Okolnosti vyskytu spekulativnich bublin
na finanénich trzich®

Jitka Vesela

Celoswtovy ekonomicky vyvoj, tedy i vyvoj finamich trhi, se stal v poslednich letech
segmentech finamich trhi identifikovat nafukovani a nasledné praskani slakanich
bublin, gricemz tyto spekulativni bubliny négtavaji zdaleka doménou pouze akciovychi.trh
Trendy silici integrace, internacionalizace a dliabae finanich trhi pak vyraznou rrou
prispivaji k bleskovému #&ni turbulenci, propada poruch naii¢ vSemi kontinenty. Cilem
piispivku je shrnout charakteristické znaky a moZnostivityeni vybranych spekulativnich
bublin a dale zodpadét otazku, zda je mozné spekulativni bubliny progwvat nebo
alespa jiz vytvérejici se bublinu identifikovat, péppoukazat na nastroje, které toto umozni.

1 Vymezeni pojmu spekulativni bublina

O vytvaeni spekulativni bubliny se &aa diskutovat v okamziku, kdy akciové kurzy,
ceny nemovitosti¢i komodit ugitou dobu zaznamenavaji vyraznyst (pog. pokles),
v dasledku kterého se kurzy vyrazondchyluji od fundamentalni viiiti hodnoty (tj. spravné
ceny) stanovené pomoci standardnich fundamentalmadeli s vyuzZitim véejné
dostupnych dat. Vyskyt spekulativni bubliny, zuéskistuje-li jiz réjakou dobu, vyvolava
u investofi obavy, protoZze kazda spekulativni bublina pogitérdokE velice nahle, rychle
praska, coz zjsobuje razantni pohyby kurznafst jejich volatility, a tudiz ndist rizika.

Moznosti, jak pesré vymezit podstatu spekulativni bubliny, je vice.ciéré velmi
vystiznou definici spekulativnich bublin nabizi Kindleberger (1987), ktery spekulativni
bublinu vymezuje jako ,rychlyiist cen aktiv od rozfti daného kontinualnim ohodnocovacim
procesem, s @atenim mistem, ktery je generovancekavanimi budoucichusti a ktery
piitahuje nové kupujici — hlaénspekulanty, jeZ jsou spiSe zainteresovani v dosatio
kapitalovych zisk nez ve vyuziti ziskové kapacity.uBt je obyejn¢ nasledovan zemou
v ocekavanich a prudkym poklesem cen,jagto vyusti ve finami krizi“.

Strwingji, nicméré s obdobnym obsahem pojem cenové bubliny definoyexz CNB
(2011), jez cenovou bublinu vymezuje ,.... jako exploz a asymetricky tviienou odchylku
trzni ceny aktiva od jeji fundamentalni hodnoty@&nosti je nahlé a vyrazné korekce.”

2 Moznosti vys\¥tleni vzniku spekulativnich bublin

Historie vyvoje finadnich trhi ukazuje, Ze vyskyt spekulativnich bublin je naiciz
velicecasto nefijemnou realitou, kterou se ekonomové pokousSepsbj za pomocitiznych
teoretickych koncefit Tiéi mozné zfisoby vys¥tleni vyskytu spekulativnich bublin nabizi
Vesela (2007, 2011). DalSi moznosti je pak tecetealioralnich financi reprezentovanaihap
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Kahnemanem a Tverskym (1979). Zajimavy model pralyan finagnich krizi, kterym
spekulativni bubliny a nadéma spekulacetbeccasto gedchazeji, vytvitl Minsky (1995).

K vyswétleni vzniku a existence spekulativnich bublin r&@ch segmentech finamich
trht je ¢asto vyuzZivanadavova psychologie podle které je vznik spekulativni bubliny
odstartovan &akou vyznamnou udalosti informaci. Do hry poté podstatnym tgmbem
vstoupi lidsky faktor — investp kteri tuto udalost HliS nadSed, optimisticky, pop.
piehnar pesimisticky zhodnoti. Nasleduje na&tma, pozdji ¢asto multiplikovana reakce
investof. Podle Le Bonovy (1994) psychologie davu jsouémniri pocity a nalady v davu
rychle nakazlivé, a proto se vznikla vina optimis(pog. pesimismu) $i davem tak dlouho,
az je cely dav investdr doslova seten a ovladan davovou optimistickou (pop
pesimistickou) hysterii. Za této situace dalSi #&idmvestdi nakupuji (prodavaji) cenne
papiry diky svému napodobenému chovani, které agivoz chovani ostatnich, a zejména
diky nadji a vire, Ze se kurzy instrumeény budoucnu nezastavi ve svéistu (poklesu).
Spekulativni bubliny majgamovyphujici charakter. Rostou, sili, nafukuji se vice a vice tak
dlouho, dokud existuje ¥adach investdr vira v jejich dalSi trvani aist (pokles), coz je pro
investory pislibem zavraté vysokych kapitdlovych zisk Ochabne-li nahle vlivem prudké
promenlivosti emoci davu vira v dalSi existenci spekutdtbubliny, bublina praskne. Podle
G. Smithe (1990) ,.... &Sina &astniki nenakupuje proifjem, ktery niiZe z investice ziskat,
ale nakupuje diky&kavani, Zze ceny budou nadaistr— jako samovyplnitelné proroctvi tak
dlouho, dokud bude vice nakupujicich nez prodaidiicKdyz je gkdo preswdcen, ze je
investice dobra, neopusti ji...".

