnéjsi aktiva, odkladaji spotfebu nékterych véci. To se pak
reflektuje dopady do ekonomiky, protoZze organizace nemaji odbyt, sniZuje se
spottebitelska poptavka.?

, V dnesnim sveté jsou narodni ekonomiky jiz znacné propojené jak mezinarodnim
obchodem, tak zejména mezindarodnimi toky kapitalu. Proto se expanze nebo recese v jedné
zemi snadno a rychle Sifi do jinych zemi. “*¢
V nékterych piipadech se lze setkat i tvrzenim, ze existuji pozitivni dopady cenovych

bublin. Naptiklad internetova bublina zroku 2000 umoZznila vznik fady dnes velmi

prosperujicich spoleénosti, které by za jinych okolnosti nemohly vzniknout.?’

32 BRYCHTOVA, Sarka. Globalizace a krize v souvislostech. Scientific Papers of the University of
Pardubice.Series D.Faculty of Economics and Administration [online]. 2013, no. 29, s. 5-13. ISSN
1211555X.

3 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.

34 SIRUCEK, Martin. Vliv penezni nabidky na akciové bubliny v Japonsku/The Impact of Money Supply on
Japanesee Stock Bubbles. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2013, vol. 7, no. 16, s. 84-95. ISSN
18028527.

3% HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.

36 HOLMAN, Robert. Makroekonomie. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2010, 329 s. ISBN
9788071798613.

37 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.
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Prasknuti technologické akciové bubliny v roce 2000 vedlo k tomu, ze investofi zacali
hledat dal§i moznosti investic za ucelem SirSi diverzifikace svych portfolii, ¢i novych
zpusobu spekulace. To vedlo k rozvoji dalSich ¢asti financnich trhil, ale zaroven 1 naptiklad
trhi komoditnich.>8

,,Jednim z nejhorsich nepratel investora jsou emoce. Vytlacuji raciondlni uvazovani a
nejvice se projevuji v dobdch investicnich horecek ci katastrof. V prvém pripadeé jsou
investori v euforii, v druhém v agonii. “*°

V praxi a teorii finan¢nictvi existuji rizné kategorizace cenovych bublin. Lze vyuzit
napiiklad takovou, kterd cenové bubliny rozd¢luje do ctyt zakladnich kategorii, a to na
manii, ekonomickou bublinu, racionalni bublinu, informaéni bublinu.*°

Bublina ve form¢& manie je bublina z pfesvédceni, kterd se vyznacuje tim, Ze investofi
neochvéjné véri, ze aktudlni situace na daném trhu (¢i u daného aktiva) je jina, nez tomu
bylo v minulosti. Klasickym pfikladem byla situace na nemovitostnim trhu v roce 2008 ve
Spojenych statech. Pravidla, zasady, poucky, moudra platnd v minulosti byla v jejim
piipadé zcela ignorovéna, coz vedlo k pozdg&jsimu splasknuti této cenové bubliny.*!

Ekonomické bublina ma souvislost s fundamentalnimi daty a mtize dopliiovat bublinu
ve form& maénie. Ekonomickd data vykazuji vynikajici vysledky, at uZ na
mikroekonomické trovni, ¢i makroekonomické urovni. VSechno poukazuje na
hospodaisky ruast, ktery je zaroven ospravedlnitelnym pro rist cen aktiv. Analytici
o¢ekavaji pozitivni vyvoj 1 v budoucnosti a investofi toto respektuji a reflektuji do svého
investi¢niho chovéani. Ekonomicky rozvoj vSak sméfuje do slepé uli¢ky a bublina praska.*?
U raciondlni bubliny je zdkladem stav, kdy investofi kupuji aktiva za vysoké ceny, které
neodpovidaji jejich redlnému ocenéni, resp. vnitini hodnoté. Cilem investorti je prodat
takové aktivum za vyssi cenu dfive, nez dojde k prasknuti bubliny. Investory zajimé pouze
skutecnost, ze aktivum mohou prodat za vyS$i cenu, aniz fesi jeho skutecnou hodnotu.

Piikladem mohou byt riizné virtudlni mény typu bitcoin. Dochéazi k raciondlni ignoraci

3¥ SMOLIK, Kamil a Oldfich REJNUS. Soudobé vyvojové tendence na komoditnich trzich. Scientific Papers
of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and Administration [online]. 2014, no. 30, s.
107-118. ISSN 1211555X.

3 VALENTIK, Michal. Ctyii druhy bublin, které ohrozuji investice. Poradci-sobe.cz/ [online]. 2018 [cit.
2020-02-16]. Dostupné z: https://poradci-sobe.cz/investice/ctyri-druhy-bublin-ktere-ohrozuji-investice/

40 VALENTIK, Michal. Ctyfi druhy bublin, které ohrozuji investice. Poradci-sobe.cz/ [online]. 2018 [cit.
2020-02-16]. Dostupné z: https://poradci-sobe.cz/investice/ctyri-druhy-bublin-ktere-ohrozuji-investice/

4 VALENTIK, Michal. Ctyfi druhy bublin, které ohrozuji investice. Poradci-sobe.cz/ [online]. 2018 [cit.
2020-02-16]. Dostupné z: https://poradci-sobe.cz/investice/ctyri-druhy-bublin-ktere-ohrozuji-investice/
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uzitné hodnoty aktiva, a pokud investor je ,,posledni z poslednich®, ktery dané aktivum
koupil, tak po splasknuti bubliny utrpi ztratu.*?

Informaéni bublina vznikd, kdyZ investor pfestava jednat na zakladé vlastnich
informaci a pfebird nazory a vyhledy na vyvoj trhu od ostatnich. Investoii pfedpokladaji,
ze se vétSina investorl nemyli a realizuje spravné rozhodnuti, takze potlacuji vlastni
nazory a pohledy na budouci vyvoj.*

vrwe

Casti této prace.

3.5 Faze a podoba cenové bubliny

Burzovni krachy v podob& prudkych padii burzovnich indexit v fddech desitek procent
béhem nékolik dni nevedou pouze ke ztratdm pro jednotlivé investory, ale také se mohou
negativné projevovat na fungovani celych ekonomickych systémd, at' uz v jednotlivych
zemich, nebo v celé globalni ekonomice. Z obecného hlediska se rozliguji:*°

e Kratkodobé prudké poklesy akciovych trhit — maji pouze kratkodoby charakter a
nevedou ke zhoubnym duasledkiim pro vyvoj ekonomiky. Zejména drobni investofi
zaznamenaji ztraty, ale fungovani ekonomik neni pfili§ ovlivnéno.

e Krachy akciovych burz s vaznymi dopady na redlnou ekonomiku — ptedstavuji
mimoiadné nebezpeci pro investory, a také pro cely ekonomicky systém. Dusledky
mohou ovliviilovat ekonomiku nékolik let ¢i desetileti. Domacnosti Setfi, snizuje se
poptavka, produkce, takze dochazi k utlumu celé ekonomiky.

V ramci cenové bubliny lze identifikovat jeji tfi zdkladni casti. Jde o akumulaci,
distribuci a likvidaci. Pti akumulaci informovani investofi nakupuji akcie a o¢ekavaji, ze
jejich cena bude rist v budoucnosti. Pfi distribuci dochazi k prerozdéleni akcii od
zkuSenych investort k Siroké investorské verfejnosti, coz se realizuje v obdobi, kdy je cena
akcie vyssi, nez jeji fundamentalni hodnota. Ve fézi likvidace pak dochézi k ndvratu ceny

zp&t k fundamentalni hodnoté, ¢i dokonce pod tuto hodnotu.*¢

# VALENTIK, Michal. Cty#i druhy bublin, které ohrozuji investice. Poradci-sobe.cz/ [online]. 2018 [cit.
2020-02-16]. Dostupné z: https://poradci-sobe.cz/investice/ctyri-druhy-bublin-ktere-ohrozuji-investice/

# VALENTIK, Michal. Ctyfi druhy bublin, které ohrozuji investice. Poradci-sobe.cz/ [online]. 2018 [cit.
2020-02-16]. Dostupné z: https://poradci-sobe.cz/investice/ctyri-druhy-bublin-ktere-ohrozuji-investice/

45 REINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 376-379 s. ISBN 978-80-247-5871-8.

4 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.
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V souvislosti s fundamentem se hovoii o tzv. fundamentdlni analyze, kterd
predpoklada, Ze kazdy finan¢ni nastroj ma urcitou ,,vnitini hodnotu*. Pfedmétem zkoumani
fundamentélni analyzy je vyhledavani podhodnocenych aktiv k ndkupu a nadhodnocenych
k prodeji. Tato analyza se dale rozSifuje na globdlni analyzu, odvétvovou analyzu,
podnikovou analyzu.*’

Z pohledu investora je podstatné uvédomit si, za jakych fundament vstupovat do
pozice, a jestli se faktory skute¢né natolik zménily, Ze je nutné uzaviit pozici. Zejména
v dobé vyraznych trznich zvratl na trhu vstupuje do popiedi spiSe psychika investora, nez
jeho racionalita. Jde o situaci tzv. iraciondlni exuberance (spekulacniho Silenstvi).
Fundamenty a jejich vliv na cenu konkrétniho titulu, pfedstavuji v rdmci dlouhodobého
investi¢niho horizontu nejpodstatnéjsi faktor. Investor, ktery se rozhoduje, jestli vstoupit ¢i
nevstoupit do dlouhé pozice, by tak nemél ¢init jen na zéklad¢ subjektivnich vlivl
(intuitivné), nebo dle rozhodovani dalSich ucastnikii trhu (davové jednani), ale zejména na
zaklad¢ makroekonomickych fundamenti ¢i fundament konkrétnich organizaci. Takové
akceptovani fundamenti a jejich reflexe do investiniho rozhodovani miize vést
k eliminaci vzniku cenovych bublin na akciovych trzich a jejich diisledki.*®

U cenové bubliny plati, Ze 1 kdyz vétSina investorti propad trhu nepfedpoklada, tak
nckterd z malych korekei vytrva a vyusti v lavinu vyprodeji a nastup medvédiho trhu.
K prasknuti cenové bubliny tedy muize dojit 1 v disledku pouze nepatrného impulsu,
protoze tato trend méni a ceny neoc¢ekavané klesaji. Na pocatku to mohou investofi vnimat
jako docasny pokles, ktery zpusobila nejistota, ¢i jind zdanlivé logicka pfic¢ina. Nicméné,
exponencidlni tempo mizZe byt signdlem, Ze se miize jednat o ekonomickou bublinu.*

Dva zakladni typy spekulativnich bublin se nachazi na nasledujicim obrazku.
Z teoretického hlediska je vznik téchto bublin spojen s nadmérnou reakci na néjakou
udalost ¢i fadu udalosti, které potom prostfednictvim informaci o nich podanych ovliviiuji
chovani investord. Prostfednictvim zmény nabidky a poptavky pak nastdvaji podstatné
zmény kurzil, a to v obou smérech. Pro malé investory jsou nebezpecné zejména bubliny

typu A (viz obrazek), protoZe piedpokladaji, Ze bude i nadale pokracovat riist kurzu akcii,

4THARTMAN, Ondfej. Zacindme na burze: jak uspét pii obchodovani na financnich trzich: akcie, komodity,
forex a kryptomény. Nové rozsifené vydani. Brno: BizBooks, 2018. ISBN 978-80-265-0780-2.

48 SIRUCEK, Martin. Vliv penezni nabidky na akciové bubliny v Japonsku/The Impact of Money Supply on
Japanesee Stock Bubbles. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2013, vol. 7, no. 16, s. 84-95. ISSN
18028527.

4 NOVOTNY, Radovan. P¥i¢iny riistu a prasknuti cenovych bublin. Www.investujeme.cz [online]. 2009 [cit.
2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/priciny-rustu-a-prasknuti-cenovych-bublin/
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které kupuji, ale dojde k neocekavanému a prudkému propadu ceny. Bublina typu B (viz
obrazek) je pak nebezpecna, protoze fada nezkusSenych investori mutze uvéfit na zaklade

chovani burzovniho publika v budouci pokles trhu a v panice potom akcie prodaji.>

A
Kurz

»
>

Cas

Obriazek 2 Dva zikladni typy spekulativnich bublin, zdroj: Rejnus, 2014, s. 377

Vznik spekulativni bubliny typu A lze vysvétlit nasledovné: ,, Nejpozoruhodnéjsi
véci na této spekulativni manii, je Ze se lidem vypliuje to, co si sami slibuji. Jestlize lidé
nakupuji, protoze si mysli, Ze ceny akcii porostou, pak tim, Ze kupuji, vyhanéji ceny akcii
nahoru. To je vede k tomu, aby nakupovali dale, a tento zavratny tanec se dostiva do
dalsiho kola. Ale na rozdil od lidi, kteri hraji karty ci kostky, nikdo neztrati to, co vitézové
ziskavaji. Odmeénovan je kazdy. VSechny odmény jsou samoziejmé pouze na papire a
zmizly by, kdyby se je kazdy pokusil zpenézit. Ale pro¢ by si nékdo pral prodat takové
lukrativni cenné papiry? !

Spekula¢ni cenova bublina je podporovana optimismem, ktery souvisi
s hospodaiskou expanzi. Ceny aktiv potom rostou do nerealistickych vysek, coz ovSem
nemtiZze pokraovat nepietrzité. V momente, kdy investoti a spekulanti zjisti, Ze jsou ceny
nerealisticky vysoké, tak zacnou ocekavat jejich pokles. Bublina praskd. VSichni aktiva
prodavaji, takze ceny zacinaji vyrazn¢ klesat. Finan¢ni trhy podléhaji pesimistickym
oCekavanim, kterd jest¢ vice tlaci ceny akcii a jinych aktiv smérem dol, aZ na
nerealisticky nizkou troven. Pokles cen aktiv vede ke zvySovani urokové miry. Davové
chovani investort a spekulantl na finan¢nim trhu srdZi ceny na pfehnané nizkou trovein a
urokova mira se dostava na prehnané vysokou uroven, kterd nasledné potlacuje investice a

spotiebu. Prasknuti spekulac¢ni bubliny na finan¢nich trzich odstartovava a prohlubuje

50 REJNU?, Oldftich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 376-379 s. ISBN 978-80-247-5871-8.
SLREJNUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 377 s. ISBN 978-80-247-5871-8.
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recesi v realné ekonomice. Pokud recesi doprovazi deflace, tak mtize ptertst v dluznickou
a bankovni krizi. Pokles cen znemoZzni dluzniklim splaceni dluhii a n€které banky mohou 1
zkrachovat. Krachy bank pak podlamuji divéru vefejnosti v banky a vkladatelé hromadné

vybiraji vklady. To miZe existenéné ohrozit i ,,zdravé banky*.>?

Nasledujici obrazek blize popisuje anatomii cenovych bublin. Z obrazku se
potvrzuje, Ze cenova bublina se vytvari v situaci, kdy fundamentdlni hodnota aktiva
neodpovida trzni cené aktiva. Cenova bublina se zafind formovat, kdyZ hodnota aktiva
prestdva odpovidat fundemantalni hodnoté. Za n¢jaky cas dojde k dosazeni vrcholu a
splasknuti bubliny. Splasknuti bubliny vSak vede k tomu, ze se aktivum obchoduje za cenu

nizsi, nez je fundamentalni hodnota, coz zase pfilaka investice a povede k rlstu trzni ceny

aktiva.
'y
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Obrazek 3 Anatomie cenovych bublin, zdroj: Kubicovd, Komarek, Plasil, 2012, s. 115

52 HOLMAN, Robert. Makroekonomie. 2. vydani. Praha: Nakladatelstvi C. H. Beck, 2010, 328 s. ISBN
9788071798613.
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3.6 Moznosti predikce cenovych bublin na finané¢nim trhu

Predikce je nepravdépodobnostni (stanovend s urcitosti) vypovéd’ o vyvoji zkoumaného
objektu.>?

Predikce vzniku ¢i prasknuti cenové bubliny je velmi sloZitym tkolem a v praxi
neexistuje jednoznaény navod, jak tento stav identifikovat.>*

Moznost identifikace (resp. predikce) cenové bubliny je zavisld zejména na jeji
charakteristice. Pokud cenova bublina vykazuje spiSe psychologicko-behavioralni
determinanty, tak pijde jen slozit¢ vysvétlit prostfednictvim analyzy fundamentalnich
faktord.>

Lze konstatovat, Zze trhy nestoupaji, ani neklesaji ,,pfes noc®. Vzdy existuji urcité

dlouhodobé naznaky, ze se na trhu vytvaii bublina, Ze dojde k jeho zméné& z byciho a
medvédi apod. U zkoumané krize zroku 2008 byl pad Lehmannn Brothers pouze
katalyzatorem, ktery zrychlil pad celého trhu. To ostatné plati i u jinych bublin.
Katalyzator neni skute¢nou pfic¢inou padu. To si uv€domuji i néktefi investofi, ktefi se
snazi vznik cenovych bublin identifikovat a predvidat pady celého trhu. Takova skupina
investorli vénuje pozornost vybranym ukazatelim a hledd vystupni bod. Pak mohou
vytvaret zisk jak na rostoucich, tak i klesajicich trzich. K takovymto faktorim, které
investofi v praxi vyuzivaji, patif:>®

e Rust spekulativnich obchodli — prvnim znakem bliZiciho se padu je stav, kdy se
spekulace na trhu stavaji nekontrolovatelnymi. Na trhu je pouze pozitivni zpétna
vazba.

e Nizké miry ekonomického riistu — zpomaleni ekonomického riistu je ukazatelem, Ze
bude akciovy trh padat. Pouze zpomaleni neznamend, ze dojde ke zhrouceni trhu,
ale s rostoucimi spekulacemi jde o silnou kombinaci.

e Ceny akcii z historického hlediska — ceny akcii v dobé pied padem trhu casto

dosahuji maximalnich hodnot z historického hlediska.

53 HANZELKOVA, Alena et al. Business strategie: krok za krokem. V Praze: C.H. Beck, 2013, 85 s. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 978-80-7400-455-1.

54 MOSER, Roman. Predicting stock market crashes. Towardsdatascience.com/ [online]. 2019 [cit. 2020-02-
09]. Dostupné z: https://towardsdatascience.com/predicting-stock-market-crashes-with-statistical-machine-
learning-techniques-and-neural-networks-bb66bc3e3ccd

55 GEVORGYAN, Kristine. Analyza cenovych bublin na ¢eském trhu s nemovitostmi. Acta Oeconomica
Pragensia, 2015, 23.5: 45-63.

5% JUNEJA, Prachi. Indicators That Help in Predicting Stock Market Crashes.
Www.managementstudyguide.com [online]. 2019 [cit. 2020-02-09]. Dostupné Z:
https://www.managementstudyguide.com/indicators-predicting-stock-market-crashes.htm
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e Nizké urokové sazby — nizké urokové sazby vedou k pfitomnosti velkého mnozstvi

penéz na trhu, coZ vede k nespravnym investicim a vytlaceni.

