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ABSTRAKT

DOROCAKOVA, Michaela: Bubliny na finanénych trhoch. — Ekonomicka univerzita
V Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. Veduci zavereénej prace: Ing. Peter Arendas, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015,
70 stran

Ciel'om diplomovej prace je analyzovanie priebehu vybranych bublin na akciovych
trhoch so zretelom na pri¢iny ich vzniku, rozhodujuce Cinitele vyznamne ovplyviujice
vyvoj akciovych indexov, ktoré dany boom reprezentuju, porovnanie ich jednotlivych faz
jednak s teoretickym modelom ako aj navzajom a taktiez zhodnotenie momentalneho
vyvoja amerického akciového trhu v zmysle moznej formujucej sa bubliny s pohl'adom do
najblizsej budicnosti. Praca je rozdelena na 3 kapitoly, obsahuje 18 grafov a jednu
tabulku. Prva kapitola sa zameriava na zdkladnu charakteristiku finanénych trhov,
zobrazenie rozliénych pohladov na pojem bublina, popisanie teoretického modelu
priebehu bubliny a tulipmanie ako prvej vyznamnej bubliny v dejinach. Druha kapitola
hovori o cieli prace, metodike jej konStruovania a pouzitych metddach na dosiahnutie
daného ciela. V tretej kapitole opisujeme potencidlne dovody a faktory vzniku bublin,
analyzujeme vybrané finan¢né bubliny, porovnavame ich priebeh s definovanymi fazami
V teorii, uskutociiujeme vzajomnu komparaciu bublin a tieZ skimame vyvoj akciového

indexu Dow Jones s ohl'adom na mozny formujutci sa boom.
Kracové slova:

faktory vzniku bubliny, teoreticky model priebehu bubliny, boom na akciovom trhu,

splasnutie bubliny, finan¢na kriza



ABSTRACT

DOROCAKOVA, Michaela: Bubbles in financial markets. — The University of Economics
in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and International
Finance, Adviser: Ing. Peter Arend4s, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2015, 70 pages

The aim of this thesis is to analyze the behaviour of selected bubbles in stock
markets considering the reason of its formation, the decisive factors representing the boom
significantly affecting the development of stock indices. The aim is also to compare their
different phases with the theoretical model, compare each other as well and to evaluate
ongoing developments of the US stock market under the forming of possible bubble
looking to the near future. The work is divided into three chapters and contains 18 charts
and one table. The first chapter focuses on the basic characteristics of financial markets, it
shows different views on the bubble concept, describes its theoretical model and first major
bubble in history - Tulipmania. The second chapter refers of the need of the work, the
methodology of its construction and the methods used to achieve the objective. In the third
chapter we describe the potential reasons and factors of bubbles, we also analyze financial
bubbles, comparing their progress with defined phases in theory and make an one-to-one
comparison of bubbles and we examine the evolution of the Dow Jones stock index with

consideration of the potential rising boom.
Key words:

factors of the bubble creation, the theoretical model of the bubble process, boom in the

stock market, the bursting of the bubble, the financial crisis
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Uvod
,»len, kto sa nepouci z chyb minulosti, je odsudeny ich opakovat’.*

George Santayana

V historii finanéného systému sme sa mohli stretnat’ s celym radom bublin, ktoré sa
vytvorili ¢i uz na akciovom, realitnom, komoditnom alebo inom trhu. Ani prasknutie
hypotekarnej bubliny v USA, ktoré sa pretavilo do globalnej hospodarske;j krizy a ktorého
nasledky pretrvavaju aj v sucasnosti, isto nie je poslednou bublinou, ktort si bude T'udstvo
pamaitat’. Ich dopad je znicujuci nielen z ekonomického hl'adiska v zmysle paralyzovania
trhov, ale tiez z pohl'adu bezného fungovania a Zivotného Standardu laického obyvatel’stva.
Preco sa ale takéto finan¢né katastrofy zas a zas opakuju? Je to nepoucitel'nost’ generacii,
ktorti naznacuje i tvodny citat? Scasti urcite ano. Prave I'udsky faktor zohrdva vyznamnu
ulohu pri sformovani bubliny na trhu. Psychologicky aspekt v podobe Spekulécii,
stddovitého spravania alebo mordlneho hazardu, je pritomny v mnohych pripadoch.
U niektorych bublin ide zase o podnet zvonka, ktorym su napriklad nové technologie ¢i
zasadné intervencie menovej autority. Kazdopadne, na vzniku a prasknuti bubliny sa
podiel’a zhluk ¢initel'ov a kazda z nich je istym spésobom Specificka.

Tému bublin na finanénych trhoch sme si vybrali vzhladom na jej vysoki
aktualnost’, stroht jednoznaénost’ i rozporuplnost’. Napriek tomu, ze o danej problematike
pojedndva mnoZstvo prac domadacich anajméd zahrani¢nych autorov, stile ide o tému
vzbudzujicu diskusie, pri ktorej sa nazory jednotlivych ekonémov roznia. Coraz viac sa
dostava tiez do povedomia laickej verejnosti. Bubliny st spravidla sprievodnym javom
a Castokrat prvotnym impulzom pre krizu v hospodarstve. Rovnako ako hrozby a nasledky
splasnutia bublin a moznosti ich eliminacie prostrednictvom opatreni verejnych inStancii je
dodlezité rozpoznat’ jej prejavy a identifikovat’ relevantné dévody ich vytvorenia.

Ciel'om tejto diplomovej prace bolo definovanie moznych pri¢in vzniku bublin na
finan¢nych trhoch, zanalyzovanie priebehu vybranych bublin s ohl'adom na participujuce
Cinitele, ktoré ho ovplyvnili v rozhodujtcej miere, komparacia teoreticky $pecifikovanych
faz bubliny so skuto¢nostou, vzdjomné porovnanie skimanych akciovych boomov
a zhodnotenie momentalneho diania a potencialnej bubliny na americkom akciovom trhu.

Prvéd kapitola sa zameriava na zdkladnu charakteristiku finanénych trhov
a teoretické vymedzenie pojmu bublina. Priblizime si tiez jednotlivé pohl'ady autorov na

danu problematiku a popisujeme model priebehu bubliny s definovanim jej konkrétnych
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faz z hl'adiska teorie, takisto psychologicku stranku boomu na trhu, Minskeho koncept
a okolnosti vzniku tulipanového $ialenstva ako prvej velkej bubliny v historii.

V druhej kapitole definujeme ciel’ a metodiku prace, ako aj metdédy skimania.
Specifikujeme i iastkové ciele a postupy spracovania, ktoré vedd k ich naplneniu. Dalej
uvadzame i1 kI"ai€ové zdroje prace a sposob ich ziskania.

Samotnej praktickej stranke skimanej problematiky sa venujeme v tretej kapitole.
Zamysl'ame sa nad potencialnymi faktormi podiel'ajicimi sa na vzniku bublin a akceleracii
jej nafuknutia. Dalej analyzujeme priebeh vybranych bublin, ich fundamentalny zaklad ako
aj pozadie udalosti, ktoré¢ ich sprevadzali. Nasledne ich porovnavame s teoretickym
modelom bubliny, ktory koncipoval Dr. Rogrigue. Konkrétne skimame japonski
bublinovi ekonomiku, technologicky boom a ¢insku akciova bublinu. Jednotlivé bubliny
na akciovych trhoch porovnavame z hl'adiska volatility a ¢asového horizontu. Predmetom
komparacie su taktiez konkrétne fazy bubliny a ich vyznamné momenty. Rovnako sa
snazime vypichnut' spolocné charakteristické znaky. Nakoniec sustredime pozornost
aktualnej situacii na akciovych trhov prostrednictvom indexu Dow Jones Industrial

Average ako aj formulujeme uvahy a nazory na jeho d’alsi vyvoj v budicnosti.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Zahranicni a slovenski autori o finanénych trhoch a bublinach
Témou finan¢nych bublin sa zaoberalo mnoho slovenskych a hlavne zahrani¢nych

autorov vo svojich publikéacidch. Tato problematika sa objavuje vo viacerych ¢lankoch

roznych vedeckych casopisoch, na medzinarodnych konferenciach ¢i kniznych dielach,

Vv ktorych sa autori pozeraji na finan¢né bubliny z rozlicnych hladisk.

Za zmienku nepochybne stoji praca Petra M. Garbera, profesora ekondmie
z Brownovej univerzity, ktory sa venoval fundamentom prvych velkych bublin. Ich
vysvetlenie podava v knihe Famous First Bubbles: The Fundamentals of First Manias’.
Garberove spracovanie troch najznamejsich bublin bolo uverejnené taktiez v magazine The
Journal of Economic Perspectives z roku 1990 publikovanom Americkou Ekonomickou
Asocidciou. Autor ponuka vysvetlenie troch prvych najslavnejSich bublin takym
spdsobom, aby sme pochopili priebeh jednotlivych udalosti, asice tzv. holandske;j
tulipmanie (1634 — 1637), mississippskej bubliny (1719 — 1720) a stvisiacej tzv.
juhomorskej bubliny (1720). Garber sa najviac sustredil, ¢o mozno usudit’ i na zaklade
ilustracie titulnej strany, na objasnenie tulipanového Sialenstva, nakolko je v kruhoch
modernych pozorovatelov povazovana za skutocne blaznivi a unikatnu. Ked porovnal
prepad cien najskor vzacnych cibuliek tulipanov zo zaciatku osemndasteho storocia k tym
zo storocCia sedemnasteho, dospel k zaveru, Ze takyto rapidny pokles odzrkadl'uje norméalne
spravanie cien. V pripade mississippsej a juhomorskej bubliny autor opisuje kapitalové
trhy a finanéné manipulécie, ktoré boli zapojené do tychto udalosti, pricom ich Garber

poklada za trhové fundamenty.

Zaujimavou publikaciou ztejto oblasti je kniha pod nazvom The Bubble
Economy: Is Sustainable Growth Possible?? od ekondéma a fyzika Roberta Ayresa.
Autor v nej spaja ekonomicku nestabilitu s energetickym hospodarstvom a hl'ada korene
ekonomiky bublin vratane posudenia vplyvu prijatia Glass-Steagallovho zakona. Ayres
popisuje okrem iného tlohu energie v hospodarstve, od ropnych Sokov v sedemdesiatych
rokoch po vojnu v Iraku. V tejto praci tiez autor zachytava rana historiu bublin a krachov

na trhoch a nakoniec prezentuje novy pohl'ad na spustace ekonomického rastu. Ayres vidi

! GARBER, P. 2001. Famous First Bubbles: The Fundamentals of First Manias. The MIT Press; Reprint
edition. 2001. 176 s. ISBN 978-0262571531

2 AYRES, R. 2014. The Bubble Economy: Is Sustainable Growth Possible?. The MIT Press. 2014. 392 s.
ISBN 978-0262027434
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obnovitel'né zdroje za dlhodobo ziskové na zdklade neustaleho rastu cien fosilnych paliv.
Z toho dévodu odporuca statom presmerovat’ financie z osobného vlastnictva k investicidm
do obnovitel'nych zdrojov, ¢o pomenoval pojmom ,,dekarbonizacia®. Takéto investovanie
do udrzatelnosti by podl'a autora malo priniest tri efekty, asice znizenie emisie
sklenikovych plynov, stimulovanie zamestnanosti a ekonomického rastu zalozeného na
inovaciach a v neposlednom rade i dlhodobé investiéné moznosti, ktoré sa nezakladaji na

rizikovych stratégiach s derivatmi.

Ako pripadova $tudia formovania bilanénych kriz, za ucelom ktorej sa skiimajt
udalosti, ktoré viedli a vyustili do nedavnej hypotekarnej bubliny v USA, vznikla knizna
publikdcia pod nazvom Rethinking Housing Bubbles® s podtitulom The Role of
Household and Bank Balance Sheets in Modeling Economic Cycles. Jednym z
jej autorov je laureat Nobelovej ceny a zaroven zakladatel’ i prezident Investi¢nej nadacie
pre vyskum v experimentalnej ekonémii Vernon Smith. Smith spolu so Stevenom
Gjerstadom tu analyzuju taktiez vSetky predchadzajuce poklesy v americkej ekonomike
aich praca vyustuje pri porovnani podobnych udalosti v inych krajindich posudenim

alternativnych stratégii na eliminovanie finan¢nych kriz a na zotavenie sa z nich.

Pod putavym nazvom, a sice Boombustology: Spotting Financial Bubbles Before
They Bust®, pomenoval svoju knizni publikiciu akciovy investor a lektor na Yale
University Vikram Mansharamani. Predstavuje multidisciplinirny ramec na identifikaciu
neudrzatel'nych bublin a predchddzanie ich prasknutiu. Autor pontika tiez podrobny pohl'ad
na niekol’ko hlavnych boomov aupadkov, pricom sktima, preco tieto udalosti nie st

nahodné, na zéklade ¢oho je ich mozno predvidat’.

V zahrani¢nej literatlre sa Casto stretavame s dielami, ktoré sa orientujii vylu¢ne na
jednu bublinu v historii, ako napriklad The South Sea Bubble®, kde Robert Wernick
sleduje neobyc€ajnu historiu juhomorskej bubliny, ako jedného z najvécsSich finanénych
Skandalov v historii. Taktiez Steven Champion sa zameral v jednej zo svojich knih na

jedint bublinu, a to obrovsky boom na akciovom trhu v diele The Great Taiwan Bubble:

¥ GJERSTAD, S. — SMITH V. 2014. Rethinking Housing Bubbles: The Role of Household and Bank Balance
Sheets in Modeling Economic Cycles. Cambridge University Press. 2014. 296 s. ISBN 978-0521198097

* MANSHARAMANI, V. 2011. Boombustology: Spotting Financial Bubbles Before They Bust. Wiley. 2011.
272 s. ISBN 978-0470879467

> WERNICK, R. 2014. The South Sea Bubble. New Word City, Inc. 2014. 15 s. ASIN: BOOBT5ITW6
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The Rise and Fall of an Emerging Stock Market®. Vo zvizku s priznaénym nazvom
Japan’s Bubble, Deflation and Long-term Stagnation’ sa kolektiv japonskych ekondém
a d’alSich autorov zameriava na objasnenie okolnosti vzniku a priebehu bubliny, ktora v 90.
rokoch praskla v Japonsku, po ktorej nasledovalo dlhé obdobie stagnacie — tzv. stratena
dekada, ako aj naucinky politiky danej krajiny a opatreni centralnej banky, s cielom
poucit’ sa z ich sklisenosti. Zamerom autorov je vysvetlenie suvislosti, ¢o sa stalo a preco,

aby sme sa vyhli zopakovaniu podobného scenara.

Cenové bubliny st centrom zaujmu i dvojice eskych ekondomov Martina Sirt¢ka
a Ondreja Galeku V prispevku Cenové bubliny na dluhopisovych trzich USA
a Japonska®, ktory sa zameriava na analyzu trhu vladnych dlhopisov uvedenych krajin
a odhalovanie moznych cenovych bublin pri zvdzeni vplyvu kvantitativneho uvol'iovania
a inych makroekonomickych faktorov. Ich zadmerom je stanovit, ¢i na tychto trhoch

bubliny skuto¢ne existuju alebo ide len o cenové odchylky.

Problémom hladania novej paradigmy finan¢nych trhov sa zaobera Rafik
Betretdinov v ¢lanku Zrod nového paradigmatu finan¢nich trht®. Autor uvéadza Struktiru
a funkcie finan¢nych trhov, charakterizuje prevladajicu paradigmu sucasnosti, a sice
konvergenciu k sucasnému stavu. V ¢lanku najdeme taktiez predpoklady a pri¢iny vzniku

novej paradigmy finan¢nych trhov, ako aj poznanie jej podstaty a hlavné ¢rty.

Rozsiahlou publikaciou pojednéavajicou o finanénych trhoch z pera slovenskych
autorov je dielo Finanény trh: nastroje, transakcie, institicie'®. Profesorka Chovancova
s kolektivom autorov v fiom charakterizuju jednotlivé sucasti finan¢ného trhu ako aj
finan¢ny systém ako taky. Pozornost’ venuju jednotlivym finan¢nym néstrojom, analyzam
trhu, riziku i teodrii efektivnych trhov. V tejto publikacii najdeme tiez principy tvorby

portfolia a Cast’ rozoberajucu finanénych sprostredkovatelov.