Z teorie hluéného obchodovaniA. Shleifera a L. H. Summerse (1990) plyne, zZe
nadngrna kolisavost a odchylky od fundamentspravnych kurz cennych papir na trhu
jsou vyvolany existenci dvou rozdilnych skupin isteaii. Prvni skupinu tvid sofistikovani
investdi, ktefi maji gistup k adekvatnim informacim, jeZz jsou schopniywitim svych
zkuSenosti a znalosti rotit na podstatné a nepodstatné, zpracovat, rdodmdsoudit a
vyuZzit. Pro tuto skupinu investoise ¢asto pouziva oziani ,smart money“. Tato skupina
sofistikovanych investdrje nadpémeérné rizikové aversni, coz zdsadnimtgmbem ovliviuje
jejich investéni rozhodovani a chovani. Druha skupina invéstahrnuje nesofistikované
tzv. ,hlucné* investory (Noise Traders), kterym adekvéatniespé a pravdivé informace
mohou chybt, stejre tak jako zkuSenosti, znalosti a dovednosti prichiepdbornou analyzu.
Podle B. DeLonga, A. Sheifera a L. H. Summerse @1 @94w tito ,hlu¢ni* investai svymi
aktivitami vyrazre odchyluji kurzy cennych payiiiod jejich spravné fundamentalni hodnoty.
Nerovnovaha na trhu cennych pdprispiva k fistu nediverzifikovatelného rizika, kterému
se ani sofistikovani invesionemohou vyhnout. Sofistikovani investgsou silre rizikoveé
aversni, a protoipnanistu rizika tlumi své arbitrazni aktivity, které taknemohou dotkat
kurzy zpt ke spravné fundamentalni hod®ioKurzy cennych papir se pak v dsledku
raiznych fundamentain neopodstatinych, mnohdy neracionalnich aktivit ,Kych®
investon vyrazreé a persistenthodchyluji od spravnych fundamentalnich hodnot.

V poslednich zhruba 30 letech bylo proveder&oiik studii [nag. Mankiw, Romer,
Shapiro (1985), Campbell, Shiller (1988), West @98které prokazaly existenci ditych
jeva puasobicich na trhu cennych papir které jsou zcela vrozporu s jeho
informainé efektivnim fungovanim. Podle provedenych vyzkutotiz kurzy cennych papir
v n¢kterych obdobich kolisaji nadiimé, vyrazré se odchyluji od svych fundament&in
spravnych hodnot, cozZ je skum®st, ktera jednoziaé hovori ve prospmch neefektivnosti
trhu. Nadngrnou kolisavost kufz cennych papir Shiller (1981), Le Roy (1976, 1984,
1989), Le Roy a Parke (1992) a Roll (1984, 1988\eadnuji tim, Ze investd maji tendenci
reagovat nadsié na novou, netekavanou, avSak souvisejici informaci, nebo v jiném
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piipadt reagovat na informaci, kterd s danym cennym papp@mno vibec nesouvisi. R. Roll
dokonce dosy k zawru, Ze nesouvisejici informace maji rozhodujicingim pro pohyb cen
cennych papir. S vyuzitim souvisejicich informaci byl totiz Rallzkoumaného vzorku akcii
schopen objasnit pouze zlomek kurzovych paéhyblvedené studie provedené na relativn
Sirokém vzorku akcii z indéxStandard and Poor’s 500 a DJIA prokazaly, Ze kotisani
akciovych kurz, pozadované vynosové miry a mimgstu dividend vysoce ipvySuje
simulovanou urove téchto veltin, kalkulovanou v souladu s hlavnimi tezemi efekiino
trhu a z&kladnimi principy fundamentélni analyzyahé kolisani akciovych kuiiznelze
vyswtlit ani mysSlenkou, Z€asty ohodnocovacitedpoklad konstantni poZzadované vynosove
miry neodpovida realita Ze spolén¢ s ,vyhlazenymi“ dividendami tentof@dpoklad potom
zpusobuije také zrimé vyhlazeni ohodnocovacimi modely vyfené fundamentaénspravné
ceny akcii, jez koresponduje s pozadavky efektivrithu, nicmén neodpovida trzni readit

Zajimavé zawry, Ze investdi jsou @i svém chovani ovlifovani iracionalnimi faktory,
emocemi a nedostatky ve svém poznani, plynou tak&zkumu Kahnemana a Tverského
(1979). Staly vychodiskem pro vznik relattvmového teoretickéhoiistupu nazvaneho
behavioralni finance Jde o porrné rozsahlou, v posledni déthojné diskutovanou oblast
financi, ktera se¢Bi zvySenému zajmu ekondmZabyva se vlivem psychologickych,
emocialnich a socialnich fakfoma rozhodovani a chovani investora finargnich trzich.
Behaviorélni finance fedpokladaji neracionalni chovani davu invast@ nadndrné,
piehnané reakceédhto investai na nové, kurzotvorné informace, cazspiva k vychylovani
spiSe souhrnny nazev pro soubor vyzkuanstudii [nap zmireny Kahneman a Tversky
(1979), dale DeBondt, Thaler (1985, 1987), Shle#eBummers (1990), DeLong, Shleifer,
Summers a Waldman (1990), Montier (2002) aj.], ktse snaZi objasnit roli psychologie na
financnich trzich a pispét k vyswtleni kurzovych pohyin, které nelze vysitlit racionalnim,
fundamentalnim zjsobem.Cast poznatk behavioralnich financi tak Ize pouZit k obj&sin
n¢kterych gicin neefektivnino chovani téh se kterym souvisi i vyskyt spekulativnich bublin.
Postulabm behavioralnich financi neodporuji vySe diskut@aavova psychologie a teorie
hlu¢ného obchodovani, ani dale ziovany Minského model fing&nich krizi.

H. P. Minsky (1982, 1995) vyt¥id komplexni model pro vysileni a interpretaci
financnich krizi, ktery zohletuje vyvoj ekonomiky v cyklech, vliv psychologickydhkton
na trhu a charakteristické okolnosti, které proyidzgskyt spekulativnich bublin, mezi které
pafti Ovérova expanze. Vyjdeme-lildinského modelu finanénich krizi, je mozné okolnosti
vyskytu spekulativnich bubliny roztit do nékolika fazi:

viN s

impulz, Sok, ktery podniti gateni vzestup kunz (mize jit o technologicky rozvoj,
jako tomu bylo ve 20. a 90. letech 20. stoletiafimi liberalizace jako v Japonsku 80.
let 20. stoleti nebo nizké drokové miry jako nacgtku 21. stoleti); v Sokem
zasazeném odtwi dochazi k mohutnémuistu ziskovosti, coz odstartuje jeho boom a
dalSi nafist optimismu zpsobujici zgtnou reakci, kdy noveé investice vedoudktu
zisk, coZ podgicuje dalSi nové investice;

2. uwrova expanze je umoZna bankami a jejich aktivitami, ale rasin priznivymi
ekonomickymi podminkami; roste objeméal a pijéek, nebd investdi zvySuji své
investice do ziskového odivi financované jednak vlastnimi Usporami, ovSem ve
velké acasto rostouci mé¢ také vygfjcenymi prostedky; mnozstvi poskytovanych
avéra a pijcek investoim roste a pozadavky na jejich poskytnuti jsou Zzptav
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vyrazré snizovany a zikéovany, boom odstartovany &8im Sokem vede k n&stu
zadluzenosti v ekonomice a v figiu perzni nabidky,

