Ing.Adrian Mrva
Narodohospodarska fakulta
Ekonomickej univerzity v Bratislave

Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik
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Tvorba bublin v laboratornom prostredi

Bubliny sa mdZzu tvotiaj v laboratornych podmienkach. Vernon Smith aib#&orter prisli
vo svojich experimentoch k zaveru, Ze aj pri icateno zamedzenie vzniku bubliny sa

takmer vzdy na laboratérnom trhu v kénem désledku vytvorila cenova bubliha.

Za hlavnu prinu tvorby cenovych bublin a naslednych krachovaditin’udsky faktor.
Daldimi napomahajticimi faktormi expandovania bubfiog’a nich si: dakavania rastu,

stanovenie limitov na zmeny cien burzami a moZkigpy za potiané peniazenfargin
buying.

Medzi faktory, ktoré nemali vplyv na vznik a vyMajbliny zaradili: moZnasrealizacie
kratkych obchodov a variaciu participantov (od steeov laikov az po trhovych
expertov).Obmedzenie rastu bubliny je mozné dosiaprostrednictvom zvySenia skidsenosti
s obchodovanim, ktoré vedie k vytvoreniu stavu edyich @éakavani ¢ommon expectatiops
medzi &astnikmi, ktori obchoduju s danym aktivom alebdvakhi. Dal$im vyznamnym
obmedzujucim faktorom su poplatky, ktoré zvySiasané naklady.

.V d’alSej studii (Caginalp, Porter, Smith, 2001) saauta zaklade vysledkov 25
experimentov zaoberali otdzkou ako elimindvanik trhovych bublin. Konstatovali
existenciu trojice faktorov vyznamne vplyvajacica venik trhovych bublin.
« Uroven likvidity mala vyznamny vplyv na vznik bublin natdoratérnych trhoctCim
viac paiazi dostali participanti na Zatku obchodovania, tym sa zvySovala priemerna

cena obchodovanych akcii pri nemennych fundameyahlhodnotach.
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» Aplikacia tzv. odloZzenych dividendi¢ferred dividendsmala na eliminaciu bublin
pozitivny vplyv, pretoZe peniaze plynuce z vypldiyidend participanti nemohli
pouzt’ nad’alSie ndkupy.

* Informana dostupnas Skupina participantov, ktora mala k dispozicélan
informaciu o vyslednej cene a objeme obchodovahéagj vSetky ostatné informacie,
okrem identity obchodnika, nevytvorila takd trhdwiblinu ako skupina

s obmedzenymi informéaciamf.”
Vplyv bublin na vyvoj ekonomik

VSeobecne medzi ekonbmami prevlada nazor, Ze huivlayi skor negativny ako pozitivny
vplyv na vyvoj ekonomik.V tejtéasti sa budeme venavabom typom, ktoré vplyvaju na

vyvoj ekonomik.

Aké nasledky a vplyv bude map@’asnutiebubliny na vyvoj ekonomiky zavisi od dvoch
faktorov — od odvetvia, ktoré bolo zapojené do yba od toho¢i U¢ag’ na tejto bubline
bola rozSiren& alebo lokalizovana. Napriklathsputie japonskej bubliny &atkom 90-tych
rokov viedlo k dlhotrvajucemu obdobiu stagnacieojagkej ekonomiky. KéZe tieto
Spekulacie boli vo viej miere obmedzené na Japonsko, Skody, ktorégstmsasnutie
bubliny sa nerozsirili na iné krajiny. Na druhepste, spasnutie americkej bubliny
nehnuté&nosti spustilo globalnu krizu na jés®ku 2008, ktor4 viedla k obrovskym prepadom
bohatstva na celom svete. Dévodom bol fakt, Zétdia zasiahla bankovy sektor, ktory ma
vyrazny vplyv na vyvoj ekonomiky. Postihnuté badijma véké americké a eurépske banky
a finartné institucie, ktoré drzali obrovské mnozstva tkyah aktiv v podobe ,subprime”
cennych papierov krytych hypotékamidrtgage-backed securitied/ prvom januarovom
tyzdni roku 2009 stratilo 12 najgsich svetovych finamych institacii polovicu svojej
trhovejkapitalizacie. Recesia, ktora nasledovafaizimila, Ze mnohé podniky v r6znych
sektoroch ekonomiky boli natené Ziddafinartni pomoc vladu alebo v horSom pripade

zbankrotoval?
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a) Vplyv na spotrebu cez efekt bohatstva