® CHAMPION, S. 2012. The Great Taiwan Bubble: The Rise and Fall of an Emerging Stock Market.
Amazon Digital Services, Inc. 2012. 244 s. ASIN BO08FZYPJY

" HAMADA, K. akol. 2010. Japan's Bubble, Deflation and Long-term Stagnation. The MIT Press. 2010.
440 s. ISBN 978-0262014892

8 SIRUCEK, M. - GALECKA, O. 2013. Cenové bubliny na dlhopisovych trzich USA a Japonska. In Novd
ekonomika : vedecky casopis Narodohospodarskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. - Bratislava :
Narodohospodarska fakulta EU, 2013. ISSN 1336-1732, December 2013, ro¢. 6, ¢. 4, s. 132-146

9 BETRETDINOV, R. 2014. Zrod nového paradigmatu finanénich trhii. In Financéné trhy : odborny
mesacnik pre teériu a prax finan¢nych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2014. ISSN 1336-
5711, 2014, ¢. 3, S. 1-9. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2014%20financne%20trhy/FT_3_2014_ Bedretdinov.pdf>

19 CHOVANCOVA, B. et al. 2002. Financny trh : ndstroje, transakcie, institicie. 2. preprac. vyd. Bratislava:
EUROUNION, 2002. 584 s. ISBN 80-88984-31-9
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Akymsi  zékladnym sprievodcom do problematiky bublin je ¢lanok
Charakteristika ekonomickej bubliny™ publikovany vo vedeckom &asopise Fakulty
ekonomie a podnikania PEVS, Ekonémia a podnikanie; v ktorom slovenské autorka Jana
Drutarovska objastiuje primarnu charakteristiku a priebeh ekonomickych bublin. V ramci
definicie bubliny rozobera hypotézu efektivneho trhu a tiez psychologicky aspekt bubliny.
V ¢lanku prezentuje tiez znamy Minskeho koncept a jeho pohlad na proces vytvarania
finan¢nych bublin. Sympatické je autorkine zhrnutie zakladnych charakteristik do siedmich

bodov v podobe tabulky v zavere ¢lanku.

Viacero domacich autorov prezentovalo svoje poznatky anazory na tému
ekonomickych bublin prave na medzinarodnych vedeckych konferenciach. Na jednej
z nich predstavil ekonom Marek Kacer svoju metodologiu testovania pritomnosti
explozivneho procesu v casovom rade v c¢lanku Su bubliny naozaj sprevadzané
explozivnym vyvojom?'2. V novembri 2010 zas vystapil na konferencii so svojim
prispevkom i burzovy maklér Jozef Puchon, kde objasnil zakladnt S$truktaru tvorby
a prasknutia bublin v jednotlivych fazach. Prispevok vySiel pod nazvom NajvacSie
bubliny v histérii Pudstva aich priebeh'® v zborniku Financie ariziko - pristupy
mladych ekonémov. Autor v flom na konkrétnych prikladoch demonstruje teoretické
zaklady finan¢nych bublin, pri¢om sa zameriava na tri vyznamné bubliny, a sice dot-com

bublinu, tulipméniu a taiwansku bublinu.

V autorskom zlozeni Michal Sinsky a Peter Markovi¢ vznikol prispevok Teéria
efektivnych trhov a financné bubliny“, ktory spolo¢ne prezentovali na medzinarodnej
vedeckej konferencii Fakulty podnikového manazmentu EU v Bratislave v septembri 2009.

Ako uz z nazvu mozeme tusit, autori riesia problematiku hypotézy efektivnych trhov, kde

1 DRUTAROVSKA, J. 2013. Charakteristika ekonomickej bubliny. In Ekonémia a podnikanie : vedecky
casopis Fakulty ekonémie a podnikania PEVS. - Bratislava ; Bratislava : Fakulta ekonémie a podnikania :
Fakulta ekonémie a podnikania Paneurdpskej vysokej skoly, 2013. ISSN 1337-4990, 2013, ro¢. 7, €. 2, s. 62-
67

12 KACER, M. 2012. SG bubliny naozaj sprevadzané explozivaym vyvojom? In Financie a riziko :
recenzovany zbornik prispevkov zo XIV. rocnika medzindrodnej vedeckej konferencie Katedry financii
Ndrodohospoddrskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave [elektronicky zdroj]. - Bratislava :
Vydavatel'stvo EKONOM, 2012. ISBN 978-80-225-3515-1, s. 1-8

13 PUCHON, J. 2010. Najvicsie bubliny v historii Pudstva a ich priebeh. In Financie a riziko - pristupy
mladych ekonomov : zbornik prispevkov z XII. rocnika medzinarodnej vedeckej konferencie : Velky Meder
29.-30. novembra 2010 [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. ISBN 978-80-
225-3090-3, s. 92-98. ITMS 26240120032

1 SINSKY, M. - MARKOVIC, P. 2009. Teéria efektivnych trhov a finanéné bubliny. In Ekonomika, financie
a manazment podniku - rok 2009 : medzinarodna vedecka konferencia Fakulty podnikového manazmentu EU
v Bratislave pod zastitou rektora Ekonomickej univerzity v Bratislave Dr. h. c. prof. Ing. Rudolfa Sivaka,
PhD. [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Fakulta podnikového manazmentu EU, 2009. ISBN 978-80-225-
2808-5
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konfrontuju pristupy rdéznych ekondémov. Snazia sa o raciondlne vysvetlenie bublin a
ekonomickym modelovanim finan¢nej bubliny v laboratérnych podmienkach konstatuju

zaver, ze bubliny skutocne existuju a pretrvavaju.

MozZeme si vSimnut', ze mnoho prac, v ktorych sa objavuje téma bublin, pojednava
o financnych krizach. Pochopitel'ne, tieto dva javy boli vzdy Uzko prepojené. Peter
Majercik sa v ramci charakteristiky finanénych kriz vo svojom ¢lanku Cyklicky vyvoj
ekonomiky a globalna ekonomicka kriza™ zaobera okrem iného procesom vzniku
cenovej bubliny a prave jej splasknutie vidi ako jednu z pri¢in, ktoré objasiiuji podstatu
kriz. Pisatel’ taktiez v danom ¢lanku rozdelil autorov zaoberajucich sa vznikom cenovych
bublin na dve skupiny, a sice ti, ¢o zdiel'aji myslienku racionalneho vysvetlenia tohto javu

a na tych, ktori presadzujui psychologicky pristup.

1.2 K finanénym trhom
Trh ako taky je miestom stretu ponuky a dopytu po urCitom statku. V pripade
finan¢nych trhov su tymto statkom vol’né peniazné prostriedky v podobe uspor, ktoré sa

pouziju vo forme investicii.

Obchodovanie tak, ako ho pozname v sucasnosti, je neodmyslitelne spité
s finan€nymi trhmi. Nielen banky ¢i rézne finan¢né institacie, ale 1 nadnarodné korporacie,
Stat, ¢i firmy ,,bezného* typu vstupuju na financné trhy. Jednotlivé Staty v zastapeni vladou
zohravaji vyznamnu ulohu predovSetkym tym, Ze vystupuji ako emitenti Statnych
dlhopisov, ¢i uz vo forme $tatnych pokladniénych poukazok, resp. treasury bills, alebo
vV podobe rdznych Statnych bondov. Dovolujeme si povedat, Ze 1 obyvatelstvo
a domacnosti sa stdvaju ucastnikmi diania na finanénych trhoch. UZ pri vycestovani do
zahranicia, ked’ potrebuju konvertovat domacu menu za zahrani¢nu, sa stavaju sucast'ou
maloobchodného okruhu devizového trhu. Na finanéné trhy rézneho charakteru tak priamo

¢1 nepriamo vstupuje kazdy z nas.

Finanéné trhy predstavuji znacne zloziti oblast ekonomiky, kde vznikaju rézne
veriteI'sko-dlznicke & majetkovopravne vztahy rozmanitého charakteru. Standardne sa

finan¢ny trh diferencuje na pefiazny a kapitalovy trh.

> MAJERCIK, P. 2013. Cyklicky vyvoj ekonomiky a globélna ekonomicka kriza. In Novd ekonomika :
vedecky casopis Ndrodohospoddrskej fakulty Ekonomickej univerzity v Bratislave. - Bratislava
Narodohospodarska fakulta EU, 2013. ISSN 1336-1732, September 2013, ro¢. 6, ¢. 3, s. 45-53
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Ekonomicka tedria iprax ho vsak spravidla deli na viacero Ciastkovych trhov,

a sice:

e penazny trh;
e kapitalovy trh;
e devizovy trh;

e trh derivatov.

Niektori autori v ramci rozdelenia finan¢ného trhu zarad’'uji i komoditny trh
a poistny trh ako samostatné zlozky. Komodity su fyzické veci (ako aj abstraktné, napr.
pocasie), ktoré¢ sa vyznacuju danym stupiiom kvality, pricom st zameniteI'né za iné veci
toho istého charakteru, napriklad ropa, zlato, priemyselné kovy, pol'nohospodarske
produkty a iné. Obchoduje sa s nimi na komoditnych burzach, z ktorych najzname;jsia je
Chicago Board of Trade. Na poistnom trhu sa zase stretdva ponuka s dopytom po poistnej
ochrane za ucelom eliminacie ddsledkov Skody v pripade realizacie rizika, ktoré je

predmetom poistenia.

Devizovy trh je vel'mi $pecificky. Obchoduje sa na niom prakticky nonstop, a to s
bezhotovostnymi formami zahrani¢nych mien — s devizami. Sucast'ou devizového trhu je
tiez trh s valutami, ale objem tychto obchodov je zanedbatelny. Na devizovom trhu sa
zamienaju rozne konvertibilné meny, pricom sa tu formuju ich vymenné kurzy. Meny sa tu
obchoduji v menovych paroch. Devizové operdcie sa uskutoCiiuji aj na devizovych
burzach, avsak az 90 % transakcii prebieha prostrednictvom mimoburzovych, tzv. OTC
(over the counter) trhov, kde obchody maji neformalny charakter. Ekonomické subjekty
ako st banky, finan¢né institacie, brokeri ¢i exportné a importné firmy sa zucastiuji
obchodovania na tomto trhu za Uc¢elom zabezpecenia dostatocného objemu prostriedkov
v zahrani¢nej mene, s cielom hedginu, ¢ize zabezpecenia sa proti kurzovému riziku alebo

A 7 ’ v ;o coosvr 1
z dovodu devizovych Spekulécii a arbitrazi. ®

Banka pre medzinarodné zac¢tovanie vyhodnocuje, okrem iné¢ho, obchodovanie na
devizovom trhu, priCom ziskané tidaje publikuje kazdy treti rok vZdy za april daného roka.
Devizovy trh vynika najvacsou likviditou spomedzi vSetkych ostatnych trhov, co dokazuje

I prieskum tejto Banky, ktora v poslednej uverejnenej sprave udava, Ze s platnostou k

1 CHOVANCOVA, B. et al. 2002. Financny trh : nastroje, transakcie, institacie. 2. preprac. vyd. Bratislava :
EUROUNION, 2002. s. 166. ISBN 80-88984-31-9
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aprilu 2013 dosiahol denny obrat na devizovom trhu az 5,345 mld. USD"’, z &oho vyse
40 % predstavuju devizové swapy. Vyrazny podiel dosahuju ispotové obchody, vyse

2 mld. USD.

Na peiiaznom trhu sa stretdva ponuka s dopytom po kratkodobych prostriedkoch.

V ramci eurozony ho mézeme rozc¢lenit’ na tri oblasti'®:

- trh nezabezpecenych a zabezpecenych obchodov;
- derivatovy trh;

- trh kratkodobych cennych papierov.

Zakladnymi nastrojmi su bankové vklady a medzibankové depozitd, kratkodobé
cenn¢ papiere ako su Statne pokladni¢né poukazky, ktorymi vlada financuje Statny deficit,
¢i komer¢né cenné papiere, zmenky a pod. Zarad'ujeme sem i penazné fondy a vyznamnou
sucastou su tiez pdzicky so zabezpeCovacim prevodom cennych papierov, a sice repo
obchody. Pri vsetkych nastrojoch je podmienka splatnosti do jedného roka a vac¢sina z nich

ma diskontny charakter. Tento trh preto slizi predovsetkym na zabezpecenie likvidity.

Dlhodobé finanéné zdroje sa ziskavaju na kapitalovych trhoch. Dlznici
vyhl'addvaju veritel'ov, Cize investorov, ktori st ochotni sa prostriedkov na dlhé obdobie
vzdat’, za ¢o ti ziskavaji odplatu vo forme vynosu. Ten moZe mat’ r6znu podobu, ¢i uz ide
0 kapitalovy zisk, urok, dividendu alebo prémiu. Ak nazerame na kapitalovy trh z hl'adiska
toho, aké vztahy vznikaji medzi konkrétnymi subjektmi, mdézeme ho v zasade

diferencovat’ na:

e dlhopisovy trh;

e akciovy trh.

Dlhopisy vyjadrujii zavazok emitenta dlhopisu, Ze v dohodnutom termine splati
uver veritel'ovi aj spolu s ndlezitym vynosom. V kontexte kapitalovych trhov im prislicha
pomenovanie ,,obligacie. Tieto cenné papiere vydavaji podniky, banky ¢1 samospravne
organy. Vlada zase navysuje verejny dlh prave emisiou a umiestnenim Statnych bondov.

Pre banky s licenciou na vykonavanie hypotekarnych obchodov st vyznamné hypotekarne

7 Triennial Central Bank Survey — Foreign exchange turnover in April 2013: preliminary global results,
Dostupné na internete: <http://www.bis.org/publ/rpfx13fx.pdf>

¥ MALACKA, V. 2013. Vybrané segmenty pernazného trhu. Recenzentky: Daniela Tkadova, Judita
Bischofova. 1. vyd. Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2013. s. 29. [7,37 AH]. ISBN 978-80-225-3512-0
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zalozné listy a komundlne obligacie, nakolko ich predajom financuje poskytovanie

hypotekarnych a komunalnych uverov.

Akcie a podielové listy predstavuji majetkové cenné papiere, pretoze ide o vklad
do spolocnosti, ktora ich vydala. Na rozdiel od dlhopisov nemaju stanoveni dobu
splatnosti, na druhej strane ma vsak akcionar pravo ucasti na riadeni spolo¢nosti. Zakladné

¢lenenie deli akcie na prioritné, kmenové a zamestnanecké.

Derivatovy trh je v porovnani s ostatnymi sicastami finan¢ného trhu pomerne
mladym. Derivaty st financné inStrumenty, ktorych hodnota je odvodend od hodnoty
podkladového aktiva, ktorym méze byt index, komodita, dlhopis a pod., dohodnuty je
K uré¢itému datumu v budicnosti a ,,nevyzaduje zaiatocné Cisté investicie, alebo vyzaduje
zaCiato¢né Cisté investicie, ktoré su nizSie, ako by sa vyzadovalo pri inych druhoch
finan¢nych nastrojov, ktoré¢ podobne reaguju na zmeny v tverovych faktoroch a trhovych
faktoroch.“!® RozliSujeme terminové transakcie typu forwartov, futures, swapov a opcii.
Obchody na trhu s derivatmi potom pozname bud’ terminové kontrakty, alebo opéné
obchody. Zakladnym rozdielom medzi nimi je zavéznost’ dodrzania realizacie obchodu pre
jednotlivé strany. Kym pri terminovych kontraktoch sa dany obchod musi uskuto¢nit’ za
kazdych okolnosti, opcné obchody dovoluju majitelovi opcie rozhodnut’ sa, ¢i sa dany

obchod uskuto¢ni.

1.3 Pojem bublina

Téma finan¢nych bublin je v stcasnosti Casto diskutovanou v ekonomickych
kruhoch apostupne sa dostava ido povedomia laickej verejnosti. Trh je zlozkou
finan¢ného systému, priCom vystupuje ako sprostredkujlici prvok a ked’ sa na iom vytvori
bublina, ktora neskor praskne, trh sa rozkoliSe, nastoli sa nerovnovaha a dochadza k vzniku
finanénych kriz. Z toho dovodu ide prasknutie bubliny ruka v ruke s nestabilitou

finan¢ného systému.

V teorii sa stretneme s viacerymi pristupmi k tomuto terminu. Bubliny by sme
charakterizovali ako rast trhovych cien aktiv nad ich vnatornud, skuto¢ni hodnotu, pricom
tento rast je casto spojeny s urcitou Spekulaciou. Na trhu vznika ilGizia, Ze cena tohto aktiva
bude nadalej rast, stadovité spravanie spdsobi, Ze aktivum nakupuje Coraz viac

investorov bez ohl'adu na jeho realnu hodnotu. Po urcitom cCase prichadza k akémusi

¥ SCHWARZOVA, M. 2009. Uctovnictvo béank. Bratislava : lura Edition, 2009. s. 31 — 32. Ekondmia. ISBN
978-80-8078-288-7.
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vytriezveniu, ceny su uz tak vysoké, ze dopyt po aktive za¢ne rapidne klesat’. Nasledne
cena aktiva sa znizi na zlomok ceny zo §tadia boomu, bublina praskne a investori, ktori

verili danému aktivu a nestihnu z trhu vc¢as odist’, utrpia rozsiahle straty.