3. euforie a spekulace st kurZi a @izniva situace na trhu zivi &igpiva k posilovani
optimismu viadach investdr, ktery se v ufitém okamziku zréni v euforii, nadSeni
z dosazenych zisk v tomto okamziku jiz na trhu rozhodujici roli firasychologické
faktory, fundamentalni, racionalni faktory jsou 7igela utlumeny; budouci zisky jsou
preceiovany, spekulace se stava na&dmou a rozhodujicim motivem na trhugptoze
je existence spekulativni bublingkterymi subjekty identifikovana, neomezuji svou
poptavku, ale snazi na vyteme bublig vydélat, jeSt pred tim, nez praskne,

4. finareni tisei a nahly obrat — vzestup cen, ktery nema fundarimdrzdklad a ktery je
Ziven pouze spekulaci neni mozné udrzet dlouhow,ddive nebo pozgi zacnou
prvni z investar pocitovat problémy s likviditou nebo z psychologickéhlediska
strach; wkolik investof, zpravidla insid8, zanou odprodavat sva aktiva, coz
zpasobi zastaveni a nasledny obrat rostouciho treadtrthni; spekulanti, kie si na
nakup aktiv f@jcili, zac¢inaji mit problémy se splacenim svydhgek,

5. panika a vyprodeje — stélestsi cast investal zaina sva aktiva prodavat, coz
zpasobuje pokles cen; jakakoliv negativni udalost {ngmtize ¢i krach banky,
negativni prognozy nebo restriktivni ofeti), ktera se v této situactigéd k tomu i
titeba zatim pomalému poklesu cenyzen vyvolat masivni paniku a dramatickée
vyprodeje. Banky omezuji a #ipauji poskytovani Ui a pijcek, a subjekty, kié
nejsou schopny své dluhy splacet, bankrotuiji.

Je Zejmeé, Ze vSechny uvedené faze Minského modeluyi kdiizné podob, délce a
intenzi€, Ize pozorovat v souvislosti s akciovymi bublinami0. let, 80. let a 90. let
minulého stoleti i s nedavnou nemovitostni bublinou

3 Okolnosti vytvoreni a prasknuti vybranych spekulativnich bublin

Podrobgji rozebereme pibeh, charakteristické rysy, mozn&igny a nasledkyctyi
vyznamnych spekulativnich bublin, které se na ftméch trzich vyskytly v poslednich cca 90
letech. Ve itech gfipadech jde o spekulativni bubliny na akciovychctiz v jednom fipact
pak o spekulativni bublinu na trhu nemovitosti.

3.1 Spekulativni bublina z konce 20. let 20. stoliet

Prasknuti akciové spekulativni bublinyfijnu 1929 odstartovalo gatek do té doby
nejhlubSi hospodaké krize, ktera postihla nejprve samotné USA pai®m se s rychlosti a
silou vichice prehnala i zbytkem s¥a. Rinesla pokles HDP (v USA aZ o 1/3), rostouci miru
nezandstnanosti (od roku 1929 do roku 1933 z 3 % na 2ar&6eschopného obyvatelstva) a
krachy mnoha podnik(cca 100 000), bank (cca 1/3) a farem.

Co vSak pedchazelo tragickému kolapsu spekulativni bubligg?v roce 1924 zahdjil
akciovy trh v USA siij soustavnyst, o jehoZ intenzitvypovidd pohyb indexu DJIA, ktery
konkrétreé vzrostl ze 100 bad dosazenych na zatku roku 1924 na 381 bodlosazenych
v z&i 1929. Prvotni impuls k nastupu mohutnéhoibg trhu daly v roce 1924 velmtignivé
ekonomické podminky na americkém trhu, které trvaly roku 1927. Akcie byly
podhodnocené, v ekonomice byl dostatek volnycmitinich prostedki, firemni sféra rostla,
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coz vSe pedstavovalo dobré podty pro vyhodné nakupy akcii. V roce 1928 se ke slov
dostaly psychologické a politické faktory. Invaste letech 1928-29 podlehli optimistické
vin¢ Sitici se trhem, a jeStznasobili svou poptavku po akciich. Oproti konémimu,
plynulému vyvoji v minulosti se nyni akciovy trh &g vyvijet vyrazg skokow. Nalady a
situace na trhu byly v letech 1928-29 byly vyraaovliviiovany volbami, vystoupenimi
politika, bankét a prestiznich osobnosti, kdykoliv se na trhu algenervozita. Na p&atku
roku 1929 se sice objevily hlasy, které varovakdoblizicim se Werpanim bygiho trendu na
akciovych trzich. Vcelku v3ak nenalezly &niadnou odezvu a podporu.

Obr. 1: Vyvoj indexu DJIA v letech 1920 — 1960
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Po gedchozim poklesu indexu DJIA o 21 liod nevyrazném vyvoji, akciovy trh nahle
24.fijna 1929 zachvétila panika. Investatratili viru v dalSi @ist trhu, zmocnil se jich strach
a snazili se prodat za jakoukoliv cenu. Situacikdoce tydne zachranilo 6 prominentnich
newyorskych bank, z nichz kazda vloZzila do ndkuleiiad0 milibni $. Panika a kolaps byly
nakratko zazehnany. DalSi pokles o 38bptiSel hned 28fijna 1929. Okamzitden poté,
29. fijna 1929, byl obnoven panicky vyprodej v obrovdkyabjemech. Index DJIA ztratil
dalSich 30 boil Do 4. listopadu byla burza uzawa. Po jejim otereni index DJIA klesl o 16
bodi a klesajici trend na trhu pokmval az do poloviny listopadu 1929, kdy se kleddjend
nakratko zastavil, aby nabral novou silu. V tétandatické situaci se prezident Hoover snazil
na veéejnosti neztracet optimismus d&i kazdé pilezitosti uji¥oval, Ze se trh vaiksi
v nejblizSich dnech a poslézessicich. Jeho igdpovdi se vSak nenaplnily. Po krékém
oziveni v prvnich résicich roku 1930, nasledoval jiz jen dlouhy, viedymwivy pokles
v primarnim trendu, ii@rusovany kratkymi vzestupnymi terciarnimi pohyliydo cervence
1932, kdy index DJIA dosahl svého minima 42,84thambz bylo pouze 11 % jeho hodnoty
ze z&i 1929. Vlekouci se ,Velka deprese” v USA (obddbmale o ®co pozdji pak i
v Evrop) byla definitivre piekonana az diky vydan a legislativnim op&nim na obnovu a
reformu ekonomického systému a vyidajna zbrojeni. Index DJIA pi@bovalctvristoleti, tj.
konkrétré dobu az do roku 1954 (blize viz Oldr.1), aby doséhl arpkonal swj vrchol ve
vySi 381 bod ze z&i 1929.
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Pri¢in, jez mohly napomoci vzniku a prasknuti spekuldtigobliny ve 20. letech 20.
stoleti, je vyslovovano hnedkolik. K nejcasgji diskutovanym picinam lze z#adit tyto:

