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Uvod do psycholégie finan¢ného trhu

3.¢ast’ - Spekulativne bubliny

Uvod

Jednoznacna a ucelenda definicia Spekulativnej bubliny neexistuje, ked’ze kazdy autor
ju charakterizuje s mensimi ¢i vac¢simi rozdielmi. V nasledujucom texte sa teda nachadzaju
pristupy viacerych autorov k tomuto pojmu.

Spekulativne bubliny su v literatiire oznaGované aj ako: ekonomicka bublina, cenové
bublina, finan¢na bublina, investi¢éna bublina, Spekulativha ménia a pod. Kazdy z tychto
pojmov ma rovnaky zaklad, ktory sa prejavuje vo vel'kom objeme obchodov, ktoré su vyrazne
V rozpore s ich vntitornymi hodnotami. Krugman tvrdi, Ze to méZeme opisat’ aj ako situaciu,
v ktorej ceny aktiv sa zdaju byt zalozené na nepravdepodobnych alebo nekonzistentnych
vidinach budtcnosti.’

Spekulativnu bublinu mozeme definovat ako proces, priktorom ceny cennych
papierov, obzvlast akcii, rast vysoko nad ich skuto¢nti hodnotu. Takyto trend pokracuje
zvyc¢ajne do bodu, v ktorom si investori uvedomia, Ze ceny su privysoko, ¢o ma za nasledok
ich prudky pokles. Vytvoreniu a §ireniu Spekulativnej bubliny predchddza presvedcenie
investorov, Ze dopyt na trhu bude stéle rast’ alebo Ze urcité akcie budi v kratkom case vel'mi
vynosné. Oba tieto scendre sa prejavia v zvyseni ceny.2

Skriniar zase vidi hlavny problém v tom, Ze Gasto krat sii z niGoho ni¢ zverejnené
alebo prezentované spravy, ktoré maji za nasledok dvihanie cien. Potencidlny investori

»skocia®“ do pasce aich pocet sa stile zvySuje, organizatori v pravy cas vystipia z hry

! KRUGMAN, P. 2013. Bernanke, Blower of Bubbles? In:_New York Times_[online]. 2013, [cit. 2015-03-29]
Dostupné na internete <www.nytimes.com> ISSN 0362-4331
2 CAMPBELL, R.H. 2011: Economic bubble. In Free Dictionary [online]. 2011. [cit. 2015-03-29] Dostupné na
internete <http://financialdictionary.thefreedictionary.com/Economic+bubble>
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a splasnutiu bubliny uz nechavaji volny priebeh.3

L. Roberts vo svojej publikdcii opisuje bublinu ako situdciu, ktord je len docasna
a ceny rasti nad redlne ocenenie aktiv z dovodu viery obyvatelstva, ze sti¢asné ocenenie
odraza buduci rast cien. Tym, ze l'udia pokraCuju v ndkupe aktiv za nafuknuté ceny, a ceny
naozaj rastu, aj d’alsi l'udia sa pripoja k tomuto psychologickému javu, kym nepridu do bodu,
kedy sa objem ndkupov zniZi a ceny za¢nu padat’. Bublinu teda charakterizuje prave docasny
rast cien aktiv, ktory je vystriedany prudkym poklesom.*

Dal§i ekondm, ktory sa vyjadril k problematike $pekulativnych bublin je Oldfich
Rejnus. ,, Situdcia, kedy sa akciové kurzy docasne, bez akéhokolvek racionalneho vysvetlenia
velmi vyrazne odchylia od vnutornych hodnoét stanovenych fundamentalnymi analytikmi, su
vSeobecne nazyvané Spekulativne bubliny aich vyskyt je vysvetlovany pomocou masovej
psycholégie. “®

S bublinou uzko stvisi aj $pekulacia investorov, ked’ze ta sa objavuje vzdy ruka v ruke
so Spekulaciou. Bublinu teda mézeme definovat’ ako Spekulac¢né Sialenstvo, ktoré rastie
s dostupnym mnozstvom penazi, pozic¢iek a uverov, ¢o Sirokej verejnosti umoznuje extrémnu
participaciu. °

Vznik a §irenie bublin umoziuje viacero faktorov, podl'a Galbraitha su dva:’

e [udia maji tendenciu ignorovat historiu, resp. disponuju kratkou financnou
pamdtou, o ma za nasledok nedostatoCnii opatrnost’ a nepoucitelnost
Z minulého diania.

e [udia maji tendenciu vnimat’ osoby s vyS$§imi prijmami viac inteligentnych, ako
V konecnom dosledku st, ¢o sa prejavuje vich zvySenej dovere k takymto
osobam.