Pre pojem finan¢nej bubliny nenachddzame v tedrii jedinu spolocnu definiciu.
Vseobecne by sme bublinou mohli nazvat' rast cien aktiv vtej faze cyklu, ktory
oznadujeme mania.®® Pri¢inu takéhoto vyrazného rastu vidime predovietkym
v Spekulaciach investorov, ktori vstipia na trhu s podhodnotenym aktivom a vdaka
velkému objemu kapitalu, ktory don natlacia, vyzenu cenu aktiva nad jeho skutocnt
hodnotu a vznika bublina. Ostatni investori sa tiez chct podielat’ na raste trhu a zarobit’,
a tak ,,naskakuju do rozbehnutého vlaku“, ¢o nafukovanie cien eSte vacSmi akceleruje.
Spekulacie dokonca ako hlavny predpoklad vzniku bublin uvadza i Vogel, podla ktorého
bublina ,,sa nemdze vyskytnut’ bez $pekulacie, ale existuje $pekulacia bez toho, aby z nej
vznikla bublina. Bublina je charakterizovand ako Spekulacné Sialenstvo pohanané
dostupnym mnozZstvom penazi a Gverov, ktoré stimuluje a umoziuje Sirokej verejnosti

“2l yogel teda nepriptsta vznik boomu bez posobenia §pekulaénych

extrémnu participaciu.
stratégii investorov. Spekulacie ako jedna z hlavnych pri¢in bublin sa objavujil i v tedrii
Kindlebergera.”? Podla tohto autora $pekulacia za ulelom kapitdlovych ziskov
predchddza vzniku bubliny aVv mnohych pripadoch je rozhodujicim doévodom jej
sformovania. Spekulantov ako jednych zdvoch typov tw&astnikov bublin definoval
J. K. Galbraith anazval ich ,asute speculators®, teda rafinovani $pekulanti. Druht
skupinu podl’a neho tvoria tzv. ,true believers«.? Zatial' ¢o »true believers®, ¢ize pravi
veriaci, su presvedceni, Ze rast cien je pod kontrolou a oakavaju, ze trh bude stale rast,
naopak rafinovani Spekulanti, ktori predstavuju mensiu skupinu, si uvedomuju Spekulacné
naladenie v danej chvili a pravdepodobnost’, Ze to o nedlho skon¢i. Ich hlavnym cielom je

vyuzit' tento rastlici trend na trhu a odist’ eSte predtym, neZ bublina praskne.

Pohl'ad na bublinu ako na psychologicky fenomén zastava L. Roberts, ktory ju
charakterizuje ako prechodnu situaciu, ked ceny jednotlivych aktiv vzrastd nad ich

skuto¢né ocenenie, lebo verejnost’ veri, Ze aktualne ocenenie odraza buduci rast cien. Ked’

% KINDLEBERGER, Ch. P. — ALIBER, R. 2005. Manias, Panics and Crashes. Hoboken: John Wiley &
Sons, 2005. s. 12. ISBN 978-0-471-46714-4

2l VOGEL, H. L. 2010. Bubbles and Crashes. New York: Cambridge University Press, 2010. s. 3. ISBN
978-0-521-19967-4

22 KINDLEBERGER, Ch. P. — ALIBER, R. 2011. Manias, Panics and Crashes: A History of Financial
Crises. Palgrave macmillan, 2011. s. 30. ISBN 978-0-230-36535-3.

% RAPP, D. 2009. Bubbles, Booms and Busts. New York: Copernicus Books, 2009. s. 1 — 2. ISBN 978-0-
387-876290
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sa tymto presvedCenim ,,nakazi“ dostatok I'udi, investori pokrac¢uji v nakupovani za takéto
nafuknuté ceny a ceny sa potom skutocne zvysSuju. Tento rast uisti eSte viac I'udi, ze cena
naozaj rastie a takyto trend bude nad’alej pokracovat, ¢o vedie k d’als$im nakupom aktiva.
Ked su v8ak uz kupujuci unaveni a objem nakupov klesne, cena prestava stupat’ a viera
Vv jej dalsi rast sa vytraca. Nakupy eliminuji zvySni potencidlni kupujuci a cena aktiva
za&ina postupne klesat’*® V tejto charakteristike mézeme najst’ teda jeden zo zakladnych
znakov bubliny, asice Ze ceny danych aktiv neodzrkadPuju ich realnu vnitornua

hodnotu.
Roberts d’alej zadefinoval faktory ovplyviiujace povahu finanénych bublin®:

- predpokladanie rastu cien v budicnosti;
- presvedcenie, Ze ceny nebudu klesat’;
- obava, ze ak pride kzavdhaniu pri kape aktiv teraz, tak to vyusti do

dlhotrvajuicej neschopnosti aktiva nadobudnut’.
J. K. Galbraith zase formuloval faktory, ktoré vplyvaji na povahu bublin, takto?®:

e kratka finanéna pamit’, resp. l'ahostajnost’ voci historii, vdaka ktorej
investori ignoruju predchadzajuce finan¢né katastrofy;
e sklon prisudzovat’ vyssiu inteligenciu jednotlivcom s vyssimi prijmami ¢&i

aktivami, ktoré kontroluju.

Z uz spomenutého by sme mohli charakteristiku bublin zhrnit' do nasledujucich

bodov:

- Spekulaény motiv investorov za ucelom kapitalovych ziskov;

- iracionalnost’ I'udi a davové spravanie;

- ceny aktiv rasti nad ich realne ocenenie dané fundamentmi ¢&i inymi
makroekonomickymi faktormi a to pri vysokej marzi,

- ide o doéasnu situaciu;

% ROBERTS, L. 2008. The Great Housing Bubble. Las Vegas: Monterey Cypress Publishing, 2008. s. 1.
ISBN 0-615-22693-0

2 Tamze, s. 1.

% RAPP, D. 2009. Bubbles, Booms and Busts. New York: Copernicus Books, 2009. s. 3. ISBN 978-0-387-
876290
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- vicSinou sa spdja ,,S uverovou expanziou, exogénnymi Sokmi, neudrzatelnym
narastom zadiZenosti, aplikaciou inovacii‘?’ a vyuZivanim novych néstrojov na
finan¢nych trhoch;

- po raste cien nasleduje prasknutie bubliny sprevadzané prudkym prepadom

cien.

1.3.1 Psychologicky aspekt bublin

J.K. Galbraith vyjadril myslienku, ze kazdy, koho berieme ako jednotlivca, je
dost’ citlivy arozumny, no ked’ je &lenom davu, stane sa zneho hlupak.®® Jednym
z faktorov, ktoré umoziuji nafiknutie bublin do obrovskych rozmerov, resp. ich samotny
vznik, je urcite stadovity efekt. Ide o spravanie, kedy vaésina 'udi napodobnuje nazory ¢i
rozhodovanie istej skupiny l'udi, ktorych vnimaju ako svoj vzor, pricom sa tento vzor mdze
vyznacovat' iba klamlivymi kvalitami. Ti, ktori podl'ahnt takejto davovej psychodze,
prijimajti rozhodnutia bez uskuto¢nenia akejkol'vek analyzy ¢i zhodnotenia vopred, a to len

na zéklade toho, Ze to povazuju za spravne, ked’ tak koné vela inych l'udi.

Taktiez P. Garber vidi za vznikom ekonomickej bubliny psychologiu a zmeny
v spravani subjektov na trhu. Maniu prirovnava ku krizovatke medzi ekonomiou,
finanénym trhom a psycholédgiou. Vo svojej knihe o prvych velkych bublinach, ktort sme
spomenuli vysSie, ich opisuje ako prepuknutie iracionalneho spravania, ktoré vyvolava
zvySenie optimistického naladenia, ¢o tla¢i ceny aktiv nahor a spdsobuje neadekvatnu
redistribuciu zdrojov a investicii do takej miery, Ze nutne prichddza k ekonomickému
krachu.?® V tejto stvislosti spomenieme, Ze neefektivnu alokaciu zdrojov ako jeden
Z hlavnych dovodov, pre¢o fenomén bubliny posobi tak poskodzujico nielen na financné
trhy, ale i realnu ekonomiku, pomenuva tiez S. Palan.*® Trhové ceny predstavuju totiz
zaklad pre alokovanie kapitalu do jeho najefektivnejSieho pouzitia a ked’ze poc€as bubliny
su tieto ceny zdeformované, sposobuje to neoptimdlne rozdelenie disponibilnych zdrojov

S negativnym dopadom na ekonomicku aktivitu a readlnu ekonomiku.

2’ DRUTAROVSKA, J. 2013. Charakteristika ekonomickej bubliny. In Ekondémia a podnikanie : vedecky
Casopis Fakulty ekonémie a podnikania PEVS. - Bratislava ; Bratislava : Fakulta ekonémie a podnikania :
Fakulta ekondmie a podnikania Paneurdpskej vysokej skoly, 2013. ISSN 1337-4990, 2013, ro¢. 7, €. 2, s. 62-
67

%8 RAPP, D. 2009. Bubbles, Booms and Busts. New York: Copernicus Books, 2009. s. 2. ISBN 978-0-387-
876290

» GARBER, P. 2001. Famous First Bubbles: The Fundamentals of First Manias. The MIT Press; Reprint
edition. 2001. s. 3. ISBN 978-0262571531

% PALAN, S. 2009. Bubbles and Crashes in Experimental Asset Markets. New York: Springer, 2009. s. 3.
ISBN 978-3-642-02146-6
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Psycholdgiu a iracionalitu investorov do definicie Spekulativnych bublin zahfia i
Robert Shiller, ked” bublinu charakterizoval ako ,,obdobie, v ktorom sa investori nechaji
uplne iracionalne nalakat k d’alSim investiciam do akcii, pretoZe rastice ceny v nich
podnecuju vieru, ze ceny budu rast aj nad’alej. Vytvara sa spidtna vidzba: ¢im viac
investorov podlahne tomuto klamu, tym vi&si je rast cien akcii.“** Ak viak nastane
situacia, ked’ investori prestanu verit,, Ze ceny budu stale rast’, bublina dosiahne svoj vrchol

a nasledne prichadza ku kolapsu, ked’ sa dopyt po akciach prudko znizi.

Skiimaniu l'udského spravania v kontexte ekondmie sa zaoberaji behavioralne
financie. Pomerne novym vednym odborom je neurockonémia, ktora v sebe spaja tradi¢nu
ekonomiu s vyskumom reakcii Tudského mozgu. Analyzou ekonomickych bublin
z pohladu neuroekonomie sa venoval neurovedec Benedetto De Martino spolu
s finan¢nikom  Petrom  Bosaertesom  abehavioralnym  ekondmom  Colinom
Camererom.*? Z ich stadie vyplynul zéver, ze financné bubliny sa formuji nasledkom
,biologického impulzu, ktory sposobuje, Ze investori kladi coraz viacsi doraz na
predvidanie spravania ostatnych G&astnikov trhu ako na hodnotu samotného aktiva.“*
Tento vyskum prebichal tak, ze nasimulovali bublinové prostredie, v ktorom mali ucastnici
obchodovat’, priom ceny aktiv sa nachddzali nad ich redlnymi hodnotami. Pri
monitorovani ¢innosti jednotlivych €asti mozgu tychto investorov zistili, Ze sa aktivuju
prave tie oblasti, ktoré st zodpovedné za vyhodnocovanie, a ktoré spracovavaju socialne
signaly atiez motivy ostatnych l'udi. Z tychto faktov vedci vyvodili, Zze experimentélni
investori sledujii spravanie ostatnych asnaZia sa predvidat ich d’al§i postup. Stracaju
predstavu o skutocnej cene aktiva a zameriavajii sa na vytvaranie si obrazu o buducich
zmenach na trhu. Ako uviedol De Martino: ,,Pocas bublin zacinaji l'udia vidiet' trh ako
strategického oponenta a dochadza k zmenam v mozgovych procesoch.“ Psychologicky
aspekt vytvéarania finanénych bublin teda nie je zanedbatelny a aj investori na financnych
trhoch su len 'udia, ktorych konanie ovplyviiuji r6zne motivy €i procesy v mozgu, podl'a
¢oho sa trh néasledne dalej vyvija. Psychologia vzniku boomu a sprédvania l'udi
vV bublinovom prostredi je tak otvorenou otdzkou acelkom neprebadanou oblastou

vyskumu neuroekonémie a behaviordlnych financii.

S BAUMOHL, E. - LYOCSA, S. - VYROST, T. 2011. Fundamentdlna analyza akciovych trhov. 1. vyd.
Kosice : ELFA, 2011.s. 281.[17 AH]. VEGA 1/0826/11. ISBN 978-80-8086-191-6.
%2 TONKA, J. 2013. Finanéné bubliny sposobujii zmeny v mysleni investorov. In FINWEB.HNONLINE.SK.
[online] 2013 [cit. 2014-10-16] Dostupné na internete: <http://finweb.hnonline.sk/najlepsie-investicie-
31327/financne-bub|iny-sposobuju—zmeny—v-mysleni—investorov—584939>

Tamze.
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1.3.2 Priebeh bublin a ich jednotlivé fazy
Hoci kazda bublina je Specifickd, mozeme identifikovat isté spolocné znaky,
ktorymi sa jednotlivé bubliny vyznacuju, atak sa v teorii sformulovali nazory na jej

priebeh od jej vytvorenia, cez Stadium manie az po jej prasknutie.
Priebeh bublin ma vieobecne tieto fazy>*:

1) Stealth, resp. tajnost’;

2) Awareness Phase, ¢ize faza uvedomenia;
3) Mania;

4) Blow-off.

V prvom $tadiu bubliny dané aktivum nakupuje len menSia skupina investorov,
ktori eSte nemaju potvrdeny rastici trend, a preto musia znaSat eSte vécSie riziko.
Disponuju vsak informaciami, ku ktorym maju lepsi pristup nez ostatni. Na zéklade toho sa
takéto investovanie zvykne oznaCovat' pojmom ,,Smart Money*. Investori tusia moznost’
dosiahnut’ nadpriemerny zisk, cena aktiva zacina postupne rast, no SirSia verejnost’ to

zatial’ nevnima.

V druhej faze nastdva uvedomenie si dobrej investi¢nej prilezitosti na trhu zo strany
d’alSich investorov, ktory zvySuju kapital a tym tlacia na rast cien. Investori, ktori sa
zucCastiiuju tvorby bubliny uz od prvej fazy, tzv. Smart Money, posiliiuju svoje pozicie.
Zaroven sa uskuto¢nuju prvé odpredaje a vybery ziskov, ¢o je znazornené ina grafe
(vid Graf 1) miernym prepadom. Neskor sa informacie o vyraznejSom raste dostani

prostrednictvom médii i kK beZnej$im investorom a to tento proces podporuje este va¢Smi.

Tretia fdza je charakteristickd zapojenim SirSej verejnosti, nelogickost'ou
a chamtivost’ou. Ludia sa boja, Ze takato ,,zarucene vynosni* investiciu premarnia. Cim
je trh s danym aktivom na vysSej urovni, tym st oCakavania zo strany vsetkych investorov
vySSie a prilieva sa dals$i a d’al§i kapitdl bez toho, aby tomu predchadzala akikol'vek
analyza trhu. ,,Ak dany stav je eSte umocneny I'ahkou a laxnou dostupnostou k tiverovym

prostriedkom, moze bublina trvat d’aleko dlhsie ako by sa dalo ocakavat. Prvé prvky

% PUCHON, J. 2010. Najvé&sie bubliny v historii Tudstva a ich priebeh. In Financie a riziko - pristupy
mladych ekonomov : zbornik prispevkov z XII. roénika medzinarodnej vedeckej konferencie : Velky Meder
29.-30. novembra 2010 [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Vydavatelstvo EKONOM, 2010. ISBN 978-80-
225-3090-3, s. 92-98. ITMS 26240120032

24



prezradzajuce splasknutie bubliny su vyhlasenia, ktoré ospravedlnuju buduce zvySovanie

cien a bublina je pripravena na kolaps.“®

Graf 1 Priebeh bubliny s roz¢lenenim na jednotlivé fazy
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Zdroj: spracované podla Dr. Jean-Paul Rogrigue. Main Stages in a Bubble. Fakulta ekonémie a geografie,

Univerzita Hofstra. [online] Dostupné na internete: <http://people.hofstra.edu/jean-
paul_rodrigue/images/Manias%20Bubbles.pdf>

Do posledne; fazy sa bublina s aktivom dostane vtedy, ked razom vécSina
investorov zisti, Ze sa situacia zmenila a nastane precitnutie. Cena aktiva klesa d’aleko
rychlejSie neZ sa menila poc€as bycieho trendu. Objavuju sa eSte snahy zo strany vlady ¢i
ekonomov udrzat’ uroven trhu a zachranit’ ho pred kolapsom. To je poslednda mensia
korekcia pred absolitnym krachom. Tedria i empirické vyskumy vysvetl'uju prasknutie

bubliny na zaklade dvoch pristupov>’:

e endogénny pristup, ktory vnima finanéné bubliny ako imanentné prvky
finanénych trhov, ktoré maju urCith internti Strukturu atd sa d4 modelovat
pouzitim nastrojov financnej ekonometrie;

e pristup na baze exogénnych faktorov, ktory spaja jednotlivé fazy bubliny

s vyvojom hospodarskeho cyklu, pripadne inymi exogénnymi Sokmi.