= nadnérny a nerealny invesini boom po roce 1926,

= nebezpéna a nadrrna spekulace nejen ze strany invadth trust, které svou
potrebu volnych finatinich zdrofi pro investice do rizikovych akcii kryly napemisi
vlastnich obligaci nebo prioritnich akcii a vyuiiwtak pakového efektu, kteryimhe
piinést vysoké zisky, ale i vysoké ztraty,

= klamava, pehnai optimistick& vystoupeni politickych a ekonomickyatedstavitel
zantiena na zvysSeni osobni prestize a ptokp ¢asto na ukor nebo bez ohledu na
verejnost,

= obrovsky naist objemu obchadna Uv¥r a naprosta nedostétest marze skladané u
obchodnik s cennymi papiry, tedy n#st obrovsky narst spekulativnich obchdd

» nedostaténa regulace obchddha finagnim trhu a z ni vyplyvajici naddmy rozvoj
nelegalnich obchdd(na. insider trading nebo manipulace s kurzy),

= run na banky neboliettzova reakce utakna banky ze strany vkladaieVyvolana
jejich nedivérou v bankovni systém,

= piiliS laxni, pomalé, nedost&te a nedinné reakce FED na vzniklou situaci,

= velmi Uzké propojeni @myslovych firem s investnimi trusty umo#ujici rychlé

Sireni krize a nadirnou spekulaci na fingnim trhu,

piilis velka zavislost ekonomiky USA na spedtt luxusniho, zbytného zbozi.

3.2 Spekulativni bublina z 80. let 20. stoleti

V dasledku boje proti rostouci inflaci centralni batk&A (FED) disledre v letech 1979-
1982 uplatiovala restriktivni minovou politiku, nazyvanou ro¥#@ monetaritistickym
experimentem. Boj FEDu s inflaci byl vcelku &Spy (pokles inflace z 13 % na 3,9 %), ale
objevily se problémy s prohlubujici se recesi ekoiky doprovazenou rostouci
nezangstnanosti (az 10,5 %). FED tedy od restriktividnové politiky upustil. Nasledny
pokles Urokové miry a miry nezéstnanosti odstartoval biytrh, ktery vyjma tercialnich
pokledi trval celych 5 let. O zriaé sile byiho trendu na trhu ddéb vypovida vyvoj indexu
DJIA. V srpnu 1982 se index DJIA pohyboval kolemO78odi. Do srpna 1987 se jeho
hodnota vice nez ztrojnasobila, nédaJIA v srpnu 1987 i@sahl hranici 2720 bad Bylo
ziejme, Ze se na akciovém trhu wyitNe spekulativni bublina, ktera je patrna z Qbr2.

Ur¢itym paradoxem vippad bubliny z 80. let je, Ze jeStnez tato bublina praskla,
verejnost o jeji existenci a nebezpekteré je s jejim prasknutim spojenéd&la jiz zhruba
od prelomu let 1986/87, kdy index DJIA dosahl 2000 dnoNikdo vSak svou poptavku a
nakupy neomezoval. Invesiov¢rili, Ze se jim pod# prodat jedt diive, neZz bublina
zkolabuje, za situace nejvysSich kurzoz Ize hodnotit jako velice rizikovou a nebeapmi
strategii. Jisté ipznaky, Ze se kolaps bubliny bliZi, bylo mozné&ipacdc bubliny z roku 1987
pozorovat asi tyden dogdu. Ve siedu 14.fijna 1987 spadl index DJIA o rekordnich 95
bodi. Tento pokles dale pokfaval i ve ¢tvrtek, kdy index spadl o dalSich 58 lodledna
skupina investar v patek 16fijna 1987 byla toho nazoru, Ze trkeponal svou krizi, pokles
byl jiz vyéerpan a Ze lzedekavat nastup yho trendu. Druh& skupina invesionaopak
tvrdila, Ze ,dav je blizko", coz byl zcela protigdiny nazor, ktery fedpokladal dalsi poklesy
kurzi a vyprodej akcii. Zastanci druhého, pesimistickéhaoru zahajili prodej svych akcii
jiz v patek, coz se odrazilo v dalSim poklesu DHALO8 bod a v 338 milionech kus
zobchodovanych akcii.
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Obr. 2: Vyvoj indexu DJIA v letech 1970 — 2007
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Zdroj: Yahoo Finance (2011a)

Odpowd’ na dilema, ktera skupina investor&lanpravdu, pineslo v dalSim tydnu tzv.
~cerné pondi“ a nasledujici tzv. ,hrozné atery”. V po#ld 19. fijna 1987 byl p oteveni
trhu naprosty febytek prodejnichifkazi nad nakupnimi. Obchodovani s 8 sgalestmi z
30, které tvei bazi indexu DJIA, muselo byt na hodindepuSeno. Objem realizovanych
obchod se proti patku zdvojnasobil na 604 milibnobchodovanych akcii. Index DJIA spadl
sttemhlav dol o bezprecedentnich 508 hipdcoz relativé predstavovalo 22,6 % jeho
hodnoty. Trzni hodnota akcii, jejichz kurzy spadig, pohybovala okolo 500 miliard $. Jiny
indikator akciového trhu, index Standard and Po&606, zaznamenal pokles o 57,6 bodu,
tedy o 21 % své hodnoty. DalSi den, v tzv. ,hrogéry” 20.fijna 1987, tragédie na trhu
zdaleka nekaofila. Obchodovani sgadou znamych akcii bylo diky nep®m nakupnich a
prodejnich pikazi prerusovano (nap obchodovani s akciemi IBM na 2 hodiny a
obchodovani s akciemi Merck na 4 hodiny). Instibndini investéi vesmes poctovali
v disledku rettzové reakce problémy s nedostatkem hotovostiua se jednalo o velké
banky, investini firmy nebo fondy. Burzovni specialisté se ré&rpotykali se zavaznymi
problémy s likviditou.

