STATI

FINANCNI KRIZE A JEJi DOPADY NA AKCIOVE TRHY

Michaela Otypkova®

Uvod

Finan¢ni krize vznika a zanika velmi nepiedvidatelné. Pocatky soucasné finanéni krize
vyustily z americké krize na hypotecnich trzich, ktera vypukla v srpnu roku 2007.
Poskytovani tzv. subprime hypoték,' sekuritizace hypoték,> Spatné hodnoceni ratin-
govych agentur, nedostateény monitoring Gveérového procesu a dalsi spustily koloto¢
vedouci k destabilizaci finanéniho systému.?

Z pocatku nikdo neptedvidal, Ze situace je tak dramatickd a roz§iii se na mezina-
rodni finan¢ni trhy a poté také do svétovych ekonomik v takovém rozsahu. Z péti
nejvétsich investicnich bank na Wall Street jedna zkrachovala (Lehman Brother), dvé
byly pfevzaty (Bank of America ptfevzala Merrill Lynch a JPMorgan Chase & Co
prevzala Bear Stearns) a dvé zménily statut z investicni na komercni banku, ktera
podléha piisngjsi regulaci (Goldman Sachs a Morgan Stanley).* Bankroty vyvolaly
krizi divéry doprovazenou snizovanim ratingli a kursy na finan¢nich trzich zacaly
hromadné klesat. Prezivsi banky si mezi sebou navzajem prestaly pijcovat, zvysily
sazby na poskytovani Givéru a zpfisnily pravidla pro jejich ziskani. Snizeni Gvérové
nabidky pak ovliviiuje firmy, které nemohou prostfednictvim bank financovat sviij

* Vysoka skola ekonomicka v Praze, Fakulta mezinarodnich vztahi (michaela.otypkova@googlemail.com).

Clének vznikl v ramei vjzkumné Ginnosti FMV VSE v Praze hrazené z prostiedk institucionalizované podpory
na rozvoj vyzkumné organizace.

1 Subprime hypotéky = uvéry na sekundarnim trhu, které byly znovu prodany za nizké ceny nebankovnim
spole¢nostem (www.finance.cz, 2010).

2 Sekuritizace hypoték = proces, ve kterém je ze souboru nelikvidnich aktiv produkujicich znamé, nebo
alespon dostatecné piesné odhadnutelné cash flow, v tomto ptipadé hypotéky, vytvoren obchodovatelny
cenny papir (Lobotka, 2010).

3 Singer, 2008.

Zemanek, 2009.
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operativni provoz. Dochazi tedy k materidlnim i personalnim redukcim, sniZeni vyroby
a v kone¢ném dusledku k recesi.’

Hodnoceni rozsahu finanéni krize lze analyzovat pomoci Sirokého vybéru
indikatord, naptiklad podle makroekonomickych ukazateli, jako jsou redlny HDP, jeho
hlavni vydajové komponenty, nezaméstnanost, inflace, irokové sazby, zisky korporaci,
priamyslova vyroba, indikatory bytové vystavby; nebo podle finan¢nich ukazateli,
jako jsou ceny akcii a dluhopist, vynosové kiivky a vyvoj kurst;® ¢i podle dalsich
ukazatelti, jako jsou vyvoj sebevrazd, hemline index,” rténkovy index® a jiné.” Za
ucelem analyzovéani akciovych trhli v dobé finan¢ni krize byl z tohoto vyc¢tu ukazatelli
vybran ukazatel vyvoje akciovych kursii, jehoz pomoci bude dale provedeno hodnoceni
finan¢nich krizi.

Akciové trhy se pomalu dostavaji z nejhlubsiho dna, kterého dosahly v bieznu
roku 2009. I kdyz stale ptretrvavaji obavy z vytvoreni dvojitého dna, situace se zacina
pomalu stabilizovat. V médiich ¢asto zaznivala katastrofickd srovnani aktudlni krize
s velikosti krize z 30. let, a proto bude niZe porovnan rozsah a vyvoj soucasné finan¢ni
krize se Ctyfmi pfedchozimi finanénimi krizemi. V prvni kapitole bude vysvétlen
pfesny postup pouzity pro srovnani jednotlivych finanénich krizi. Druha kapitola
odhali dosazené vysledky vypoctl, diky nimz bude mozno zhodnotit, ktera z vybranych
finan¢nich krizi zasdhla akciové trhy nejvice.