Podle modelu Komarka a Kubicové 1ze v ¢eské ekonomice identifikovat bubliny cen
aktiv prostfednictvim trendovych kiivek, statistickych filtr, pomérovych ukazatelti ¢i
strukturdlnich metod. Trendové kiivky a statistické filtry patfi mezi nejjednodussi, ale
pouze Cisté statistické pfistupy pro zajisténi nesladénosti cen aktiv. Pomérové ukazatele
slouzi pro identifikaci nerovnovazné ceny a identifikaci mozného vyskytu cenové bubliny,
ale mohou vykazovat zkreslujici nadhodnoceni aktiv v komparaci s historickymi
hodnotami. Strukturdlni metody pouzivaji ekonometrické modely pro identifikaci
determinant ceny aktiv prostfednictvim fundamentélnich faktord.>’

Kirman nesouhlasi s tim, Ze nelze vznik a splasknuti cenové bubliny prognézovat. Jako
problematické se dle autora jevi to, Ze se stale predpoklada raciondlni chovani Gc¢astnikti
trhu, ale k raciondlnimu chovani nedochazi. Jak se ukazuje i na pfikladu krize zroku
2008.8

Model autorli Yana, Woodarda, Sornetteho se zabyva detekci bublin na riznych
finan¢nich trzich. Jde o model Log periodic power law (LPPL), ktery kombinuje
ekonomickou teorii racionalnich oc¢ekavani vzniku bublin, teorii behavioralnich financi a
matematicko-statistické postupy. Model se snazi identifikovat pozitivni zpétnou vazbu,
kterd na trzich vede k rlistu cen a vzniku cenovych bublin, aby nésledné identifikoval bod

zlomu (tj. bod, kdy zaéne vznikat negativni zp&tna vazba a bublina zaéne praskat).>

r

3.7 Iracionalni chovani uc¢astniku trhu

Osobnostni zaloZeni investora ma na jeho investi¢ni chovani pomérné vysoky vliv. Ochota
investorl je pfitom ovlivnéna tfemi hlavnimi skupinami faktord, a to jejich individualnim
sklonem k riskovani, vlivem okoli na investory, jejich konkrétnimi zkuSenostmi
s riskovanim.5°

Stejn¢ jako mohou akciové trhy rlst na zdklad€ piiliSného optimismu, tak i

v pfipadé€, kdy investory tento optimismus opusti, tak mohou indexy velmi prudce padat

57 KOMAREK, L. a KUBICOVA, I. Moznosti identifikace bubliny cen aktiv v Geské ekonomice. Politickd
ekonomie, ¢. 2, s. 164-183. ISSN 0032-3233.

58 KIRMAN, Alan. The economic crisis is a crisis for economic theory. CESifo Economic Studies, 2010,
56.4: 498-535.

% YAN, Wanfeng; WOODARD, Ryan; SORNETTE, Didier. Diagnosis and prediction of tipping points in
financial markets: Crashes and rebounds. Physics Procedia, 2010, 3.5: 1641-1657.

0 TUMA, Ales. Idedlni investicni portfolio: jak dosdhnout investicniho zenu. Praha: Grada, 2019, 55-60 s.
ISBN 978-80-271-0758-2.
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dolt. Rist ¢i pokles pfitom mulize zpusobit i zdanlivé bezvyznamnd udalost. Iracionalni
sila, ktera determinuje chovani investoru, totiz nereaguje na to, co je skutecné dilezité, ale
na to, co investofi vyhodnoti jako dilezité.®!

Z vyzkumné studie organizace Dalbar soustfedici se na hodnoceni vykonnosti
investord plyne, Ze investofi Casto nevédi, co délaji, a nemaji schopnosti ke zlepSeni, takze
zaostavaji za trhem kvili Spatnému Casovani. Nerozumné investicni kroky jsou stale
béZznym jevem a pokusy o napravu iracionalniho chovani investord prostfednictvim
edukace jsou marné.®?

,,Celd moderni teorie portfolia od Harryho Markowitze po FEugena Famu —
efektivni trhy, diverzifikace a podobné — je zaloZzena na predpokladu, Ze jsou investori
racionalni trzni aktéri, kteri usiluji o maximalizaci vynosu. Kdyz ale 30 let jednaji investori
opakované iraciondlné a proti svym vlastnim zajmiim, nezpochybnuje to cely koncept? “%

Cilem behavioralnich financi je identifikovat divody, pro¢ lidé realizuji iracionalni
finan¢ni rozhodnuti. Behavioralni finance jsou novodobym ,,soupefem® star§iho ptistupu,
tj. teorie efektivnich trh. %

Behavioralni finance jsou aplikaci vyzkumu v oblasti kognitivni psychologie, tedy
chovani a jednani lidi v podminkéch rizika. Dle tohoto pfistupu jsou finan¢ni rozhodnuti
ovlivnéna tim, jak investor interpretuje informace, jak podle téchto informaci jednd, coz
tedy nemusi byt vzdy zaloZeno na racionalnich podnétech.®®

V minulosti byla napfiklad na zakladé vyzkumu behavioralnich financi
formulovéana teorie zpétné vazby, dle které, kdyZ investofi vidi, jak ceny rostou, tak se
s timto trendem svezou a pomohou jim dostat se jeSt€¢ vys, coZ naopak prilakd dalsi

investory, ktefi budou bublinu nafukovat vic a vic. Nakonec se v dlisledku mechanismu

1 LISKOVA, Adéla. By¢i trhy podle behavioralnich financi: Délaji z investort ilence. Roklen24.cz [online].
2017 [cit. 2020-02-06]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/ipmfv/byci-trhy-podle-behavioralnich-financi-
delaji-z-investoru-silence

62 INVESTICNIWEB.CZ. VétSina investorii vilbec nema tuseni, co déla. Www.kurzy.cz/ [online]. 2014 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/367884-vetsina-investoru-vubec-nema-tuseni-co-
dela/

6 INVESTICNIWEB.CZ. Vétsina investorii vilbec nema tuseni, co déla. Www.kurzy.cz/ [online]. 2014 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/367884-vetsina-investoru-vubec-nema-tuseni-co-
dela/

4 KRACIK, Lukas. Teorie efektivnich trhii: Na trhu neni mozné dlouhodobé dosahovat nadpriimérnych vy-
nosti. Www.mesec.cz/ [online]. 2013 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/na-trhu-
neni-mozne-dlouhodobe-dosahovat-nadprumernych-vynosu/

65 CIZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty: doporuceni prednich ceskych investorii. Praha: Grada,
2012, 221. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.
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zpétné vazby ceny vySplhaji tak vysoko, Ze jiz dale nebudou moci rust. Néasledné dojde
k propadu a vznikne negativni bublina, ve které ceny strmé& spadnou dold.5®

., Zastanci behavioralnich financi se obecné snazi spojit to nejlepsi z tradicni
financni teorie a psychologie tak, aby byli schopni vysvétlit, proc¢ a jak se lidé, investori a
financni trhy v redalném svete chovaji. Nerikaji, jak by to melo na trzich vypadat, a
nevychazi z predpokladu, ze clovek je dokonalym superpocitacem bez emoci, ktery neustadle
provadi slozité dynamické optimalizace. “©’

Mechanismus zpétné vazby je zaloZen na tom, Ze na trzich aktiv funguje poptavka
obracené, tedy s rostouci cenou poptavka roste (namisto klesani). Optimismus investort
s ohledem na rostouci ceny v budoucnosti je sebenaplfiujicim proroctvim.®®

V dobach hospodarského ristu navic finanéni instituce vytvareji ldkavou nabidku
pro investory, kterymi je chtéji motivovat k investicim do urcitych produktli ¢i néstroja.
Pro investory se jedna zpravidla o velmi atraktivni mozZnosti, protoZe takové nastroje
generuji vysokou miru navratnosti. Jakmile vSak na finanénim trhu dojde k n&jakym
problémim, tak to muize vést pravé ke vzniku krize. Vé&fitelé omezi svoji nabidku

finan¢nich prosttedki, dluZnici mohou bankrotovat a vznika finanéni krize.

3.7.1 Psychologie v investovani

Kazdy investor je pfi investovani ovliviiovan psychologickymi pohnutkami. Lze je
identifikovat naptiklad jako touhu ziskat vice, obavu, aby mu néco neuniklo, plisobeni
davu apod. Clovék neni dokonalym strojem bez emoci a jen sloZité se miZe piisobeni
psychologickych faktori vyhnout. Nikoliv vSechny emotivni a psychologické pochody
viak mivaji kladné dopady. Rada z nich piebiji racionalni ivahu a vede ke kognitivnim
chybam. Takové kognitivni chyby jsou odklonem od raciondlniho, logického chovéni a

souvisi s neschopnosti jasné uvazovat.”

6 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011, 42-43 s. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4102-4.

67 CIZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty: doporuceni prednich ceskych investorii. Praha: Grada,
2012, 222 s. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.

68 LISKOVA, Adéla. By¢i trhy podle behavioralnich financi: Délaji z investort ilence. Roklen24.cz [online].
2017 [cit. 2020-02-06]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/ipmfv/byci-trhy-podle-behavioralnich-financi-
delaji-z-investoru-silence

% AZIZ, Bilal. Financial crisis 2007-2009: How real estate bubble and transparency and accountability issues
generated and worsen the crisis. Estudios fronterizos, 2012, 13.26: 201-221.

70 GLADIS, Daniel. Akciové investice. Praha: Grada, 2015, 139 s. Investice. ISBN 978-80-247-5375-1.
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Kathleen Gurney klasifikuje investory dle jejich psychologického profilu nasledujicim

zptsobem:”!

Investor perfekcionista — boji se udé€lat chybu a vyhyba se slozitym investi¢nim
rozhodnutim. Na kazdé investici ,,najde* néco Spatného a pfili§ si nevéfi. Jde o
opatrného ¢loveka se Spatnymi zkuSenostmi.

Investor hra¢ na jistotu — vykazuje preferenci jistoty a bezpecnosti svych investic,
divétuje osvédéenym postupim. Zpravidla jde o diichodce.

Investor pohodaf — mé averzi vici riziku, preferuje klidné investice, fizeni financi
jej stresuje, takze si radéji uziva spotieby, nez investovani. Jde zpravidla o ¢lovéka
pted dichodem.

Investor délnik — je velmi oddany svoji praci, nevykazuje pfilisné znalosti v oblasti
financi a investic, neumi vyhodnotit riziko. Jde zpravidla o manuélné pracujiciho
¢lovéka.

Investor zaslouzilec — vykazuje averzi k riziku, preferuje zajiSténi aktiv a rad&ji
vydélava penize praci, neZ investovanim. Jde o financné€ zajiSt€ného cloveka,
zivitele rodiny.

Investor mistr penéz — preferuje optimalni postoj k riziku, aktivné se zajima o
investovani, nové trendy a produkty. Mé svoje strategie, z které se nerad vychyluje.
Jde o profesiondlniho investora.

Investor lovec — impulzivni investor s postojem ,,konej ted*. Oproti podnikatelim
ma mensi sebediveru, uspéch si vykladd spiS Stéstim nez svymi schopnostmi.
Zpravidla jde o vzdélanou Zenu s vy$§im vydélkem.

Investor podnikatel — motivuje jej snaha o vyniknuti, motivaci jsou penize samotné,
které povazuje za meéfitko Uspéchu a véfi svym schopnostem. Jde o mladého
podnikajiciho muZze.

Investor hazardni hra¢ — extrovertni typ hrace hledajici napéti, vzruseni, ktery bere
investovani jako hru. Vyrazngj$i c¢ast aktiv investuje rizikové. Jde o muZe

s povahou hréace (nejcastéji).

Chovani drobnych investorl l1ze povazovat za cyklické (zvlastnim zpisobem), protoze

nekopiruje indexy, ale spiSe investi¢ni publicitu, dale vytvaii vlastni investi¢ni sentiment,

7 VOCILKA, Ales. Jste dokonale racionalni investor? Finexpert.el5.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-06].
Dostupné z: https://finexpert.e15.cz/jste-dokonale-racionalni-investor
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vykazuje typické prvky psychologie masy (tj. zpozdéni reakci za redlnym stavem véci a
nezavislost vznikajiciho sentimentu na realité).”?

Pravé chovani drobnych investorl je zpravidla iraciondlni, a pfitom to vétSina z nich
viibec netusi, ¢i si nic takového neptipousti. V piipadé€ investicnich netuspéchil pak svaluji
vinu vétSinou na investovani jako takové, ¢i na spravce, nebo oba tyto faktory. Nasledek
takového iraciondlniho chovéani je pfitom masivnim finanénim sebepoSkozovanim.
Zakladnim ptedpokladem uspéSnosti investice je racionalita, které se vSak drobnym
investorim nedostava. K zakladnim pfi¢indm tohoto jevu se fadi:”

e Psychofyziologické priCiny — ztrata ¢i zisk finan¢nich prostfedkli vede ke vzniku
silnych emoci, které mohou dokonce ovliviiovat veskeré chovani ¢lovéka. Emoce
pak ovliviiuji rozhodovani ¢lovéka, a to zejména v piipadé ztraty (kdy jsou u méné
zkuSenych investorii negativni emoce ze ztraty silnéjSi, neZ pozitivni emoce ze
zisku). U investic se navic jedna o velmi vyrazny Cinitel a faktor.

e Rozdily v komunika¢ni vnimavosti — jde o schopnost pfijmout zkuSenost, kterd neni
vlastni, tedy je sdélovand n€kym jinym (médii, investicnim poradcem). Investor
tuto zkuSenost mize pfijmout, ale stejné se rozhoduje podle vlastni povahy a
emoci.

e Financni fobie — n€kteti lidé maji strach (resp. fobii) z fizeni vlastnich financi nebo
kontroly svoji zadluZenosti.

e Neplatné navyky — lidé nekontroluji své finan¢ni navyky, a tedy nemaji kontrolu
nad svymi penézi. V podstaté se jednd o nizkou finan¢ni gramotnost.

V ramci zkoumani psychologie chovani investort jako klicového faktoru ovlivitujiciho
ceny akcii, se rozviji obor behaviordlnich financi. Podstatou tohoto oboru je ptedpoklad, ze
pfi formovani ocekdvani maji lidé tendence pfifazovat moznym budoucim staviim
pravdépodobnosti dle toho, jak moc se podobaji staviim, které neddvno nastaly. To vede
k tomu, Ze investofi ptikladaji ptili§ velkou vahu nékterym jeviim v radmci formovani svych
ocekavani.”

Behavioralni ekonomie identifikovala Sirokou fadu faktord, které vedou ke vzniku bublin a

souvisi s teorii zpétné vazby. Jedna se naptiklad o ,,zaujaté pfisuzovani si zasluh®, pfi

72 BARTA, Jan. Problém iracionality investi¢niho chovéani. Www.investujeme.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-
06]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/problem-iracionality-investicniho-chovani/

3 BARTA, Jan. Problém iracionality investi¢niho chovéani. Www.investujeme.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-
06]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/problem-iracionality-investicniho-chovani/

7 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 220-225 s.
Beckova edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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kterém investoii do spekulativni bubliny nepfisuzuji svlij rostouci zisk tomu, Ze se bubliny
Ucastni 1 tisice dalSich stejné ,,bldhoveé* smySlejicich investord, ale vlastni bystrosti.
Spekulativni bublinu pak podporuje fada ptedsudki, zkresleni, ¢i jinych iraciondlnich
sklonli, a také je nevyhnutelné doprovazi zvlastni odivodnéni typu, ze nyni vstupuje
ekonomika do nové éry a zastarala pravidla jiz neplati.”

., Drtiva vétsina drobnych investorii je jen s obtiZzemi schopna orientovat se v Siroké
nabidce investicnich produktii. Paradoxné je jejich pravem vybrat si i neprilis dobre. “’°

V investi¢ni praxi se cenové bubliny objevuji Castéji v pripadech, kdy je veétsi
problém odhadnout budouci zisky zinvestice, ¢im je tato situace ,,novéjsi, a tedy
nejistéj$i. Nejsnadnéji se tvoii cenové bubliny na aktivech, které mulize v nasledujicim
obdobi zasahnout vyrazna spekulativni poptavka. Jde v podstaté o jakykoliv trh, na ktery
muze vstoupit vysoky pocet spekulativnich penéz, a kde se kratkodobé vytvoii vyrazna
nerovnovdha mezi nabidkou a poptavkou. Z logického hlediska jsou potom nejvice
nachylna k tvorbé cenovych bublin finan¢ni aktiva typu akcii, protoze u nich investofi jeste
navic pouzivaji finan¢ni paku a nasobi kupni silu poptavky. V ptipadé, kdy néjaké aktivum
nepifinasi zZadné pravidelné finan¢ni toky (typu dividend a Urokill), tak investor nemiize
vyuzivat standardni ocefiovaci modely typu dividendového diskontniho modelu,
EVA/MVA atd. Investor si tedy nemiiZze vytvofit kotvu, dle které by spocital svoji
subjektivné vnimanou absolutni vnitfni hodnotu daného aktiva. Rada investord se proto
muZe snadno nachytat a nechat se unést optimismem.”’

Akcie a akciové trhy velmi citlivé reaguji na kurzotvorné informace, které zaroven
ovliviluji budouci smér a vyvoj daného trhu. Z obecného hlediska se déli takoveé
kurzotvorné faktory na makroekonomické a mikroekonomické. Akciové trhy zaroven
v dnesni dobé¢ Celi postupnému rozvoji informacnich a komunikac¢nich technologii, ¢imz
dochazi k ristu poctu ucastnikl trhu. Investuji zde 1 méné zkusSeni sofistikovani investofi,

ktefi nejsou schopni racionalné stanovit sva investi¢ni rozhodnuti. Timto roste vyznam

75 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011, 42-43 s. Financni fizeni. ISBN 978-80-247-4102-4.

76 BARTA, Jan. Problém iracionality investi¢niho chovéani. Www.investujeme.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-
06]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/problem-iracionality-investicniho-chovani/

77 HAVLICEK, David a Michal STUPAVSKY. Investor 21. stoleti: jak oviddnout viastni emoce a uvazovat o
zajisténi na stari. Praha: Plot, 2013. ISBN 978-80-7428-191-4.
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psychologickych a behavioralnich faktort, které maji vliv na chovéni trhu. Disledkem je
pravé rist volatility akciovych trhii a vznik cenovych bublin.’®

Investoii nedisponuji nejkvalitnéj§imi informacemi o podnicich, do kterych
investuji. Nejlepsi informace maji vZdy manazefi nebo vlastnici téchto organizaci. Timto
vznika informacni asymetrie, které vede k problémim v podobé nepiiznivého vybéru a
moralniho hazardu. Takovéto problémy pomadhaji feSit financéni zprostiedkovatelé (tj.
banky, druzstevni zalozny, obchodnici scennymi papiry, pojiStovny, instituce
kolektivniho investovani).”®

Tradi¢ni financni teorie predpoklada, Zze svét a jeho ucastnici ve vétSiné piipadl
jednaji s cilem maximalizace svého vlastniho bohatstvi. V praxi vSak existuje fada piipadu,
ktera poukazuje na to, Ze rozhodovani téchto aktéri vyznamné ovliviiuje psychologie a
emoce. To potom vede k nepfedvidatelnym a iracionalnim zpisobiim chovani.®
Nasledujici obrazek popisuje nalady investorit na trhu, kde dochdzi ke vzniku bubliny a

k jejimu naslednému splasknuti.

8 SIRUCEK, Martin. Vliv penezni nabidky na akciové bubliny v Japonsku/The Impact of Money Supply on
Japanesee Stock Bubbles. Trendy Ekonomiky a Managementu [online]. 2013, vol. 7, no. 16, s. 84-95. ISSN
18028527.

7 CIZINSKA, Romana. Zdklady financniho izeni podniku. Praha: Grada Publishing, 2018, 41 s. Prosperita
firmy. ISBN 978-80-271-0194-8.