Ve snaze zabranit zhrouceni celého fiimaho systému zahajil FED sérii opatti, jezZ
mela investofim napomoci vzniklou krizi fgkonat. Pro zachranu padajiciho trhdatd&ED
sam nakupovat dluhopisy, abydilairokové sazby ddl a kurzy nahoru. Inicioval banky, aby
investoam, ktei se v disledku krachu ocitli v potizich,apgovaly penize. Banky gpcovat
vydrzely pouze kratce, alegsto stihly rozpjcovat 5,5 miliard $. FED sliboval dalSijgky
hotovosti a velké firmy slibovaly za podpory invéstch bank zptné odkupy svych akcii,
coz pispélo k casténému uklidni trhu a k omezeni paniky a strachu. Pokles ind2XiA
byl jeS€ v Gtery ged ukorenim obchodovani zastaven a kolaps trhu dale najfmial.

Co v8ak prasknuti spekulativni bubliny vyvolalo?psichologického hlediska to
samozejmk bylo ochabnuti a ztraty viry investov dalSi fist akciovych kurig. OvSem pro
tuto znmenu divéry museli mit invest néjaky impuls, divod. Oréch moZznych @voda, které
mohly predstavovapiiciny krachu 19.fijna 1987, se nabizi hnedkolik:
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= diskuse na urovni Kongresu o vyznamnych restrikcigkajicich se firemnich
pievzeti, tedy fuzi a akvizici, s nimiz byvaji spojeradptimérné zisky,

= slaby hst Urokové miry a @ekavané inflani tlaky s negativnimi dopady na akciové
kurzy,

= deficit obchodni bilanceimasejici deprecimi tlaky na dolar se vSemiuisledky na
zdraZeni importu a zle¥ni exportu zboZi,

= zvySeni patba hotovosti &¢kterych fondi, ktera je pinutila prodat ¢ast jejich
portfolia,

= pojistni portfolia jako jeden z druhprogramového obchodovani, které bylo vyvinuto
v 80. letech jako vyhodiBi ndhrada za mechanick& pravidla pro obchodotgmi
,Stop-loss*,

= cenové propojeni akciovych adypch a futures tin které zgsobuje, ze jakékoliv
vykyvy v cenach na jednom trhu se velmi rychiergsou i na trhu zbyvajici.

Pravdpodobnych gicin vyswtlujicich krach spekulativni bubliny v roce 1987 tgrly
hned rkolik. Ani jedna gicina sama o sabvSak neni schopna zcela objasnit udalost krachu
v celé jeho §i. K prasknuti spekulativni bubliny patrrprispélo paralelni spolufisobeni
vSech picin najednou, coz znasobilo jejich impulsy k pokl&sizi.

3.3 Technologicka (Dot-com) spekulativni bublina

Pro vyvoj amerického akciového trhu, ale i pro yslalSich sétovych akciovych trh
byla druh&a polovina 90. let minulého stoleti chéeakticka tim, Ze technologické akcie na
uvedenych trzich doslova explodovaly. Kistu kurZi vSak nedochazelo pouze u
technologického sektoru, byl ve zrmamém obdobi typicky pro akciovy trh jako celek.
Ekonomika USA rostla v druhé polo¥ir®0. let ptimérné 3,2 % r@né, ale na druhé stran
inflace i mira nezadstnanosti #stavaly na nizké darovni. Souvislosistu HDP v USA a
rastu technologickych akcii byla natoliketelna, Ze ekonomoveé i hovait o tzv. ,nove
ekonomice*, pro niz je specificky obrovsky aar produktivity prace a kde zcel&atjni roli
hraji informace a infornt@i technologie. Jako alternativni vy¢#eni pro obrovskou expanzi
cen technologickych akcii se pouziva démia, Ze informéni technologie a rozvoj internetu
vedly k restrukturalizaci firem a k naslednému d&bivému Soku.

Hodnota indexu NASDAQ Composite koncem roku 19%kawala hranici 5000 bdd
Zacaly se objevovat prvni Gvahy a spekulace o tom,jedeéh nadhodnocen. Svého vrcholu
5049 bod dosahl zmiovany index 10. iezna 2000. Hospotkké vysledky zviejrené
podniky technologického sektoru yeznu 2000 totiz finesly ziskuchtivym investém hakeé
zklamani. Ani zdaleka nenaplnilyfghnana a neredln&ekavani investdr, coZz ntlo za
logicky disledek razantni pokles kurtechnologickych akcii. Technologicky sektor postih
skepse, ktera se vSak rychle rodgii do dalSich sektéra odvtvi. Technologicka bublina,
ktera se na trhu vytvéla od poloviny 90. let, praskla. Propad indexu MA®) Composite,
ktery na vytvéeni technologické bubliny vzhledem ke své bazi ogabvelice citliw, byl,
jak doklada Obr¢. 3, skuténe velmi razantni.
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Obr. 3: Vyvoj indexu NASDAQ Composite 1973 — 2007
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Zdroj: Yahoo Finance (2011b)

Jako pijatelnavyswétleni pro vytvaeni a pozdji splasknuti technologické spekulativni
bubliny se opt nabizi:

= davové chovani investir
= citlivost akciovych kur# na likviditu kapitalovych trh,
» nabidkovy Sok.

Novy, mohutg rostouci technologicky sektor paghoval poptavku po akciich. Invesio
do technologickych akcii v porovnani s investicerdd jinych sektak dosahovali
mimoradnych zisk. Friznivé podminky pro dalSi expanzi natipgrné ziskového
technologického sektoru zabeZpenezbytny pfisun kapitalu, do uditého okamziku stale
nasobeny zvySenym zajmem dalSich i zakirdoh investol, jejichZz pozornost dané ogvi
pfitahovalo svymi mimgadnymi nadpkmérnymi zisky. Technologicka spekulativni bublina
rostla, nafukovala se tak dlouho, dokud podnikynsivgkut&nymi hospodgskymi vysledky
uspokojovaly optimisticka ziskovacekavani investdr Diive nebo pozgi vSak zakoni
muselo pijit nenaplreni ziskovych ¢ekavani a s nim zklamani a vina pesimismu. Poptavka
po akciich pak ochabla, bublina praskla, kurzy iakpadly a mohutny vyprodej akcii byl
v jarnich ngsicich roku 2000 timto natkolik dalSich ndsial odstartovan. Svou podstatnou
roli ve vytv&eni, posilovani a poslézégrvavani technologické spekulativni bubliny sehral
pravdépodobré i velké brokerské spoteosti, které ve snaze udrZzet si své Kklienty,
produkovaly ne prayzcela objektivni a aktuélni analyzy.