1. Metodika

Pro zjisténi rozsahu soucasné finan¢ni krize a jejiho dopadu na akciové burzovni trhy se
nabizi jeji srovndni s témi predchozimi. Konkrétn€ pro tyto ucely byly vybrany nasle-
dujici: Velka deprese (1929-1933), Ropny Sok (1973—-1974), nejvétsi jednodenni propad
oznac¢ovany jako Cerné pondéli (19. 10. 1987) a Technologicka bublina (2000-2003).

Vlastni analyza bude provedena na americkém akciovém indexu Dow Jones
Industrial Average (dale jen DJIA).!° Tento ukazatel byl vybran za prvé z davodu
dlouhého sledovani jeho hodnot (od roku 1928), za druhé pro sviij vyznam na mezina-
rodnich akciovych trzich a za tieti proto, Ze se zjednodusen¢ da fici, Ze reprezentuje
zastupce pramérného vyvoje cen na mezinarodnich akciovych trzich. !

Naéstrojem vzdjemné komparace vybranych krizi jsou niZe definovana kritéria.

5 Portal http://xbender.wordpress.com, 2009.

6 Czesany, 2006.

7 Hemline index = ukazatel posuzujici finan¢ni krizi podle délky sukni. Pokud kursy na akciovych trzich
klesaji, sukné se prodluzuji a naopak (Vodicka, 2009).

8 Rténkovy index = ukazatel posuzujici finanéni krizi podle vyraznosti li¢eni, nebot’ v dobé finanéni krize
se damy maluji podvédomé vyraznéji (Vodicka, 2009).

9 Vodicka, 2009.

10 Portal www.finance.yahoo.com, 2010.

11 Gobry, 1990.
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1.1 Kritérium ¢é. 1: Nejhlubs$i jednodenni propad indexu DJIA

Prvni kritérium Ize vystizn€ nazvat jako nejhlubsi jednodenni propad akciovych kursi.
Jak ze samotného nazvu vyplyva, bude se zde zjiStovat procentudlni rozdil mezi
zaviraci cenou vybraného dne se zaviraci cenou dne piedchoziho. Tento ptiklad odhali,
kdy zazivaly akciové trhy nejvétsi poklesy béhem jednoho obchodniho dne. Vysledky
tohoto sledovani budou ptehledné sepsany do tabulky, do které se bude zaznamenavat
potradi nejkriti¢téjSich dnti, datum, oteviraci cena, zaviraci cena a procentualni jedno-
denni zména indexu DJIA.

1.2 Kritérium ¢. 2: Navrat minimaini hodnoty indexu DJIA
z doby krize na stejnou hodnotu v minulosti

Kritérium €. 2 by se dalo zjednodusené pojmenovat jako navrat minimalni hodnoty
(dna) indexu DJIA z doby krize na stejnou hodnotu v minulosti. Bude se zde zjist'ovat,
na uroven kterého roku se kursy vratily, kdyz dosahly svého dna béhem financ¢ni krize.
Do tabulky se bude zapisovat datum a minimalni hodnota z doby krize, dale datum, kdy
bylo naposledy dosazeno podobné hodnoty v minulosti a pocet let, o kolik se vratily
akciové trhy zpatky na své ptivodni hodnoty.

v

1.3 Kritérium ¢. 3: Navrat maximalni hodnoty indexu DJIA z doby
pfed krizi na stejnou hodnotu v budoucnosti

Opak k ptedchozimu vyjadiuje kritérium ¢. 3, které posuzuje navrat maximalni
hodnoty (vrcholu) z doby pred krizi na stejnou hodnotu v budoucnosti. Jinymi slovy,
za jak dlouho se dostal index DJIA opét na svou uroven, kterou vykazoval pred padem
akciovych trhli. V tabulce 3 bude proto zachyceno datum a maximani hodnota pied
krizi, dale datum, kdy se akciové kursy poprvé vratily zpét na své ceny v budoucnosti
po prekonani krize a nakonec vypocitana doba, jak dlouho tato korekce trvala.