80 KRACIK, Lukés. Teorie efektivnich trhii: Na trhu neni mozné dlouhodobé& dosahovat nadprimérnych vy-
nosti. Www.mesec.cz/ [online]. 2013 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.mesec.cz/clanky/na-trhu-
neni-mozne-dlouhodobe-dosahovat-nadprumernych-vynosu/
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Obriazek 4 Trzni cyklus — vyvej bubliny na burze, zdroj: Dvorak, 2008

Pokud je ochromen finan¢ni systém, tak je ochromena i vyspéld ekonomika.
Z tohoto pohledu se iracionalni chovani investort jevi jako nezadouci.?!

Jednou z mozZnosti, jak ovlivnit iracionalni chovani investorli, je jejich zvySena
edukace. Jak se vSak prokazalo ve vyzkumu spolecnosti Dalbar, tak pokusy o napravu
iracionalniho chovani investori prostfednictvim edukace jsou marné. Piedpoklad, Ze
investofi budou délat obezfetnd rozhodnuti diky vzdélani a informacim, byl vyvracen.
Investofi délaji stale stejné chyby.5?

Chovani drobnych investori je také ovlivnéno specifickymi stereotypy, které maji

emocni zéklad a ovliviiuji chovani téchto investori. Jedna se o nasledujici: 3

$1 NOVOTNY, Radovan. Uvérovy cyklus: Pivod bublin na trzich aktiv? Www.investujeme.cz [online]. 2009
[cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/uverovy-cyklus-puvod-bublin-na-trzich-
aktiv/

82 INVESTICNIWEB.CZ. Vétsina investorii viibec nevi, co déla. Www.investicniweb.cz [online]. 2014 [cit.
2020-02-09]. Dostupné z: https://www.investicniweb.cz/2014-4-16-vetsina-investoru-vubec-nevi-co-dela/

8 BARTA, Jan. Problém iracionality investi¢niho chovani. Www.investujeme.cz [online]. 2008 [cit. 2020-02-
06]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/problem-iracionality-investicniho-chovani/
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e Nadfazenost ztrat nad vynosy — na vynosy se rychleji zapomind, ale ztraty se
pamatuji delsi dobu.

e Stereotyp znamych tituli — investuje se rad¢ji do cennych papiri spolecnosti, které
maji dobré image, aniz by doslo k realizaci hlubsich analyz.

e Stereotyp investicnich mytl — drobni investofi se snazi opakované Casovat trh, i
kdyz jim analyza dat dokazuje opak.

e Stereotyp sémanticky — vniméni vyznamu slov z béZného Zivota se transformuje i
do vnimani obsahli zoblasti investic. Napiiklad riziko nese v bézném Zivoté
vyznam hrozby, tak v investici jde o kolisani hodnoty.

e Stereotyp davového chovani — drobni investofi Casto pozaduji produkt, ktery je
spojen s popularitou a doporucenimi, a to nezavisle na tom, jestli je vhodny ¢i
nikoliv.

e Stereotyp zdmény emoci za pravdu — drobni investofi spiSe reaguji na svoje emoce,
neZ na objektivni situaci. Pokud rozhoduji samostatné, tak vétSinou vyhovi svym
emocim, dle kterych potom jednaji. Témto ptizpiisobuji dostupna fakta.

e Stereotyp falesného sebe obrazu — velkd pozornost se vénuje presnému stanoveni
tolerance k riziku u investort, ale jen maly pocet drobnych investorti ma k dispozici

pfesny obraz toho, jak umi riziko snéset.

3.8 Mravenci model

Alan Kirman tvrdi, ze vSichni, kdo ovliviiuji ekonomiku, se navzdjem ovliviiuji naptiklad
prostiednictvim pozorovani, napodobovani, mddy, poradenstvi ¢i vedeni. Dle Ormeroda je
nutné, aby ekonomické teorie brala v uvahu i takové ,netrzni“ interakce, protoze je
pravdépodobné, Ze ovliviuji to, jak cely ekonomicky systém funguje. Z tohoto pohledu by
nemélo byt na spotiebitele, investory apod. nahliZzeno jako na raciondlné se rozhodujici,
protoze predpoklady racionality nejsou pfirozené, lidé maji svoje preference, které
ovliviiuje okoli a interakce s dal§imi lidmi.3*

,,Ponauceni mohou poskytovat studie chovani mravencu, vcel a jinych
spolecenskych zvirat, jejichz modely chovani se odviji z jednoduchych pravidel. To, co déla
jeden mravenec, ovlivni to, co délaji ostatni mravenci — podobné, jako kdyz to, co déla

jeden clovek, ovliviuje ostatni. Ponauceni miiZe prijit z organizace kolonii mravencii —

$ NOVOTNY, Radovan. Mravenci jako zdroj ponauceni investort? Www.investujeme.cz/ [online]. 2016 [cit.
2020-02-03]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/mravenci-jako-zdroj-ponauceni-investoru/
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mravenci komunikuji prostrednictvim feromonii a vzdjemné interakce a komunikace mezi
mravenci ovliviiuji chovani celku. “®

Radu socialnich a ekonomickych vzorcti chovani ¢lovéka lze piipodobnit prave
k chovani mravencti v tomto modelu, resp. testu. Pokud jeden z mravencl najde misto
s potravou, tak tuto informaci pteda dal$im, kteti toto misto také zacnou vyuzivat. Dalsi
zdroje potravy jsou ignorovany, dokud je nenajde néktery z jinych mravenci a doporucuji
jej ostatnim, takZe dojde k masovému piechodu k tomuto zdroji — necekang, hromadné.
Timto vznikd pfedpoklad, Ze chovéni jedince miZe byt ovlivnéno chovanim jinych
jedinct. Takové chovani navic ovliviiuje ndhoda, a tedy jde o ndhodné chovéani.®¢

Paul Ormerod realizoval entomologicky experiment s mravenci a vysledek
experimentu vykazuje podobnost s feSenim slozitych probléml v ekonomice a lidské
spole¢nosti. Na zakladé tohoto experimentu je odvozen prav€é mraven¢i model. V ramci
experimentu doSlo k umisténi dvou identicky a neustdle dopliovanych potravinovych
zdroji ve stejné vzdalenosti od mravenisté, tedy neexistoval zadny divod, aby mravenci
uptednostnili jeden ze zdroju potravy. Mravenec, ktery nasel potravu (jeden ze zdrojit) pak
chemickou sekreci stimuloval dal$i mravence, at' jej nasleduji a vyuZzivaji pouze tento
jeden zdroj potravy. Cim vice mravencii stezkou k potravé proslo, tim vyrazn&ji byla
stezka znaCena. Existovala kladnd zpétnd vazba posilujici chovani. Poté, co vétSina
mravenct navstivila jedno z mist nabizejicich potravu, tak byl po del§i dobu vyuZivan
pravé tento zdroj. Nicméné, v ramci experimentu doSlo, zni¢eho nic, k hromadnému
pteklopeni z4jmu ke druhému zdroji potravy a vSichni mravenci zacali najednou
navstévovat druhé misto v dasledku toho, Ze mravenec objevil i druhy zdroj potravy.
Zajem o zdroj potravy se nevyzpytatelné zménil, podobné jako se nahle a necekané méni
nalady mezi investicnim publikem. Investofi maji sice jiné komunikacni kanaly nez
mravenci, ale analogie zp&tné vazby je srovnatelna. Funguje zde kladnd zpétnd vazba —
kdyz vSichni kupuji, ceny rostou a ¢im vice rostou, tim je pravdépodobnéjsi, Ze porostou
jesté vice. Rostouci trend je podnétem pro dalSi a dal§i hrace, at’ zaujmou pozice a

investuji.’

5 NOVOTNY, Radovan. Mravenci jako zdroj ponauceni investori? Www.investujeme.cz/ [online]. 2016 [cit.
2020-02-03]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/mravenci-jako-zdroj-ponauceni-investoru/

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

87 NOVOTNY, Radovan. Mravenci jako zdroj ponauceni investort? Www.investujeme.cz/ [online]. 2016 [cit.
2020-02-03]. Dostupné z: https://www.investujeme.cz/clanky/mravenci-jako-zdroj-ponauceni-investoru/
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Mraven¢i model reaguje na skutecnost, Ze je v ekonomice velmi slozité ptfedpovidat
zmény na finan¢nich trzich, a to dokonce i1 ve zpétném pohledu, kdy v podstaté nelze urcit,
pro¢ se ceny pohybovaly tak, jak se pohybovaly.®8
zjednoduseni z experimentu vyplyva, Ze ma mravenec v podstaté stejné moznosti jako
investor ¢i spekulant. Za prvé, nemusi ménit svilj ndzor (at’ jde o vybér zdroje potravy ¢i
vyvoj burzovnich indexll). Za druhé, miiZe se nechat presvédcCit ostatnimi o opacném
nazoru. Za tfeti, sviij ndzor zméni ndhodné a spontanné, nezavisle na ostatnich.’
Preference mezi zdroji potravy se u mravencii méni velmi rychle a pohybuji se v Sirokém
rozmezi. Podobn¢, jako naptiklad v pfipadé¢ vyvoje indexu NASDAQ v prib¢hu roku
2000. V prvnich tfech mésicich dosahl rekordni vySe 5 132 bodi, ale v pribéhu dalSich
nékolika tydnl ztratil ptes 40 % svoji hodnoty a v dalSich dvou letech klesl az na 20 %
z této rekordni hodnoty. Standardni model ekonomické teorie nedokazal takové zmény
vysvétlit, ale mraven¢i model ano.”°

Mravenc¢i model pro popis chovani burzovnich spekulantti vyuzil i Alan Kirman v roce
1993, a to vramci sestaveni modelu socidlni polarizace. Tento model simuloval vyvoj
kapitalového trhu a zkoumal podil optimistli a pesimistd na tomto trhu (viz nasledujici
obrazky). Vyvoj polarizace trhu definuje procentni podil optimisti a pesimisti na
simulovaném kapitadlovém trhu. Na zacatku simulace prevladaji optimisté, dale nésleduje
kratké obdobi vyrovnanych preferenci, az nasledné perioda dlouhodobéjsiho optimismu,
kterd je vystfiddna obdobim pesimismu. Podstatné je zjisténi, Ze vSechny tyto zmény
polarizace byly ndhodné, neptfedvidatelné a nebylo mozné urcit dobu jejich trvani. Ani
prokazatelnd existence kratkodobych a stfednédobych trendi nemusi znamenat, Ze se daji
vyuzit z hlediska aktivnich investorti ¢i spekulanti. Simulovany akciovy index (viz
obrazek) je idealizovany vyvoj hypotetického akciového indexu, tedy piedstava, jak se
mohou zmény socidlni polarizace reflektovat vramci vyvoje takto simulovaného

akciového indexu. Z Kirmanova modelu tedy vyplyva, ze:*!

8 GITTINS, Ross. If butterflies are free, ants are soldiers of choice. Www.smh.com.au [online]. 2002 [cit.
2020-02-04]. Dostupné z: https://www.smh.com.au/business/the-economy/if-butterflies-are-free-ants-are-
soldiers-of-choice-20021005-gdfp5Sp.html

8 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro tieti tisicileti. 7., aktualiz. a pieprac. vyd. Praha: Grada, 2013,
206 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

%0 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7., aktualiz. a pteprac. vyd. Praha: Grada, 2013,
206 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

°1 KOHOUT, Pavel. Investicni strategie pro treti tisicileti. 7., aktualiz. a pteprac. vyd. Praha: Grada, 2013,
206-208 s. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-5064-4.

38



e Socialni polarizace je na kapitdlovych trzich ptitomna, trhy nejsou dokonale
efektivni (jak tvrdi moderni teorie portfolia).
e Pfitomnost trend socialni polarizace znamend vyssi redlnou volatilitu akciovych

trha.
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Obrazek 5 Polarizace trhu, zdroj: Kohout, 2013, s. 207
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Obrazek 6 Simulace trhu, zdroj: Kohout, 2013, s. 207

Z tohoto také vyplyva, Ze: , Béhem jediného dne mohou investori prehnané

optimisticky reagovat na urcité aktivum, cimz zavratne zvysi jeho cenu. Dalsi den vsak
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mohou propadnout panice a akutné jej prodat. Tyto pohyby nejsou racionalni, jedna se o

iracionalni davové chovani. “**

2 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011, 42-43 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4102-4.
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4 Analyticka Cast

Praktickd ¢ast prace se vénuje cenové bubliné z roku 2008, resp. jejimu splasknuti v témze
roce, které vedlo k hospodarské a finan¢ni krizi v globdlnim ekonomickém prostoru. Tato
kapitola popisuje souvislosti jejiho splasknuti, véetné popisu jednotlivych jevl, dopadl na
hospodafstvi, ¢i vlivu iracionalniho chovani uc¢astnikid trhu na jeji vznik a splasknuti. Na
zaklad¢ vSech poznatkl je nasledné ovéfena platnost mravenc¢iho modelu u této cenové
bubliny. Dale se tato ¢ast vénuje bublindm objevujicim se na trhu kryptomeén.

V zavéru praktické Casti se nachdzi kritické zhodnoceni pfi¢in vzniku cenovych
bublin na finan¢nich trzich, vlivu cenovych bublin na hospodaistvi, moznosti predikce
cenovych bublin, dale platnosti mravenciho modelu ¢i vlivu iraciondlniho chovani

ucastniki trhu na vznik a splasknuti cenovych bublin.

4.1 Splasknuti cenové bubliny z roku 2008

Splasknuti cenové bubliny zroku 2008 je praktickym ptikladem zneddvné minulosti.
Jednalo se o jeden z vyraznégjSich piikladii splasknuti bubliny s vyznamnymi nasledky na
celé globalni hospodaistvi. Timto se bublina pfili§ nelisi od ostatnich podobnych situaci.
Historie akciovych trhii pfipomina sérii nafukovéni bublin, kterou pohéani iraciondlni
chovani investort, a které vede k tomu, ze ¢as od ¢asu dojde ke krachu burzy. I v zafi 2008
doslo k tomu, Ze svétové burzy zacaly rychle padat, poté, co skoro od zacatku tisicileti
rostly velmi vyrazng.”?

Jak v8ak vyplyne z dalSiho textu, a také, jak vyplyva z teoretickych poznatkd, tak
tomuto splasknuti pfedchézela celd fada riznych udalosti.
Globalni finan¢ni krize z roku 2008 nebyla pouze uvérovou (bankovni) krizi, ale také krizi
investicni a likvidni. Zakladni pficinou jejiho vzniku bylo vytvofeni a splasknuti cenové
bubliny na americkém nemovitostnim a hypote¢nim trhu. Z tohoto amerického trhu se
potom rozsitila naptiklad i do Velké Britanie a Spanélska.®*

To znamend, Ze toto splasknuti bubliny skute¢né ovlivnilo celou globalni
ekonomiku a néjakym zpisobem byla krizi postizena vétSina svétovych ekonomik.

Podkladem pro vznik krize byl vyvoj na hypote¢nim trhu, tedy problémy s Cerpanim

9 LISKOVA, Adéla. By¢i trhy podle behavioralnich financi: Délaji z investort ilence. Roklen24.cz [online].
2017 [cit. 2020-02-06]. Dostupné z: https://roklen24.cz/a/ipmfv/byci-trhy-podle-behavioralnich-financi-
delaji-z-investoru-silence

% REVENDA, Zbyné&k a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.
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hypotecnich uvéri. Hypoteéni tvéry jsou dlouhodobé penézni uvéry, které jsou vzdy
zastavené nemovitostmi. Cerpani hypoteéniho véru je zpravidla vazano na nutnost splnéni
Siroké fady riznych podminek, jako napiiklad pojisténi nemovitosti, zaneseni zastavniho
prava do katastru nemovitosti atd.”

Nemovitostni bublinu (resp. bublinu na trhu s bydlenim) Ize charakterizovat jako
situaci, ve které dochazi k rychlému zvySovani cen nemovitosti ¢i cen bydleni, dokud neni
dosazeno neudrzitelné¢ urovné ve vztahu k pfijmim domacnosti ¢i dalSim ekonomickym
prvkiim. Hnaci silou bubliny z roku 2008 byl trvaly rlist cen nemovitosti a presvédceni, Ze
ceny nemohou klesat, ale pouze riist.”®

Vzniku bubliny zroku 2008 ptedchazela celd fada rtiznych souvislosti, na které

nyni bude pozornost blize zam¢tena.

4.1.1 Souvislosti pired rokem 2007

Pocatek financni krize z roku 2008 lze vysledovat uz v dobé fesSeni krize ptredchozi (t;.
technologické bubliny zroku 2000). Tato krize byla feSena vyraznym sniZovanim
urokovych sazeb centralni bankou USA a vydavanim penéz do ob&hu. Timto se sice
nastartoval ekonomicky riist a investice, ale zaroven doslo ke vzniku cenové bubliny.®’

Technologicka bublina z roku 2000 vznikla v disledku vzestupu pouzivani novych
technologii, a to zejména internetu. Mezi roky 1995 aZz 2000 rostl pocet uZivatell
dvaadvacetkrat, tj. z0,4 % svétové populace na 6 % svétové populace. Optimismus
investortl predpokladal, Ze tento rist bude pokracovat i nadale. Na burzu vstupovala fada
podnik, jejichz nazev koncil koncovkou .com, coz odkazovalo na internetovou povahu
jejich podnikatelské ¢innosti. Na pielomu roku 2000 vsak investorim zacalo dochazet, ze
fada .com firem, jejichz akcie se obchoduji na burze, ma hodnotu vyrazné nizsi, nez
odpovidala hodnoté jejich akcii. Bublina timto praskla.”®

Z tohoto vyplyva, Ze financni krize z roku 2008 tzce souvisi s krizi z roku 2000, a
tedy bublinou z tohoto roku. Technologicka bublina byla spjata s ptiliSnym optimismem

investort, coZ je spolecnym znakem i pro ptipad krize z roku 2008. Tento optimismus byl

95 REINUS, Oldtich. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 2016, 61 s. ISBN 978-80-247-5871-8.

% AZIZ, Bilal. Financial crisis 2007-2009: How real estate bubble and transparency and accountability issues
generated and worsen the crisis. Estudios fronterizos, 2012, 13.26: 201-221.

% DVORAK, Roman. Finan¢ni krize — daldi doGasna bublina nebo totalni krach? Www.czechwealth.cz/
[online]. 2008 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.czechwealth.cz/blog/financni-krize-dalsi-docasna-
bublina-nebo-totalni-krach

98 1 [POVSKA, Hana. Moderni ekonomie: Jjednoduse o v§em, co byste méli védet. Praha: Grada, 2017, 179 s.
ISBN 978-80-271-0120-7.
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v ptipad€ krize z roku 2000 pohanén rozvojem novych technologii. Naopak, v roce 2008
byla krize mimo jiné zptisobena optimismem a divérou v nemovitostni trh.

Splasknuti cenové bubliny nemovitosti je zpravidla spoustécim mechanismem hluboké
finan¢ni krize, protoZe dochézi k vyraznému poklesu hodnoty aktiv, coz vede k vyraznym
dopadim na majitele nemovitosti a poskytovatele finan¢nich zdroji (banky a investory).”

To se prokéazalo i na ptikladu této cenové bubliny.