Propad akciovych kufzkoncem bezna 2000 se wdledku trendu internacionalizace a
globalizace velice rychle rozgii na ostatni sétové akciové trhy. Velmi sikbyly zasazeny
zejména evropskeé trhy, jejichz vyvoj je s americkiyirem pongrné silné korelovan. Podle
ndzoru analytik svého dna doséhly v této souvislosti americkéeakchtce po teroristickém
atoku na S¥tové obchodni centrum (WTC) 11.i£22001. Negativnim udalostem a vilm na
akciovy trh vSak jegtnebyl konec. RSly tzv. ,ucetni skandaly”.
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3.4 Nemovitostni spekulativni bublina

Dramaticky pokles nejen akciovych trhke kterému doSlo na podzim 2008 a ktery vyustil
v mohutnou celositovou finargni krizi, byl mimo jiné disledkem prasknuti nemovitostni
spekulativni bubliny, ktera se na americkém trhetpore vytvérela zhruba od roku 2001.
Hloubka propadu amerického akciového trhu v le@@b8 a 2009 je ddb patrna z obk. 4.

Obr. 4: Vyvoj indexu DJIA (2001 — 2011)
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Zdroj: Yahoo Finance (2011a)

Americka ekonomika se v roce 2002 nachazela v rebks tuto ekonomickou situaci
reagoval Federalni rezervni systém (FED) snizemgko¥ych sazeb az na 1 %, coz podnitilo
boom na americkém trhu s bydlenim. &btkdku poklesu drokovych sazeb ,levné“ penize
zaplavily trh. Hypoteéni Uwry se zaaly poskytovat i méh bonitnim klienim z nizko- a
stredrepiijmovych skupin. K financovani hypateich uwra byly finantnimi institucemi ve
znané mfe jako projev trendu sekuritizace vyuzivany posuap@ cenné papiry. Jednim
typem postupovanych cennych papiejichZz objem po roce 2003 jakdsledek hypoténiho
boomu znan¢ narostl, jsou tzv. CDO’s (Collaterized Debt Oliigas).

Snizeni urokovych g podnitilo fist ekonomiky, spéeby a investic, ktery nezastavilo
ani postupné zvysovani urokovych sazeb FED z 1 %,2@& % Vv letech 2004 — 2006. Nar
zakladnich drokovych sazeb se promitl do hyguitéh arokovych sazeb, nasledkeéehoz
zatal klesat zdjem o nakup novych dinRist cen nemovitosti se zastavil,¢pb prodanych
domi klesal, zvySila se prodejni doba nového domuéaiimi splatky hypoténich Gwra
rostly, coz dostalo ménbonitni klienty do finadéni tisré. Hodnota cennych pajispojenych
s hypoteénimi Uwry (tedy postupovanych cennych papizatala klesat. Finami instituce,
které nEly znané mnoZzstvi &hto postupovanych cennych pdapive svych portfoliich,
utrpely znainé ztraty.

Jako prvni z gtice nejetSich investinich bank v USA se do vaznych firkanch
problémi dostala v beznu 2008 banka Bear Stearns, kterou od bankratuéailo gevzeti
finanéni skupinou JP Morgan Chase&Co. Roziema situace na finanich trzich se
piechodri, na rekolik mésiai uklidnila.
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Finartni ztraty hypoténich agentur Fannie Mae a Freddie Mac dbghnu roku 2008
rapidre rostly, cozZ je dostalo do z&raych finargnich potizi. Objem hypotaich Owra, které
spravovaly ob instituce, byl obrovsky (cca 40 % HDP USA¥igadny krach obou instituci
by ve finagnim systému rozpoutal ohromny chaos, a proto seickaeviada 7. z& 2008
rozhodla pevzit kontrolu nad aiima hypoténimi agenturami¢imz se prakticky zatila za
jejich zavazky. Ob agentury byly de facto zestéhy. Na hypoténim trhu naplno propukla
krize, ktera si v &kolika dalSich dnech vyzadala dalStbb

Prvni olgti krizové a panické situace na trhu se stala tinug@sbanka Lehman Brothers,
jedna z ptice nej\¥tSich americkych investich bank, banka s vice nez 160letou historii.
Uvedend banka #&a v portfoliu velké mnozstvi rizikovych aktiv vazgch na hypotéky a
souwasre nedostaténou kapitdlovou vybavenost, coZz se ukazalo byt esprvrazednou
kombinaci. Poté, co ztroskotaly jednani o kapit@lowstupu Korean Development Bank,
nastal panicky vyprodej jejich akcii. Banka se lacita pokraji bankrotu. VesSkeré rgal
v zachranu se upiraly k FED, ktery vSak v&led4. z& 2008 rozhodl, Ze bance Lehman
Brothers nebude poskytnut nouzovyéwéimz byla banka de facto odsouzena k upadku,
ktery vyhlasila nasledujici den, v pattid Panika a nervozita na trzich znatelpesilila.
Pozornost a utoky trznich¢astniki se rychlosti blesku tpsunuly k dalSim velkym
investénim bankam. Je3tl15. z& 2008 bylo schvalenoigvzeti investini banky Merrill
Lynch, ktera se dostala do obdobnych prolil§ako Lehman Brothers, druhou n&si
americkou bankou Bank of America. S obrovskymi pgoly se potykaly také investii
banky Morgan Stanley a Goldman Sachs. Nakonecgnbylo nic jiného, nez poZadat FED o
pienenu na bankovni holdingové sp&msti, coZ sice na jedné stéamnamenalo zfisnéni
regulace, nicmé&nhna druhé stranjim to umoznilo ziskani dalSich finamich prostedki.