Nadmerny rast akciovych trhov zvySuje hodnotu cedkm bohatstva firiem a domacnosti.
Pocit va@Sieho bohatstvatychto subjektov va:$ee pripadov zvySuje ich spotrebu
nakupmistatkov a sluzieb neinveésiého charakteru. Dean Baker vo svojej Studii zistitast
bohatstva z titulu rastu hodnoty akciového trhuldSD generuje dodatal spotrebu

v objeme 0,03 — 0,04 USbPod’a keynesianskej ekonomickej teérie je agregatnyidop
ekonomiky dany stiom spotreby, investicii, vladnych vydavkovistého exportu [spotreba
(C)+investicie (I)+ vladne vydavky (GXisty export (NX)]. Rast spotreby domacnosti

z titulu drzby akcii tak méze, za predpokladu nezemgch viadnych vydavkov, vigs

k vytl&¢aniu investicii &istého exportu. Efekt bohatstva ma vyznamny vplyyoh
ekonomikéach, kde akcie tvoria vyznamtag’ celkovych aktiv domacnosti.NajznamejsSim
poslednym prikladom tohto efektu bola realitna mgbi/o Vé'kej Britanii, casti Spojenych
Statov americkych, Austrdlii, Spanielsku a irskedkhastane nezvratnélgsnutie bubliny, ti
¢o drzali tieto nadhodnotené aktiva, Zajne pocitia zniZenie ich bohatstva. ZniZia svoju
spotrebu;im brania ekonomickému rastu. V pripaded ke ekonomika v recesii, tak

prehlbuju tento pokles, ktory méze wWex k vzniku hospodarskej depresie.
b) Vplyv na spotrebu a investicie cez hodnotu zéloh

Akcie m6Zzu sluAi ako zaloha za poskytnuté spotrebné, prevadzked ahvestiné Uvery.
Rast hodnoty aktiv (zaloh) zmigrje rozp@tové obmedzenia ekonomickych subjektov
(domécnosti a firiem) a podporuje id&lSiecerpanie Gverowo vedie k dodattnému rastu

spotreby a investicii.
c¢) Vplyv na redlnu mzdu a ponuku prace

Vplyv cenovej bubliny na vnimanie realnej mzdy zathancami je odvodeny od Gvah
Miltona Friedmanza Roberta Luca$g/kajlcich sa fluktuacii hospodarskeho cyklu

a chybného vnimania realnej mzdy zo strany zamestvaalebo firiem. R&as trvania
cenovej bubliny si zamestnanci vytvoria prehnartinuptické atakavania ofadom

buduceho vyvoja realnej mzdy, ktoré vSak pbasputi bubliny nemézu Byaplnené.
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K tomuto efektu méZe dochadzdvoma cestami: cez zamestnanecké opcie a cez
posiiovanie domacej meny. V priebehu 90-tych rokov méhol storgia zaali by’ nielen
manazéri, ale aj radovi zamestnanci okrem klasip&&gZznej mzdy odmevani taktiez
formou zamestnaneckych opcii. Tento postup maligygcit spolupattinosti manazérov
a zamestnancov s firmou a stimuléya k maximalizacii trhovej hodnotyim vy3sia bola
hodnota drZzanych opcii, tym viac prace boli zamssthochotni ponuka pretoze sa
nespravne domnievali, Ze hodnota tychto opcii Wioadsti vyrazne neklesne. 1&gnutie
cenovej bubliny na akciovych trhoch vSak v mnohgdpadoch zrazilo hodnotu
zamestnaneckych opcii na nulu. Manazéri a zamesteaaz vtedy zé&ali uvedomové, Ze

ponukali viac prace, nez Koo odpovedalo redlnej hodnote ich mzdy.

Druhou cestou, prostrednictvom ktorej sa cenovdituba akciovom trhu premieta do
kratkodobého chybného vnimania realnej trovne migzchenovy kurz. Rast akciového trhu
vyvolava vysSi dopyt po mene, v ktorej su rastladeaobchodované. Tato mena potom
apreciuje nad hodnotu, ktora by bola dlhodobo udfaa,co na domacom trhu zlacni ceny
dovazanych statkov. Zamestnanci sa potom chybneideaju, Ze ich realna mzda trvale
rastla a tak ponukaju viac pracel'&gnutie cenovej bubliny na akciovom trhu vSak vedie

k odlivu zahraniného kapitalu, depreciacii domacej meny a k zdrazeéovozu,co spdsobi
pokles kupnej sily zamestnancov. Cenova bublinakegovom trhu teda moZe vies

v dosledku chybného vnimania realnej mzdy k rastwgy prace.
d) Neefektivna alokéacia kapitalu

Rakuska ekonomicka Skola vo svojej teorii hospdddrs cyklu tvrdi, Ze bubliny zagrfiuju
neefektivnu alokaciu zdrojov. Investori neinvestd@iaktiv na zaklade ich vnatornej
hodnoty, ale kupuju aktiva, o ktorych si mysliaatgll nd’alej ras. Tento jav sa oziaje

ako nedokonalascenovej informacie.