V souvislosti s bublinou na finanénim trhu z roku 2008 se ¢asto hovoii o globalni
finan¢ni krizi. Jeji projevy lze zaznamenat uz v poloviné roku 2007, kdy se zacina Sifit
nejistota ohledné vyvoje na trhu nemovitosti ve Spojenych statech americkych. Na pocatku
tisicileti se zde vytvofila obrovska cenova bublina, protoze ceny nemovitosti vzrostly od
zacatku roku 2000 do podzimnich mésict roku 2006 v nékterych piipadech o vice nez 170
%. Na pfelomu let 2006 az 2007 pak zacala tato cenova bublina pomalu splaskavat.
Vyrazny pokles hodnoty nemovitosti se potom reflektovat v poklesu cennych papirt,
krytych hypotecnimi avéry. To bylo v situaci, kdy mezi americkymi a evropskymi
bankami, investicnimi institucemi, penzijnimi fondy a Zivotnimi pojistovnami, bylo velmi
popularni investovat pravé do cennych papirti na americkém finanénim trhu.!%°

Z tohoto je zfejma vysoka provazanost globalni ekonomiky, a také pravé vysoka
diivéra v nemovitostni trh, kterd se reflektovala ristem cen nemovitosti. To potom vedlo
k dal§im efektim, které pfedznamenavaji vznik cenové bubliny, a tedy moznost jejiho
splasknuti. Rlst nemovitostni cenové bubliny byl podporovan nadmérnou uveérovou
expanzi. Zejména nekontrolovatelny pfiliv imigranti do Spojenych stati v poslednich
dekadach pted krizi vyrazné zvysil poptavku po bydleni. Ekonomické a finan¢ni Uroven
novych (a casto ilegalnich) obyvatel by v obvyklych podminkach odpovidala skromnému
najemnimu bydleni. Nizké urokové sazby, mékké podminky pro ziskani hypotecnich
uvéri, liberalizace pravidel pro poskytnuti uveéri vSak umoznily expanzi dluhového
financovani, a tedy i moznosti ziskani hypote¢nich Gvérd pro tuto skupinu obyvatel.!?!

Tato skupina jevl jest¢ vice podpofila optimismus investori vrist cen na

nemovitostnim trhu a pfedznamenala rlst poptavky.

% REVENDA, Zbyné&k a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.
100 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.
101 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.
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Bublina na trhu nemovitosti rostla prostfednictvim poptavky kupujicich, kteti byli ochotni
platit vysoké ceny za nemovitosti, protoze ocekavali nerealné vysoké zhodnoceni bydleni
v budoucnosti.!?

,,Obecné plati, ze pokud si trini cenu jakéhokoliv aktiva nedokdzu raciondlné
zdiivodnit dlouhodobymi fundamentalnimi faktory, musim byt jako investor maximalné
obezretny a na investic¢ni potencial daného aktiva nahliZet s patricnou skepsi. ‘%

Objevuji se nerealnd ocekavani investorti, tedy forma iracionalniho chovani, kdy
nelze hovoftit o uplné efektivité trhu dle klasické teorie efektivnich trha.

Z prazkumu organizace Case a Shiller v roce 2003 vyplyvd, Ze vétSina investort
povazovala nemovitosti za nejlepsi investi¢ni piilezitost, vzhledem k dlouhodobé hodnoté.
Dale ocekévala, ze ceny nemovitosti budou rist o 6 % az 15 % rocné — v zavislosti na
lokalitg.!04

Tti roky po splasknuti bubliny na technologickém trhu je zfejmé, Ze se praveé
nemovitosti stdvaji u investorti velmi oblibenym investicnim nastrojem a roste poptéavka.
Timto se ovSem zdroven vytvari prostor pro vznik a splasknuti nové bubliny, a to také
v souvislosti s plisobenim dalSich faktort.

Dale pak snadna dostupnost hypotecnich Gvéri s téméf nulovou urokovou sazbou
pfitahovala nesolventni z4djemce o hypotec¢ni uvéry. Témto nesolventnim zijemctim pak
finan¢ni instituce bez vétSich problémul uvéry poskytuji, coz je tedy zédkladem pro vznik
cenové bubliny a jeji pozdé&jsi splasknuti.!%

. Jelikoz akcie je zklamaly, tak zacali nakupovat nemovitosti. To celé vyustilo v to,
Ze mnoho obycejnych americkych domdacnosti a jedincu viastnilo i nékolik nemovitosti
s ocekavanim, Ze urokové sazby ziustanou nizké a prijmy zprondjmu a ristu ceny
nemovitosti jim vygeneruje zisk nejen na splacent hypotéky, ale i dodatecny prijem. “1%°

Toto poukazuje na to, ze po splasknuti bubliny na technologickém trhu zacinaji

investofi hledat jiné investi¢ni piileZitosti, a takové nalézaji pravé na nemovitostnim trhu,

102 GEVORGYAN, Kiristine. Analyza cenovych bublin na ¢eském trhu s nemovitostmi. Acta Oeconomica
Pragensia, 2015, 23.5: 45-63.

103 CIZEK, Radomir. Investujte s Ceskymi experty: doporuceni prednich ceskych investorii. Praha: Grada,
2012, 224 s. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-4048-5.

104 A7Z1Z, Bilal. Financial crisis 2007-2009: How real estate bubble and transparency and accountability
issues generated and worsen the crisis. Estudios fronterizos, 2012, 13.26: 201-221.

105 A7Z1Z, Bilal. Financial crisis 2007-2009: How real estate bubble and transparency and accountability
issues generated and worsen the crisis. Estudios fronterizos, 2012, 13.26: 201-221.

106 DVORAK, Roman. Finanéni krize — dalsi do¢asna bublina nebo totalni krach? Www.czechwealth.cz/
[online]. 2008 [cit. 2020-02-09]. Dostupné z: https://www.czechwealth.cz/blog/financni-krize-dalsi-docasna-
bublina-nebo-totalni-krach
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kde ptedpokladaji neredlné zhodnoceni financ¢nich prostfedkd prostiednictvim trvalého
ristu ceny. To se ukazuje jako sice jako dlouhodob¢ neudrzitelné, ale zaroven to investoii
pfrilis nereflektuji (tuto nereélnost).

Od poloviny roku 2006 zaznamenavala globalni ekonomika vyrazny rlst. V fadé
zemi svéta se dostala nezaméstnanost na historickd minima, dochazelo k nadprimérnému
ristu nejvykonnéjSich globélnich ekonomik (typu Japonska, Némecka). Velmi prudce
rostly kurzy akcii 1 ceny nemovitosti, jejichz nadkupy byly motivovany piiznivymi
Girokovymi sazbami pro financovani, coZ zase umoziovala bezproblémova inflace.!®’

Optimismus investorti v tomto piipadé jesté zvySuje praveé rekordni rust nékterych
ekonomik, ktery je pro fadu z nich velmi pozitivnim signdlem. Piipadné varovné signaly
jsou stale opomijené.

Vyrazné zvyseni cen nemovitosti v dobé pfed splasknutim bubliny pfitom bylo
z ekonomického hlediska obtizné vysvétlit, protoze ekonomické fundamenty, typu ristu
stavebnich ndkladl, riistu urokovych sazeb, riistu najemného apod., neodpovidaly tempu
ristu cen nemovitosti.!%

I tento poznatek naznacuje, ze byl rlst cen nemovitosti zaloZzen na neredlné
podstaté, a to pfiliSném optimismu investord, resp. jejich iracionalnim chovanim. Krize
jako takova potom nevznikla pouze timto chovanim, ale také jinymi faktory.

Studie autort Gennaioli a Shleifer hovoii o dvou mylnych pfedstavach o vzniku krize.
Autofi jmenuji:1%

e Predpoklad, Ze se krize tykala pouze moralniho hazardu — dle n¢kterych nazort
byla krize zplsobena pouze chovanim bankovnich instituci a jejich politikou
pfidélovani rizikovych hypote¢nich uvért, a také tim, ze fada z nich spoléhala na
pomoc ze strany statu v ptipadé problémil. Ve skutecnosti vSak byl problém na
stran¢ vSech subjektii (domdcnosti, ratingovy agentur, investorti, politikii apod.),
protoZze jejich nazor na vyvoj nemovitostniho trhu byl pfili§ optimisticky a

nereflektoval rizika.

107 CESKY STATISTICKY URAD. Dopady svétové finanéni a hospodatské krize na ekonomiku CR.
Www.czso.cz/ [online]. 2011 [cit. 2020-02-08]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20534938/11561011.pdf/1bbda699-65de-4bc7-ac48-
d4ca7b94fc1f?version=1.0

108 DIECI, Roberto; WESTERHOFF, Frank. A simple model of a speculative housing market. Journal of
Evolutionary Economics, 2012, 22.2: 303-329.

109 GENNAIOLI, Nicola a Andrej SHLEIFER. The 2 Big Myths About the Financial Crisis.
Www.barrons.com [online]. 2018 [cit. 2020-02-06]. Dostupné z: https://www.barrons.com/articles/the-2019-
ncov-coronavirus-is-highly-effective-at-human-to-human-transmission-51580483394
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e Predpoklad, Ze krizi neni mozné predvidat — to znamend, Ze dle mnohych nazort
krize prosté objevi, a to prakticky z ni¢eho nic. Tento pfedpoklad je v§ak mylny,
protoze 1 v tomto piipadé existovalo n€kolik ndznaki, Ze se krize skute¢né blizi.
Vyskyt krize bylo mozné ocekavat uz nékolik mésict, pred padem Lehmannn
Brothers.

Nartst vysoce rizikovych uvérl byl ¢asto spojen i s nevhodnym chovanim finan¢nich
instituci, protoze motivaci bylo zejména udéleni hypotéky, aniz by doslo k dukladnému
prozkoumani situace dluznika. To vedlo ke zkreslenym odhadiim, na zakladé kterych
dochazelo k poskytovani hypote¢nich uvérd.!''°

Finan¢ni krize zroku 2008 tedy nevznikla najednou, ale byla disledkem pilisobeni
riznych negativnich faktort, které dlouhodobé nikdo nefesil, takze z nich vzniklo nékolik
globdlnich trendd. Ty posléze vedly ke vzniku krize a k existenci hrozby pro celou
svétovou ekonomiku. Jako kli¢ové faktory Ize identifikovat:'!!

e Proces nariistajici zadluzenosti vSech druhti ekonomickych subjekta.

e Naristani rozdili v ekonomické, resp. politické sile jednotlivych subjekta.

e Liberalizace a internacionalizace finan¢niho podnikdni pfi nedostate¢né a

mezinarodné nedokonalé harmonizaci statni regulace.

e Nedostatecny statni dohled.

Proces nariistajici zadluZenosti v§ech druhii ekonomickych subjekti

skuteCnosti, Ze s jeho existenci souvisi zadluzovani vSech druhii ekonomickych subjekti,
domécnosti, podnikl ¢i stath. V disledku dostupnosti finan¢nich prostfedkt se fada
domécnosti, podniki ¢i stath zadluzila a zvysila svoje dluhové nédklady, coz nasledné vede
k nesolventnosti téchto subjektl, vcetné hrouceni statnich financi pfili§ zadluzenych

zemi. 12

Narustani rozdili v ekonomické, resp. politické sile jednotlivych subjektii

110 BAKER, Dean. The Housing Bubble and the Financial Crisis. Real-world economic review, issue no. 46,
May 2008. pp. 73-81.

" REJNUS, Oldiich. Analyza klicovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.

112 REJNUS, Oldtich. Analyza kli¢ovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.
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Rostouci sila vede k Gipadku trzni konkurence, takze neni realizovana spravedliva tvorba
trznich cen. Ekonomicky silné staty vnucuji svoji vili slabSim zemim. Nejvykonnéjsi
nadnarodni spolecnosti dosahuji hospodaiskych vysledki, které jsou srovnatelné s HDP

nékterych mensich zemi a drzi majoritni postaveni v nékterych oborech.!!3

Liberalizace a internacionalizace financéniho podnikani prFi nedostatecné a
mezinarodné nedokonalé harmonizaci statni regulace

Tempo harmonizace regulace a dohledu nad finanénim podnikdnim znaéné zaostava
v komparaci s tempem liberalizace a internacionalizace. Diisledkem jsou rizné nedostatky,
které zhorSuji fungovani licencovanych finan¢nich instituci ¢i dalSich subjektl. Projevuje
se nedostate¢na statni regulace ¢innosti financnich instituci, dale pfili§ liberalni podminky
pro vytvafeni novych druhli finan¢nich investi¢nich néstroji a jejich obchodovani, ¢i
nedostatecnd regulace zplisobli obchodovani cennych papirti na vefejnych organizovanych

trzich, nefeSent tzv. skrytych kapitalovych tokd, emitovani euro dluhopist.''*

Nedostateény statni dohled
Utinnost statniho dohledu byla v mnoha statech nedostate¢nd, a také mezinarodni
spoluprdice nebyla na zadouci trovni. Silnd globalizace méla vést k zpfisnéni
mezinarodniho dohledu, coZ se nestalo.!!®

VéEtsi skupina investortt a subjekti finanéniho trhu vSak takové varovné signaly

ignoruje, takze dochazi ke splasknuti cenové bubliny v obdobi let 2007 az 2009.

4.1.2 Vyvoj v letech 2007 az 2009

Utlum vykonnosti nemovitostniho trhu ve Spojenych statech vedl k neklidu na finanénich

trzich a k obavam, jak se projevi stale se zhorSujici platebni schopnost osob s hypote¢nim

113 REJNUS, Oldtich. Analyza klicovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.

114 REJNUS, Oldfich. Analyza kli¢ovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.

115 REJNUS, Oldtich. Analyza klicovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.
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uvérem. UZ v zavéru rou 2007 bylo ziejmé, Ze je americkd Gverova krize horsi, nez se
oCekavalo a ve Spojenych statech americkych nastane recese ekonomiky. !¢

Jesté v roce pfitom 2007 fada prognéz vyvoje na finan¢nich trzich tvrdi, Ze budou
ceny nemovitosti dale rtst. Dale financni instituce s velkym podilem cennych papirt
zajiSténych hypote¢nimi uvéry jsou poklddané za bezpetné a stabilizované — mozZnost
vzniku mimofadné neptiznivé udalosti byla zcela podcenéna.'!’

To znamen4, Ze stale dochazelo k ignorovani varovnych signali a byl podporovan
optimismus u investorti. Recese, zhorsSujici se platebni schopnost apod. nevedla k tomu,
aby doslo ke zmirnéni optimismu a k realizaci napravnych opatieni. Pravé naopak, krize se
dale prohlubovala.

Jesté pfed padem Lehmannn Brothers vykazoval trh nemovitosti urcité problémy.
S timto se ménila 1 priorita n&kterych investord. Uz v dubnu roku 2007 zkrachovala
hypotecni banka New Century Mortgage, coz jasné naznacilo, ze éra rstu cen nemovitosti
kon¢i. K reakci ze strany vétSiny investorlt a financnich instituci vSak nedosSlo, tedy
nepfisla raciondlni reakce.!®

I toto podporuje predchazejici zjisténi, ze nedoslo k raciondlni reakci investorii na

pfitomnost ptfiznaki krize. To samoziejmé vedlo k jesté hlubsim problémim.
Na konci roku 2007 klesly realné ceny nemovitosti o vice nez 15 % z maximalni hodnoty.
Ceny nemovitosti na nadhodnocenych trzich pak poklesly o vice nez 20 %. Mira poklesu
cen navic zrychlovala. Dle odhadii to potom znamenalo ztratu vice nez 7 biliont dolari (tj.
velikost cenové bubliny, kterd splaskla). Ztracené bohatstvi odpovidalo 50 % hrubého
doméciho produktu Spojenych statti americkych.!!?

Zde se uz plné projevila krize a bylo ziejmé, Ze nasledky splasknuti cenové bubliny

budou velmi vyrazné.

16 CESKY STATISTICKY URAD. Dopady svétové finanéni a hospodatské krize na ekonomiku CR.
Www.czso.cz/ [online]. 2011 [cit. 2020-02-08]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20534938/11561011.pdf/1bbda699-65de-4bc7-ac48-
d4ca7b94fc1f?version=1.0

117 KLING, Arnold. Predictable Irrationality and the Crisis of 2008. Www.econlib.org [online]. 2012 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.econlib.org/Columns/y2018/KlingGennaioliShleifer.html

118 KLING, Arnold. Predictable Irrationality and the Crisis of 2008. Www.econlib.org [online]. 2012 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.econlib.org/Columns/y2018/KlingGennaioliShleifer.html

119 BAKER, Dean. The Housing Bubble and the Financial Crisis. Real-world economic review, issue no. 46,
May 2008. pp. 73-81.
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V poloving biezna 2008 se zacinaji projevovat problémy hypotec¢nich cennych
papirGi vyrazngji, a to napfiklad problémy banky Bear Stearns, kterou musela pfevzit
finan¢ni skupina JP Morgan.!?°

V zati roku 2008 se zacinaji na finan¢nim trhu ve Spojenych statech objevovat dalsi
negativni informace. Na hypotecni agentury Freddie Mac a Fannie Mae je uvalena nucena
sprava, dale krachuje jedna znejvétSich investi€nich bank Lehmannn Brothers, coz
vyvolava Sok na globalnim finanénim trhu.!?!

Na tuto situaci uz reaguji nejen investofi, ale také jednotlivé staty, které zacinaji

realizovat riiznd protikrizova opatfeni.
Ekonomické krize nabyla globélniho charakteru a ovlivnila vS§echny ekonomiky i v rdmci
Evropské unie. VétSina Elenskych statlh reagovala rozsdhlymi protikrizovymi opatienimi,
ale zadné z ¢lenskych zemi se nepodafilo vyhnout poklesu doméci poptavky a exportni
aktivity, a stim souvisejicimu propadu ristu hrubého doméciho produktu. Konkrétni
dopad krize na jednotlivé ekonomiky clenskych statd EU pak byl diferencovany — nékteré
z ekonomik byly zasaZzené méné (napiiklad Polsko), ale dalSi zaznamenaly vyrazny
ekonomicky propad (tj. naptiklad pobaltské zemé, Irsko, Slovinsko, Velka Britanie apod.)
Dalsi zem¢ musely vyuZzit i pomoc mezindrodnich finan¢nich instituci, tj. napiiklad
Mad’arsko, Rumunsko.!??

V globalnim a liberalizovaném financnim systému se krize ptelévala ze Spojenych
statl do Evropy a dalSich zemi. I pfes existenci ndznakii neudrzitelnosti tehdejsiho vyvoje,
nebyla fada analytikii viibec schopna v¢&as identifikovat hrozici nebezpeci.!?

Americkd centrdlni banka vramci protikrizovych opatfeni poucila z Velké
hospodartské krize v roce 1929 a podnikla opatieni v podobé zprostfedkovani nebyvalych
uveérovych limitd, radg&ji, nezZ aby nechala zbankrotovat tisice bank a spolecnosti. To
umoznilo investicnim bankdm, pojistovnam, hedgeovym fondiim, fondim penézniho trhu

a dals$im vyhnout se upadku a nakonec zastavit zaCarovany kruh akutnich prodejd,

120 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.

12l REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.

122 CUPALOVA, Markéta. Dopady svétové finanéni a hospodatské krize na ekonomiku CR. Www.psp.cz
[online]. 2009 [cit. 2020-02-08]. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=58368

123 ROJICEK, Marek, et al. Makroekonomickd analyza: teorie a praxe. Praha: Grada, 2016, 155 s. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-5858-9.
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klesajicich cena ¢i dalSich nevyhodnych prodeji. Velkym korporacim se podafilo ziskat
také ivérové limity, které zabranily jejich padu do konkurzniho fizeni.'?*

Finan¢ni krize také vyvolavala obavy z inflace (zejména v souvislosti s ristem ceny
ropy a rustem ceny komodit pro potravinaisky primysl). To se vSak nepotvrdilo a
nevyrazny rist cen nastolil obavy z deflace. Rada ekonomil a finanénik® zacala hovofit o
tzv. ,,novém normalu®, tj. pfedpokladu velmi pomalého ekonomického rlstu se stagnaci
cen. Nicmén¢, vroce 2010 doslo k oziveni ekonomiky, a to zejména prostiednictvim
ekonomiky skupiny zemi BRIC (tj. Brazilie, Rusko, Indie, Cina) s tempem rtistu HDP
pievySujicim troj az étyinasobné tempo ekonomiky USA nebo Evropské unie.!?