1.4 Kritérium é. 4: Meziroéni srovnani prabéhu finanénich krizi

Kritérium €. 4 sleduje meziro¢ni zmény vyvoje akciovych trhli béhem finan¢nich krizi.
Pfedmétem zkoumani je zjistit, o kolik procent vzrostl index DJIA rok pied dosazenim
svého maxima (nulty rok) a o kolik procent klesl béhem prvniho, druhého, tfetiho
a ¢tvrtého roku ve srovnani s rokem predchozim. Vypocet se odviji od data, kdy index
DIJIA dosahl nejvyssi hodnoty (vrcholu) pred krizi.

1.5 Kritérium é. 5: Kumulativni srovnani prubéhu finanénich krizi

Dle posledniho kritéria, kritéria €. 5, 1ze ovéfit vyvoj akciovych trhi béhem ¢Etyt nasle-
dujicich let od dosazeni maximalni hodnoty (vrcholu) indexu DIJIA, po kterém nasle-
doval pad akciovych kurst. Od piedchoziho kritéria se lisi v tom, Ze v tomto piipadé
se nebude zjistovat meziro¢ni zména oproti roku predchozimu, ale bude se zde analy-
zovat hloubka propadu akciovych trht béhem prvniho, druhého, tfetiho a ¢tvrtého roku
vzhledem ke své nejvyssi hodnoté pted krizi (kumulativni hodnota).



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 4/2010

2. Vysledky

2.1 Kritérium ¢.1: NejvyssSi jednodenni propad indexu DJIA

Tabulka 1

Padesat nejvétsich jednodennich poklesi indexu DJIA

Pofadi

WM O sl O W s W B e

EERNEEBERENELERRES

A

Datum

19.10.1987
28.10.1929
29.10,1929
05.10.1931
06.11.1929
12.08.1932
04.01.1932
26.10.1987
15.10,2008
16.06.1930
21.07.1933
01.12, 2008
09.10.2008
18.10.1937
27.10.1997
05.10.1932
17.09.2001
24,09,1931
20.07.1933
25.09.2008
13.10.1989
0€.01.1988
27.02.1933
11.11.1929
14.05.1940

Oteviracd  Zaviraci Jednodenni

Céna

2164,16
295,18
252,38

92,14
252,20
68,90
74,06

1 881,80
9301,91
242,18
96,26
826,89
9 261,69
136,30
7 715,41
70,92

9 294,55
115,99
103,58
11 139,62
2759,84
2051,89
50,93
235,13
136,85

cena

173874
260,64
230,07

86,48
232,13
63,11
759

1793,93

8357791
230,05

88,71

814509

8579,19
125,73

7 161,15

66,07

8920,70

107,73
96,26

10 365,45
2569,26
191131
50,16
220,39
128,27

pokles (%)

=22,61
-13.47
11,73
-10,73
-9,92
-8,40
-8,10
8,04
-7,87
-7,87
-7,84
7,70
-7.33
=720
-7.18
7,15
713
=707
=7,07
-6,93
-6,91
6,85
=6,84)
-6,82]
-6,80

Pofadi

26
27
28
9
30
31
32
33
34
35
36
37
£}
39
40
41
42

43
aad
45
a5
47
43

439
50

Otevirac
Datum
cena

21.05.1940 130,52
10.10.1932 651,17
23.02.1932 83,55
26.07.1934 91,32
26.09.1935 463,59
31.08.1938 8 078,97
23.10.1929 326,51
21.08.1933 102,29
12.12.1929 258,44
19.11.1937 124,32
23.11.1932 62,60
22.10.2008 502784
04,11,1929 269,75
31.05.1932 46,93
28.05.1962 609,77
14.05.1932 659,85
14.04.2000 10 922,85
18.04.1332 63,21
20.11.2008 7995,53
03.05.1946 188,21
22.01.1932 8342
17.06.1932 50,34
15.06.1933 93,94
18.09.1931 121,27
07.10.1932 56,28