Run na finagni instituce nicmé®x pokraoval. Se znénymi potizemi se potykaly banky
Indy Mac, spaéitelna Washington Mutual a banka Wachovia. Zatinhemku Wachovia
prevzala finatni skupina Citigroup, coZz bylo pogd odvoldno a Citigroup vysidala
konkurergni banka Wells Fargo, sptelna Washington Mutual se nevyhnula krachu.
Finartni problémy vSak postihly také pajdaci sektor. V Utery 16. #Ha2008 byla
zvaejréna informace o sniZzeni &wového ratingu neptSi swtové poji§ovny American
International Group (AIG), coZ vyvolalo run na tutimancni instituci a pispélo k jejim
znanym likvidnim problénim. FED vSak tuto poji®vnu posoudil jako ,too big to fail“, a
proto ji poskytl nouzovy Gir 85 mid. $ vynénou za ténst 80 % akciovy podil.

Na prvni problémy na hypateim trhu, které se zaly projevovat jiz v roce 2007,
reagoval FED velice slgbVysledkem jeho aktivit byl v inoru 2008 pouze péarhy baltek
opateni zahrnujici deoveé slevy pro spégbitele, zvyhodéni investic firmam a roz&ni pole
pusobnosti pro hypotai agentury, jehoz dinnost se ukazala jako miziva. Po vypuknuti
finanéni krize a pedevsSim po dramatickych udalostech na féméech trzich byl vS8ak FED
Z jakési letargie vyburcovan k tomu, aby se snadjit rychlé a efektivnfeSeni zhorSujici se
situace. Po krachu Lehman Brothers i 2808 si banky mezi sebou odmitalyjqovat, coz
zpasobilo uplné zamrznuti mezibankovniho trhu. FERakdankam pjcovat sam a doufal,
Ze ziskané penize budou bankgj¢pvat dalSim subjektn. Timto krokem se sice FED
poddilo zabranit zvySovani urokovych sazeb na mezibanko trhu, nicmé#é nepodélo se
mu obnovit divéru mezi bankami, které si nadaléj¢ovaly vice od FED neZz mezi sebou.
PrestoZze FED poktmval v dodavani likvidity, povzbudit banky k daldindwrovani se mu
az do prosince 2008 nepdiia. Finartni krize gildkala velké mnozstvi investibrdo
bezpénych statnich dluhopis jejichz vynos dramaticky poklesl. Dne 25. listdpa2008
FED oznamil zahgjeni vykupu cennych papkrytych hypotékami a vifpact poteby i
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americkych vladnich dluhopis coz zpisobilo dalSi vzestup cerchto cennych papira
pokles Urokovych sazeb a zaravenené podnitilo Grovou aktivitu bank.

Udalosti a okolnosti, které vyvolaly propady na iakgch trzich vroce 2008, lze

MW

identifikovat vice. Mezi népsgji zminovanépri¢iny vzniku sodasné finatni krize pati
zejmeéna:

Prasknuti nemovitostni spekulativni bubliny, ktera se na americkém nemovitostnim
trhu vytv&ela mezi lety 2001 — 2007. ProtoZe je kimm&ni nemovitosti pouzivana
jako jedna z metod srovnavaci metoda, doSléektpspekulativni bubliny i do dalSich
zemi. Jakakoliv spekulativni bublina je vigpVana psychologickymi faktory, jejichz
pusobeni je deasné. V okamziku, kdy wvidledku rjakych udalosti zmizi vira
investon v dalSi fist cen, bublina splaskne. Toto splasknuti spekuiabubliny mize
nasledd vyvolat finareni krizi. Jiz v roce 2007 zalo byt Zejmé, Ze nemovitostni
bublina na americkém trhu @aa splaskavat.

Nadmérnd Gvérova expanze v novém tisicileti byla v USA umoZna extrémi
nizkou hladinou urokovych &, mékkymi podminkami pro ziskani hypétach Owera

a liberalizaci pravidel poskytovani &ni, pricemz znana c¢ast poptavky po
hypot&nich Uwrech byla tvéena spiSe nizkdpmovou skupinou imigrarit ktei by
pii vysSi hladig Urokovych nér a restriktivigjSich pravidlech pro jejich poskytovani
na hypoténi Uwry vibec nedosahli.

Prehnané spekulace a panikapisobuje, Ze trh se stava nebazpan, zranitelnym a
rizkovym mistem. Podil spekuld@nba trhu rostl fedevsim v posledni fazi existence
spekulativni bubliny, kdy jsou euforie a optimismusezi investory nejsikjsi.
Jakmile spekulativni bublina &gala praskat, zahajili spekulanti pod vlivem paniky
masivni vyprodejesimz prispeli k mohutnym propadim cen na finagnich trzich.

Jako selhani regulacelze oznait neschopnost regulatornich orgaieSit prvni
problémy, které na hypateim trhu Zetelre objevovaly jiZ v roce 2007. Na #ipréni
regulatornich pravidel tykajicich se kapitalow@mgienosti, informanich povinnosti

a fizeni rizik reagovaly finafi instituce v poslednich letech snahou obchazet ta
regulatorni opdéeni. Jednou z cest, jak do jisté miry obejit tagufatorni opdeni, je
sekundarni sekuritizace, jejimz vysledkem je enpiestupovanych cennych papir
krytych p@ijmy ze strukturovanych aktiv (dwy, pohledavky, cenné papiry).
Mohutnost, komplikovanost a sloZitost schémat sékace, steji jako nedokonaly a
nekompletni souvisejici soubor informaci pro ingiibnalni investory vyraznou
mérou prispely k rozpoutani finaéni krize.

Neefektivni fungovani ratingového hodnocenikteré zabez@eje ohodnoceni bonity
investenich instrumenit a emiteni. Ratingové agentury nedokazaly v roce 2007/08
rychle a adekvatnreagovat na #nici se trzni podminky a inkorporovat tuto &m
piiméiere do ratingového hodnoceni strukturovanych prodlult investtnich
instrument. Investdi, ktefi pozorre sleduji hodnoceni ratingovych agentur, tak nebyli
vcéas upozoréni na natfistajici riziko spojené €mito instrumenty a na zhorSeni
trznich podminek.

UZSi propojeni komekniho a investéniho bankovnictvi v USA jak soudi kritici
Bramm-Leach-Bliley Act z roku 1999, mohlo vést kefgulaci, kterd fispéla ke
vzniku krize, protoZze uvedeny zakon povolil vznikgantickych finadnich
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supermarket, jejich regulace je obtizna a komplikovanégcemz zarove pro jejich
regulaci nedostal Zadny regulator odpovidajici pnaaci.