Situace se tedy zacina zlepSovat aZ v roce 2010. Nyni se Ize vice vénovat vlivu

splasknuti cenové bubliny na globalni hospodafstvi.

4.1.3 Vliv splasknuti cenové bubliny z roku 2008 na hospodarstvi

Analyza dtsledki a pfic¢in krize zroku 2008 nemlze byt uplnd a dostate¢na, pokud
nedojde k prozkouméni podstaty této krize. SoubéZzné s analyzou ekonomickych faktort,
které zapficinily vznik krize, je nutné analyzovat i vliv chovani lidi, ktefi vytvofili
ekonomicky systém, vyuzivaji jej a zavisi na jeho fungovéni. Pravé clovék ma na
fungovani svétové ekonomiky rozhodujici vliv.!26

Tento vliv ¢lovéka se potvrdil i vradmci splasknuti této cenové bubliny. Bez
ptiliSného optimismu investorli by nemohlo dojit k vytvofeni cenové bubliny, a tedy ani
k jejimu pozdéjSimu splasknuti. Iraciondlni chovani pfispélo ke vzniku globalni
hospodarské krize.

., Problémy na svetovych financnich trzich dosahly takového rozméru, Ze propukla
globalni financni krize, projevujici se vyraznym zhorSenim velké vétsiny financnich
indikatoru. Globalni financni systém se zacal potykat s nedostatecnou likviditou, rozsahlou

insolventnosti  financnich instituci, nariistem volatility vynosovych meér financnich

124 ROUBINI, Nouriel a Stephen MIHM. Krizovd ekonomie: budoucnost financnictvi v kostce. Praha: Grada,
2011, 51 s. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-4102-4.

125 CESKY STATISTICKY URAD. Dopady svétové finanéni a hospodafské krize na ekonomiku CR.
Www.czso.cz/ [online]. 2011 [cit. 2020-02-08]. Dostupné Z:
https://www.czso.cz/documents/10180/20534938/11561011.pdf/1bbda699-65de-4bc7-ac48-
d4ca7b94fc1f?version=1.0

126 REJNUS, Oldtich. Analyza klicovych faktorti soudobé ,,finanéni krize* a jejich vlivu na vyvoj svétové
ekonomiky. Scientific Papers of the University of Pardubice.Series D.Faculty of Economics and
Administration [online]. 2012, no. 25, s. 135-146. ISSN 1211555X.
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instrumentii, vyraznym poklesem hodnoty financnich a nefinancnich aktiv a podstatnym
snizenim rozsahu alokace vispor ve financnim systému. “127

Vramci této citace se hovoii o dasledcich v podobé nedostatecné likvidity,
insolventnosti, a také o celkovém poklesu finanéni vykonnosti globalni ekonomiky.
Splasknuti cenové bubliny vytvofilo velmi nepfiznivou ekonomickou situaci, ve které se
objevila fada riznych problémi a nedostatk.

., Prasknuti pomysiné financni bubliny vroce 2008 a 2009 odhalilo nestabilitu
zakladu, na kterém byl hospodarsky rust nejen evropskych, ale i vétsiny rozvinutych zemi
postaven. Zakladu postavenému ve velké mire na vysokém podilu dluhu. Soukromy sektor
byl krizi donucen k uisporam a zvyseni efektivity, aby byl schopen se svymi nadmeérnymi
dluhy vyporadat a dostat se zpét na vice udrZitelnou vrover. ‘1?8

Zde se opét potvrzuje, ze prave jednani clovéka mélo vysoky vliv na vznik dané
krize, protoze pravé lidé tvoii financni systém, ¢i finan¢ni trh. Také ze strany domacnosti
pak chybi relevantni poptavka po vyuziti dalSich sluzeb finan¢niho trhu, ktera by mohla
zlepsit danou situaci.

Hospodaiské krize zpravidla vykazuji fadu spoleénych vlastnosti, ale kazd4 z nich
byva néc¢im specifickd. To plati i pro finan¢ni krizi z roku 2008, ktera byla zplisobena
selhanim finan¢niho systému ve Spojenych statech, ale zaroven se rychle rozsifila i do
dalsich nejvyspélejSich zemi svéta. Vzhledem ktomu, ze jsou financni systémy
jednotlivych zemi, ¢i nadndrodnich hospodaiskych spolecenstvi, stejné jako svétovy
finan¢ni systém, soucastmi s nimi souvisejicich ekonomickych systémi, tak musely
poruchy jejich ¢innosti negativné ovlivnit ekonomiku.'?’

Splasknuti bubliny na realitnim trhu ve Spojenych statech se projevilo nésledujicim
zptsobem:!3°

e Doslo k dramatickému poklesu zajmu o nakup nemovitosti, takze i ke sniZeni

poptavky po hypotecnich uvérech.

127 REVENDA, Zbynék a kol. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha: Management Press,
2015, 83-85 s. ISBN 9788072612406.

128 DELOITTE. Byty nad zlato?Analyza vyvoje rezidenéniho trhu v Ceské republice. Www2.deloitte.com
[online]. 2012 [cit. 2020-02-09]. Dostupné Z:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/cz/Documents/survey/2012_Analyza vyvoje_rezidencniho
tthu v_CR 2011.pdf
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e Pokles poptavky po nemovitostech vede k tomu, Ze se na trhu vyskytuje prebytek

nemovitosti, a tento zase vede k poklesu cen nemovitosti.

e Ekonomicky slabsi rodiny nejsou schopné splacet predepsané hypotecni splatky,

k ¢emuz poméha i extrémné vysokd cena energii a pohonnych hmot, takZe roste
pocet domdcnosti, které ptichdzi o nemovitosti.

e Rist poctu nesplacenych ¢i c¢aste¢né splacenych hypoték vede k problémim

s likviditou u bankovnich spolecnosti, takze se zvySuje i rizikovost jejich
emitovanych cennych papira.

e Mezi bankami vznikd nedlvéra, ktera vyUsti vto, Ze si vzdjemné prestavaji

poskytovat Gveéry. Mezibankovni trh timto zac¢iné kolabovat.

e Krize a nedivéra se timto piendsi 1 na dalsi subjekty, a tedy do celého finanéniho

systému.

Tento vyvoj poukazuje na to, Ze jsou finan¢ni trhy izce provdzané a je nutné pohlizet
na n¢j jako na komplexni celek.

Tato finan¢ni krize jednozna¢né prokazala, jak nesmirné ndkladné jsou finanéni krize,
at’ uz z hlediska hospodarské ¢innosti, ¢i vlivu na celkové blaho obéan.!3!

Globalni finanéni krize se samoziejmé dotkla i Ceské republiky, a to vétsiny sektord
narodniho hospodarstvi. V dobé po krizi vice nez polovina tuzemskych organizaci
pfedpokladala, Ze jejich hospodafeni skon¢i ztratou, tfetina organizaci byla nucena
propoustét zaméstnance, dalsi fada podnikd méla existenéni potize.'*?

V pocate€nim obdobi krize se pfitom Ceska ekonomika zdala byt imunni viici jejimu
plsobeni. Jesté v roce 2008 fada ekonomu a politiki predpokladala, Ze se krize dotkne
Ceské republiky pouze okrajové. Nicméné uZ v tomto roce se zaéina projevovat pokles
vykonnosti u fady firem. Na za¢atku roku 2009 pak krize v Ceské republice propukla
naplno a tvrdé. Hruby doméci produkt pokles mezironé o 4,1 % a jednalo se o nejhorsi
vysledek v ramci samostatné Ceské republiky, dale pak nezaméstnanost vzrostla na 9,2 %
(mezirocné o 3,2 %). Z odvétvového hlediska postihla krize zejména odévni a sklarsky
pramysl, zpracovatelsky primysl, vyrobu kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, ¢i

automobilovy primysl. Na podnikové trovni dosSlo k poklesu trzeb, ke zpomaleni

31 HORVARTH, Roman. Financial crisis, speculative bubbles and the functioning of financial markets.
FinMaP-Policy Letter, 2016.

132 BRYCHTOVA, Sarka. Globalizace a krize v souvislostech. Scientific Papers of the University of
Pardubice.Series D.Faculty of Economics and Administration [online]. 2013, no. 29, s. 5-13. ISSN
1211555X.
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penéZznich tok a celkové byla znatelnd Spatna platebni moralka obchodnich partnerd.
Krize nejvice dopadla na podniky, které mély nedostate¢né financni rezervy a slaby vlastni
kapital.!®3

Globalni finanéni krize tedy dopadla velmi silné i na hospodatstvi Ceské republiky, a
to zejména na jeji zahrani¢ni obchod, ktery byl jednou zkliCovych oblasti Ceské
ekonomiky. Vyvoz ceského zbozi klesal témét na vSech kliCovych zahrani¢nich trzich
(zejména Némecko a Slovensko). V meziro¢nim srovnani let 2009 az 2008 doslo
k celkovému poklesu vyvozu o 13,8 %.!34

Studie autorky Sudrichové potvrzuje, e ekonomicka krize dopadla na tuzemsky
sektor zeméd¢lstvi nejvice v letech 2007 az 2008, ale pouze vroce 2008 doslo
k vyznamnému propadu v produktivité prace napfi¢ organizacemi v primarnim sektoru.
Produktivita zde klesla o necelych 693 % oproti roku 2003. Priméarni sektor je z tohoto
pohledu sektorem, na ktery maji vliv spiSe sv€tové ceny a krize zde dopadaji pouze
kratkodobé, a to zejména pravé v sektoru zemédélstvi.!3?

Predchézejici text potvrzuje, Ze to bylo pravé iracionalni chovani t€astniki trhu, které
mélo vyrazny vliv na vznik a splasknuti cenové bubliny. Tomuto jevu se lze nyni blize

vénovat.

r

4.1.4 Vliv iraciondlniho chovani ucastnika trhu na vznik a splasknuti bubliny

z roku 2008

Ustfednim faktorem finanéni krize byla cenova bublina na nemovitostnim trhu. Tato se
vytvofila zejména v disledku iraciondlniho chovéni investorti, které umoznilo rast cen do
neadekvatnich vysSin. To zdroven souviselo se Spatnou urovni regulace finan¢niho
systému. '3

Nelze opomenout, ze se na vzniku cenové bubliny na nemovitostnim trhu, podilela i

cenova bublina na technologickém trhu z roku 2000. V disledku vzniku této bubliny se

133 KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance. 3. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2010, xxxviii, 595 s. Beckova
edice ekonomie. ISBN 978-80-7400-194-9.
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fada investorti odvratila od akciového trhu a zacala svoje investice realizovat prave
v nemovitostech, které pokladala za bezpeénou alternativu k akciovému trhu. '3

Chovani investorii tedy v tomto piipadé¢ vedlo k tomu, Ze doslo k upiednostnéni
jednoho investi¢niho nastroje, na tkor ostatnich investicnich ndstroji. Timto dochazelo
k rGistu nemovitostniho trhu a vysoka mira optimismu vedla k tomu, Ze v chovani investorti
chybéla raciondlni ocekdvani — rlst neni trvaly, difive ¢i pozd€ji dojde k poklesu.
Optimismus investoril pocital s neustalym ristem cen na tomto trhu. To navic lakalo stale
vétsi pocet investord.

Logika rlstu cenové bubliny je pfitom mimoiadné jednoduché a $la ruku v ruce
s vyvojem, ktery ve Spojenych statech panoval od poloviny 90. let. Rada lidi v této dobé
podstatné zvysila svoje bohatstvi diky mimofadnému nartistu cen akcii. Toto bohatstvi jim
pak umoznilo dalsi investice, a také rlst spotieby, coz se projevilo zvySenou poptavkou po
lep$im bydleni, a stejné tak i migrace vedla ke zvySené poptavce po bydleni. Timto zacala
vznikat cenova bublina na nemovitostnim trhu, kterd potom vedla pravé k finan¢ni krizi.
Panovalo oc¢ekavani, Ze ceny nemovitosti porostou dlouhodobé a prakticky neustale.
Vysoka cena byla oc¢ekavand a akceptovéana. Pfitom, fada studii (americké vlady nebo
studie Roberta Shillera) prokézala, Ze ceny nemovitosti na celostatni Grovni ve Spojenych
statech (upravené o inflaci) byly v priméru od roku 1953 do roku 1995 v zasadé€ stejné. Od
roku 1995 do roku 2002 pak ceny nemovitosti vzrostly o témét 30 %. Stejné jako rostla
poptavka po bydleni oproti primérim v piedchazejicich letech. Tento rlst tedy pohanéla
pravé spekulativni bublina, protoZze jiné racionalni vysvétleni takového vyvoje Ize jen stézi
najit.!*®

Tato skupina signald jednoznaéné poukazovala na vznik cenové bubliny, kterd musi
splasknout. Iracionalni chovani investorti vSak ptispélo k jejich piehlizeni a ignorovéni.
Neexistence pfijatelnych raciondlnich vysvétleni pro rist cen poukazovala na pftilisné
nadhodnoceni cen, tedy na chybné ocenéni aktiv.

Vyzkum autorek LeviSauskaité a KartaSové mezi investory v Litvé prokazal, Ze

psychologické faktory chovani investor ovliviiuji jejich investiéni rozhodovani, a tedy

137 BAKER, Dean. The Housing Bubble and the Financial Crisis. Real-world economic review, issue no. 46,
May 2008. pp. 73-81.
138 BAKER, Dean. The Housing Bubble and the Financial Crisis. Real-world economic review, issue no. 46,
May 2008. pp. 73-81.
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iraciondlni chovani jednotlivych investori na finanénim trhu je pfitomno. Vyzkum pfitom
zkoumal vyskyt takového chovani v dobé finan¢ni krize.!*®

Ptitomnost iraciondlniho chovani ze strany investori je tedy potvrzena i
prostfednictvim vyzkumné ¢innosti. Investi¢ni rozhodovani bylo iracionalniho charakteru a
vedlo ke vzniku a prohloubeni krizového vyvoje.

Chybné chovani investort je vyznamnym a urcujicim faktorem névratnosti investic
do akciovych titulf. '

Tato citace v podstaté potvrzuje, Ze na zékladé¢ chybného (iracionalniho) chovani
dochazi k ovliviiovani cen akciovych titulli, coZ vede k riznorodému vyvoji na trhu, ktery
by nenastal, kdyby se kazdy investor choval racionélné, jak predpoklada teorie efektivnich
trhi.

Az po finan¢ni krizi se americti spotiebitelé¢ vice zam¢fili na to, aby vice uSetfili a
splatili svoje dluhy.'#!

To znamend, ze az po splasknuti cenové bubliny se tedy zacinaji investofi chovat
racionalnéj$im zplsobem. Splasknuti cenové bubliny vedlo ke zméné jejich chovani, ale
opét je otazkou, jestli reakce nebyla pfili§ iraciondlni. PfiliSné omezeni aktivity na
finan¢nim trhu, totiz mohlo vést k prohloubeni n¢kterych disledkii finanéni krize apod.
Dale se lze v ramci praktické casti prace vénovat ovéfeni platnosti mravenciho modelu u

cenové bubliny z roku 2008.

4.1.5 Ovéreni platnosti mravenciho modelu u cenové bubliny z roku 2008

Mravenc¢i model byl formulovan nejprve jako entomologicka studie, aZ posléze byl vyuzit
pro popis souvislosti chovani lidi a investorti na finan¢nich trzich. To bylo dano i tim, ze
teorie efektivnich trhii a raciondlniho rozhodovéani nedokazala vysvétlit nékteré jevy na
finan¢nich trzich, a tedy bylo nutné hledat jiné pfistupy a modely, které vysvétli

vhodnégj$im zplisobem chovani investort.

139 LEVISAUSKAITE, Kristina; KARTASOVA, Jekaterina. Evaluation of irrational individual investors’
behavior driving factors in Lithuania. Taikomoji ekonomika: sisteminiai tyrimai= Applied economics:
systematic research. Kaunas: Vytauto DidzZiojo universitetas, T. 5, nr. 2, 2011, 2011.

140 VERMA, Rahul; BAKLACI, Hasan; SOYDEMIR, Gokge. The impact of rational and irrational
sentiments of individual and institutional investors on DJIA and S&P500 index returns. Applied Financial
Economics, 2008, 18.16: 1303-1317.

141 PEARLSTEIN, Steven. The 'mother of all credit bubbles' is brewing — and this time it isn’t household
debt. Business.financialpost.com [online]. 2018 [cit. 2020-02-06]. Dostupné Z:
https://business.financialpost.com/news/economy/beware-the-mother-of-all-credit-bubbles
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Teorie racionalniho rozhodovani se prokéazala jako neucinna. Aktéfi na finan¢nich
trzich pied krizi nepfijimaji rozhodnuti zaloZené na dostupnych udajich a informacich.!#?

Tento poznatek se jednoznacné prokazal i na piikladu finan¢ni krize z roku 2008.
Dlouhodobé& nedochazelo k respektovani varovnych signalii, a to dokonce ani v dob¢, kdy
uz byl nemovitostni a hypote¢ni trh v zdvaznych problémech (doslo ke krachu hypote¢ni
banky, nebo k recesi celé ekonomiky). Raciondlni investor by v takovém piipadé nevéfil
v dalsi rist trhu a nemohl by akceptovat pozitivni prognézy dalsiho vyvoje na trhu. Presto,
se fada investorti chovala neuvéazené a dale véfila v rast trhu. To platilo 1 pro odbornou
vetejnost, resp. jeji ¢ast, kterd 1 nadale vydavala pozitivni progndzy vyvoje.

Majitelé nemovitosti byli neredln¢ optimisticti ohledné¢ budouciho vyvoje cen
domt. Investofi a finan¢ni instituce sice zvazovali moznosti, Ze ceny nemovitosti mohou
klesnout, ale redlné¢ dopady tohoto poklesu si téméf nikdo neuvédomoval, resp. je
neodhadl. AZ kolaps Lehmannn Brothers poukézal na konkrétni rizika a jejich dopady.'43

Pravé kolaps Lehmannn Brothers vedl krychlé zméné chovani investori na
finan¢nim trhu a stal se kli¢ovym signdlem ke zmén¢ chovani investorti. To bylo impulsem

k rychlé reakci ze strany investort a ucastnikl finan¢niho trhu.

Z hlediska mravenc¢iho modelu lze v souvislosti stimto konstatovat, ze byl i nadile
vyuzivan jeden zdroj investic (potravy) na zéklad¢ pozitivnich signali. Az v disledku padu
bankovni instituce doslo k okamzitému odklonu od tohoto zdroje a k vyuziti jiného zdroje,
kterym bylo opatrné chovani na finan¢nim trhu.

V ramci cenové bubliny z roku 2008 lze identifikovat znaky chovani investort, které
potvrzuji mravenéi model. Vice se této problematice vénuje ndasledujici kritické

zhodnocenti, které se také zabyva syntézou dalSich poznatki.