Zaviraci Jednodenni

cena

114,13
58,47
80,26
85,51

455,56

7539,07

305,85
97,56

243,14

118,13
59,47

8519,21

257,68
44,74

576,93
65,88

10 305,77
60,85
7552,29

178,68
78,81
47,56
88,87

115,08
62,67

pokles (%)

6,78
-6,70
-6,65
-6,62
-6,54
6,37
-6,33
-6,18
-5,92
-5,86
-5,84
-5,82
=5,79
5,75
5,71
-5,68
-5,66
-5,64
-5,56
-5,56
-5,53
=552
-5,52
-5,49
-5,45

i

Pramen: Vlastni vypocet, hodnoty dostupné z portdlu www.finance.yahoo.com, 2010.

Testovanim prvniho kritéria, hodnoticiho rozsah soucasné financni krize podle
velikosti jednodenniho propadu akciového indexu DJIA, se ukéazalo, ze béhem soucasné
finan¢ni krize doslo k zatim nejvétsimu jednodennimu propadu akciovych kursi dne
15. fijna 2008, kdy se za jeden den propadl index DJIA o 7,87 %. Historicky nejvétsi
krach nastal b&hem tzv. Cerného pondéli dne 19. ¥ijna 1987, kdy hodnota indexu DJTA
poklesla 022,61 % za jediny den. Toto kritérium fadi soucasnou finan¢ni krizi na devaté
misto ve velikosti jednodenniho poklesu a na tfeti misto mezi finan¢nimi krizemi, za
Cernym pondélim a Velkou depresi. Z této padesatky zaujima aktudlni finanéni krize
celkem Sest mist, zatimco Velkd deprese mist tficet pét. Zbyvajicich devét pozic
zastavaji ostatni finan¢ni krize.
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2.2 Kritérium ¢. 2: Navrat minimalni hodnoty indexu DJIA z doby
krize na stejnou hodnotu v minulosti

Druhé kritérium porovnavd nejmens$i hodnotu (dno) indexu DIJIA béhem krize
s naposledy dosazenou hodnotou v minulosti. Toto zkouméni nebylo mozné provést
u Velké deprese, protoze index DJIA v podobg, jak ho zname dnes, existuje od 1. fijna
1928. Hodnoty indexu DJIA byly od této doby vzdy vyssi, nez minimum, kterého
dosahl béhem Velké deprese dne 8. Cervence na hodnoté 41,22 bodu.

Tabulka 2

Navrat minimalni hodnoty indexu DJIA z doby krize na stejnou hodnotu v minulosti
Minimalni hodnota  Navrat na minimalni

Finanéni krize b&hem krize hodnotu v minulosti  Doba (roky)

Datum Minimum Datum Hodnota

Velka Deprese 08.07.1932 41,22 - - -

Ropna krize 06.12.1974 577,60 26.10.1962 569,02 12

Cerné pondéli 19.10.1987 1738,74 07.04.1986 1735,51 1,5

Technologicka bublina 09.10.2002 7 286,27 27.10.1997 7161,15 5

Soucasna krize 09.03.2009 6547,05 14.04.1997 6451,90 12

Pramen: Vlastni vypocet, hodnoty dostupné z portdlu www.finance.yahoo.com, 2010.

Provadénim této analyzy bylo zjisténo, ze béhem ropné krize dosahly ceny akcii
(méteno indexem DJIA) svého minima 6. prosince 1974. Hodnota indexu DIJIA se
timto vratila na uroveti, kterou dosahoval pied 12 lety v fijnu roku 1962. Tzv. Cerné
pondéli (19. fijna 1987) bylo jak dnem nejvétSiho historického jednodenniho poklesu
indexu DJIA, tak zaroven i minimem, na které index DJIA béhem této finan¢ni krize
poklesl. V tomto pfipad¢ to znamenalo néavrat ,,pouze™ o 1,5 roku zpét na hodnotu,
kterou dosahoval v dubnu roku 1986. Béhem splasknuti technologické bubliny se
vratila hodnota indexu DJIA o pét let zpatky. V porovnani s pfedchozimi vybranymi
krizemi, soucasna finan¢ni krize je podle tohoto sledovaného kritéria svym rozsahem
na prvnim misté zaroven s ropnou krizi. Za sledované obdobi do konce bfezna roku
2009 klesl index DJIA nejnize 9. bfezna 2009 na hodnotu 6 547,05 bodu, ¢imz se
vratil na hodnotu vykazovanou pted 12 lety a zaroven dokonce poklesl pod minimum
dosazené béhem Technologické krize.