Na trhu je ¢asto naro¢né sledovat’ vnttorni hodnotu, a tym padom aj prichadzajicu
bublinu. S uréitostou je identifikovana az ked’ bublina prasne a az pri spatnom pohl'ade
sledujeme nahly pokles cien. Na trhu sa méZeme stretnut’ aj so stratégiou investorov, kedy

tusia bliziace prasknutie bubliny, av§ak vyckavaja, kym nebude trh na vrchole, aby odisli

¥ SKRINIAR, P. 2006. Od tulipanov po striebro : Zname i mélo zname krachy na burzach do 19. storodia. In:
Investor. Bratislava: FOND SHOP. 2006, ro¢. 7, ¢. 2, s. 20-23 ISSN 1335-8235

* ROBERTS,L.2008. The Great Housing Bubble, Las Vegas: Monterey Cypress Publishing, 2008, ISBN 0-615-
22693-0, s. 13

> REINUS, 0. 2010. Finanéni trhy. Ostrava : Key Publishing, 2010. s. 358. ISBN: 978-80-7418-080-4.

® VOGEL, H.L. 2010. Bubbles and Crashes, New York: Cambridge University Press, 2010, s.3. ISBN 978-0-
521-19967-4

"RAPP, D. 2009. Bubbles, Booms and Busts, New York: Copernicus Books, 2009, s.3. ISBN 978-0-387-876290
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Z trhu tesne pred prasknutim a dosiahli ¢o najvyssie vynosy. Skoncit’ svoju stratégiu v pravy

Cas je ale vel'mi naro¢né a podari sa to len malému percentu investorov.

1. Vyvoj bubliny

Jednotlivé fazy bubliny by sa dali zdokladovat’ pit’storo¢nou ekonomickou historiou.
Aj ked kazda bublina, ako aj obdobie v ktorom sa formuje, ma svoje Specifika, mdzeme

sledovat’ isté zékonitosti, ktoré sa stale opakuju.

Graf ¢. 1: Fazy vyvoja Spekulativnej bubliny
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Pramefi: RODRIGUE, J. P.2006 Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006.
[cit. 2015.03.10.] Dostupné na internete: : <http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html >

1.1. Faza tajnosti
Rast pocas fazy tajnosti je predzvestou budiicej tvorby bubliny, ked’Ze ceny su este
stale pod uroviou dlhodobého priemeru. Pre prvu fazu je charakteristické, ze ju postrehne len
mald skupinka investorov, tzv. ,,smart money*, ktori vidia v ur€itych akciach vznikajicu
prilezitost’ a potencial rastu. Tito profesionalni investori maju va¢sinou lepsi pristup
k informaciam. Aj ked’ sa ceny mierne zdvihnu, nevyvola to ziadny zaujem $irokej verejnosti,
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stale ale pribuda mnoZstvo investorov, ktori sa pripajaji, ¢im je vidina rastu buducej hodnoty
jasnejsia.

1.2. Faza pozornosti

Pocas tejto fazy sa tuSenie potencidlu dané¢ho aktiva Siri aj ku inStituciondlnym
investorom, ktori nasledne =zacdinaji nakupovat. V tejto faze dochadza aj k prvému
predavaniu, ¢o predstavuje Spekulaény tah, kedy Cast’ investorov zo strachu predd svoje
pozicie, ¢o zase umozni d’alSim investorom nakup za nizsie ceny. Na konci tejto fazy sa dané

aktivum dostava do pozornosti médiam.’