142 KLING, Arnold. Predictable Irrationality and the Crisis of 2008. Www.econlib.org [online]. 2012 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.econlib.org/Columns/y2018/KlingGennaioliShleifer.html
143 KLING, Arnold. Predictable Irrationality and the Crisis of 2008. Www.econlib.org [online]. 2012 [cit.
2020-02-06]. Dostupné z: https://www.econlib.org/Columns/y2018/KlingGennaioliShleifer.html
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4.2 Analyza bitcoinové manie

Z investi¢cniho hlediska se béhem posledniho desetileti stal bitcoin zndmym ze dvou
hlavnich d@vodi: jeho mimotadny potencidl ndvratnosti ve fazich extrémniho rlstu
hodnoty a pravidelné masivni krachy kryptomény. Napiiklad v disledku krachu po
poloving prosince 2017 se hodnota trzni kapitalizace bitcoinu z vice nez 200 miliard
americkych dolarti z celkové trzni kapitalizace bitcoinu odpafila béhem pouhych Sesti
tydni, coz vedlo ke kumulativni ztrat¢ z vrcholu 41 % (vice nez 42 obchodnich dni po
vrcholu, ke kterému doSlo v poloviné prosince 2017). Masivnimu poklesu ptedchéazelo
nemén¢ pusobivé 43ndsobné zvyseni hodnoty (vice nez 730 dni pted vrcholem v poloviné
prosince 2017). Predstaven roce 2008, bitcoin se zacal obchodovat na organizovanych
trzich v roce 2010 a od zacatku vykazoval turbulentni historii trhu, takZe bublina
vyvrcholend v prosinci 2017 se nezda byt tak vyjimecna. Ve skutecnosti se v letech 2012
az 2018 objevilo n¢kolik ptekryvajicich se kratkodobych a dlouhodobych cenovych bublin.
Cilem této analyzy je tyto bubliny a krachy zdokumentovat, zasadit je do historické

perspektivy a analyzovat jejich pfedvidatelnost.

4.2.1 Definice bitcoinu

Bitcoin je digitdlni ména znama také jako kryptoména nebo virtudlni ména, postavena na
technologii blockchain. Technicky jsou bitcoiny spousta cisel (0 a 1) ulozenych na
pocitacich po celém svété. Bitcoin je postaven na technologii zvané blockchain.
Blockchain je divod, pro¢ jsou bitcoiny tak populdrni. Blockchain je technologie pro
vytvateni a udrZzovani kryptograficky bezpecné, sdilené a distribuované ucetni knihy
(databaze) pro transakce. Pfinasi do digitadlnich transakci divéru, odpovédnost a
transparentnost.

Bitcoin byl vytvofen v roce 2009 nezndmym jednotlivcem nebo skupinou s nazvem
,»Satoshi Nakamoto®, aby poskytl zplisob platby za transakce bez tfeti strany, jako je
banka. K transakcim dochdzi mezi dvéma stranami bez prostfednikli. Neexistuji zadné
transak¢éni poplatky a obé strany jsou anonymni. Kdyz si koupite bitcoiny, ziskate
jedinecnou digitalni adresu, kterd se stane vasi identitou, a tato adresa se pouzije pro

kazdou transakeci.
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4.2.2 Faze bubliny v roce 2017

Nez budou popsany jednotlivé faze bubliny, podivejme se na graf 1 vyvoje celkové

hodnoty bitcoinu.

Graf 1 Hodnota bitcoinu v bi‘eznu 2021, zdroj: coinmarketcap.com

Z grafu 1 k dneSnimu dni se nékomu muize zdat, ze vlastné k Zddnému splasknuti zatim
nedoslo, nikoliv v8ak pro kratkodobé investory. Pfi omezeni se pouze na data v obdobi
vrcholu manie z prelomu roku 2017 a 2018, jez zndzorfuje graf 2, uz situace vypada

ponékud odlisné.
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Graf 2 Hodnota bitcoinu v letech 2014-2019, zdroj: coinmarketcap.com

Predstavme si tedy jednotlivé faze.

4.2.2.1 Novinka na trhu

Bitcoin vznikl uz v roce 2008 a prvni blockchain byl vytézen v lednu 2009. AZ do roku
2013 se jednalo ale spiSe o technologicky experiment, ktery zajimal jen hrstku lidi ve svéte

informacnich technologii.

4.2.2.2 Boom a ziajem investoru

Svou prvni bublinou si prosel jiz v roce 2013, kdy doslo k vyraznému riistu ceny, zhruba o
stondsobek hodnoty (na hodnotu 1242 americkych dolarG za jeden bitcoin). PrestoZe
béhem nasledné korekce spadnul s cenou nejdiive na polovinu a postupné az na pétinu, tak
dokazal znovu nastartovat rist a zacatkem roku 2017 se opé€t prodéval s cenou kolem tisice
dolarti za jeden bitcoin. S touto cenou tedy zacinal rok 2017 a v prosinci pak atakoval cenu

kolem 20 tisic americkych dolart.

4.2.2.3 Euforie

V této fazi se rozsitilo povédomi o bitcoinu i mezi laickou vefejnost, kterd do té doby
neznala kryptomény ani blockchain. Cim vice lidi znalo bitcoin, tim vic jich chtélo na riistu

ceny vydélat, a tudiz i jeho cena rostla. Spekulacni bublina byla hnana ocekdvanim
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drobnych investord, ale i mnohych instituciondlnich investort. Investice do bitcoinu ¢i
dal§ich kryptomén jsou ovliviiovany strachem z uniklé piileZitosti. Kryptomény sice
investofi vyhodnoti jako rizikové, ale povazuji za rizikovéjsi situaci, kdy nebudou mit

aktiva v kryptoménéch viibec, a zmeskaji tak budouci pfipadny riist a vyrazné zisky.

4.2.2.4 Vybér zisku

Casto se udava, ze zakladnim pravidlem spekula¢nich investic je zait prodavat v
okamziku, kdy prvni na trhu proda. Spekulace totiz okamzité zacind klesat, pokud se
investi¢ni chovani oto¢i. V dnesni dobé ovSem tohle pravidlo tak ipln€ neplati, protoze
cena se méni o dost rychleji, neZ je mozné zareagovat. TudiZ drobny investor mozné proda
pfi prvnich naznacich zmény ceny, ale cena se méni tak rychle, Ze je jeho prodej stejné

ztratovy.

4.2.2.5 Panika

VétSina zejména retailovych investorii se pridava k viné nakupt bitcoinu az ve fazi jejiho
prudkého ristu. V disledku toho cena stale roste. Pravé tito lidé jsou ti, ktefi pii prasknuti
bubliny ztraceji nejvice. A to se také stalo pfi ndsledné prosincové a také lednové korekei,
kdy ceny bitcoinu klesaly stejn¢ strmé, jako pied tim stoupaly, kdy utrpéli obrovské ztraty,
kdyz své pozice prodali. Pravé oni vytvari daleko vétsi skupinu nez lidé, které prasknuti
bubliny tolik neohrozi. Na investicich do bitcoinu a celé bubling vydélali spiSe dlouhodoby

investofi, ktefi véfili bitcoinu jesté pred rokem 2017.

4.2.3 Vliv bitcoinu na ekonomiku

Dopad bitcoinu na finan¢ni stabilitu je stidle pon¢kud omezeny. PredevSim proto, ze se
jedna pouze o velmi malou ¢ast celého ménového systému. Bankovni sektor do urcité miry
drZel ruce od kryptomén pry¢ a banky si nevytvarely velké expozice v této oblasti, pokud

vibec n¢jaké.
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Obrazek 7 Srovnani trzni kapitalizace bitcoinu, zdroj: coinhouse.com

Bitcoin je relativné mladé aktivum ve srovnani s jinymi tfidami aktiv, jako jsou
kotované akcie, které existuji po cela desetileti, nebo dokonce jesté¢ vyznamnéjsi, s aktivy,
jako je zlato nebo nemovitosti. Bitcoin proto hledd svou cenu, kterd podléhd silnym

vykyviim aZ o vice nez 10 % za den.

Nemovitostni trh Celosvétovy dluh

Akciovy trh  PenéZni zasoba
Bitcoin Zlato
w @
$0,109T $8,2T

$73T $90T

$228T $246T

Obrazek 8 Srovnani trzni kapitalizace bitcoinu II, zdroj: inbitcoinwetrust.net

Jak je patrné zobrazk 7 a 8, trh s kryptoménami je stile velmi malo
kapitalizovany ve srovnani s jinymi trhy, jako jsou akcie nebo dluhopisy. Na konci zafi
2019 to ptfedstavovalo 210 miliard americkych dolarti, samotny bitcoin pfedstavoval na
tomto trhu 109 miliard dolari. Tyto ¢astky se mohou zdat vyznamné, ale v sektoru
kapitalovych trhii jde o zanedbatelnou ¢ast z celkového objemu. K tomu, aby ceny
kryptomarketli vyrazn¢ vzrostly nebo poklesly, neni zapotiebi tolik kapitdlu (v oc¢ich
hlavnich hract na finanénich trzich, jako jsou zajistovaci fondy). Trh je proto stale ve fazi
zrani. Postupné zvySovani kapitalizace s pfichodem novych hraca zplsobi, ze trh bude
mén¢ nachylny k nasilnym excestim volatility.
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Od svého zaloZeni byl bitcoin ¢asto pfirovndvan ke zlatu. Mnoho lidi dokonce
oznacuje bitcoin jako digitalni zlato. Je pravda, Ze bitcoiny existuji v omezeném mnozstvi
znamém jako zlato a Ze proces vytvareni novych bitcoind, ktery se oznacuje jako t&€zba, lze
pfirovnat k tézbé zlata. KdyZ porovname kapitalizaci bitcoinu se zésobou zlata drzenou
jako celek. Svétova akcie zlata je ekvivalentem 8 trilionti americkych dolard, coz je témét
60krat vétsi mnozstvi, nez je soucasna kapitalizace bitcoinu. Pokud by se trzni kapitalizace
bitcoinu v budoucnu pfiblizila trzni kapitalizaci zlata, znamenalo by to pro hodnotu

jednoho bitcoinu piiblizné 380 000 americkych dolari.

Nasledujici graf 3 ukazuje srovnani riistu a poklesu hodnoty aktiv s jinymi aktivy v

prabéhu desetileti.

Graf 3 Procentualni zhodnoceni bublin v historii, zdroj: bofaml.com
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Z grafu 3 je patrné, ze rust digitalniho aktiva od roku 2018 o 900 procent byl tak
vyrazny, ze ptevysuje vSechny ostatni cykly boomu finan¢nich aktiv za poslednich 50 let.
Od rychlého zhodnoceni zlata na konci 70. let nebo narastu Nikkei 225 v 80. letech, az po
boom indexu Nasdaq 100 v 90. letech. Ve skute¢nosti je rast bitcoinu téméi dvakrat tak

intenzivni, nez byl pii bublin€ ¢inskych akcii na zacatku nového milénia.
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4.2.4 Politicky vliv

Finan¢ni krize a krachy na burzéach jsou vzdy doprovazeny politickymi rozhodnutimi. At
uz se jednd o regulace ze strany centralnich bank jednotlivych zemi nebo instituci, které
hraji celosvétovou roli, jde o nezbytn€é znamé informace pro kazdého investora.

Politické udalosti maji na bitcoin podobny vliv jako na klasické mény. Rozdil je v
tom, Ze negativni zpravy pisobi na bitcoin (na rozdil od klasickych mén) pozitivné. Jde
stale o alternativni ndstroj, ktery ma statut mény nezavislé na vladadch a centralnich
bankach, takze na mnohé spekulanty pisobi jako bezpecny piistav. Projevilo se to béhem
krize v Recku, v obdobi britského referenda o vztahu s EU i pifi zvoleni Donalda Trumpa
americkym prezidentem.

Bitcoin je stale novinkou, u niz vétSina vlad nevi, jak (a zda vibec) ji regulovat. |
ptes nezdvislost bitcoinu na vladach mohou praveé vladni regulace v jednotlivych zemich
silng ovliviiovat kurz kryptomény, a to obéma sméry. Kdyz se Cina, nejvétsi trh s
kryptoménami, rozhodla omezit vyuZzivani bitcoinu a uzaviela né€kolik jeho burz, jeho cena
sletéla dolti. KdyZ naopak japonskd vlada uznala bitcoin jako oficialni platidlo, cena
n¢kolik mésict dramaticky rostla.

Kryptomény jsou ze své podstaty apolitické, protoZe je nemulze ovladat zadna
vlada. Pisobi jako explicitni forma bohatstvi pro jednotlivce, které Zadny stat nemiize
vyvlastnit. Na rozdil od vSech ostatnich forem bohatstvi, které I1ze jednotlivci vyvlastnit, u
kryptomén tak u€init nelze diky kryptografii, na které jsou postaveny. Lidé zac¢inaji chapat,
ze kryptomény mohou predstavovat lepsi formu pencz, protoze se fidi pouze kodem, coz je
¢ini digitaln€ posvatnymi.

Pted zvefejnénim obecné teorie zaméstnanosti, Urokli a penéz Johna Maynarda
Keynesa odrézely vyvazené rozpocty moudrost vlad. Keynes tim, Ze ucinil divod pro
vydaje na dluh v dobé& recese (a prakticky ignorovany piipad pro omezeni vydaji v dobé
rastu), dal politickym viidcim moznost opustit pozadavek rovnovahy. Nyni mohli utracet
nad poméry a stale tvrdit, Ze jsou zodpovédni. Pokles kupni sily v priibéhu ¢asu svéd¢i o
dopadu masivnich deficitnich vydaji na ménu.

V dobé¢ nekryté mény bylo zlato idajnym bezpecnym utoc¢istém pro ty, kteti chtéji
solidni aktivum. Zlato neni jen krasné, ma také Sirokou Skélu pouziti a mé urcitou vyhodu
ve svém nedostatku. Musi to byt téZzeno. K dispozici je konecné mnozstvi. Problémy jsou

vSak také se zlatem. Je nutné udrZovat jeho fyzicky pfisun a je také obtizné provozovat
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elektronické burzy s vyuzitim zlata jako formy penéz. V1ady navic n€kdy byly pfi regulaci
zlata tézce ovladany.

Bitcoin je pokusem piekonat slabost fiatové mény pomoci technologie. PouZzitim
vypocetni sily k feSeni sloZitych matematickych rovnic mize technicky zdatny jedinec
,t€Zit* bitcoiny. Kritickym bodem je, Ze bude existovat omezend nabidka bitcoinll. V1ady
nebudou moci vytvaret bitcoiny. Nemohou zvysit nabidku tiskem nebo zménou pozadavk
na rezervy prostiednictvim centralni banky. Alesponl prozatim bitcoiny také predstavuji
ptilezitost vyhnout se regulaci transakci. V soucasné dobé v USA musi byt naptiklad
vSechny transakce nad 10 000 americkych dolarG hlaSeny federalni vladé. Vzhledem k
tomu, Ze inflace pomalu pohlcuje hodnotu dolaru, stale vice transakci se dostavd do
rozsahu hlaSeni. Z tohoto diivodu jsou bitcoiny atraktivni také pro ty, ktefi chtéji pracovat
nad rdmec ozndmeni vlad. Zda se, ze bitcoiny ptedstavuji klasicky ,,rozruch® vladniho
monopolu na ménu. VIady maji obrovsky zajem na zachovani svych monopolii na ménu.
Bez ni budou méné efektivni a jejich dosah bude klesat. Logickym kurzem pro staty tedy
pravdépodobné bude zdkaz pouzivani bitcoinu nebo ho regulovat tak silng, aby radikalné
snizily jeho hodnotu a pfedev§im rozSifeni. Budoucnost ukaze, bude-li néco takového

mozno provest.

4.2.5 Budouci vyvoj

Koncem roku 2017 rapidné rostla jak cena, tak zajem lidi o vyhleddvani terminu "bitcoin"
na Googlu. Béhem Sesti tydni od zacatku listopadu do poloviny prosince 2017 vzrostla
cena ze 7 tisic na téméf 20 tisic dolari a obdobné razantné vzrostla i frekvence
vyhledévani bitcoinu na Googlu. Koncem roku 2020 vzrostla cena obdobné razantné (z
bfeznového minima 4 tisic dolarli na 18 tisic), nicméné tento rlst neni doprovazen

nartistem ve vyhledavani, jak naznacuje graf 4.
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Graf 4 Vyvoj Cetnosti vyhleddvani slova bitcoin na Googlu, zdroj: Google Trends

Pozn.: Hodnota 100 piedstavuje nejvétsi popularitu vyrazu. Hodnota 50 znamenad, Ze mél

vyraz polovi¢ni popularitu. Skére 0 znamend, Ze pro vyraz nebyl shromazdén dostatek dat.

Nasledujici graf 5 naznacuje, ze ackoliv hodnota bitcoinu zacala v poloviné roku
2018 prudce stoupat, jiz mu neni vénovana medidlni publicita, jaké jsme byli svédky na

pfelomu roku 2017 a 2018.

Graf 5 Srovnani po¢tu zminek o bitcoinu s vyvojem jeho hodnoty, zdroj: Bloomberg
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Koncem roku 2017 nebyly v bitcoinové siti vyjimkou transakce s poplatkem na
urovni desitek dolarti. Sit’ byla do znacné miry zahlcena transakcemi, jak se spekulanti

snazili dostat své bitcoiny na burzu, vybirat je z burz ¢i pfesouvat mezi trhy.
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Na grafu 6 vidime celkovy objem dennich transakénich poplatki, ktery uzivatelé
platili bitcoinovym tézaiim. Koncem roku 2017 objem dosahl 14 miliond dolar. Nyni je
vSak na zlomku této hodnoty a pohybuje se okolo 3 milionti dolarti. Jednim z divodi jsou
technologickd vylepSeni, ktera transakce do zna¢né miry zlevnily. Hlavnim divodem je

vSak nezahlceni bitcoinového blockchainu spekulativnimi transakcemi.

MV v o

Graf 6 Objem dennich transakénich poplatka téZarim, zdroj: coinmetrics.io

Dulezitym zdrojem poptavky jsou jiz institucionalni investofi z fad firem, spravci aktiv ¢i
moviti jednotlivei. To je pozitivni zprava, nebot’ institucionalni investofi maji podstatné
del$i horizont a nehrozi, ze by se svych virtudlnich minci pii sebemenSim poklesu
zbavovali. Podle vieho se tak zatim nenafoukla obii retailem hnana bublina, kterd by méla
co nevidét splasknout.

Sviij podil na cenovém rustu v8ak maji pochopitelné€ i drobni investofi, pro které je
nakup bitcoinu a dalSich kryptomén ¢im dal jednodus$si. K tomu pfispivaji aplikace typu
Revolut, skrze které si lze vytvofit expozici na bitcoin bez nutnosti zakladat ucet na
kryptoménové burze. Katalyzatorem byla rovnéZ zprava o tom, Ze poskytovatel platebnich
sluzeb PayPal s vice nez 300 miliony uZivateli zafadi nékolik hlavnich kryptomén do
svého ekosystému. Jiz nyni je nakup bitcoinu, etherea ¢i litecoinu dostupny v radmci USA.
To umozni masové vyuzivani kryptomén bez nutnosti zakladani specidlni penéZenky a
pochopeni pomérné slozité technologie.