35 N
TamzZe.

% SIVAK, R. - OCHOTNICKY, P. 2009. Reflexie finanénych kriz v tedrii a v teérii finanénych bublin. In

Ekonomickeé rozhlady : vedecky casopis Ekonomickej univerzity v Bratislave. - Bratislava : Ekonomicka

univerzita v Bratislave, 2009. ISSN 0323-262X, 2009, ro¢. 38, ¢&. 3, s. 299-311.
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Vo faze prasknutia bubliny prichadza potom k d’alsim vypredajom vtedy, ak sa na
formovani bubliny podielal pakovy efekt, co moéze spoOsobit, ze sa stane aktivum
podhodnotené. V tomto momente ,,beznadeje* (vid. Graf 1) by bolo vyhodné aktivum
nakupit, nakolko sa oCakava navratenie ceny na uroven redlnej hodnoty, no na trhu

prevlada vSeobecna averzia voci investovaniu do takéhoto aktiva.

1.3.3 Minskeho koncept

V tedrii ekonomickych bublin je zndma hypotéza amerického ekondéma Hymana
Minskeho. Minsky sa zaoberal skimanim finanénych kriz, konkrétne pri¢inou nestability
finanénych trhov, priCom prisiel k zaveru, Ze Spekulativne bubliny sa paradoxne
neodlu¢nou sicast’ou ich fungovania, kolisanie finan¢ného systému je fundamentalnou
charakteristikou ekonomiky a prave dlhodoba stabilita moze byt pri¢inou naslednej
nestalosti.®” V &asoch expanzie podl'a neho prevlada optimistické naladenie firiem vd’aka
vyssiemu cash flow oproti prostriedkom potrebnym na splacanie dlhu, a tak sa subjekty

zadlzuju, pricom zakratko uroven dlhu prevysi schopnost’ subjektov dlhy splacat’ a nastava

kriza.

Minsky vytvoril jeden z najznamejsich konceptov ekonomickej bubliny, pricom

definuje i jednotlivé stadia procesu jej tvorby.
Minsky roz¢&lenil bublinu na pit’ faz Gverového cyklu®:

e displacement (premiestnenie);

e boom;

e euphoria (euforia);

e profit taking (vyberanie ziskov);

e panic (panika).

Posun nastava vtedy, ak su investori o¢areni novou paradigmou, ktorou mézu byt
napriklad nové inovativne technologie, ¢i Urokové sadzby, ktoré poklesnt na historické
minima. Ceny spociatku rasti pomaly, ale Coraz viac I'udi sa zapaja do obchodovania so
zamerom neprepast’ tuto jedineénu prileZitost’, atak vznikd boom, pricom aktivum

pritahuje velkd pozornost médii. Vo faze euforie uz ide bokom akédkol'vek opatrnost’

¥ MARGETINY, P. 2014. Pozitivne bubliny na finan&nych trhoch. In JET.SK. [online] 2014 [cit. 2014-10-
16] Dostupné na internete: <http://www.jet.sk/news/view/pozitivne-bubliny-na-financnych-trhoch>

% INVESTOPEDIA:COM. 2014. 5 Steps Of A Bubble. In INVESTOPEDIA.COM. [online] 2014 [cit. 2014-
10-16] Dostupné na internete: <http://www.investopedia.com/articles/stocks/10/5-steps-of-a-bubble.asp>
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a ocenenie aktiva dosahuje najvyss$iu troven. Dokonca sa objavuji stile nové a nové
argumenty, ktoré ospravedliiuju aktudlnu valudciu. Nasleduje faza vyberania ziskov, no
zucastiuje sa ho len malo sktisenych investorov, ktori si uvedomuju hrozbu nafukujucej sa
bubliny. Ked’ pride k $tadiu paniky, ceny aktiv zaéni menit’ trend na medvedi a investori
sa snazia zbavovat sa svojich podielov za kazdu cenu. Bublina praskne aceny padaja

strmo nadol.

Model, ktory vytvoril Hyman Minsky, sa pouziva na vysvetlenie finanénych kriz
v trhovej ekonomike, v ktorom poukazuje na procyklickost’ ponuky averov. Vysvetl'uje to
tym, Ze v cCase expanzie su investori optimisticki, predpokladaju vysSie zisky
Z investovanych prostriedkov, preto si poziciavaju esSte viac penazi. Veritelia si pritom
nakloneni poskytovaniu uverov v tomto obdobi, atak poskytuju prostriedky aj na také
investicie, ktoré predtym hodnotili ako rizikové. V ¢ase ekonomického utlmu sa stavaju
opatrnejSimi ako investori, tak i veritelia, ktorym narastaju straty z poskytovania uverov.
Podl'a Minskeho teda narast ponuky tverov v obdobi prosperity a ich pokles v ¢ase recesie
posobi procyklicky avedie ku krehkosti finanéného systému, priCom zvySuje
pravdepodobnost’ prepuknutia finanénej krizy. Podl'a Minskeho je tiez dolezité spravanie
sa nadmieru zadizenych investorov, predovsetkym tych, ktori sa zadlZovali nakupom
nehnutelnosti, akcii alebo komodit za ucelom ziskov v kratkodobom horizonte. Tito
dlZnici ocakavaji vysSiu mieru rastu cien tychto aktiv nez je Urokova miera, za ktoru
prostriedky na investovanie ziskavaju, no v Case utlmu sa tento predpoklad méze ukazat
ako nespravny. Na nestabilitu v ponuke uverov sa sustredili i klasicki ekonomovia.
Ziadny model v ekonémii viak nie je bezchybny a aj platnost tohto modelu sa stretla
s kritikou. T4 spoc¢iva v argumentoch, Ze kazda kriza je Specifickd a neda sa formulovat’
univerzalny model platny pre kazdi situdciu. Taktiez niektori ekonomovia vidia cenové
bubliny aktiv ako nepravdepodobné, nakolko vsetky informacie su zahrnuté v cene.
Zmeny V podnikatel'skom a ekonomickom prostredi tiez spochybniuju platnost Minskeho
modelu.* Suhlasime s nazorom, Ze procyklickost’ v ponuke uverov mdéze mat’ za nasledok
finan¢nu nestabilitu. Aj D. Rapp tvrdi, Ze vytvoreniu bublin napomahaju nizke trokové
sadzby spolu suvolnenou monetarnou politikou. Avsak dostupnost’ uverov v Case
hospodarskeho rastu nie je postacujucim predpokladom, aby sa ekonomika dostala do

Stadia boomu. Rozhodujtce je naladenie ekonomickych subjektov ako aj ich predpoklady

% KINDLEBERGER, Ch. P. — ALIBER, R. 2005. Manias, Panics and Crashes. Hoboken: John Wiley &
Sons, 2005. s. 30 — 33. ISBN 978-0-471-46714-4
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a ocakavania 0 d’alSom vyvoji. Stotozfiujeme sa S vyjadrenim J. K. Galbraitha, podla
ktorého je prave nalada investorov dolezitejSia nez vyska urokovej miery a prisun uverov,
pretoze zékladom Spekulacie je sebaddvera, optimizmus a presvedcenie, ze bohatymi sa

mozu stat’ i bezni l'udia.*®

1.4 Tulipanové Sialenstvo ako prva vel’ka bublina

Prvy velky boom, ktory mal obrovsky dopad na vtedajSiu spolocnost’, a ktory
ekonomovia podavaji ako typicky priklad bubliny, sa sformoval v tridsiatych rokoch
17. storo¢ia v Holandsku. Bubliny sa v dnesnej podobe spajaju predovsetkym s cennymi
papiermi, hlavne akciami réznych spolocnosti, ¢i s niektorymi komoditami. Tato prva
vyznamna bublina sa vytvorila prave na trhu s tulipanmi, resp. cibulkami tulipanov,

podl’a ¢oho bola aj nazvana ako tulipanové Sialenstvo.

Tato tulipdnovd maénia md spolocnu charakteristickii ¢rtu, ktorou sa vyznacuje
kazda bublina, asice rast cien aktiva vyrazne nad jeho fundamentdlnu hodnotu. Toto
Sialenstvo zacalo tym, ze l'udia zacali povazovat’ tulipany, ktoré dovtedy nepoznali, za
prejav spolo¢enskej prestize. Obdivovali jeho vlastnosti, jeho krasu, tulipan sa dal zohnat
vo viacerych farebnych prevedeniach aj vd’aka mozaikovému virusu, a preto sa zacalo
Snimi Coraz viac obchodovat. Dokonca sa na zéklade toho v Holandsku rozvinul

derivatovy trh.

Kazdy Holand’an tazil takyto tulipan vlastnit’, inak by mohol byt spolocensky

! no jej cena rychlo rastla.

vylageny. Zo zaGiatku jedna cibulka stila jeden gulden®
Postupne sa cibul’ky tulipanov stali objektom Spekulécii, I'udia zistili, Ze sa d4 na nich
dobre zarobit, obchodovanie s futures kontraktmi na hluzy tulipanov sa rozsirilo i na
London Stock Exchange.*? Specialne vzacne druhy vysli az na dvetisic guldenov za
cibulku ato eSte na zacCiatku tohto boomu, ¢o v sucasnej mene Holandska predstavuje

nieco cez 900 eur. V roku 1637, v ¢ase, ked’ toto Sialenstvo vrcholilo, sa predavala hl'uza

0 KLATIKOVA, K. - KORDULIAK, P. 2011. Bubliny na finanénych trhoch. In Financné trhy : odborny
mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2011. ISSN 1336-
5711, 2011, ¢. Jul - august. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202011/Bubliny_1.pdf>

* Holandsky gulden, resp. holandsky zlaty bol narodnou menou Holandska do roku 2002, kedy ho nahradili
eurom. Jedno euro pritom predstavovalo 2,20371 holandskych guldenov.

42 STRAKA, J. 2014. Tulipanova bublina — investi¢na hortcka z roku 1637. In AKO-INVESTOVAT.SK.
[online] 2014 [cit. 2014-10-16] Dostupné na internete: <http://ako-investovat.sk/clanok/744/tulipanova-
bublina>

28



tulipadnu za viac nez desatnasobok ro¢ného prijmu skuseného remeselnika. Cena tulipanov

na tej najvyssej urovni vzrastla aZ o viac ako 5900 %.*

Graf 2 Vyvoj ceny cibuliek tulipanov v rokoch 1634 az 1637 v tis. holandskych guldenov.
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Zdroj: Gouda tulip bulbs. [online] Dostupné na internete: <https://chartianity.wordpress.com/tag/japan/>

Moézeme teda vidiet’, Ze cena tulipdnovych cibuliek naréstla do neredlnych vysok,
ktoré napriek ich atraktivite, obl'ibenosti i vzacnosti niektorych druhov, nezodpovedala ich
vnutornej hodnote ani zd’aleka. Tato skutoénost’ nebola dlhodobo udrzatelna. Spekulanti
zacali hromadne predavat, ked’ zlyhanie obchodu s priesadami vyvolalo ich nedéveru.
Obchodnici uz neboli d’alej ochotni kupovat, ceny kontraktov prudko poklesli, predajcovia
uz viac nemali komu predavat’. Na zaciatku roka 1637 doslo ku kolapsu, hl'uzy tulipanov
uz nebolo mozné predat’ ani za desatinu z ich najvyssej ceny.** O rok neskér uz jeden
tulipdn nestal viac ako 0,1 holandského guldenu. Investori, ktori rozpredali celé svoje
majetky, aby ziskali jednu hl'uzu, tak razom krachovali a Holandsko sa ocitlo na dlhé roky
Vv krize. ,,Zakon, ktory umozioval zrusit' kontrakty na nakup za 10 % vopred dohodnutej

45

ceny, sposobil este hlbsi prepad.“™ Vtedajsie futures na tulipany by sa tak dali prirovnat’

* PUCHON, J. 2010. Najvacsie bubliny v historii Pudstva a ich priebeh. In Financie a riziko - pristupy
mladych ekonomov : zbornik prispevkov z XII. rocnika medzinarodnej vedeckej konferencie : Velky Meder
29.-30. novembra 2010 [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. ISBN 978-80-
225-3090-3, s. 92-98. ITMS 26240120032

* GARBER, P. 1990. Famous First Bubbles. In: The Journal of Economic Perspective. ISSN 0895-33009.
1990. Vol. 4. No. 2. s. 35-54

* STRAKA, J. 2014. Tulipanovéa bublina — investi¢na horaicka z roku 1637. In AKO-INVESTOVAT.SK.
[online] 2014 [cit. 2014-10-16] Dostupné na internete: <http://ako-investovat.sk/clanok/744/tulipanova-
bublina>
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k opciam aké pozname v stcasnosti, ked’Ze jedna zo zGcastnenych stran ma pravo za urcitu
prémiu, ktor zaplati, rozhodnit o nezrealizovani obchodu. Predchadzajuci graf

znazoriiuje vyvoj ceny hl'az tulipanov poc¢as obdobia manie az po jej prasknutie.

Nazory, ¢i bola tato bublina vyvolana iracionalitou, sa medzi ekondmami
rozchadzaju. Skotsky spisovatel’ Charles Mackay sa priklania k myslienke, Ze tulipanova
mania je dosledkom neracionalnosti finan¢nych trhov, nakolko cenové vykyvy neboli
zapric¢inené zmenami vo vyrobnych nakladoch, ani sa tulipany nestali nie¢im vynimoc¢né ¢i
uzito¢né. Ekonomicki historici, ako napriklad Peter Garber, presadzuju iny nazor, ktorym
tieto udalosti vysvetluji.*® Ten vidi za vyraznym narastom cien prave verejnost. Podla
neho epidémia, ktora prepukla v Amsterdame, spdsobila, ze obyvatel'stvo sa stalo menej
averznym Kk riziku. Kazdy dei mohol byt ich poslednym, apreto sa nebali malej

Spekulacie. Garber konstatuje, ze celkovo investori konali racionalne.

Zastavame nazor, ze pri¢inou tejto manie bola kombindcia l'udskej iracionality,
ked’Ze boli ochotni svoje nehnutel'nosti vymienat za par cibuliek tulipanov, a Spekulécie
investorov, ktori vo vidine zisku nakupovali viac a viac, ¢o ceny tlacilo stale vyssie, uz len

na zaklade fungovania trhového mechanizmu.

*® ECONOMIST.COM. 2013. Was Tulipmania irrational? In ECONOMIST.COM. [online] 2013 [cit. 2014-
10-16] Dostupné na internete: <http://www.economist.com/blogs/freeexchange/2013/10/economic-history>
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2 Ciel prace, metodika a metody skumania

Téma bublin na finan¢nych trhoch je vel'mi rozsiahlou a komplikovanou, preto sme
sa zamerali na jej vybranu oblast. Cielom tejto prace bolo definovanie moznych pricin
vzniku boomu na trhu, analyza vybranych finan¢nych bublin, ich vzajomna komparacia
a zhodnotenie sucasného vyvoja akciového indexu Dow Jones ako potencidlnej bubliny

s ohl'adom na makroekonomické fundamenty a prognozu do najblizsej budicnosti.