V ¢ase cenovej bubliny nie si nadhodnotené vSetkytadvekonomiky. Investori alokuju
svoj kapital tam, kde veria, Ze ziskaju nadpriemenmnos. Euféria investorov tak prinasa do
urcitych odvetvi ekonomiky nadmerné mnozstvo kapititary v ostatnych segmentoch

ekonomiky chyba. Tento ,bublinovy* sektor bude ymthole bubliny zastavanajvasi

podiel na HDP a taktieZ aj na raste Hi¥Podstupongasu sa potom ukéZe, e mnohi
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investori vlioZili svoje pgazné prostriedky do priliS pochybnych projektow]’ kelka cas’
spolanosti zbankrotuje, nespinéakavania investorov alebo sa investori stani’aine
podvodov. Koncom 90-tych rokov iSlo napriklad anpéirne emisie (IPO) internetovych
spolanosti, ke’ pre investorov nebol hlavnym kritériom pre investoie podnikatésky
zamer firmy, ale len fakt, Ze spélmg’ mala vo svojom nazve internetova priponu (.com).
Investini bankari a ich klienti — firmy, ktoré chca vyttaové akcie — vyuziju tato prilezitds
na predaj svojich akcii za vysoké ceny. Prehnanjend o utité odvetvia potomtazuje
moznosti firmam v ostatnyatastiach ekonomiky zisk&apital pre financovanie svojich

aktivit.

e) Redistribuény efekt medzi domacnogami

Cenova bublina na akciovom trhu zvySuje rozdiebohatstve medzi domacnasni. Na
cenovej bubline profituju domacnosti, ktoryglenovia st zamestnani v odvetviach, ktoré sa
stali predmetom iracionalnycltakavani investorov. Vo vyhode su taktiez domacnkgiré
vlastnia opcie alebo akcie firiem, ktoré su predmespekulacie. VysSia kipna sila
domacnosti profitujucich na cenovej bubline saefret prejavila koncom 90-tych rokov na
trhu s nehnutmog’ami v okoli technologickych centier, ktorymiv tafase boli mesta
Seattle, San Francisco alebo Silicon Valley. Z tyablasti boli vytlaené rodiny so
strednymi alebo nizSimi prijmami, pretoze ceny ngdimosti alebo prenajmu pre nich
prichodom rodin s vySSou kipnou silou neimernestiaraj ked’ sg’asnutie cenovej bubliny
mnoho domacnosti o rychlo nadobudnuté bohatstvavigpa pripravi, vZdy bude existoa
nezanedbat®@a skupina tych, ktorym sa podari ziskyas realizova

f) Medzigeneraina redistribucia

Medzigeneréna redistriblcia p&as cenovej bubliny na akciovom trhu gp@ v réznych
cenach, za ktoré maju jednotlivé generdaiéi moznos preda akciovicad’ svojich
déchodkovych portfélii. StarSia generéacia, ktoréh@tiza do déchodku pred vrcholom
cenovej bubliny, ma mozntbgreda svoje akcie za extrémne vysoké catig si pre svoj
nasledny déchodok zaistilirai vysoku kupnu silu. Na druhej strane generadiargkpdjde

do déchodku po djasnuti bubliny, dostane za svoje akcielavmenej.To sa negativne



prejavi na kvalite Zivotného Standardu, ktory sigsonasledného déchodku buaiaia mée¢

dovolit’®
g) Zmeny v pozadovanej rizikovej prémii

Dlhotrvajlce obdobie nizkych rizikovych prémii mgiredzit pokles cien aktiv ako to bolo
napriklad v pripade \f&ej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch minuléharatia vo vasine
krajin sveta alebo v Japonsku v 90-tych rokochcKmadZe zriit' nielen narodnu

ekonomiku, ale jeho nasledky sa mézu prejayiza jej hranicami.

Generacia investorov, ktora na akciovom trhu zazlaovu bublinu a jej nasledné’apnutie,
bude pri investovani do akcii poZzadéwgsSiu odmenu za riziko, t.J. rizikova prémiu aiko
investori, ktori Ziadnu podobnu skusethoa akciovom trhu nezaZili. Nasledkom toho sa
v ekonomike bude realizovanenej investicii, pretoze niektoré planované iticesnebudu

natd’ko vynosne, aby pokryli vysSi poZzadovany vynos stemv.
h) Sprisnenie regulacie v oblasti investhého bankovnictva

Cenova bublina na akciovom trhu a jej nasledifasputie mdzu vyvotareformu v oblasti
legislativy regulujucu podnikanie na kapitalovommutrPo krachu na burze v roku 1929 doSlo
pocas 30-tych rokov 20. stotim v Spojenych Statoch americkych k oddeleniu itivrého

a komeéného bankovnictva prijatim Glass-Steagallovho zakoroku 1933.