Idedlni strategie ve vztahu k bitcoinu klasické primérovani ndkupni ceny. Jedna se
o pravidelné mensi nakupy za stejné ¢astky a bez ohledu na aktuélni cenu. V principu jde o
spofeni do bitcoinu. Vyhodou této strategie je mimo dobré primérné nakupni ceny i posun

v mentalnim nastaveni, tedy od kratkodobého spekulanta k dlouhodobému stfadateli, ktery
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si ochranuje a zvySuje kupni silu s pomoci nestatnich penéz s mnohem zdravéj$i monetarni
politikou. Samoziejmosti je drzba bitcoinit ve vlastni penézence (idedlné hardwarové),

nikoli na burze.

4.2.6 Ostatni kryptomény

Kazdy mésic se objevuji nové kryptomény. Nazyvaji se altcoiny. Jsou to alternativni
kryptomény, které byly spustény po uspéchu bitcoinu. Obecné se promitaji jako lepsi
nahrada za bitcoiny. Vznik bitcoinu jako prvni digitdlni mény typu peer-to-peer piipravil
cestu pro mnoho dalSich. VétSina altcoinll se snazi zaméfit na jakékoli vnimané nevyhody,
které bitcoin ma, a pfijit s konkurenénimi vyhodami v novéjsich verzich.

Mnoho altcoinil je postaveno na zakladni struktuie poskytované bitcoiny. VétSina
altcoind je proto peer-to-peer, vyzaduje proces téZby, pfi kterém uZivatelé fesi obtizné
problémy pii prolomeni blokl a poskytuji bezpecné a levné zptsoby provadéni webovych
transakci. Ale altcoiny, i kdyz maji mnoho piekryvajicich se funkei, se od sebe velmi lisi.

Prevladajici investicni strategie zahrnuje vloZeni naptiklad 100 dolard do mnoha
levnych kryptomén. Jednd se o mény, které jsou v soucasné dob& ocenény na méné nez 2
dolary za kus. Nekteré z téchto mén budou stabilni nebo klesnou jejich hodnota. Je vSak
pravdépodobné, Ze hodnota exponencialné vzroste, coZz povede k celkovému zisku celého
portfolia.

Na rozdil od tradi¢niho trhu, upfednostiiuje trh kryptomén aktiva levnd. To je
paradox pro vétiinu finanénich analytiki. Cim levn&jii je cena kryptomeény, tim vé&tsi je
pravdépodobnost ndvratnosti investice. Jak bylo jiz dfive uvedeno, tato inverze typického
rastu aktiv je charakteristickd pro systém, kde aktivum nema zadnou vlastni hodnotu. ICO
a altcoiny zaloZzené pouze na whitepaperu spadaji do této kategorie, takZe pokud se
rozhodnete investovat do téchto altcoint, pouze spekulujete. Tyto hazardni hry vdm mohou

finést 1 000% navratnost, ale jsou také ze své podstaty velmi volatilni.
p J p y
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Graf 7 Procentualni podil bitcoinu na trzni kapitalizaci kryptomén, zdroj: coinmarketcap.com

Z grafu 7 je patrné, Ze podil altcointi na celém trhu se jen ziidka dostane nad hranici
50 %, déje se tak vétSinou v situaci, kdy bitcoin dosahuje svého kratkodobého maxima a
bublina na trhu vrcholi. Nelze to vSak povazovat za ukazatel, ktery by mohl piesné urcovat

vrchol byc¢iho trendu na trhu.

4.2.7 Psychologie trhu kryptomén

Bitcoin a kryptomény se pro mnoho lidi staly posedlosti. Zde jsou nékteré z behavioralnich
a psychologickych divodi.

Bitcoinovi fanousci pouZzivaji sviij vlastni zargon plny zkratek a frazi a bitcoinové
konference lékaji tisice ucastnikli. Kryptoména mé dokonce preferované auto ke koupi za
své bitcoiny, jimz se stalo Lambo (Lamborghini). KdyZ kupujete bitcoiny, stavate se tak
soucasti zatim pomérné uzké skupiny, kterd pak mize byt soucasti vasi identity. Nékteti
odbornici tvrdi, Ze toto uskupeni mlZe pfipominat nabozenstvi. Ackoli bitcoin ziskava
vetsi pozornost neékterych seridznich investort a hlavnich finan¢nich instituci, stale je to
pon¢kud podvratny koncept, takze lidé, kteti do n¢j investuji, se mohou povazovat za
radikaly.

Velkou roli hraji socidlni sit¢ a média. Od celebrit, které investuji do bitcoinil, az po
vysoce angazovanou bitcoinovou komunitu na Twitteru, TikToku a Redditu. Najednou je
tu novy zpusob, jak vidét, financovat a mit identitu sebe sama jako herce ve finan¢nim
prostoru. Kdyz lidé sdileji informace o svych investicich do online socialniho prostiedi,
maji tendenci vice vyhledavat rizika v typech investic, které provadéji.

Mnoho investori pfirovnava nakup kryptomén k hazardnim hrdm a stejné jako u

hazardnich her, né&kteti lidé si toto vzruSeni uzivaji. Pravidelna kontrola cen akcii je
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¢innost, ktera by mohla byt nudnd, s né¢im jako bitcoin je to vzruSujici, protoze se neustéle
néco déje. Investici je mozné zkontrolovat 10krat denn€ a cena se miize velmi lisit.

Lidé jsou nadseni vyhlidkou, Ze do svéta pfinesou novou, potencidlné Zivot ménici
technologii. A vzhledem k tomu, ze bitcoinovi byci pfedpovidaji, ze cena kryptomény
muze v pfiStim desetileti stoupnout aZ na milion americkych dolard, je t€Zké se nebat, Ze o
né piijdete. K tomu si pfidejte virdlni ptibéhy lidi, kteti s bitcoiny uspéli. Existuji
zavidénihodné neocekavané udalosti. Bitcoinovi milionafi plni stranky novin. Lidé se vice
zamé&fuji na vzestup neZ na zapor. Je tedy snadné se nechat strhnout moznostmi, které by
bitcoiny mohly pfindSet. To nutné k tomu, ze se u nékterych lidi rozviji FOMO (zkratka
anglického slovniho spojeni Fear Of Missing Out). To se do ¢eStiny preklada jako strach ze
zmeskani ¢i propasnuti néjaké udalosti. V prostfedi kryptomén to nejcastéji znamena, Ze
penize vkladate do coinu ¢i tokenu, ktery zrovna roste, a délate to pravé z divodu
stoupajici ceny. Nejednate podle své obchodni strategie, ale spiSe kvuli obavam, ze vdm
cenovy pohyb utece.

VzruSeni z kryptomén, zejména u mladych lidi, ukazuje, Ze se lidé citi vyfazeni ze
schopnosti mit takovy druh majetku, ktery by jim umoziioval generovat jakoukoli formu
bohatstvi. Kdyz se podivame na horecku kolem bitcoinl, opravdu to musime vidét
castecn¢ jako ukazku toho, Ze se to d&je, protoZe neexistuji spolehlivé, nespekulativni

mechanismy, kterymi by lidé mohli k néjakému bohatstvi dopracovat.
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5 Vysledky a diskuze

Kapitola vysledky a diskuze je rozclenéna do dil¢ich kapitol, které zaroven odpovidaji
cilim této prace. Postupné dochdzi ke zhodnoceni pfi¢in vzniku cenovych bublin na
finan¢nich trzich, dale k popisu vlivu cenovych bublin na hospodéistvi, k moZnostem
predikce cenovych bublin, dile ke zhodnoceni platnosti mravenc¢iho modelu pfi popisu
chovani burzovnich spekulantii, ¢i k vlivu iraciondlniho chovani ti¢astnikl trhu na vznik a
splasknuti cenovych bublin. Kritické zhodnoceni vychéazi z informaci, které jsou uvedené

v pfedchazejicim textu préce, ale také z vlastnich poznatkl a nazora.

5.1 Priciny vzniku cenovych bublin na finanénich trzich

Predchézejici text umoziuje identifikaci zékladnich pfi¢in vzniku cenovych bublin na
finan¢nich trzich. Mezi hlavni pfi¢iny vzniku cenovych bublin na finan¢nich trzich patfi:

e Technologické inovace a nové produkty

e Pozitivni a dlouhodoba zména v investicnim sentimentu

e Rist objemu spekulativnich penéz v ekonomice

e Optimismus investord a psychologie trhu

e Nezodpovédna vladni politika (zadluZovani, statni regulace, statni dohled apod.)

e Spekulace

e Meédia a publikované zpravy

Technologické inovace a nové produkty méni v nékterych piipadech podobu urcitych
trhti. Napftiklad rozvoj internetu vedl k cenové bubliné v roce 2000 apod. Pokud investofi
vykazuji ptili§ velky optimismus v souvislosti s ur€itou inovaci nebo novym produktem,
tak miZze dojit ke vzniku cenové bubliny, kterd je zplsobena pravé i iracionalnim
chovanim (resp. neredlnym ocekavanim). Namisto raciondlniho chovani investoti vytvareji
pfehnand a velka o€ekavani v dal$i trzni vyvoj, ktery je poznamenan urcitou inovaci.
Vznika cenova bublina, a pokud se prokdze, Ze inovace ¢i novy produkt nepifinasi
ocekavané vysledky, tak musi dojit ke splasknuti takové bubliny. V historii se nachazi
rizné piipady, kdy ktomuto vyvoji skutecné doSlo. Kazdy investor by mél proto
pfistupovat racionalné ke zhodnoceni novych inovaci a jejich dopadu.

Jako dal$i pfic¢inu lze identifikovat pozitivni a dlouhodobou zménu v investi¢énim
sentimentu investorll. Investofi maji pouze optimistické ocekavani ohledné budouciho

ristu na trhu, takZe ignoruji varovné signaly. Jednozna¢né se takovy stav prokazal na
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ptikladu krize z roku 2008, ale také na piikladu dalSich podobnych krizi. Opét je zde také
zfejma souvislost s iraciondlnim chovani, protoZe ignorace varovnych signalii neni
raciondlniho charakteru. Optimismus vede k iracionalnimu chovani. Iracionédlni chovani
zase ke vzniku cenové bubliny. To mliZze mit pravé 1 souvislost s technologickou inovaci,
kterd takovy ptfedpoklad neustdlého rlstu mulze vyvolat, aniz by ktomu existoval
racionalni divod. Optimistickd ocekavani vedou k investicim do nové technologie, riistu
cen na trhu, ale kdyZ se ukéze, Ze nova technologie neni pfinosem, tak musi dojit prave ke
splasknuti bubliny a k nasledkim, které s timto souvisi.

Jednou z pficin vzniku cenovych bublin je velké mnozstvi volnych penéz v ekonomice.
Investofi maji dostatek volnych finan¢nich prostfedka a hledaji zplisoby, kterymi takové
prostfedky zhodnotit, tj. pravé prostfednictvim investic. Vzhledem k nedostatku vhodnych
projektli se potom nebrani investicim do rizikovych ¢i nerealnych projekt. To vede prave
ke vzniku cenovych bublin, které postupem casu splasknou. PtiliSné mnozstvi volnych
penéz je proto jednou z pficin cenovych bublin, protoze vede k neefektivnimu chovani
investort, tj. investicim, které jsou pfili$ rizikové, ¢i nerealné. Opét se zde projevuje urcitd
iracionalita jejich chovani, protoZe raciondlné uvazujici investor nemlze do takovych
projektli investovat, takZe i zde plati, Ze je pfiina spojena s iracionalnim chovanim
investoru.

Jako dalsi pficinu vzniku cenovych bublin Ize identifikovat pravé i optimismus
investortl a psychologii trhu. VétSina investorské vefejnosti spoléhd na to, Ze bude riist cen
neustdle pokracovat a nedokaze si aktualni vyvoj spojit s tim, Ze mize jit o nafukovani
cenové bubliny, kterd brzy splaskne. V takovém prostiedi nemohou vcas prestat s
investicemi a utrpi ztrdtu. To je ddno i1 tim, Ze vice naslouchaji psychologii trhu, nez
racionalnim signdlim ve vyvoji trhu. Kazdého investora ovlivituji psychologické pohnutky
a nelze se jejich piisobeni zcela vyhnout. Je vSak nutné chépat, ze pravé psychologické
faktory mohou vést ke vzniku cenové bubliny, jak se prokéazalo i na ptikladu zkoumané
cenové bubliny z roku 2008, nebo technologické bubliny z roku 2000. Vysoka mira
optimismu vede k neraciondlnimu, nelogickému chovani, které postrada schopnost jasného
uvazovani.

Nezodpovédna vladni politika je dalsi pfi¢inou, kterd vytvotila podminky pro vznik
cenové bubliny, at’ uz $lo o ptipad z roku 2008, nebo o jinou z krizi. Nelze opomenout, Ze

vladni politiku také tvoii lidé, kteti se mohou chovat iraciondlné, takze i zde 1ze uvazovat o
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tom, Ze k cenové bubliné vedla urcitd iraciondlni ocekavani ohledné chovani subjektl na
finan¢nim trhu.

Spekulace pfimo vedou k tomu, Ze se akciovy kurz, docasné, bez jakéhokoliv
racionalniho vysvétleni odchyluje od vnitfnich hodnot akcie). Takové chovani investort
vede k moznému vzniku cenové bubliny. Cim vice spekulantii je na trhu pfitomno, tim
vétsi bude budouci propad cen, po splasknuti cenové bubliny. Chovani spekulantl je
né¢jakym zplsobem raciondlni, protoze sleduje motiv v podobé generovani ziskovosti. Za
problematické 1ze povazovat, Ze chovani spekulanti nemusi ¢ast investorské vefejnosti
identifikovat, a také zacne investovat do investicnich néstroji, které jsou predmétem
spekulace. Zatimco spekulant dokéze identifikovat pravy ¢as na vystoupeni z trhu, tak
drobny investor nikoliv, utrpi ztratu a bude ucastnikem splasknuti cenové bubliny.
Z racionalniho hlediska takovy drobny investor nedokazal identifikovat vysoké mnoZzstvi
spekulantii na trhu.

Meédia a publikované zpravy mohou vytvaret pfili§ optimistické nalady u investort,
ktefi je potom reflektuji ve svém investiénim chovani. Racionalni zaklady pro takové
chovani vSak nemusi viibec existovat. Publikované informace mohou byt netplné ¢i
zkreslené. Pfilisnd diivéra v takové informace je potom iraciondlni.

Psychologie ovliviiuje vétSinu investorti. Je velmi slozité se vyhnout pulsobeni
psychologickych faktorti a nelze spoléhat na to, Ze se investofi chovaji skutecné racionalné,
logicky a dle jasné rozvahy. Psychologické zaloZeni investora je ovlivnéno jeho
individudlnim sklonem k riskovani, vlivem okoli a jeho konkrétnimi zkuSenostmi s
riskovanim.

Popis pticin vzniku cenovych bublin jednozna¢né poukézal na to, Ze fada z nich souvisi
s iraciondlnim chovanim subjekt finan¢niho trhu. Dale se kritické zhodnoceni zaméti na

popis vlivu cenovych bublin na hospodarstvi.

5.2 Vliv cenovych bublin na hospodaistvi

Vliv cenovych bublin na hospodarstvi je vétSinou negativniho charakteru, protoze jejich
vznik a splasknuti vede k ekonomickym problémiim, které se reflektuji i do socidlni oblasti
(ovliviiuji zivoty jednotlived, a to negativnim smérem).

Pokud se hovoii o pozitivnich efektech, tak je to vétSinou spojeno s tvrzenim, Ze
dochazi k urcitému ,,procisténi* trhu, popft. k pfemisténi investic z jednoho trhu na jiny trh,

kde mohou byt efektivnéj$im zpiisobem vyuzité.
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Mezi konkrétni dopady cenovych bublin na hospodaistvi se fadi:

e Vznik finan¢ni krize

e Dopady na individudlni osoby

Vznik finanéni krize je velmi negativnim efektem, protoZe tato ma fadu nepiiznivych a
dlouhodobéjsich disledkii na ekonomickou vykonnost, at uz globadlni ekonomiky,
narodnich ekonomik, podnikli ¢i jednotlived (resp. domécnosti). Cenové bubliny jsou
z tohoto pohledu velmi nezadoucim jevem.
Finan¢ni krize z roku 2008 byla synergickym efektem riiznych faktort. Klicovym faktorem
pak bylo pravé splasknuti cenové bubliny, které bylo také zpiisobeno prave riznymi jevy, a
jejich souhrnny efekt vedl ke vzniku finan¢ni krize. Nelze hovofit o tom, Ze by disledkem
finan¢ni krize byl pouze jeden faktor, ¢i jeden efekt. Jednalo se o rizné diivody a jejich
problematické vzajemné ptsobeni.

Dopady na individualni osoby jsou potom dal$im jevem vzniku a splasknuti

cenovych bublin, a také v tomto piipadé jde o dopady spiSe negativniho charakteru.
V praxi je vSak velmi slozité pfedvidat vznik a zejména splasknuti cenovych bublin, ¢imz

se zabyva dalsi text této prace.

5.3 Moznosti predikce cenovych bublin

Vznik cenové bubliny podporuje fada piedsudkii, zkresleni €i iraciondlnich sklont ze
strany investoril nebo dalSich subjektl finanéniho trhu.

Rada teoretickych modelii se zabyva identifikaci riiznych fazi cenovych bublin, coz
naznacuje, ze lze jejich piitomnost uréitym zplisobem identifikovat a piedpovidat jejich
vyvoj. Moznosti predikce cenovych bublin tedy existuji, ale zdroven je nutné zdlraznit, Ze
jsou omezené, protoze v praxi neexistuje jednoznacny navod, jak k takové identifikaci
ptistupovat. Kazda cenova bublina je specificka, a tedy musi byt i specificky postup jeji
identifikace a predikce. Do velké miry je pfitomnost cenové bubliny spojena s iracionalnim
chovanim subjektd finan¢niho trhu, coz jesté vice zhorSuje moznosti jeji predikce. Urcité
naznaky existence cenové bubliny vSak vzdy existuji, a proto je také mozné v ramci
predikce orientovat svoji pozornost na identifikaci jejich pfitomnosti. Zaroven existuji i
teoretické modely, které se pfimo zabyvaji moznostmi identifikace a predikce cenovych
bublin.

Z tohoto také vyplyva, Ze by bylo vradmci predikce cenovych bublin vhodné;si

zaméfit pozornost na identifikaci iracionalniho chovéni investori a dalSich ucastnikl
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finan¢niho trhu. U zkoumané cenové bubliny z roku 2008 bylo naptiklad slozité racionalné
vysvétlit vyrazné zvyseni cen nemovitosti. Toto mohlo byt vnimano jako signal, zZe se na
trhu nachézi bublina, kterd v brzké dobé splaskne. Predikce se pak mohla zaméfit na to,
kdy pravdépodobné dojde ke splasknuti bubliny, coz by bylo piinosem pro spekulujici
investory. V ramci predikce je proto vhodnéjsi soustiedit pozornost prave na faktory, které
potvrzuji, ze se Cast trhu chova iracionalné, nikoliv v souladu s teorii efektivniho trhu.
Mira vyskytu iracionalniho chovani pak mtize byt signalem toho, jakou velikost ma cenova
bublina. Déle se potvrdilo, ze moznosti predikce cenovych bublin budou vzdy omezené. Je
vzdy nutné, aby investor pracoval sur€itymi informacemi, které jsou ovSem uplné a
relevantni. Takové informace nemusi mit vzdy k dispozici, takZe nemusi ani identifikovat
riziko v podobé& piitomnosti cenové bubliny na urcitém trhu. To znamend, Ze v ramci
predikce cenovych bublin musi investor (nebo jiny subjekt na finanénim trhu) ziskavat a
vyhodnocovat rizné informace, které mohou naznacovat pfitomnost cenové bubliny, popf.
toho, ze se ¢ast trhu chova iracionalné.