4 Charakteristické rysy spekulativnich bublin a m@&nosti jejich
progndzovani

Na paatku vzniku spekulativni bubliny vzdy stoji¢jaky dalezity kurzotvorny
fundamentalni faktor (na@ptechnologické inovace, poval&é obnova, uvokni restriktivni
monetarni politiky), ktery oprawné zpisobi vzestugi pokles kura n¢jakého investiniho
instrumentu. Problémem je, Z&st investal dany faktor posoudi nikoliv adekvétrza
pomoci rozumu, ale za pomoci emoci, kigaéto vedou k nadémym reakcim. Nastoupeny
trend na trhu je pak posilovan reakcemi invastatei z nejiznéjSich divoda (odbornost,
zkuSenosti, stddové chovani, vlastni strategiel) pouze ,nasleduji trend”, nebo kitgsou
preswdceni o tom, Ze mohou na silném nastoupeném trerafitquat — spekuluji, Ze se jim
poddi uzawit otewené pozice je8tpred obratem trendu (tzv. teorie @3sttSiho blazna).
V okamziku, kdy jsou pokladany zéklady pro vznilekplativni bubliny, je pro ekonomiku
zpravidla charakteristicka nizka hladina urokovgelzeb, uvoléna Gwrova politika, stabilni
nebo mirg deflatni cenova hladina, které unmiajgi realizaci expanzivni monetarni politiky.

Je Zejmé, Ze stefh jako psychologické faktory a spekulace také&asiy vyskyt
spekulativnich bublin p#itneodmyslitels k finaninim trhim. Dokud bude &tSina investai
na kurzotvorné informace reagovatigpbem, ktery popisuje psychologie davu a behavioral
finance, zabranit vzniku spekulativnich bublin nédumozné. Nicmén jejich vznik a
nafukovani je mozné identifikovat jéSpred jejich prasknutim, pdp pouze za uitych
okolnosti zmirnit jejich ist a néasledné n#&gnivé dopady jejich prasknuti vhodnymi
regulatornimi opaenimi (nap. omezenim transakci obsahujicich figr@npaku), zvySenim
transparentnosti na trhu &$ejSi monetarni politikou.

ProidentifikaciexistujicispekulativnbublinyjemoZnéouzitstandardnicbhhodnocovacich
fundamentalnicimodetfi, které vtéto situaci budoprodukovat vysledkyterésesignifikantre
budou liSit od skuiné arove cen. DalSi porickou pro rozpoznani spekulativni bubliny
mohou byt oblibené ukazatele typu P/E, P/BV a Bt®,rkteré v okamziku, kdy bublina na
trhu trva a nafukuje se Zivena psychologickymi éaikt dosahuji, a to i ve své cyklicky
vyhlazené podabhodnot vyrazé se odchylujicich od pméru (hodnota 12 — 15) tak, jak
tomu bylo v roce 1929 (hodnota 33), v roce 1987d(lmba 18), na ielomu let 1999/2000
(hodnota 4% nebo v polovigs roku 2007 (hodnota 27) viz Shiller (2005). Meziitké znaky
jiz vytvoiené spekulativni bubliny, u niz hrozi prasknuttrigsto: ojediréle se objevuji hlasy
a nazory, které upozwji na vytvdeni spekulativni bubliny, diskrepance mezi skntel
arovni cen a fundament&lrspravnymi hodnotami aktiv se rofife a razanth utlumit rist
bubliny je nepopularni a velmi nékladné, cozZ je In&set, ktera vyrazh omezuje snahy
existujici problém spekulativni bublirgsit.

Zaveér
Stejre jako iracionalni a nadénné reakce investor tak i ol&asny vyskyt spekulativnich

bublin je neodmyslitekjiz po rekolik stoleti spjat s fungovanim finamich trhi. Prasknuti
pozitivni spekulativni bubliny m& pro ekonomickébmkty i ekonomiky samotné vzdy

! OvSem hodnota pmérného ukazatele P/E ratio samotného technologicloélwstvi se v uvedeném obdobi
pohybovala kolem hodnoty 200 (Vesela 2007).
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tragické disledky. L&eni disledlka prasknuti spekulativni bubliny si vzdy vyZadujeaha
sil, jsou s nim spojeny ztidé naklady a &sSinou i z4sadni regulatorni Zny. Podstata a
impulzy pro vytvdeni spekulativni bubliny jsou psychologického cktgeu, a proto vyskyt
spekulativnich bublin nelze spoleRiiyprognézovat. Existuji vS8ak moznosti, jak existenci
spekulativni bubliny identifikovat a nastroje, ldeza utitych podminek mohou nafukovani
spekulativni bubliny zbrzdit.
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Okolnosti vyskytu spekulativnich bublin na finanénich trzich

Jitka Vesela

ABSTRAKT

Tento ¢lanek se zagtuje na vyskyt spekulativnich bublin na figaich trzich v kontextu
financnich krizi.Clanek vys¥tluje termin spekulativni bublina a nabizkalik alternativnich
zpasohi vyswtleni vyskytu spekulativnich bublin. Pozornost jgnevana racionalnimu a
iracionalnimu chovani jednotlii¢c davu, trhu a psychologickym fakton vibec. Podrobgji
jsou diskutovany okolnosti vyskytu bublin z 20.,. 89 konce 90. let minulého stoleti a
nedavné nemovitostni bubliny. Na 2évje zmirgna otazka, zda je moZné vyskyt
spekulativnich bublin na fing&nich trzich prognézovat.

Kli ¢éova slova: Spekulativni bublina; Davova psychologie; Behaviuirfinance.

Factors of Occurrence of Speculative Bubbles on tHénancial Markets

ABSTRACT

This article is focused on occurrence of specutabubbles on the financial markets in the
context of financial crises. The article explaihe tterm of speculative bubble and offers
several alternative explanations of speculativebbagh An attention is paid to rational and
irrational behavior of individual, crowd, marketdapsychological factors as well. There are
in more detail discussed the circumstances of tmsbbf 28", 80" and the end of bof the
last century and recent real estate bubble. Ateth@ a question whether the possibility
forecasting of speculative bubbles occurrence erfittancial market is mentioned.

Key words: Speculative Bubble; Crowd Psychology; BehaviorabRice.
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