1.3. Faza manie

VSsetci uz zaregistrovali rast cien a l'udia (verejnost’) v nej vidia investicnu prileZitost’
ich zivota. Nakupuji bez premyslania. Nastava davova psychoza, ked’Ze budice ceny su
garantované extrapolaciou, c¢ize ocCakavanim rovnakych buducich vynosov, aké boli
v minulosti. Co je ale uplne v rozpore s racionalnym zmyslanim. V tejto fize by sme viak
logiku len tazko hladali.. Priliv pefiazi vytvdra eSte védcSie oCakavania atlacia ceny do
astronomickych vysin. Cim st ceny vyssie, tym viac Pudia investuji. Kym verejnost’ dychtivo
nakupuje, profesionalni a inStitucionalni investori opustaju trh, pretoze vedia, Ze trh je
prehriaty a hrozi prasknutie bubliny. Entuziazmus vystrieda chamtivost’ a investori chcu rast
udrzat’ ¢o najdlhsie, ked’Ze tam maji obrovské mnozstvo penazi. Prudky rast je mnohokrat
podporovany aj I'ahko dostupnymi uvermi. Aj ked’ analytici hovoria o ,,New Paradigm®, ktora
tvrdi, ze takyto rast je udrzatel'ny, dokonca trh bude eSte rast, opak je pravdou a trh ¢aka uz

len kolaps. *°

1.4. Faza prasknutia

V tejto faze dochadza takmer v rovnakom case u vSetkych ku precitnutiu. Dochddza

k prudkému poklesu, ktory je ale zastaveny ubezpeCenim, ze tato situacia je len docasna

8 RODRIGUE, J. P.2006 Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006. [cit.
2015.03.10.] Dostupné na internete: : < http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html >
® MRVA,A. 2012. Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy [online]. 2012. [cit.
2015-03-04]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk> ISSN 1336-5711
1 RODRIGUE, J. P.2006 Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006. [cit.
2015.03.10.] Dostupné na internete: : < http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html >
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a Coskoro pride opat’ rast. Niektori z nich su oklamani a naktpia eSte nejaké aktiva za ,,nizsiu‘
cenu, ale vic¢Sina sa aj tak snazi zbavit’ sa akcii a tak po kratkom raste nasleduje d’alsi prepad
spojeni so strachom, preto ceny klesajui este dramatickejSie az pod bod dlhodobého priemeru.
Rychlost’ poklesu cien d’aleko presiahla tempo nafukovania bubliny. Akcie sa nachadzaju pod
ich trhovou hodnotou a to je &as pre profesionalnych investorov na ich nakup.™

Na zéklade popisaného vyvoja sa dé s urcitostou povedat, ze psychologicka analyza
ma svoje opodstatnenie. Psychologicky vplyv médii, ako aj stadovity efekt ma najvacsi dopad
prave na tych, ktori investovali prili§ neskoro, o je vac¢Sinou prave verejnost’. Vina bankrotov
spolo¢nosti ma taktiez katastrofalne ucinky, ked’ pridu o svoj kapital. V sucasnosti st bubliny
beznejSim javom ako tomu bolo pred par desiatkami rokov, pricom ich frekvencia sa stale
zvySuje. Podl'a mnohych ekondémov st bubliny beznym javom trhového hospodarstva, ¢o by

vSak znamenalo, Ze sa ich nikdy Gplne nezbavime.

2.  Psychologické faktory vzniku Spekulativnych bubliny

Zatial’ neexistuje tedria, ktord by jednoznacne vysvetlila pri¢iny vyskytu Spekula¢nych
bublin a bola vSeobecne akceptovana. Existuji vSak tri tedrie, ktoré sa o to pokusaja a to su:
e tedria efektivnych trhov, ktord predpokladd dokonalli informovanost vSetkych
ucastnikov trhu,
e monetaristické pri¢iny, kde hlavnym problémom je pumpovanie nadmernej likvidity
bankami,

e psychologické faktory, posobiace na investorov :

2.1. Nepoucitel’'né generacii

Zaujimavi myslienku prezentoval Pavel Skriniar vo svojom &lanku Od tulipanov po
striebro : Zname i malo zname krachy na burzach do 19. storodia. ,,Clovek je tvor ucenlivy,
ale najviac si zapamdta to, co sam zazije. Zazitky druhych alebo historické udalosti mu
Jjednym uchom do hlavy vojdu, ale druhych uchom uletia. Ak by to tak nebolo, tak svet by bol

uz mnohokrat usetreny krachov na kapitalovych trhoch, pri ktorych svoje peniaze stratilo