Ciastkovym ciel'om bolo rozligenie faktorov podielajucich sa na sformovani bublin
z hl'adiska ich charakteru a poévodu, zmapovanie kritickych cCinitelov, ktoré ovplyvnili
vybrané bubliny na akciovych trhoch, ako aj udalosti, ktoré ich sprevadzali S vyzdvihnutim
relevantnych konzekvencii. V zmysle analyzy danych boomov, priCom sme sa zamerali
na japonsku bublinovi ekonomiku, technologicky boom a ¢insku akciova bublinu, bol
nasim d’al§im parcialnym cielom rozbor priebehu bubliny s naslednym porovnanim jej
jednotlivych faz steoretickym modelom. Pre dané ucely sme analyzu vykonali na
jednotlivych burzovych indexoch, ktoré dokonale reprezentuji dany akciovy trh,
S pouzitim udajov na mesacnej baze. Nasim zamerom bola tiez komparacia spominanych
bublin z hl'adiska volatility, vyznamnych momentov vich vyvoji, dizky &asového
horizontu trvania arozhodujucich faktorov ich vytvorenia a prasknutia. Poslednym
¢iastkovym cielom bolo popisanie politicko-ekonomického pozadia vyvoja indexu Dow
Jones Industrial Average, postidenie jeho mozného charakteru bubliny s formulovanim

nazorov na jeho smerovanie v nasledujicom obdobi.

Na splnenie a dosiahnutie vyssie uvedenych cielov sme pouzili viaceré metody
skimania. Vychodiskom tvorby prace bolo nasStudovanie azber potrebnych
a dostacujucich materialov a tidajov k danej problematike. Vyuzili sme rozli¢né pramene
tychto informécii, predovSetkym vSak c¢lanky a prispevky ako slovenskych, tak aj
zahrani¢nych autorov spravidla dostupnych na konkrétnych webovych strankach. Pri
konStrukeii grafov sme data Cerpali hlavne z databazy Yahoo Finance, Svetovej banky
a Statistiky Medzinarodného menového fondu. Po sustredeni vSetkych nevyhnutnych
materidlov sme pouzili metddu selekcie na vycClenenie tych informacii, ktoré su
opodstatnené¢ abudu pouzité. Nasledne sme ziskané udaje analyzovali, priCom sme
niektoré z nich prezentovali vo forme grafov, ¢o bolo nevyhnutnych predpokladom pre
dalSie pozorovanie a vyhodnotenie. Matematicko-statistické postupy vypoctu boli pouzité
hlavne pri urCovani volatility, tempa rastu cien akciovych titulov ¢i variaénych

koeficientov nielen pri metode analyzy, ale aj v ramci metddy komparacie. Porovnavanie
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nam vykreslilo rozdiely medzi skutocnost'ou a teoretickym predpokladom, ako aj spolo¢né

znaky a odlisnosti jednotlivych pozorovanych objektov.

Pri koncipovani prace sme uplatnili spomedzi vedeckych metod indukciu, kedy sme
z viacerych poznatkov a faktov prezentovali isty v§eobecny zaver. Univerzalne hodnotenia

sme aplikovali na konkrétne vysledky prostrednictvom metody dedukcie.
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3 Vysledky prace a diskusia

3.1 Pri€iny vzniku bublin

V dejinach l'udstva 1 v neddvnej minulosti sme mohli byt svedkami sformovania sa
anasledne prasknutia mnozstva menSich ¢i vyznamnejSich bublin. Takyto boom
v ekonomike sa nevytvori len tak plynutim casu, bezo zmeny trhovych podmienok, bez
vplyvu urcitého faktora, ktory ho akceleruje. Vznik bubliny sposobuje spravidla nejaky
Sok, s ¢im sa stotoznuje viacero ekondémov. Minsky tvrdil, ze finan¢nd kriza sa zacina

»exogénnym $okom makroekonomického systému.’

Takymto Sokom, ktory v§ak musi
byt’ nalezite silny, bolo napriklad objavenie a rozsirenie internetu. D. Rapp tiez vidi za

sformovanim finan&nych bublin externé faktory a zaradil ich do jednotlivych skupin:*®

nové technoldgie;

e domino efekt;

e zasoba penazi a Girokové miery;

¢ rozvoj novych oblasti s priaznivymi znakmi;

e finan¢né inovacie.

Nové technoldgie ako faktor podnecujuci vznik boomu boli rozhodujucimi pri
technologickej, tzv. dot-com bubline na konci minulého storo¢ia. Domino efekt suvisi
s fenoménom ,,bublinovej nékazy*, ktort popisal Kindleberger a Aliber.*® Jej podstatou je,
Ze bublina sa akoby prelievala z jednej krajiny do druhej, ked’ praskne v jednej ekonomike,
v dalSej sa vzapiti vytvori. ZniZenie Urokovych sadzieb a s tym spojeny rast petiaznej
zasoby pdsobi stimulujico pre danti ekonomiku, no mdze vyustit' do inflacie i sposobit’
vznik bubliny. Podla D. Rappa, vytvorenie investicnej bubliny moéze stimulovat
»vyhliadka otvarania novych oblasti na byvanie s priaznivymi klimatickymi
podmienkami.“®® Prikladom je rast cien pozemkov v Kalifornii & na Floride. Vznik
niektorych boomov jednozna¢ne umoznili finanéné inovécie, akymi boli napr. finan¢né

derivaty alebo sekuritizécia, ktora podporila hypotekarnu bublinu.

" KINDLEBERGER, Ch. P. — ALIBER, R. 2005. Manias, Panics and Crashes. Hoboken: John Wiley &
Sons, 2005. s. 25. ISBN 978-0-471-46714-4

*8 RAPP, D. 2009. Bubbles, Booms and Busts. New York: Copernicus Books, 2009. s. 9. ISBN 978-0-387-
876290

* KINDLEBERGER, Ch. P. — ALIBER, R. 2005. Manias, Panics and Crashes. Hoboken: John Wiley &
Sons, 2005. s. 10. ISBN 978-0-471-46714-4

% KLATIKOVA, K. - KORDULIAK, P. 2011. Bubliny na finanénych trhoch. In Financné trhy : odborny
mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2011. ISSN 1336-
5711, 2011, ¢. Oktober. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202011/2011_Okt_Klatikova_Korduliak_2.pdf>
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Ako pri¢inu finanénych kriz definujeme i d’al§iu skupinu velmi vyznamnych
povodcov, ktoré by sme mohli oznacit’ spoloénym pojmom ako socialno-psychologické

faktory, v ramci ktorych rozlisujeme:™

- nepoucitel'nost’ generacii;
- teoria vacsieho blazna;

- extrapoldcia;

- stadovité spravanie;

- moralny hazard.

LCudia sa spravidla poucia z vlastnych chyb a snazia sa predist’ ich opakovaniu, no
zabudaju na omyly predchadzajticich generacii. Generacia, ktora zazila vyznamn krizu, je
vo svojich pocinoch opatrna. Nastupujica nova generacia vSak uz prijaté opatrenia na
zamedzenie vzniku podobnej krizy predchadzajucou generaciou bagatelizuje, opdtovne sa
opakuje to isté chybné ekonomické spravanie a formuju sa tzv. generacné krizy. Teéria
vidSieho blazna vychadza z poznania, Ze investori — blazni nakupuji nadhodnotené aktiva

s presved¢enim, Ze ich d’al$im va¢$im blaznom predaji za eSte vysSiu cenu.

Extrapolacia Vv danom pripade znamena ,oc€akavanie rovnakych vynosov
v buducnosti, aké boli dosiahnuté v minulosti.“>? Investori nespravne vychadzaji z tohto
usudku, pretoze vynosnost’ jednotlivych aktiv je korelovana s trhom a zavisi od aktualnych
ekonomickych podmienok. Stadovité spravanie, ako sme uZz spomenuli, je vyraznym
psychologickym faktorom. VéacSina investuje ,s davom® bez ohladu na trhové
fundamenty. Moralny hazard predstavuje vykonavanie rizikovych operacii S tym

vedomim, Ze dany subjekt toto riziko znasat’ nebude.

3.1.1 Vyznamné bubliny z davnej i blizkej minulosti

Za najvacsie bubliny v historii sa povazuju uz spominané tulipanové Sialenstvo zo
17. storocia, tieZ juhomorska bublina akcii britskej Spolocnosti juZznych mori, ktora
ziskala monopol na obchodovanie s koléniami Spanielska v Juznej Amerike a zapadnej
Indii. Tieto udalosti sa datujii na zaciatok 18. storocia. SubeZne s tymto boomom sa

vytvorila itzv. mississippska bublina, asice vo Franctuzsku, kde bublinu spdsobil

L MRVA, A. 2012. Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy : odborny mesacnik
pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2012. ISSN 1336-5711, 2012,

¢. Jun. Nazov z titulnej obrazovky. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Jun_Mrva_1.pdf>
52 <

Tamze.
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obrovsky dopyt po akciach spolo¢nosti Mississippi Company s monopolom na
obchodovanie s franctizskymi teritoriami v Severnej Amerike. Do Velkej hospodarske;j
depresie v 30. rokoch minulého storoc¢ia prerastla naopak akciova bublina z Wall Street,

ktorej prvopociatok najdeme v 1. svetovej vojne.

V nedavnej minulosti zase otriasla finanénymi trhmi bublina japonskej
ekonomiky z 90. rokov, ktora sa vyznacovala nielen rastom cien akciovych titulov, ale aj
prudkym narastom cien nehnutelnosti. Vyznamnou bola tiez dot-com bublina, ktora
vyvrcholila na prelome tisicroCia aV suCasnosti sa ekonomiky pasuji s nasledkami
prasknutia hypotekarnej bubliny Vv Amerike, ktora neskor prerastla do dlhovej

a hospodarskej krizy.

3.2 Japonska bublinova ekonomika

Japonska bublina na prelome 80. a 90. rokov sa nazyva ibublinou japonskej
ekonomiky, nakol'ko sa tykala viacerych oblasti japonského hospodarstva. Japonsko za
kratky ¢as po 2. svetovej vojne prekvitalo, bolo vyrazne konkurencieschopné
v technologickej i ekonomickej sfére, dosahovalo vysoka produktivitu prace. Nedostatok
prirodnych zdrojov nahradzalo inovativnymi a efektivnej$imi technologiami. Popri USA sa
stalo elektronickym lidrom a za par desatro¢i i druhou najvac¢sou ekonomikou na svete.
Vd’aka exportnému boomu a fiskalnej politike japonskej vlady narastalo mnozstvo uspor
v ekonomike a banky boli ustretovejsie v pozi¢iavani penazi. Apreciacia japonského jenu
vyvoland intervenciami centralnej banky na zaklade Plaza Accord v roku 1985 navySe
zlacnila zahraniéné investicie tuzemskych spoloc“:nosti.53 Dané skutocnosti spolu
s finan¢nou deregulaciou vytvorili vhodné podmienky na masové investovanie
a vytvorenie tzv. bublinovej ekonomiky. V ramci nej rastli mimoriadne nielen ceny akcii,
ale boom zaznamenal aj trh s nehnutelnostami. Ceny realit totiz dosiahli az absurdné
hodnoty. V &ase vrcholenia tejto $pekulaénej bubliny sa cena jedného m? v Tokiu
pohybovala na urovni 200 000 USD. Bublinu japonskej ekonomiky podnietilo
predovsetkym:

e japonska kultara charakteristickd vysokym sklonom obyvatel'stva k usporam;
e uvol'nena monetarna politika v podobe nizkych urokovych sadzieb;

e Statne intervencie;

¥ COLOMBO, J. 2012. Japan’s Bubble Economy of the 1980s. In THEBUBBLEBUBBLE.COM. [online]
2012 [cit. 2014-11-28] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/japan-bubble/>
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e vyvoj kurzu japonského jenu;
e systém keiretsu a fenomén ,,zaitech®;

e japonské banky vd’aka svojmu pristupu k poskytovaniu uverov.

Sporenie Japoncov vychadza z ich kultary a taktiez je takéto spravanie dovodom
neexistencie dochodkového systému v tejto krajine az do 70. rokov minulého storocia.
Banky tak disponovali velkym objemom depozit, na zédklade c¢oho sa stali uvery Pahko
dostupnymi. Investori tak mali k dispozicii lacné prostriedky na investovanie do aktiv
rozmanitého charakteru, ateda aj akcii anehnutelnosti. Vyhodu oproti zahrani¢nym
investorom ziskali i na zaklade vyvoja japonského jenu, ktory aprecioval vo¢i ostatnym
menam vd’aka vysokému prebytku obchodnej bilancie. Taktiez uz spominana dohoda pod
nazvom Plaza Accord, podla ktorej mali krajiny G5 intervenovat’ na devizovom trhu, sa

. o . v . J4 r 4
podielala na zhodnocovani japonskej meny vo¢i americkému dolaru.’

Poskytovanie uverov podporila i monetarna politika Bank of Japan, ktord pocas
80. rokov znizovala trokové sadzby. Sadzbu 9 % zo zaciatku roka 1980 postupne znizila
do roku 1987 na 2,5 %55, pricom to odévodiovala nedostatocnou mierou inflacie. Tento
krok eSte viac spristupnil a zlacnil Gvery poskytované japonskymi bankami, ktoré sa
vyuzivali na investicie ako aj Spekulacie, ¢im vyrazne narastal objem obchodov na burze v
Tokiu. Na grafe (vid’ Graf 3) m6zeme pozorovat’ priebeh bubliny japonskej ekonomiky
reprezentovanej indexom Nikkei Stock Average, ktory zahfia 225 aktivne
obchodovanych spolo¢nosti na tokijskej burze. Vrchol zaznamenal na konci roka 1989,
kedy index prekrocil hranicu 38 800 bodov. ,,Bublina dosiahla az takych rozmerov, ze
trhova kapitalizacia japonskych firiem dosiahla 4 biliény dolarov, ¢o bol 1,5-nasobok

trhovej kapitalizacie firiem v USA .«

Délezitym momentom bolo, Ze sa v Japonsku vytvoril tzv. systém keiretsu. To
znamenalo, Ze boli banky a vel'ké korporacie navzdjom majetkovo prepojené na zaklade

vlastnictva akcii. Okolo banky tak vznikali konglomeraty viacerych poprepdjanych

* MRVA, A. 2013. Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy : odborny mesacnik
pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2013. ISSN 1336-5711, 2013,
¢. Januar, S. 1-8. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_Jan_Bubliny %205.pdf>

% Official Discount Rates, Bank of Japan. [online] Dostupné na internete:
<http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/discount/cdab0100.csv>

% MRVA, A. 2013. Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy : odborny mesacnik
pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2013. ISSN 1336-5711, 2013,
¢. Januar, S. 1-8. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_Jan_Bubliny %?205.pdf>
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priemyselnych podnikov. Jednotlivé subjekty v rdmci daného konglomeritu niesli vo
svojom nazve meno zastreSujucej znacky. Prikladom moéze byt Mitsubishi Bank,
Mitsubishi Corporation, Mitsubishi Motors a Mitsubishi Heavy Industries.”’ Zvysovanim
cien akcii preto narastal i vlastny kapital bank, ktory nasledne mohli vyuzivat’ na d’alSie
uverovanie ekonomiky a investovanie do finan¢nych aktiv. Poskytovali ¢oraz viac
rizikovych tverov, ktorych Standardnym zabezpecenim sa stavali prave nehnutelnosti.

V bilancii bank tak narastal pocet zaloznych prav na nehnutel'ny majetok, o sa im po

prasknuti bubliny stalo osudnym.

Graf 3 Vyvoj japonského indexu Nikkei 225 od roku 1980 do roku 2000
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: Nikkei 225. [online] Dostupné na internete:
<<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EN225+Historical+Prices>

V Japonsku sa navySe rozmohlo praktizovanie tzv. zaitech, resp. finanéného
inZinierstva.”® Podstatou neho bolo, Ze korporacie nakupovali za nizko urogené pozicky
akcie anehnutelnosti. Ako rastla ich trhova cena, dané spolo¢nosti ztychto aktiv
dosahovali kapitdlové zisky a Spekulativne vynosy. Na zdklade toho potom vykazovali

vyssie zisky nez boli tie ziskané priamo z ich obchodnej ¢innosti. Dokonca sa odhadovalo,

ze az 40 — 50 % firemnych ziskov pochadzalo zo zaitech.

" COLOMBO, J. 2012. Japan's Bubble Economy of the 1980s. In THEBUBBLEBUBBLE.COM. [onling]
2012 [cit. 2014-11-28] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/japan-bubble/>

8 BARSKY, R. 2009. The Japanese Bubble: A ,,Heterogenous* Approach. In NBER.ORG [online] 2009 [cit.
2014-12-07] Dostupné na internete: <http://www.nber.org/papers/w15052.pdf>
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3.2.1 Stdtne intervencie a ich podiel na formovani japonskej bubliny

Realitna a akciova bublina sa zvd¢Sovala i vdaka Staitnym zasahom. Financ¢na
deregulacia bank, ktorym boli zmiernené ich uverové limity prispela taktiez k narastu
poskytovanych tverov. V 70. rokoch bol navySe zreformovany dlhopisovy, kapitalovy
adevizovy trh, ¢o umoznilo spolo¢nostiam ziskavat kapitdl lacnejSie hoci aj na
zahrani¢nom dlhopisovom trhu. ,,Sporitelom bolo umoznené investovat’ na kapitalovych
trhoch, ¢o znizilo dominantnii poziciu bank vo finanénom systéme.“>® Na zaklade toho
potom banky pod tlakom konkurencie vyhl'adavali nahradne formy podnikania a zvySovali
rizikovost’ svojich obchodov. Banky nakupovali akcie, poskytovali Gvery imenej
bonitnym, malym podnikatel'om a investovali na trhu nehnutel'nosti. V Japonsku sa vtedy
domnievali, Ze ceny realit nikdy neklesni.® Ceny nehnutelnosti narastali do zavratnych

vySok a podobne to bolo i s cenami akecii.