Zejména pii zpétném pohledu se lze setkat scelou fadou indikatort, které
naznacuji, ze se prasknuti cenové bubliny bliZi. Podoba téchto indikatorh je vSak znama 1
v dané predkrizové dobé€, ale dochdzi k jejich ignoraci, ke zlehcovani apod. To opét
potvrzuje, Ze je chovani investortl iracionalni a neni zalozeno na racionalnim zaklad¢.

V ramci kritického zhodnoceni se 1ze dale vénovat platnosti mraven¢iho modelu pfi

popisu chovani burzovnich spekulantt.

5.4 Platnost mravenciho modelu pi#i popisu chovani burzovnich
spekulanti

Mraven¢i model pfirovnava chovani lidi (resp. investorti) k mravenciim a hleda urcité
souvislosti mezi tim, jak se mravenci rozhoduji, a tim, jak se rozhoduji investofi.
Racionalita rozhodovani je dle modelu vyznamné naruSena tim, jak lidi (¢i mravence)
ovliviluje okoli a interakce s dalS§imi lidmi. Chovani mravenct se tak podoba lidskému
chovani, a to i pfi feSeni slozitych ekonomickych ¢i spoleCenskych problémil. Zajimavé
bylo zejména zjiSténi, Ze chovani mravencl se miZe nevyzpytatelné zménit a preferovana
varianta vyuZzivanych zdroji potravy muize byt najednou zcela ignorovdna. Model chovéni
burzovnich spekulanti Alana Kirmana (vychéazel z mravenciho modelu) pak potvrdil, ze je
chovani investora (resp. zmény jejich chovani) ndhodné, neptedvidatelné a nelze jej Casove

odhadnout.
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Znaky mravenciho modelu Ize na zéklad¢ uvedenych informaci shrnout nasledujicim
zpiisobem:

1) To, co d€la jeden mravenec, ovlivni to, co délaji ostatni mravenci

2) Vzijemné interakce a komunikace mezi mravenci ovliviiuji chovani celku

3) Kladnd zpétnd vazba posiluje chovani (vétSina mravencl vyuziva jeden zdroj

potravy)

4) Okamzité preklopeni zdjmu k druhému zdroji potravy
Jednotlivym znakiim se lze nyni v rdmci kritického zhodnoceni blize vénovat a zhodnotit
jejich pritomnost na piikladu krize z roku 2008.

1) To, co d€la jeden mravenec, ovlivni to, co délaji ostatni mravenci

Tento prvek chovani byl rdmci cenové bubliny z roku 2008 pfitomen a identifikovan.
Rada investordi investovala do trhu nemovitosti z toho divodu, Ze zde dochéazelo k riistu
cen. Tento rist cen byl zase zaloZen pravé na poptavce dalSich investord, resp. na chovani
jinych mravenci. Dalsi pak ziskavaji pozitivni signdly ohledné tohoto zdroje a chovaji se
stejn¢. Informace o tom, jak se investofi chovaji (do ¢eho investuji), se mezi nimi §iii a

dochazi k inspiraci ostatnich mravenci.

2) Vzijemné interakce a komunikace mezi mravenci ovliviiuji chovéni celku

Jak naznacuje pfedchazejici bod, tak i tento jev byl v rdmci krize z roku 2008 potvrzen
a identifikovan. Interakce a komunikace ve vysoké mife ovliviiuji poptavku po investicich
do nemovitosti, coz vede k neredlnému ristu cen. Investofi do nemovitosti vykazuji
obrovské sebevédomi a optimismus, ktery se preléva i k dalSim Gcastnikiim na daném trhu.
Chovani celku je pak timto vyznamné¢ ovlivnéno. Pokud k témto interakcim a komunikaci
nedochdzelo, tak by nemohla cenové bublina vzniknout, protoze by neexistoval takovy

zajem o investice do nemovitosti.

3) Kladnd zpétnd vazba posiluje chovani (vétSina mravencl vyuziva jeden zdroj

potravy)

Na nemovitostnim trhu byla v podstaté pouze pozitivni zpétnad vazba. Identifikace
zpétné vazby je také jednou ze soucasti modelu Log periodic power law, ktery se zabyva
identifikaci cenovych bublin. Zpétnd vazba je faktorem, ktery je také soucasti teorie
behaviordlnich financi. Investofi vidi, Ze ceny rostou (piijimaji pozitivni zpétnou vazbu) a

nasledné se na jejim zakladé rozhoduji k investicim. Cenova bublina se timto nafukuje
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stale vice a vice, az dojde k jejimu splasknuti. Stale vétSi pocet investord (mravencill)
inklinuje k vyuziti pouze tohoto zdroje investic (potravy), ale tento zdroj neni neomezen, a
v ptipadé€, kdy uz nemulize byt dale Cerpan (ceny nemohou rist stile a do nekonecna), tak
dojde ke splasknuti cenové bubliny. P4d Lehmannn Brothers pak vede k okamzitému
pteklopeni zdjmu k druhému zdroji potravy. Pfed padem Lehmann Brothers se sice
objevuji varovné signaly, ale vétSina investord (resp. mravenct) je spiSe ignoruje a stale se
utvrzuje v tom, Ze aktudlni zdroj potravy je nejvhodnéjsi a nejlepsi. Pozitivni zpétnd vazba
potvrzuje spravnost jejich investicniho rozhodovani.

A praveé behavioralnim zékladem cenovych bublin je positive feedback, tj. pozitivni
zpétna vazba. Tato vznikd na zdklad¢ optimismu investortl, ktefi vefi, Ze bude rlst cen
trvaly, a tedy mohou do dané¢ho aktiva investovat. Dlouhodoby rlst je pfitom v dne$ni
praxi prakticky neredlny a zakonit¢ musi dojit k poklesim ve vykonnosti. To si vSak
uvédomuji pouze zkuseni investofi, takze mén¢ zkusend ¢ast investorii investuje i nadale,
nasledné je zachvati panika pfi splasknuti cenové bubliny, coz povede k dal§im problémim
na trhu a prohloubenti krize.

Na zaklad¢ tohoto maji investofi pocit, Ze jejich investice nemuze byt ztratova a neni

nutné vyhledavat jiné zdroje.

4) Okamzité preklopeni zdjmu k druhému zdroji potravy

V tomto piipad¢ doslo také k takovému chovani, které vyplyva z mravenciho modelu.
Reakce na pad Lehmannn Brothers vytvofila paniku, kterd vedla pravé k rychlé zméné
chovani investor (mravencll). Dosavadni zdroj potravy prestal byt téméf okamzité
preferovan.

Krize z roku 2008 byla také vrcholem pfedchdzejiciho mraven¢iho chovani investord
zroku 2000. Tehdy praskla bublina na technologickém trhu (tj. prvni zdroj potravy) a
alternativou pro investory se stala moznost investic do nemovitosti (tj. druhy zdroj
potravy). Souvislosti platnosti mravenciho modelu lze tedy vysledovat i v ramci krize
ptedchozi, resp. prasknuti technologické bubliny z roku 2000.

Nadmérny zdjem o jeden zdroj potravy se ukazal jako problematicky. Tento zdroj
nebyl vhodny z dlouhodobého hlediska a jeho pfilisné vyuzivani nebylo racionélniho
charakteru.

Mravenci model pfimo nevysvétluje ptiiny chovani mravenct, ale spiSe popisuje, jaké

je chovani mravencii, tedy potvrzuje, ze skute¢né¢ miize dojit k nec¢ekanému pieklopeni

76



z4jmu investorli, coz vede ke vzniku krize, splasknuti bubliny apod. Pokud investor
zaznamena, ze se Ucastnici na trhu chovani podobné jako mravenci, tj. splituji se na trhu
body jedna az tfi, tak miize predikovat, ze brzy dojde ke splasknuti cenové bubliny, tedy
k chovani, které popisuje bod ¢islo Ctyfi. Znalost mravenciho modelu je tedy pro investory
pfinosna a mohou se ziskanymi poznatky fidit. Zaroven vSak investofi nesmi opomijet, Ze
jsou finan¢ni trhy a systémy o poznéni slozitéjsi, nez systém mravenisté. Mravenci model
mize byt ur¢itym ndvodem pro pochopeni zékladnich souvislosti, ale zaroven nesmi byt
,»slep& nasledovan. Zde se také potvrzuje platnost prvniho bodu, kdy se investofi inspiruji
chovanim ostatnich investorti, kteti okamzité ustupuji ze svych pozic na trhu a prodavaji
akcie. Kolobéh mravenciho modelu tak v podstaté opétovné zafind a je mozné, ze opét
dojde ke vzniku bodi dva az Ctyfi, ale na jiném, nez nemovitostnim trhu.

Mraven¢i model pfedpokladd, Ze na investory nelze nahliZzet jako na racionalné se
rozhodujici, protoze piedpoklady racionality nejsou pfirozené, lidé maji svoje preference,
které ovliviluje okoli a interakce s dalSimi lidmi. Vystupy z tohoto zhodnoceni potvrzuji,
7e tento piedpoklad skutecné plati, jak se prokazalo na ptikladu krize z roku 2008. Rada
investorll se nechovala racionalné, nechala se ovlivnit ostatnimi investory a nebrala v potaz
realnou situaci, raciondlni ocekavani. Pfirovnani tohoto chovéani k mravenc¢imu modelu je
velmi vhodné.

Mravenci, resp. investofi, maji vzdy tfi moznosti, kterymi reagovat na chovani
ostatnich mravenct (investorti). Nemusi meénit svilj ndzor, nebo se mohou nechat
inspirovat ostatnimi, resp. rychle a ndhodn¢ zméni svlij ndzor nezéavisle na ostatnich. U
krize z roku 2008 je zfejmé, Ze se vétSina investorll inspirovala ostatnimi a zménila sviij
nazor, coz nakonec vedlo k pfilisnému zajmu o investice na nemovitostnim trhu. Co vSak
bylo divodem takového chovani? Jak z mravenc¢iho modelu vyplyva, tak raciondlni
diivody v podstaté viibec nemusi existovat, ani se je v ramci zpracovani prace nepodafilo
identifikovat. Tato zména chovani pravdépodobné vychazela z toho, Ze k ni prosté doslo,
byla ndhodna a nevysvétlitelnd. Jak to vysvétluje pravé mravencéi model.

Kritické zhodnoceni se dale soustfedi na zhodnoceni vlivu iraciondlniho chovani

ucastniki trhu na vznik a splasknuti cenovych bublin.
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5.5 Vliv iracionalniho chovani ucastniki trhu na vznik a splasknuti
cenovych bublin

Model racionalniho o€ekéavani byl formulovéan v sedmdesatych letech minulého stoleti, coz
je pomérné dlouhéd doba. Dnesni doba je vyrazné odlisnd, a tedy lze také predpokladat, ze
model fungujici v dané dob¢, nemusi byt platny i v dneSnich letech. Historie vyvoje
akciovych trhi je plna riznych bublin, jejichz vznik byl spojen s iracionalnim chovanim.

Racionalita chybi zejména drobnym investorim, a to z celé fady riznych divodu.
Napftiklad emoce velmi vyrazn€ ovliviiuji investi¢ni chovéni investora, jeho rozhodovéni a
pfistup. Dale jde i o schopnost pfijimat a vyhodnocovat informace.

Investoii nikdy nemohou disponovat nejkvalitnéj$imi informace o podnicich, do
kterych investuji. Zaroven se Casto ukazuje, Ze nedisponuji kvalitnimi informacemi ani o
trhu, ¢i nemaji dostatecné vzd€lani a znalosti pro realizaci skutecné relevantnich
investi¢nich rozhodnuti. V takovych podminkach je pro investory slozité identifikovat
skutecné relevantni informace o dané investici. Potom mohou "uvéfit" signalim, které
hodnoti dané aktivum optimisticky, aniz by k tomu existoval realny zaklad.

V pribéhu dne mohou investofi pfehnané optimisticky reagovat na urcité aktivum,
tim vyrazné€ zvysit jeho cenu. Nasledné v§ak mohou propadnout panice a zacit vyprodavat
toto aktivum, ¢imz zase dojde k vyraznému poklesu ceny aktiva. Zde ur€ité nelze hovofit o
racionalnim chovani.

Investofi se chovaji dle zpétné vazby, kterou uréitym zplisobem dostavaji (jak plyne
i zmravenc¢iho modelu). Pokud ,slepé” vefi takové zpétné vazbé, tak nemohou byt
racionalni, ale vykazuji pravé iracionalni chovani.

I model trzniho cyklu - vyvoj bubliny na burze (viz obrazek v teoretické Casti
prace) definuje, Ze investory ovliviiuji ur€ité typy emoci pfi investovani, coz piimo souvisi
s vyvojem cenové bubliny a jejim pfipadnym splasknutim. Jde o emoce od nedivéry,
nadégji, optimismus, viru, nadSeni, euforii, az po tzkost, popfeni, strach, paniku, zlost, ¢i
kapitulaci apod. To znamend, Ze se jednd o pomérné Sirokou Skalu emoci, které nejsou
pouze pozitivniho charakteru. Na poc¢atku tohoto iracionalniho chovani investort zpravidla
stoji pfili§ vysoka Groven optimismu, at’ uz v budouci vyvoj, nebo ve vlastni schopnosti.
Piecenéni vlastnich schopnosti ¢i schopnosti ostatnich investori pak vede k prohlubovéni

iracionalniho chovani a k tvorbé zakladu, na kterém vznika a roste cenova bublina.
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Vystupy z prace prokazuji, ze je vznik cenové bubliny spojen s chovanim investord, ¢i
dalSich subjekti finan¢niho trhu, které je iracionalni. Vliv iraciondlniho chovani ucastnikl
tthu na vznik a splasknuti cenovych bublin byl vradmci prace prokazan, at' uz
z teoretického, tak i1 z praktického hlediska. Iraciondlni chovéani investordi ma velmi
nepiiznivé disledky, a to nejen na jednotlivé investory, ale také na celé globalni
hospodafstvi. Vyvarovani se iraciondlnimu chovani by mélo byt ambici vSech ucastnikl

finan¢niho trhu.
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6 Zavér
Finan¢éni trhy jsou zalozené na predpokladu alokace penéznich prostiedkd, a to od
subjektl, které maji nadbytek téchto prostiedki, k subjektiim, které maji nedostatek téchto
prostiedkii. To vSe ma byt realizovano za ucelem jejich zhodnoceni, jak vSak praxe
ukazuje, tak v nékterych piipadech k takovému zhodnoceni nemusi dojit, investor se
dostane ztraty. V nejhorSim ptipad¢é dojde pravé ke vzniku bubliny, kterd po splasknuti
vytvoii ztratu pro vétSinu subjektli a povede k hospodarské nestabilité.
Cenové bubliny maji takové disledky, ze je nutné se zabyvat jejich identifikaci,
moznostmi eliminace jejich vzniku, ¢i predikce jejich vzniku.
Cilem préace bylo odhalit pficiny vzniku bublin na finan¢nich trzich. Analyzovat

vliv cenovych bublin na hospodéfstvi a moznosti jejich predikce. Dale byla ovétrena
platnost mraven¢iho modelu pfi popisu chovani burzovnich spekulantli. Diraz byl kladen
na psychologickou analyzu iracionalniho chovani Gi€astniki trhu.

Na zéklad€ syntézy veskerych informaci lze konstatovat, Ze k pfi¢indm vzniku bublin
na financ¢nich trzich patfi:

e Technologické inovace a nové produkty

e Pozitivni a dlouhodoba zména v investicnim sentimentu

e Rist objemu spekulativnich penéz v ekonomice

e Optimismus investord a psychologie trhu

e Nezodpovédna vladni politika (zadluZovani, statni regulace, statni dohled apod.) -

e Spekulace

e Me¢édia a publikované zpravy

Na hospodafstvi maji cenové bubliny (z praktického hlediska — viz pfislusnd cast
prace) vliv v podob& zejména vzniku financni krize, ktera méa dalekosahlé¢ a negativni
diisledky na celou ekonomiku, v¢etné jednotliveti. Z hlediska predikce cenovych bublin 1ze
konstatovat, Ze je mozné do jisté miry realizovat jejich predikci, ale tato vzdy zavisi na
individualnich okolnostech, protoze je kazda cenova bublina uréitym zpiisobem specificka.
Mraven¢i model se snazi vysvétlit zmény chovani investord. Prostfednictvim zpracovani
prace se podafilo jeho platnost ovéfit, protoze u krize z roku 2008 bylo pfitomno chovani,
které odpovida mraven¢imu modelu.

Jak se zaroven prokézalo, tak ma iraciondlni chovani ucastnikd trhu vysoky vliv na

vznik cenovych bublin. V nékterych ptipadech chybi rozumné fundamentalni vysvétleni
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piipadt, kdy dochazi k poklesu ¢i ristu cen akcii. Pficiny Ize hledat a identifikovat pravé
v mraven¢im modelu nebo pravé v iracionalnim chovani G¢astnikt trhu.

S rozvojem informacnich a komunikacénich technologii roste vyznam behavioralnich a
psychologickych faktorti, které ovliviiuji chovani trhu.

Iracionalni chovani investorti bylo pfi krizi 2008 pfitomno. Pfedchazelo této krizi a 1ze
jej s krizi spojit. Rlizné prognodzy a ndzory odbornik ignoruji varovné signaly z roku 2007
a predpokladaji, Ze bude dochazet k dal$imu ristu cen nemovitosti. Momentem, ktery
skutecn€ vyvola paniku, je aZ pad banky Lehmann Brothers.

Financni krize (resp. prasknuti cenové bubliny) nevzniklo najednou, ale Slo o disledek
plsobeni riznych negativnich faktorti. Klicovym ptedpokladem pro efektivni fungovani
kapitalovych trhii je dostatek uplnych a pravdivych informaci. Nelze hovofit o tom, Ze na
trhu takové pravidlo existuje a je dodrZzovano. To jesté vice zdlraziuje nutnost zkoumani
psychologickych faktort, které ovliviiuji chovani investora.

Vznik cenovych bublin zaroven potvrzuje, Ze teorie efektivnich trhli neni ve vSech
pifipadech platna. Dokonale racionalni chovani ¢loveka je prakticky nemozné, protoze jej
vzdy do urcité miry ovliviiuji riizné emoce. Odprosit se od jejich plsobeni je velmi
slozitym tkolem a zpravidla to neni mozné ¢i redlné. VéEtSina investort se bude vzdy fidit
ur¢itymi emocemi a lze predpokladat, Ze 1 v budoucnosti bude v jejich diisledku dochazet
ke vzniku cenovych bublin. Pouze mensi skupina investorii mize byt schopna svoje emoce
fidit do takové miry, aby vyuzila pfilezitost, kterou v sobé cenova bublina skryva. Pokud
dokdzi cenovou bublinu identifikovat a ze svych pozic vystoupit tésné pred splasknutim
takové bubliny, tak dosdhnou investi¢niho uspéchu. Pochopeni souvislosti, kterymi se tato
prace zabyva, je pro takové investory pifinosem. Iraciondlni chovani investord je
fenoménem, ktery bude vyvoj trhi ovliviiovat i v budoucnosti. Jeho zkoumani je z tohoto
pohledu velmi uzite¢né. Tato prace nabizi zakladni pohled na tuto problematiku a slouzi
pro pochopeni zakladnich souvislosti. Vystupy z prace potvrzuji, Ze je chovani investorti

ovlivnéno iracionalitou, emocemi apod.
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