I MRVA,A. 2012. Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy [online]. 2012. [cit.
2015-03-04]. Dostupné na internete: <http://www.derivat.sk> ISSN 1336-5711.
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nesmierne mnozstvo investorov. “*

2.2. Extrapolacia a momentum investovania

Ako sme uz v predchadzajucej ¢asi spominali, extrapolacia predstavuje na financnom
trhu jav, kedy dochadza k premietaniu historickych dat do buducnosti na rovnakom zéklade.
To napriklad znamena, Ze ak ceny nejakych akcii v minulosti rastli, predpokladé sa ich rast aj
V budtcnosti. Investori tak castokrat ocakavaji rovnaké vynosy ako sa dosahovali
v minulosti.

S extrapolaciou uzko suvisi aj momentum investovania, ¢o predstavuje investi¢nu
stratégiu, ktorej cielom je zarabat na pokracovani sucasnych trendov na trhu. ,,Momentum
investor sa domnieva, Ze obrovsky rast cien urcitych cennych papierov bude pokracovat

d’alsim rastom a naopak.

2.3. Teoria vicsieho blazna

Zatial' empiricky nepotvrdend teodria vacSieho blazna sa zaklad4 na predpoklade, ze
kazda cena, bez ohl'adu na to aka je nerealna, sa da oddvodnit’, ak kupujici veri, Ze existuje
iny kupujuci, ktory za rovnaké aktivum zaplati vySSiu cenu. Bublina sa vytvara stadovitym
spravanim trvalo optimistickych uc€astnikov trhu, resp. bldznov, ktori nakupuji predraZzené
aktiva s oCakavanim ich d’alSieho predaja Spekulantom, resp. eSte va¢sim bldznom, za ovela

vysSiu cenu. Bublina praskéd v okamihu, ked’ su akcie v drzbe u najvacsich blaznov, ktori ich

uz nevedia predat’ za vyS$$iu cenu.

2.4. Spravanie davu

Psychologii davu sme sa uz dostato¢ne venovali v predchddzajicom texte , avSak treba
spomenut’ aj jej vplyv na vznik a priebeh Spekulativnej bubliny. T4 sa zacdina tvorit’
suverejnenim nejakej informécie, ale urCitou udalostou, na zdklade ktorej investori

predpokladaju rast alebo pokles kurzu. ,, Vina optimizmu resp. pesimizmu sa Sivi davom, je

12 SKRINIAR, P. 2006. Od tulipanov po striebro : Zname i malo zname krachy na burzach do 19. storo¢ia. In:
Investor. Bratislava: FOND SHOP. 2006, ro¢. 7, ¢. 2, s. 20-23 ISSN 1335-8235
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stale intenzivnejSia, rovnako ako hysterické spravanie investorov, co prispieva k tomu, Ze

Spekulativne bubliny majii samooyplitujiici charakter. *®

Rast bubliny pokrac¢uje do doby,
kym investori neza¢nu hromadne opustat’ trh, pretoze neveria, ze bude d’alej rast’ a dochadza
k prasknutiu bubliny.

2.5. Moralny hazard

K moralnemu hazardu pri investovani dochadza v situdcii, ked’ sa spravanie investora
meni v zavislosti od mnozstva podstupovaného rizika. Investor, ktory je izolovany od rizika,
podstupuje logicky rizikovejSie operacie, ako ten, ktory je mu plne vystaveny. K moralnemu
hazardu dochddza mnohokrat v pripade Statnych zdsahov, pretoze investori si uvedomuju
dolezitost stability finan¢ného systému a spoliehaji sa na podporu zo strany Statu v pripade

platobnej neschopnosti.**

Pokracovanie.

B3 VESELA, J. 2007. Investovdni na kapitilovych trzich. Praha : ASPI Wolters Kluwer, 2007. s. 496. ISBN 978-
80-7357-297-6.
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