Graf 4 Vyvoj japonského indexu cien rezidenénych nehnutel'nosti
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Zdroj: Japan residential property index. [online] Dostupné na internete:
<http://www.doctorhousingbubble.com/japan-real-estate-bubble-home-prices-back-30-years-zero-percent-
mortgage-rates/>

Rast trhu nehnutelnosti vyrazne podporovali tieZ vlidne intervencie, ato
predovsetkym v oblasti danovej politiky. Japonska vlada chcela zabranit’ $pekulativnemu
obchodovaniu s nehnutelnostami, a preto zaviedla dan, ktorou budu zdanované vynosy

z predaja realit do urcitého Casu od jej nadobudnutia. Tym sa cCiastocne zamedzilo

% MRVA, A. 2013. Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy : odborny mesacnik
pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2013. ISSN 1336-5711, 2013,

C. Januar, S. 1-8. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2013%20casopis/2013_Jan_Bubliny_%205.pdf>
% Tamze
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Spekuldciam, no zaroven sa tym obmedzila ponuka nehnutelnosti na trhu. Na druhej strane
bola zavedena dedi¢ska dan, ktora prispela k narastu dopytu po nehnutel'nostiach. Zaklad
tejto dane sa odvijal od ceny reality, mohol byt vSak znizeny o hodnotu hypotekarneho
uveru vztahujuceho sa na danu nehnutelnost. Tento zdkladny ekonomicky princip, ze
obmedzena ponuka a vysoky dopyt po danom aktive tlac¢i jeho cenu nahor, sa podpisal i na

nehnutel'nostiach v Japonsku, ktorych cena sa neprirodzene zvysovala.

Tento boom zachytava index cien rezidenénych nehnutelnosti (vid Graf 4),
ktorého stcastou su dané nehnutelnosti Siestich najvacsich miest Japonska. Mozeme si
vSimnut’, ze ak by sme eliminovali vykyvy na realitnom trhu pocas japonskej bubliny, ceny
nehnutelnosti st v sti¢asnosti prakticky na tej istej urovni ako pred zhruba tridsiatimi
rokmi. Vseobecne plati, Ze vyvoj realnej ekonomiky mierne zaostava za vyvojom na
akciovych trhoch. Toto pravidlo sa ndm potvrdzuje aj v danom pripade, a sice Ze realitna
bublina dosiahla svoj vrchol anasledne praskla o par mesiacov neskodr oproti bubline
akciovej. V dalsich analyzach pri vzajomnom porovnavani priebehu jednotlivych bublin
budeme ako s indikatorom bubliny japonskej ekonomiky pracovat so spominanym
indexom Nikkei 225 z dovodu lepSej porovnatelnosti tdajov, ktoré st uvadzané na

mesacnej baze.

3.2.2 Prasknutie akciovej a realitnej bubliny a “Lost Decade *

Po splasnuti bubliny sa japonska ekonomika dostala do hlbokej recesie na dlhé
obdobie, ktoré sa zvykne oznacovat’ ako ,,Lost Decade*, teda ,,stratené desatrocie. Podl'a
Richarda Koo prisli Japonci po prasknuti akciovej a realitnej bubliny o viac ako 15
bilionov dolarov, ¢o predstavovalo trojndsobok vtedajSiecho HDP Japonska.61 Prvotnym
spustatom bolo prudké zvysenie diskontnej sadzby zo strany Bank of Japan, ktora
dosiahla v polovici roka 1990 hodnotu 6 % z povodnej urovne 2,5 %.°2 Nikkei 225
Vv priebehu jedného roka poklesol od jeho vrcholu az o takmer 15000 bodov. Tato zmena
stlmila ekonomicku aktivitu, vzapati krachovala burza v Tokiu aj realitny trh, ¢o nasledne
ochromilo japonské banky. Tie utrpeli obrovské straty na majetku, nakolko v ich
bilanciach bolo nakupenych mnozstvo nafuknutych aktiv, ktoré praskli po sprisnovani

monetarnej politiky zo strany japonskej centralnej banky. Tu vidime, Ze centralna banka

8 BALAZ, M. 2009. Japonska kriza a jej podobnost’ s dneskom. In AKO-INVESTOVAT.SK. [online] 2009
[cit. 2014-11-28] Dostupné na internete: <http://ako-investovat.sk/index.php/trhy/91-makroekonomika/136-
japonska-kriza-a-jej-podobnost-s-dneskom>

%2 Official  Discount Rates, Bank of Japan. [online] Dostupné na internete:
<http://www.boj.or.jp/en/statistics/boj/other/discount/cdab0100.csv>
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mala ur€ity podiel na prasknuti bubliny. Medzi ekondmami sa r6znia ndzory na intervencie
centralnych bank v ¢ase bublinovej ekonomiky. Existuje niekol’ko argumentov, preco by
menova autorita nemala priamo reagovat na zmeny cien finanénych aktiv. Su nimi

napriklad tieto:®

e nakol’ko menova auverova politika je orientovana dlhodobo, nemézu ju
urcovat’ ceny aktiv, ktoré st vyrazne volatilné v kratkodobom horizonte;

e prakticky sa neda stanovit’, ¢i si zmeny cien aktiv vysledkom $pekulacii alebo
st odrazom zmien v redlnej ekonomike;

e ak by aj centrdlna banka ustavicne reagovala na pohyby cien aktiv, toto

pocinanie moze viest k eSte vicsej destabilizacii.

Centralna banka podl'a niektorych ekondémov nema dostatok informécii na to, aby
bola schopna identifikovat’ aktiva v bubline a intervenovat’ v prospech prasknutia bubliny
by mala iba v pripade, Ze pohyby cien aktiv by mali vplyv na inflacné progndzy. Povazuju
»pokusy oumelé (riadené) splasnutie bubliny za skodlivé, pretoze to moze podla nich
viest k vzniku finan&nych kriz a destabilizacii finanéného systému.“®* Bubliny by si mali
podla tychto uvah samy prejst prasknutim anasledne na to by mali prist zasahy
prostrednictvom hospodarskych politik. V pripade japonskej bublinovej ekonomiky na
prelome 80. a90. rokov sa sprisnena monetarna politika podpisala na odstartovani
rapidneho prepadu cien. Po zvySeni urokovej sadzby investori, ktori predtym nakupovali
nehnutelnosti za ucelom S$pekulacie, ich nahle zacali predavat. Tieto obchody totizto
prestavali byt pre nich rentabilné, ked'Ze sa im zvySovali ndklady vo forme urokov
Z Gverov na investovanie do realit. Nasledne na to sa zrutil trh s nehnutel'nost’ami, ktorych

ceny rychlo padali a rapidne klesal i dopyt po nich.

Krizou pocas tzv. stratenej dekady v Japonsku netrpeli iba japonské banky, ale
i prakticky vsetky firmy. Uvery, vd’aka ktorym sa zadiZili, ostali nezmenené, avak aktiva,
napriklad v podobe nehnutelnosti, stratili na hodnote. Tym mali redlne viac zavizkov nez

majetku, technicky sa nachadzali v bankrote a tak sa ,,sivahy mnohych firiem ocitli pod

3 BACISIN, V. 2009. Ekonomické bublina a politika centralnej banky. In Financny manazment a kontroling
v praxi. [online] 2009 [cit. 2014-11-26] Dostupné na internete: <http://www.financnymanazment.sk/2009/1-
2009-1/Ekonomicka-bublina-a-politika-centralnej-banky/>

% MRVA, A. 2012. Investi¢né bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Financné trhy : odborny mesacnik
pre tedriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2012. ISSN 1336-5711, 2012,
¢. September, S. 1-4. Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/casopis%202012/2012_Sept_Mrva_3.pdf>
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vodou.“® Tieto firmy z daného dévodu, ako aj z obav pred zistenim ich zlej finanéne;
situdcie, neboli ochotné sa d’alej zadlzovat’, ¢im stagnovalo Uverovanie zo strany bank.
NavySe obmedzili nové investicie a spotrebu dlhodobych statkov na minimum, c¢o
utimovalo dopyt anasledne celt ekonomiku. , Koo tento stav nazyva ,,balance sheet
recession®, V preklade bilan¢na recesia.“®® Tieto okolnosti viedli v Japonsku ku
dlhotrvajucej deflacnej Spirdle. Klesajuci dopyt nuati firmy znizovat' ceny atiez stav
zamestnancov. Rastlica nezamestnanost’ eSte va¢Smi obmedzuje dopyt, prijmy klesaju
a klesa i hruby domaci produkt, ¢im opéat’ klesa dopyt. Bank of Japan nasledne v priebehu
d’alsich mesiacov opat’ vyrazne znizovala trokova sadzbu, ktora klesla az po 1 %. Snaha
0 ozivenie ekonomického rastu mala vSak iba minimalny efekt z dévodu pretrvavajucej

bilan¢nej recesie.

Neziskové a vysoko zadizené spolognosti fungovali nad’alej vd’aka ¢astej finanénej
podpore zo strany japonskej vlady, na zaklade ¢oho aj dostali pomenovanie ,,zombie
podniky“.67 Vlada podporovala ekonomiku iro6znymi verejnymi projektmi, ktoré casto
nemali opodstatnenie. Tym sa zvySoval verejny deficit, ktory vlada financovala
prostrednictvom S§tatnych dlhopisov, ktoré boli kupované prave japonskymi bankami,
pretoze tie nemali komu finan¢né prostriedky poskytovat. Subjekty jednak nemali vol'u
investovat’ a bali sa odhalenia ich vysokych zavédzkov v pripade preverovania bankou

a nasledného ohrozenia reputacie ¢i mozného bankrotu, navySe samotné banky subjektom

s finanénymi problémami poziciavat’ ani neboli ochotné.

V porovnani s teoretickym modelom priebehu bubliny mé t4 japonskd niektoré
podobné charakteristické crty, avSak identifikujeme tam iurcité Specifikd. Z fazy
pozornosti bublina prakticky pozvol'na presla do $tddia manie, pricom v priebehu prudkého
vzostupu indexu, kedy pocas 4 rokov index vzrastol o takmer 200 %, prislo k prvym
vypredajom zo strany Spekulantov a investorov, ktori sa na vine bubliny niesli uz od jej

zacCiatku. Na grafe (vid’ Graf 5) tak mézeme pozorovat’ medvedie pasce.

Na priebehu japonskej bubliny vieme jednoznacne oznacit’ jej vrchol, po dosiahnuti

ktorého nastalo vytriezvenie sprevadzané padom tokijskej burzy i trhu s nehnutel'nostami.

% BALAZ, M. 2009. Japonska kriza a jej podobnost’ s dneskom. In AKO-INVESTOVAT.SK. [online] 2009
[cit. 2014-11-28] Dostupné na internete: <http://ako-investovat.sk/index.php/trhy/91-makroekonomika/136-
japonska-kriza-a-jej-podobnost-s-dneskom>

% Tamze.

% COLOMBO, J. 2012. Japan's Bubble Economy of the 1980s. In THEBUBBLEBUBBLE.COM. [onling]
2012 [cit. 2014-11-28] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/japan-bubble/>
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Prvé prepady cien boli sice vyrazné, ale nie dostatocné na to, aby sa index vo faze
prasknutia dostal do $tadia beznadeje. Nikkei 225 neklesol pod uroven z obdobia pred
sformovanim bubliny. Po kapitulacii nasledovalo niekolko rokov striedavého rastu
a poklesu. Takyto vyvoj do stran by sme mohli pripisat’ okrem iného fiSkalnym stimulom,

ktoré vlada striedavo prerusovala, ked sa objavili naznaky, ze ekonomiku sa podarilo
opatovne ozivit'.

Graf 5 Jednotlivé fazy bubliny japonskej ekonomiky
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: Nikkei 225. [online] Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EN225+Historical+Prices>

3.3 Internetova bublina
Vznik internetovej bubliny podnietili, ako uz jej ndzov napoveda, nové technologie,

asice internet. Internet vtedy predstavoval revolu¢ny spdsob ziskavania informacii
anakupu statkov. Ide o Spekulativnu bublinu z obdobia rokov 1995 az 2000, pricom
vrchol dosiahla 10. marca 2000. Tato bublina sa zvykne nazyvat' ilT bublina ¢i
technology — media — telecoms bublina. Casto sa stretneme i S pomenovanim dot-com
bublina, nakol'ko i§lo o boom spoloc¢nosti, ktoré, aby rastli, postacovalo, Ze maju v nazve
zahrnutu doménu ,,.com*. Trhova kapitalizicia tychto firiem stale rastla napriek tomu, Ze

neprisli s nie¢im inovativnym a nedosahovali vyraznejSie zisky. Prim hrali firmy ako
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eDigital Corporation (rast az o 45400 %), Cisco (rast o 7000 %) a Infospace (5121 %).%®
Akcie takychto spoloc¢nosti sa obchodovali na novej elektronickej burze Nasdaq stock

exchange.

Dot-com bubline predchadzal masivny rozmach softwarovych spolo¢nosti na
zaciatku 90. rokov. PocitaCovy priemysel sa orientoval predovSetkym na vyvoj softwaru,
nakol’ko i§lo o produkt s vysokymi ziskovymi marZami a licencie na jeho pouzivanie boli
vynosné pri nizkych reprodukénych nakladoch. V tom case vznikalo vela startup-ov
zaoberajucich sa touto oblastou priemyslu, akcie softwarovych spolo¢nosti boli velmi
vykonné a Vv polovici 90. rokov rastol Nasdaq index technologickych akcii extrémnym
tempom.®® Obrovsky zdujem o poéitade podnecoval vyvoj novych technologii hlavne
Vv programovej sfére, ¢im sa vytvoril predpoklad na rozsirenie internetu medzi beznych
uzivatelov. Internet sa stal komercnou zélezitostou a mnoho predajcov zacalo ponukat

svoje produkty online.

Internet sa stal vybornou prilezitost'ou ako zardbat’. Na burze sa obchodovalo Coraz
viac technologickych akcii. Tieto spolo¢nosti dokonca zacali vyplacat’ svojich
zamestnancov opciami na ich vlastné akcie a tie stale rastli na hodnote.” Do IT spolo&nosti
sa zacalo vo velkom investovat ana trhu sa objavilo mnozstvo IPO (initial public
offering) akcii. I8lo o akcie, ktoré su pri vydani pontikané institucionalnym investorom a ti
ich nasledne predavaji Sirokej verejnosti, atak sa dand sukromna spolo¢nost’ stava
verejnou. ,,Na zaciatku 80-tych rokov najvacsi upisovatelia trvali pred IPO na troch rokoch
ziskovosti firmy. Potom sa z toho stal rok a neskor iba Stvrtrok. V case internetovej
bubliny sa dokonca nepozadovala ziskovost ani v dohladnej budticnosti.“’* Vodcom v IPO
sa stala investicnd banka Goldman Sachs, ktora pouZzivala praktiku menom ,laddering®,
ktorej podstatou bola manipulacia s cenami akcii. Pri upisovani ich najskor pontkla svojim
velkym klientom za nizke uvéadzacie ceny, s podmienkou, ze neskor nakupia vicSie

objemy. Tym bol prakticky dopredu zabezpeceny narast cien akciovych titulov danych

% PUCHON, J. 2010. Najvicsie bubliny v historii Pudstva a ich priebeh. In Financie a riziko - pristupy
mladych ekonomov : zbornik prispevkov z XII. ro¢nika medzinarodnej vedeckej konferencie : Vel'ky Meder
29.-30. novembra 2010 [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Vydavatel'stvo EKONOM, 2010. ISBN 978-80-
225-3090-3, s. 92-98. ITMS 26240120032
% COLOMBO, J. 2012. The Dot-com Bubble. In THEBUBBLEBUBBLE.COM. [online] 2012 [cit. 2014-11-
7107] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/dot-com-bubble/>

Tamze.
"L 1ZIP, R. 2009. Za finanénymi bublinami stoji americka banka (komentar). In FINWEB.SK. [online] 2009
[cit. 2014-11-17] Dostupné na internete: <http://finweb.hnonline.sk/ekonomika-190/za-financnymi-
bublinami-stoji-najsilnejsia-americka-banka-komentar-341359>
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spolo¢nosti.” Tie viak nedisponovali Ziadnym relevantnym podnikatel'skym planom, no
napriek tomu ich hodnota stipala. NavySe postacovalo, aby firma, ktord je dlhodobo
stratova, dala svojmu obchodnému nazvu webovy dizajn a okamzite sa zacali jej akcie
zhodnocovat.” To, Ze spolo¢nosti nedosahovali zisky, sa prehliadalo, rozhodujtcim sa stal
pocet navstev webovej stranky, ktory sa stal argumentom pre rast cien technologickych
akcii. Internet sa stal fenoménom, zo vsSetkych strdn sa l'udia mohli dozvediet
0 moznostiach investovania do internetu, zanechavali svoje zamestnania a na burze
obchodovalo coraz viac laikov. Média vyrazne podporovali toto blaznovstvo. Ludia
dokazali stravit’ hodiny pri vyberani lacnych statkov, aby uSetrili par dolarov, pricom
paradoxne riskovali desat'tisice nakupovanim akcii internetovych spolo¢nosti, a to iba na

zaklade nespol'ahlivych sprav z chatu.”