2.3 Kritérium ¢. 3: Navrat maximalni hodnoty indexu DJIA z doby
pfed krizi na stejnou hodnotu v budoucnosti

Protiklad k ptedchozimu vyjadiuje kritérium ¢. 3, pomoci kterého se zjistuje, za jak
dlouho dosahl index DJIA znovu své maximalni hodnoty, kterou vykazoval pred padem
akciovych trha.
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Tabulka 3

Navrat maximalni hodnoty indexu DJIA z doby pred krizi na stejnou hodnotu
v budoucnosti

Maximalni hodnota  Navrat na maximalni
Finanéni krize pred krizi hodnotu v budoucnosti Doba (roky)
Datum Maximum Datum Hodnota
Velka Deprese 03.09.1929 381,17 23.11.1954 382,74 25
Ropna krize 11.01.1973 1051,70 03.11.1582 1065,49 10
Cerné pondéli 25.08.1987 2722,42 24.08.1989 273464 2
Technologicka bublina  14.01.2000 11 722,98 05.10.2006 11 821,55 6
Soucasna krize 09.10.2007| 14 164,53 - - -

Pramen: Vlastni vypocet, hodnoty dostupné z portalu www.finance.yahoo.com, 2010.

Béhem Velké deprese dosahl index DIJIA svého vrcholu dne 3. zaii 1929
o velikosti 381,17 bodd. Hodnota indexu DJIA se vrétila zpét na své maximu z doby
pred padem akciovych trhli az o dlouhych 25 let pozdéji v listopadu roku 1954. Béhem
dal$ich sledovanych finan¢nich krizi se index DJIA vratil na sva maxima dfive. Dle
tohoto kritéria byla Velké deprese nejvaznéjsi finanéni krizi posledniho stoleti, pti¢emz
vysledek soucasné krize dosud neni znam.

2.4 Kritérium é. 4: Meziroéni srovnani priabéhu finanénich krizi

Dosazené vysledky u kritéria ¢. 4 a 5 vykazuji shodny rys v tom, Ze rok pied dosazenim
maxima (nulty rok) index DJIA vyrazné rostl, o rok pozdéji (béhem prvniho roku) vSak
razantné poklesl. Nejveétsi mezirocni narast indexu DJIA, konkrétné o velikosti 58,81
%, byl registrovan pied vypuknuti Velké deprese v tficatych letech. Pred splasknutim
bubliny soucasné finan¢ni krize byl zaznamenan rtst indexu DJIA pouze o 19,45 %.

Tabulka 4
Meziroéni srovnani pribéhu finanénich krizi

Roéni navratnost heziroéni zména hodnoty indexu DA (v %)
irvestice 0. rok L rok 2 rok 2 rok 4 rok
Welka Deprese 5581 -37,70 Rt -4 = 3503
Ropna krize 1531 -19,99 -2,V 28,20 719
Cerné pondali 45,45 -26, 14 35,88 = 2003
Technol ogcka bubling 2853 S10,22 -5, (02 =10, 60 2019
Soudasna krize 19,45 -39.43 14,13 -

Pramen: Vlastni vypocet, hodnoty dostupné z portdlu www.finance.yahoo.com, 2010.
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Bé&hem Velké deprese doslo po prvnim roce od dosazeni maxima k poklesu indexu
DJIA o 37,70 %, pii soucasné krizi dokonce o 39,43 %. Béhem druhého roku Velké
deprese vsak propad akciovych kurst dale nardstal, a to o dalSich 43,93 % . Oproti
tomu byl vyvoj soucasné krize znacné odlisny, kdy béhem druhého roku doslo znovu
k oziveni a rustu akciovych kursi o 14,99 %. S ohledem na aktualnost dané¢ho tématu
bude mozno ziskat vysledky za 3. a 4. rok az v budoucnu.