Po sffasnuti internetovej bubliny z konca 90-tych rok@v &ora@ia prislo ku sprisneniu
pravidiel pre vydavanie investiych odpordani zo strany invesinych bank. Analytici musia
okrem iného preukafgasvoju odbornu spésobilts v kazdej analyze musitbyvedené

kol'ko percent z celkovych odpdfani danej investnej banky je na ,nakup*, ,drzbu“ alebo
predaj*. Dalej musi by presne uvedené ako sd@ase vyvijalo investné odpordanie danej
banky na konkrétnej akcii, sektora alebo tifiasto sa potom stava, ze pre kratku Gvahu,

ktorou chce analytik klientov obozné&mje nutné vytvori niekd’kostranovy dokument.
i) Sprisnenie regulacie v dtovnej oblasti

Po sffasnuti cenovej bubliny mdZze dbjsu zmenam v &tovnej oblasti. Vyvoj amerického
akcioveého trhu z konca 90-tych rokov minulého st@dol charakteristicky obrovskou vinou

fuzii a akvizicii. V suvahéach firiem sacadi objavova polozky ,,goodwill®, ktoré mohli

8 TREGLER, K.:Metody n&eni spravnosti oceni akciovych trii. 2004. VSE v Praze, s. 19



firmy v ramci vémi Siroko definovanych pravidiel postupne odpigb\ejasné pravidla
v8ak umo#ovali firmam manipulovés (Etovnymi vykazmi, a tak boli legislativne

definované presné pravidla, ako musié godwill a jeho odpisydiované®
j) Zosiliiovanie hospodarskych cyklov

Zosilnovanie hospodarskych cyklov je jednym z negativrd@$iedkov existencie bublin.
Hospodarske cykly vznikaju v ekonomike aj bez tadtwy boli vytvarané finaimymi trhmi.
AvSak expanzia a recesia moze’ ppsilnena spravanim finamych trhov. Investina bublina
napomaha rastu v obdobi expanzie, ale krach, kioy§ajne nasleduje po Basnuti, méze

znicit vel'ké mnoZzstvo bohatstva a zajmit’ pretrvavajuce ekonomickeé problémy.

.Pad cien akcii na kapitdlovom trhu zhorSuje hosgpskk vysledky bez vynimky vSetkych
hr&ov. To ich nati znizovavydavky. Vydavky nesmeruju do spotreby, ale slingaobsluhu
(splacanie) p62iek. Zmena v distribucii prijmov vyvolava zmenSesignarneho dopytu a
tempa ekonomického rastu.das procesu destrukcie finarej pyramidy existuje niek&o
mechanizmov spatnej vazby. Znizenie predajov (spgjra zamestnanosti vedie

k naslednému zniZeniu finémych tokov a poklesu spotreby. Tento mechanizmus ma
pomenovanie .finatny akcelerator“. ZmensSenie&snych a predpokladanych vynosov

z aktiv sa odraZa v poklese ich cien. Tym sa vgréairala deflacie dihu:®

k) Vplyv na budovanie infrastruktdry a investicii do vyskumu a vyvoja

Investitné bubliny vedu k preinvestovaniu a k nadmernémtutazobnych alebo vyrobnych
kapacit. Po diasnuti bubliny sa ukédze, Z&€'lto lokomotiv, ropnych vrtov, tovarni, pidacov
alebo mobilnych telefénov nebude potrebnych. Ayakitivnym dopadom na ekonomiku je
vybudovanie rozsiahlej infraStruktary, ktorej vylmwanie by v pripade neexistencie
investinej bubliny trvalo ovEa dlhSie, a pravdepodobne by bolo v menSom rozsahu.
Znamym prikladom z minulosti je napriklad budovarééeznic v 19. stotd, prudky rozvoj
automobilovej dopravy, elektrifikacie, radiovéhtetevizneho vysielania pas

20-tych rokov alebobudovanie gita¢ovych a mobilnych sieti koncom 20. stéig Investori
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sice pridu o svoje peniaze, ale ekonomike tato dgtana infrastruktira zostava a moze
pomda’ pri ozivovani ekonomiky.

Dalsim pozitivnym efektom existencie bubliny je isteanie do vyskumu a vyvoja. Ropné
Soky paas 70-tych rokov viedli k zniZeniu energetickejataosti a k fiadaniu
alternativnych zdrojov energie. Bolo vybudovanyatoistvo ropnych vrtov a objavenych
novych naleziskio viedlo k poklesu cien energetickych surovin ddviccholnych cien az

0 vy3e 80 %. Zelez#ima bublina zrychlila dopravu a zarévenizila ceny prepravy.

Tretim pozitivom je zlacnenie tovarov alebo sluzidbré je zaptinené zvySenim
konkurencie, ale taktiez uz spominanym vybudovanfrastruktiry a investovanim do

vyskumu a vyvoja!

Pokréovanie.
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