K nafuknutiu bubliny vyrazne prispela i monetarna politika Fedu, priCom banky
disponovali velkym objemom likvidity, nakolko sa na trhu ,8$iril strach o kolaps pri
prechode pogitatovych systémov do roku 2000.” Najvyssi predstavitel’ Fedu v tom &ase,
Alan Greenspan, eSte v roku 1996 nechcel pripustit’ formovanie bubliny. Aj o dva roky
neskor napriek silnému rastu cien technologickych akcii neupustil Greenspan od svojej
politiky nezvySovania tGrokovych sadzieb. Domnieval sa totiz, Ze zvySenie urokovych
sadzieb bude mat’ d’alekosiahly negativny dosah na ekonomiky viacerych krajin, nakol’ko
$taty na vychode Azie prezivali recesiu. Napriek tomu, ze mal medzi kolegami viacero
odporcov, Fed pristupil k znizovaniu urokovej sadzby v septembri 1998 (vid® Graf 6).
Predchddzal tomu prepad akciovych indexov ako aj vyraznej$i pokles cien akcii
internetovych spolo¢nosti (hapriklad Yahoo! o0 15 %) ataktiez bilionové straty hedge
fondov.”® Nasledne prislo k d’al§iemu zniZeniu trokovych sadzieb, &o otoéilo trend na
akciovom trhu do takej miery, Ze sa uz objavili prvé Spekulacie a doslo k prehriatiu. Tym

bol Fed donuteny spat’ zvySovat’ urokové sadzby, priCom tie prekrocili pdvodnt tGroven.

2 Tamze.

" COOPER, M. — DIMITROV, O. — RAU, P. R. 2001. A Rose.com by Any Other Name. In THE JOURNAL
OF FINANCE. ISSN 1540-6261, 2001, Vol. 56, Issue 6, s. 2371-2388

" MALKIEL, B. G. 2012. Nédhodnd prochizka po Wall Street: casem provéfend strategie tispesného
investovani. Praha: Pragma, 2012. s. 92. ISBN 978-807-3493-073

> 1ZIP, R. 2010. Historia kreditnej krizy v USA. In INVESTUJEME.SK. [online] 2010 [cit. 2015-02-15]
Dostupné na internete: <http://www.investujeme.sk/historia-kreditnej-krizy-v-usa/>

® KLATIKOVA, K. - KORDULIAK, P. 2011. Bubliny na finanénych trhoch. In Financné trhy : odborny
mesacnik pre teoriu a prax financnych trhov [elektronicky zdroj]. - Bratislava : Derivat, 2011. ISSN 1336-
5711, 2011, ¢. December. Dostupné na internete:
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Graf 6 Vyvoj kI'i¢ovej urokovej sadzby Fedu
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Zdroj: vlastné spracovanie, Board of Governors of the Federal Reserve System. [online] Dostupné na
internete: <http://www.federalreserve.gov/releases/h15/data.htm>

Internetova horucka presla do Spekulativnej bubliny. Niektori autori tvrdia, ze
dolezitym prvkom bola prave neistota. Boom vyvrcholil v roku 2000. Index Nasdaq
Composite atakoval historicki hranicu 5000 bodov. Hodnota ukazovatela price to
earnings ratio (P/E) ,,u niektorych firiem na Grovni 300 nebola ni¢im vynimo&nym®.”’
Internetové spoloc¢nosti vSak nevyplécali poZadované dividendy majitel'om akcii, navyse sa
viedlo s nimi niekol'ko sidnych sporov kvoli podozreniu z nekalych praktik, ¢im postupne
stracali doveru. Nasledkom toho boli pocetné vypredaje, ceny akcii prudko klesali az pod
ich pociatocnu hodnotu a bublina praskla. Dany index sa prepadol na troven 2000 bodov
v priebehu par mesiacov (vid Graf 7). Vécsina IT spolo¢nosti zanikla tak rychlo, ako

vznikla. Na trhu sa udrzalo minimum z nich, napriklad Amazon alebo Yahoo. Tie funguju

doteraz. Historicky najvyssiu troven 5000 bodov z obdobia tohto boomu index uz odvtedy

nikdy viac nedosiahol.

V Case prasknutia internetovej bubliny vySlo najavo, Ze vela technologickych
spolo¢nosti umelo nafukovalo svoje prijmy. Stovky ich zamestnancov stratili svoju
pracu.”® Investori do akcii tychto spolo¢nosti, ktoré sa prepadli na minimalne hodnoty,

prisli o majetky, americka ekonomika sa dostala do hlbokej recesie, ¢o Fed riesil znizenim

" MARGETINY, P. 2010. Najvéc&sie bubliny v histérii. In TRIMBROKER.COM. [online] 2010 [cit. 2015-02-
15] Dostupné na internete: <http://zo.trimbroker.com/financne-analyzy/komentar-Najvacsie-bubliny-v-

historii-101019>
8 COLOMBO, J. 2012. The Dot-com Bubble. In THEBUBBLEBUBBLE.COM. [online] 2012 [cit. 2014-11-

17] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/dot-com-bubble/>
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urokovych sadzieb. Od jula 2000, kedy bola federal funds rate effective na tirovni 6,54 %,
sa viac-menej iba znizovala az na 0,98 % v decembri 2003. V case tzv. zufalstva index
NASDAQ Composite klesol az na uroven necelych 1120 bodov (oktober 2002). V obdobi
pred sformovanim sa bubliny bol index na tychto hodnotach naposledy v polovici roka
1996.

Graf 7 Vyvoj indexu Nasdaq Composite od januara 1993 do januara 2005
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: NASDAQ Composite. [online] Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%>5Eixic+historical+prices>

Priebeh dot-com bubliny takmer celkom zodpoveda teoretickému modelu. Téato
bublina presla vSetkymi Styrmi fazami (vid’ Graf 8). Formovat’ sa zacala v roku 1995. Na
grafe mézeme pozorovat’ zvySené objemy obchodov, ktoré uskutocnili prvi investori, kedy
sa index dostava do fazy pozornosti. V druhej polovici r. 1998 vidime tzv. medvediu
pascu, index poklesol priblizne o500 bodov v dosledku vyberania prvych ziskov.
Nasledovala faza manie, ktord, ako uz bolo spomenuté, bola vyrazne podporena zo strany
médii. Bublina dosiahla vrchol v marci 2000 a nasledovala faza prasknutia, pricom este
v danom roku priSlo ku korekcii, no index nedosiahol hodnotu z ¢ias boomu. Takto to
zobrazuje i teoreticky model priebehu finan¢nej bubliny. Od daného momentu vSak
pozorujeme menSie odliSnosti oproti tomuto modelu. Ten popisuje strmy prepad cien az po
Stadium beznédeje. V pripade internetovej bubliny index prudko klesal, avSak zaznamenal
I nickol’ko ¢iastoénych Kkorekcii atento prepad nebol az taky rapidny, aby v obdobi

wzufalstva“ klesol pod uroven z doby pred vznikom bubliny.
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Graf 8 Jednotlivé fazy internetovej bubliny
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: NASDAQ Composite. [online] Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=%>5Eixic+historical+prices>

3.4 Cinska akciova bublina

Prvopociatky a korene ¢inskej akciovej bubliny z rokov 2005 az 2007 siahaju az do
minulého storo¢ia. Hoci jej ¢asovy horizont bol vel'mi kratky, o to vécSich rozmerov bol
boom a nasledny prepad, a 0 to dlhSie obdobie sa objavovali v ¢inskej ekonomike podnety

na jeho vytvorenie.

3.4.1 Pociatky rozmachu cinskej ekonomiky

V Cine sa odstartovala vina reforiem a spolo¢ensko-ekonomickych zmien po smrti
&inskeho komunistického revolucionara a ,,otca* Cinskej P'udovej republiky Mao Ce-tunga,
ktorého politika bola orientovana a ovplyvnena myslienkami marxizmu a leninizmu, podl'a
¢oho sa jeho politicka éra oznacuje ako ,,marxizmus-leninizmus-maoizmus*. Po jeho
smrti vd’aka ekonomickych reformam Teng Siao-pchinga, ktoré spocivali v otvoreni Ciny
zahraniénym investiciam ¢i v reformach vol’'ného obchodu, sa ¢inska ekonomika zacala
rozvijat’ rychlym tempom. V 80. rokoch bola vyznamnym krokom liberalizacia, ktora
umoznila sukromné podnikanie. Dalfou vinou reforiem bola privatizacia viacerych
Statnych podnikov a zrusenie cenovej kontroly, regulacie a politiky protekcionizmu

koncom 90. rokoch a neskor. Az neuveritelnych 48 % Statnych podnikov preslo v rokoch
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2001 az 2004 do sikromného vlastnictva.” V 90. rokoch sa takisto zagina obchodovat na
Shenzen Stock Exchange a Shanghai Stock Exchange, ktora sa v sGc¢asnosti radi na
Siestu poziciu vo svetovom rebricku najvacsich akciovych trhov, a nasledne dochadza

k rozvoju kapitalového trhu v Cine.

Graf 9 Medziroéné tempo rastu hrubého doméceho produktu Ciny
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Zdroj:  vlastné  spracovanie, The  World Bank. [online] Dostupné na  internete:
<http://data.worldbank.org/country/china>

Vlna privatizécie, liberalizacia podnikania a obchodu, ako aj rozvoj infraStruktary
prispeli k rastu zivotnej urovne Cinskeho obyvatelstva, ktoré sa Coraz viac prestvalo
z vidieka do centra miest. Urbanizécia taktieZz prispela k podpore cinskeho priemyslu
a ekonomiky ako takej. T4 aZ do obdobia akciovej bubliny, odhliadnuc od menSieho
spomalenia rastu v rokoch 1988 — 1990, rastla ro¢ne viac ako 8-percentnym tempom
(vid’ Graf 9). Slabsi pokles tempa zvySovania hrubého domaceho produktu na prelome
storo¢i bol spdsobeny predovsetkym dazijskou finanénou krizou, ktora pramenila
z moréalneho hazardu podnikania bank v Azii. Objem bankovych aktiv v jednotlivych
krajinach vtedy presahoval 200 % hrubého domace produktu. Ttto krizu mézeme oznacit’
ako ,krizu komeréného bankovnictva, v ramci ktorého sa terminované aktiva financuja
Casto zo zdrojov splatnych na poiiadanie“so. Jemny utlm ekonomiky bol vyvolany taktiez

epidémiou SARS, ktord otriasla Cinou, pri¢om vrcholila okolo roku 2003.

7 COLOMBO, J. 2012. China’s Bubble Economy or ,,The China Bubble*. In THEBUBBLEBUBBLE.COM.
[online] 2012 [cit. 2015-03-14] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/china-bubble/>

% SUDA, P. 1999. Azijska finanéna kriza bola krizou komeréného bankovnictva. In TREND.SK [online]
1999 [cit. 2015-03-14] Dostupné na internete: < http://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-/cislo-
Okt%C3%B3ber/azijska-financna-kriza-bola-krizou-komercneho-bankovnictva.html>
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3.4.2 Vznik a prasknutie akciovej bubliny v Cine

Tato krajina zo skupiny BRIC sa postupom casu stala jednou z najrychlejsie
rasticich ekonomik na svete. Po tridsiatich rokoch takého prudkého rastu sa objavili
znamky prehriatia a Spekulacii. Tie sa ako jeden z faktorov podpisali pod sformovanie
bubliny na jej akciovom trhu. Okrem nich to bol obrovsky objem uspor rezidentov, ktoré

podla zakona nesmu byt’ investované do zahranicia.®

Graf 10 Vyvoj indexu Shanghai Composite od roku 2002 do roku 2012
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: SHANGHAI Composite. [online] Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=000001.SS+Historical+Prices>

Cinsky akciovy index Shanghai Composite, ktory zahfiia vietky akciové tituly
obchodované na Sanghajskej burze, rastol od polovice roka 2006 neunosnym tempom
(vid’ Graf 10). Medzimesa¢né zmeny indexu dosahovali vtedy aj 10 az 20 %. Ceny akcii
V tom Case predstavovali 69-nasobok &istych ziskov®. Bublina vyvrcholila v oktobri 2007,
kedy index prekrocil hodnotu 5954 bodov, teda hodnotu o neuveritel'nych 224 % vysSiu
oproti oktobru predchadzajiceho roka. Tu viackrat pocas celého obdobia svojej existencie
nedosiahol. Akciovy trh Ciny sa zrutil eite pred prepuknutim globalnej finanénej krizy.

V priebehu jedného roka index Sanghajskej burzy stratil na hodnote 71 %.

Otraseny akciovy trh zareagoval na masivny vladny stimul z novembra 2008
v celkovom objeme 586 mld. USD. Nakol'ko je Cina vyrazne exportne orientovana, dalo sa

ocakavat, Ze zaCinajica financna kriza bude mat’ negativny dopad na socialnu stabilitu a

81 KOHOUT, P. 2007. Velk4 &inskéa bublina. In FINMAG.CZ. [online] 2007 [cit. 2015-03-07] Dostupné na
internete: <http://finmag.penize.cz/ekonomika/261471-velka-cinska-bublina>

8 Tamze.
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domacu ekonomiku. Tento stimul, ktory sa zameriaval predovsetkym na investovanie do
verejnej infrastruktiry, rozvoja vidieka ¢i byvania, mal preto za ciel’ odvratit' hroziacu
recesiu.®® Opatrenia na boj proti dopadom krizy sa tykali okrem proaktivneho zamerania
fiSkalnej politiky i zjemnenia monetarnej politiky zo strany ¢inskej centralnej banky

(People’s Bank of China), ¢o nasledne vyvolalo iverovli expanziu.

Graf 11 Medziro&ny rast menového agregatu M2 Ciny
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Zdroj: vlastné spracovanie, Medzinarodny menovy fond: IMF Data.

,Odstranenie stropov na objem uverov a Statne tlaky na roz§irenie iverovania mali
za nasledok, ze v prvom polroku 2009 bolo rozdanych trikrat viac Gverov ako v rovnakom
predstavoval takmer dvojnasobok celoro¢ného objemu v roku 2008.“®* Kym v novembri
2008 bol medzirocny rast menového agregatu M2 necelych 15 %, 0 par mesiacov nato
presiahol 28-percentné tempo narastu (vid’ Graf 11). Okrem zruSenia Gverovych stropov,
zniZzovania povinnych miniméalnych rezerv, pristipila centrdlna banka k stlaCeniu
urokovych sadzieb, predovSetkym refinanc¢nej a depozitnej sadzby (vid Graf 12).
Koncom roka 2008 to predstavovalo pokles o priblizne 2 percentudlne body u oboch

sadzieb.