2.5 Kritérium é. 5: Kumulativni srovndni prabéhu finanénich krizi

Vysledky prvniho roku vypocitané podle kritéria ¢. 5 se shoduji s vysledky kritéria
¢. 4. Rozdilné vypocty se projevuji az ve druhém, tfetim a Ctvrtém roce, které jsou
zaznamenany do tabulky 5.

Tabulka 5
Vyvoj indexu DJIA béhem finanénich krizi

i sledek investice uskutednéné rok Zménahodnoty indexu DUlA (%)
pfed maximem hodnoty indexu DUlA, L rok 2. rok 3 rok 4, rok
elkd Deprese -3770 -R5,07 79,86 -72,80
Ropnakrize -15,95 -37,36 -13,37 -7, 14
Cerné pondéli -26,14 0,37 -6,96 11,67
Technologicka bubling -10,22 -1562 -24 57 29,34
Soulasnakrize -39,43 -30,35 - -

Pramen: Vlastni vypocet, hodnoty dostupné z portdlu www.finance.yahoo.com, 2010.

Po druhém roce od dosazeni nejvysSich hodnot na akciovych trzich doslo
k nejvétsimu poklesu béhem Velké deprese. U ropné krize Ize pozorovat, ze se hodnoty
indexu stale propadaly jesté po druhém roce, tfeti a ctvrty rok uz dochézelo ke zlepseni.
Krize oznadovana jako tzv. Cerné pondéli byla jiz po druhém roce prekonana, coz také
potvrzuje vysledek sledovaného kritéria €. 3, jehoz zavérem bylo, Ze se hodnoty indexu
DIJIA vratily na svou urovenn dosahovanou pted vypuknutim krize jiz po roce a pul.
Béhem splasknuti technologické bubliny doslo také k rozsdhlému propadu indexu
DIJIA, kdy po tfech letech od svého maxima poklesl témét o 25 %. I kdyz byl propad
akciovych kursti indexu DJIA po prvnim roce souc¢asné financni krize nejvyssi ze sledo-
vanych krizi, vyvoj po druhém roce uz neni tak kriticky a dokonce doslo ke zmirnéni
propadu ze 39,43 % po prvnim roce na 30,35 % po druhém roce.

Zavér
Cilem tohoto zkoumani bylo porovnat vyvoj akciovych trhti béhem vybranych
finan¢nich krizi a zjistit rozsah soucasné financni krize z pohledu padi a znovuo-

ziveni akciovych kursii. Financni krize jako Velka deprese z 30. let, Ropny Sok ze
70. let, nejvétsi jednodenni propad z 19. fijna 1987 oznadovany jako Cerné pondéli,
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Technologické bublina z pocatku 21. stoleti a soucasna finan¢ni krize byly pfedmétem
komparace posuzované podle péti zvolenych kritérii.

Prvni kritérium porovnavalo vybrané financni krize dle nejvétsiho jednodenniho
propadu. Soucasna finan¢ni krize se neumistila na prvnim misté ani ve velikosti
propadu akciovych kursi, ani v po¢tu nejvétsich propadii v prvni padesatce. Presnéji
feceno, nejhlubsi jednodenni propad soucasné finan¢ni krize nastal dne 15. fijna
2008, kdy se propadl index DJIA o 7,87 %, coZ je devaty ,,nejhorsi“ den na akciovych
trzich. V historii vliibec nejvétsi jednodenni rozdil mezi oteviraci a zaviraci cenou
nastal dne 19. fijna 1987. Tomuto dni se proto také do dnes fika Cerné pondéli, kdy
poklesly akciové kursy témét o Ctvrtinu. Co se tyce poctu nejvétsich jednodennich
propada v této padesatce nejhorsich dni, aktualni finan¢ni krize zaujima celkem Sest
mist, zatimco Velka deprese mist tficet pét. Zbyvajicich devét pozic zastavaji ostatni
financni krize.

V druhé analyze bylo porovnano dno finan¢ni krize s minulymi hodnotami
akciovych kurst a zjistovalo se, kdy v minulosti dosahovaly finan¢ni trhy této hladiny.
U Velké deprese nebylo mozno toto zkoumani provést, protoze by nas zavedlo do
historie starsi, nez je samotny index DJIA v podobé, jak ho zname dnes. Toto je mozna
divod k tomu, Ze dle druhého kritéria se jako nejvétsi financni krize fadi soucasna
finan¢ni krize a ropna krize, ponévadz pad akciovych kurst na pomysiné dno predsta-
vovalo navrat na Uroveil pfed rekordnimi dvandcti lety. Vyznam soucasné krize dale
podtrhuje zjisténi, Ze se index DJIA dostal na hodnotu dokonce nizsi (6 547 bod), nez
dosahovalo dno piedchozi krize — internetové bubliny (7 286 bodu).

V dalsim kroku byla provedena ptfesn¢ opacna méfeni. Treti kritérium, porov-
navajici nejvyssi hodnotu (vrchol) pied krizi s budoucimi hodnotami akciovych
kurst, pomohlo odhalit, kdy se finan¢ni trhy znovu vratily na Groven dosahovanou
pred vypuknutim krize. V tomto ptipadé nebylo dosud mozno zanalyzovat souc¢asnou
finanéni krizi, protoze hodnoty indexu DJIA se doposud pohybuji pod vrcholem z doby
pred krizi (14 164 bodl). Podle tohoto méfeni lze bez pochyby oznacit jako nejzavaz-
néj$i krizi Velkou depresi, kdy se index DJIA dostal znovu na své hodnoty (z vrcholu,
ze dne 3. zati 1929, o hodnoté 381 bodit) az o 25 let pozd¢ji. Dalsi sledované krize se
jiz nevyvijely tak dramaticky a akciové trhy se vratily na své hodnoty mnohem diive.

Piedposledni a posledni kritérium sleduje mezirocni a kumulativni srovnani
finan¢nich krizi, pti¢emz zakladnim bodem, od kterého se méfeni odviji, je nejvyssi
hodnota (vrchol), dosazena pred vypuknutim krize. Také vysledky téchto méfeni
prisuzuji nejveétsi vaznost Velké depresi. Rok pred vypuknutim krize vzrostly trhy
neumérné rychle, a to o zavratnych 59 %. Béhem prvniho roku krize vSak nastala
korekce 0 38 % a za prvni ¢tyfi roky celkem o 73 %. Soucasna finanéni krize se béhem
prvniho roku dostala do ztraty jesté o 1 % vétsi nez Velka deprese, béhem druhého roku
se vSak jiz trhy zacaly zotavovat.

Tato komparativni analyza provadénd na americkém akciovém indexu DIJIA
predstavuje jedno zjednoduSené mozné srovnani z nepieberného mnozstvi dalich
moznosti. Nutno také dodat, ze dana ivaha pro usnadnéni vypoctu neuvazuje inflaci
a zménu baze akciového indexu. Z této komparace vsak piehledné vyplyva, Ze soucasna
krize zasahla béhem roku 2008 velmi dramaticky akciové trhy, a hodné se tak piiblizila
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k oznaceni, Ze se jednd o jednu z nejvétsich financnich krizi. Z této analyzy vyplyva,
ze soucasnd financni krize na akciovych trzich neni nejvétsi v historii, nicméné nelze ji
podcenovat a povazovat pouze za mensi vykyv v akciovych kursech. S napétim proto
bude mozno sledovat, jak se budou akciové trhy dale vyvijet a jaké chybéjici hodnoty
v tabulkach budou doplnény.
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FINANCIAL CRISIS AND ITS IMPACTS ON THE STOCK MARKET

Abstract: The article deals with a numerical comparison of impacts of financial crises on
the stock market over the last one hundred years. The goal of the analysis is to investigate,
according to certain criteria, whether the current crisis on the stock market is more serious
than the previous ones.
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