Rast pefiaznej zasoby v ekonomike podnietil investiéné aktivity v Cine. Nové Givery

boli ¢erpané hlavne za Gc¢elom financovania nehnutel'nosti, investicii na trhu s automobilmi
p

8 COLOMBO, J. 2012. China’s Bubble Economy or ,,The China Bubble*. In THEBUBBLEBUBBLE.COM.
[online] 2012 [cit. 2015-03-14] Dostupné na internete: <http://www.thebubblebubble.com/china-bubble/>

% BOROS, K. 2009. Cinska akciova bublina sa sfukuje. In FINWEB.HNONLINE.SK. [online] 2009 [cit.
2015-03-14] Dostupné na internete: <http://finweb.hnonline.sk/cinska-akciova-bublina-sa-sfukuje-komentar-
dna-343111>
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a na akciovom trhu. ,,Za prvych Sest mesiacov roka rastol predaj automobilov medziro¢ne
o takmer 47 % a trzby z predaja domov 0 53 %.“%> Cinsky akciovy index pocas toho istého
¢asového horizontu posilnil o viac ako 71 %. Viacero analytikov sa 0 danej situacii
vyjadrilo ako o d’alSej bubline. Analogicky mdzeme pozorovat situaciu v USA, kde
korene hypotekarnej bubliny siahaji do ¢ias Statnych intervencii a expanzivnej monetarnej
politiky Fedu po prasknuti technologickej bubliny. Kroky americkych vlddnych garnitar
mali odvratit nasledky hroziacej recesie sprevadzanej vysokou nezamestnanostou,

prepadom akciovych indexov a nizkym tempom rastu hrubého doméceho produktu.

Graf 12 Urokové sadzby ¢&inskej centralnej banky (People’s Bank of China)
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Zdroj: vlastné spracovanie, Medzinarodny menovy fond: IMF Data.

Dany stav cinskej ekonomiky, predovsetkym akciového trhu, nemusime striktne
vnimat’ ako novu samostatni bublinu. MozZe totizto vyjadrovat pokus o0 navrat
k priemeru po prekonanom pade cien akcii, ktory bol vSak premrSteny (aj vd’aka
spominanym intervenciam) a kedy sa akciové tituly opédtovne nafukli nad ich redlnu

hodnotu.

Za cinitele, ktoré ovplyvnili ¢insku akciovl bublinu vrcholiacu v druhej polovici

roka 2007, povazujeme:

e liberalizaciu pravidiel podnikania a obchodu;
e reformy v podobe privatizacie a rast zivotnej rovne obyvatel'stva;

e velky objem uspor a moznost’ ich investovania vylu¢ne v domdacej ekonomike;

& Tamze.
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e psychologicky aspekt a Spekulacie;
e proaktivna fiSkalna politika a opatrenia proti globalnej finan¢nej krize;

e zrusenie uverovych stropov a uvol'nend monetarna politika.

Graf 13 Jednotlivé fazy ¢inskej akciovej bubliny

6 500 Nova paradigma
3500 “\:n rat k "normalu"
4500
Medvedia pasca @ Korekcia s charakterom
3 500 f\ bubliny
Nenasytnost’
7500 va
1300 - Fi "'t ] T_ e ,.-f' Faza manie
500 i.lm. ﬂ]Ir.'lusl ! . andsledne fiza prasknutia
I s L B B s T s B e A T = D= T i T = T D= T = T = SO = T = B R Y o |
o o 90 o o oo 9 o9 o oo o090 o0 o000 303" 434
o o oo o o oo 9o o9 o oo o9 o o000 o0co0
o e o O O 0, L Y W i s
— O : =+ o M - E Ty E GG D : = o M - E L'’ E oL —
m——hanghai Com posite [ndex

Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: SHANGHAI Composite. [online] Dostupné na internete:
<http://finance.yahoo.com/q/hp?s=000001.SS+Historical+Prices>

Cinska akciova bublina mala vo svojom priebehu niekol’ko atypickych momentov,
no Vv zéasade ide o jednoznacny boom cien danych cennych papierov nepodlozeny
relevantnymi fundamentmi (vid’ Graf 13). Pred fazou manie mézeme pozorovat’ obdobie
zhruba dvojrocného poklesu cien akcii. Nazddvame sa vsak, Ze jej pri¢inou nebolo rané
Stadium vyberania ziskov, nakol'ko by vynosy investorov boli zatial minimalne. MenSiu
medvediu pascu najdeme az pocas nenasytnosti na trhu. Nestandardnym javom je rychlost’,
akou rastol index Shanghai Composite v porovnani s teoretickym modelom, kde je toto
tempo 0 nieCo pozvolnejSie. Samotna faza manie a prasknutia sa javia ako zrkadlovo
prevratené, pricom ich trvanie bolo skuto¢ne kratkodobé, len necelé dva roky. Napriek
tomu, aky vyrazny prepad index zaznamenal po vytriezveni, neatakoval hodnoty z Cias
pred zaciatkom akciovej euforie a nedostal sa do Stadia beznéadeje. Pricinou bola okamzita
odpoved’ Ciny na rozbiehajiicu sa finanéni krizu. To dalo prileZitost’ na vynosnt investiciu
v podobe dlhej pozicie v akciovych tituloch indexu, ktory sa okamzite vydal na cestu
v by¢om trende. Vyvoj Shanghai Composite nabral bublinovy charakter. Naslednym
sprisiovanim menovej politiky sa opdtovne zacal pozvolna priblizovat k priemernym

hodnotam.
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3.5 Porovnanie analyzovanych bublin

U kazdej bubliny sme identifikovali pozadie jej sformovania a splasnutia, pricom
ide ocely rad faktorov, ktoré ovplyvnili ich priebeh. Tie sa, samozrejme, liSia a su

Specifické pre ti ktora finan¢nt bublinu. Nachadzame tu vSak aj urcité spolo¢né Cinitele.

Nafukovanie akciovych titulov pri vSetkych troch bublinach bolo okrem iného
sprevadzané uvol’nenou monetiarnou politikou a Spekulaciami. Psychologicky aspekt
zohral najvyznamnejSiu ulohu pri technologickom boome. Mo6zeme si v§imnut, ze politika
menovej autority vie vyrazne, aj ked sprostredkovane, ovplyvnit' dianie na akciovych
trhoch. PredovSetkym ide o znizovanie urokovych sadzieb, ¢i odstranenie uverovych
stropov. Tym centralne banky spristupiiuji finanéné prostriedky komerénym bankam
anasledne aj korporaciam, réznym spolo¢nostiam a obyvatel'stvu ako takému, ¢im sa
zvySuje stupeit uverovania v danej ekonomike. Takato politika lacnych penazi C¢i
odstranenie bariér v poskytovani Giverov vytvara priestor pre investicné aktivity subjektov.

Cinska a japonska bublina maju spoloéné prvky:

e vladne intervencie;
e velky objem uspor v ekonomike;

e znacnu Gverovu expanziu.

Priebeh ¢inskej bubliny mal odlisny charakter v porovnani so zvy$nymi dvoma.
Kym tie sa po splasnuti vyznacujii akymsi navratom k realnym hodnotam cien akcii,
index Sanghajskej burzy opédtovne zaznamenal boom, hoci nie takych rozmerov ako v Case
vrcholenia bubliny, avsak dostato¢ny na to, aby medzi investormi vzbudil podozrenia
z vytvorenia d’alsej. Samotné prasknutie a zritenie sa akciového trhu v Cine malo vyrazne
prudsi priebeh oproti ostanym bublindm, pricom dno dosiahol v priebehu jedného roka.
Investori zachvateni internetovym Sialenstvom a japonskou eufériou mali kvazi dlhsi cas
na odpredavanie nakupenych akcii, ktorych ceny vykazali minimélne hodnoty aZz po
priblizne 2,5 roku (vid Graf 14). Najdramatickej$i prepad pritom zaznamenal index
Nasdag Composite, a sice viac ako 74 %, u ktorého ako jediného mozeme pozorovat
| Ciastoéné Stadium beznadeje. Relativne najnizSie straty mohli utrpiet’ investori do
akciovych titulov z indexu Nikkei 225. Ten poklesol na nizsie nezZ poloviéné hodnoty

oproti tym z Cias ,,novej paradigmy*.
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Graf 14 Porovnanie priebehu analyzovanych bublin na mesacnej baze
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Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance.

Ceny akcii na burze v Tokiu v ¢ase ich vrcholenia predstavovali 71-nasobok
Cistych ziskov (vid’ Tabulka €. 1). Podobne na tom boli akcie Sanghajskej burzy, kde bol,
ako uz bolo skor spomenuté, tento pomer na hodnote 69. Price to earnings ratiov (P/E)
na neuveritelnej trovni 123 evidujeme pri akciach z indexu Nasdag Composite v obdobi
vrcholenia internetovej bubliny.®® Za zdrava Groveit pomerového ukazovatela P/E sa

povazuje hodnota okolo 14.

Tabul’ka €. 1 Vybrané charakteristiky skiimanych bublin

Technologicka y
Japonska bublina ) Cinska bublina
bublina
Prepad ceny akcii vo
58,57 % 74,14 % 70,97 %
faze prasknutia bubliny
P/E v ¢ase vrcholenia
71 123 69
boomu
Najvicsi medzirocny
51,35 % 100,87 % 223,98 %
narast
Najvacsi medziro¢ny
37,71 % 59,41 % 70,97 %
pokles

Zdroj: vlastné spracovanie autora

8 KOHOUT, P. 2007. Velka &inska bublina. In FINMAG.CZ. [online] 2007 [cit. 2015-03-07] Dostupné na
internete: <http://finmag.penize.cz/ekonomika/261471-velka-cinska-bublina>
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Taktiez faza manie mala v pripade cinskej bubliny velmi rychly priebeh.
V priebehu par mesiacov posilnil index o priblizne 224 %. Naproti tomu japonska
bublinova ekonomika rastla pomerne pozvolnym tempom. Len 51,35 % (vid’ Tabulka ¢. 1)

zaznamenala najvacsi medziroény narast, a to az zhruba 2,5 roka pred vrcholom bubliny.

Graf 15 Volatilita vybranych indexov na baze medziro¢nej zmeny
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Zdroj: vlastné spracovanie autora.

Celkovo teda modzeme hodnotit’ ako najviac volatilné ceny akciovych titulov,
predovSetkym ¢o sa tyka pozitivnej zmeny indexu, pri  ¢inskej bubline
(vid’ Graf 15). Porovnanie sme robili v intervale 5 rokov pred a5 rokov po dosiahnuti
vrcholu pri tej-ktorej bubline. Varia¢ny koeficient pre vybrany ¢asovy ramec je v pripade
Ciny 0,44. Ak abstrahujeme od okolnosti, ktoré jej predchadzali a podielali sa na jej
0,29, prislucha indexu Nikkei 225 s najnizSou medziro¢nou volatilitou. Priebehom je jej

podobna internetova bublina. T4 vSak zaznamenala o Cosi vacsiu volatilitu.

3.6 Sucasny vyvoj amerického akciového trhu a potencialna bublina

3.6.1 Od hypotekarnej bubliny po kvantitativne uvolfniovanie Fedu

Po prasknuti hypotekarnej bubliny v USA sa spustila lavina krachov a zachrany
investicnych bank a réznych finan¢nych institicii. Ta sa vytvorila za vydatnej pomoci
americkej vlady, taktiez politike lacnych penazi zo strany Fedu pretrvavajucej do roku

2005, kedy jeho kli¢ova turokova sadzba bola nastavena pod 3 % (vid Graf 6),
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a moralneho hazardu vyplyvajuceho z poskytovania subprime hypotekarnych uverov
a nasledného procesu sekuritizacie. Tie obchodovali s balikmi cennych papierov krytych
aktivami ako aj hypotékami, ktoré boli zvicSa neprehladné najmi z hl'adiska kvality a
ratingového ohodnotenia cennych papierov zahrnutych v danych pooloch. Realitna bublina
praskla v roku 2006 po tom, ako Vv priebehu Siestich rokov vzrastol index cien domov
0120 % (vid Graf 16). Nastal masivny prepad cien realit, kedy banky zhabali velké
mnozstvo zalozenych nehnutelnosti, aby aspon Ciasto¢ne vykryli straty z nesplacania
poskytnutych hypotekarnych Gverov, a na trhu zacala panovat’ nedévera, ktora prakticky
Najskor z trhu zmizla spolo¢nost’ Bear Stearns. Jej fond, ktory Spekuloval na rast cien
nehnutel'nosti, totiz ako prvy odpisal obrovskeé straty a prestal vyplacat’ dividendy. Za Bear
Stearns nasledovala investi¢na banka Lehman Brothers, ktorej pad v septembri 2008
odstartoval financ¢na krizu. Jej sprievodnym javom bolo okrem iného i zrutenie sa
akciovych trhov. Indexy ako Dow Jones Industrial Average ¢i S&P 500 sa v priebehu
16 mesiacov prepadli o takmer 50 %. Vd’aka prepojenosti finanénych trhov a systémov sa
kriza preliala do inych krajin sveta, najma Europy.

Graf 16 Vyvoj indexu cien nehnutel'nosti — US National Home Price Index (Case-Shiller)
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Zdroj: vlastné spracovanie Udajov z S&P Dow Jones Indices [online] Dostupné na internete:
<http://us.spindices.com/indices/real-estate/sp-case-shiller-us-national-home-price-index>

Mnoho finan¢nych spolo¢nosti musela v zaujme zachrany uz aj tak zlej situacie

zachranovat' vlada. Dovtedy nevidané rozmery nabrala pomoc dvom gigantickym
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hypotekarnym tustavom. ,,Fannie Mae v ¢ase financnej krizy ziskala na svoju zachranu
116,1 miliardy dolarov. Freddie Mac v ramci pomoci dostala 71,3 miliardy dolarov.«®’
Tieto spolocnosti spravovali temer polovicu celého trhu s hypotekdrnymi uvermi v USA.
Tym, Ze vlady jednotlivych Statov dotovali krachujuce banky s cielom ozdravenia
finan¢ného sektora, neumerne sa zadlzovali, o nésledne viedlo k vysokému nérastu

verejného dlhu. Bankova kriza tak prerastla do krizy dlhovej.

Do nastartovania recesiou zmahanej ekonomiky a krizou otrasenych trhov sa
zapojila i samotna americkda menova autorita. Okamzite zareagovala znizenim urokovej
sadzby. Kym v polovici roka 2007 bola nastavena na tirovni vyse 5,2 %, 0 rok a pol neskor
uz klesla o viac ako pat’ percentualnych bodov (vid’ Graf 6). Nakol'’ko sa nastroj v podobe
efektivnej urokovej sadzby blizko nuly nezdal byt dostatoéne G¢inny, Fed zacal v roku
2009 s programom nakupu dlhopisov, pomenovanom ako kvantitativhe uvoliiovanie
(quantitative easing — QE). Celkovo sa tym navysila bilancia Fedu o viac ako
3,5 biliona USD (vid’ Graf 17). Nastroje pouzité¢ v zmysle kvantitativneho uvolfiovania by

sme mohli rozdelit na tri zékladné kategorie:

- pozicky finan¢nym institiciam;
- poskytovanie likvidity kI'iCovym trhom s uvermi;

- nakup dlhodobych cennych papierov.

Pozicky finanénym inStiticiam  zahfiiaji predovSetkym uvery depozitnym
instituciam, dohody o repo transakciach, terminované uverové obchody, menové swapy ¢i
uverove rozsirenie, zZ ktorého najvacsi podiel ma uver spolo¢nosti AIG. Ich objem vyrazne
vzrastol hlavne v ranom S§tadiu krizy. Objem aktiv ako st terminované aktivami kryté
cenné papiere (ABS) ¢i aktivami kryté komercné cenné papiere v ramci poskytovania
likvidity uverovym trhom dosiahol najvyssie hodnoty vtom istom obdobi, avsak je
porovnatelne nizs§i. Aktiva v podobe hypotekarnymi uvermi krytych cennych papierov
(MBS) a dlhodobych Statnych cennych papierov tvoria podl'a poslednych tdajov gro
celkovej bilancie Fedu z hl'adiska kvantitativneho uvolniovania. Ich prvy vyrazny narast

zaznamenavame az v roku 2010.

8 SPRAVY.PRAVDA.SK. 2014. USA uz vytiahli z hypotekarnych agentur viac, neZ im pri zichrane dali.
In SPRAVY.PRAVDA SK. [online] 2014 [cit. 2015-03-27] Dostupné na internete:
<http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/317063-usa-uz-vytiahli-z-hypotekarnych-agentur-viac-nez-im-
pri-zachrane-dali/>
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V prvych mesiacoch po prepuknuti krizy Fed nalial do ekonomiky celkovo 1,75
biliona USD cez nakup bondov. Pocas kvantitativneho uvolfiovania 2 (QE 2) obnovil
nakup dlhopisov, pricom ich objem sa zvysil o d’alSich 600 miliard USD. V septembri
2012 na zéklade vysokej vykazovanej nezamestnanosti banka pristupila k ndkupu
hypotékami krytych cennych papierov a Statnych cennych papierov v objeme 85 mid.

doldrov mesacne v ramci programu QE 358

Graf 17 Vyvoj objemu celkovych aktiv Federalneho rezervného systému
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Zdroj: vlastné spracovanie, Federal Reserve Bank of Cleveland: Credit Easing. [online] Dostupné
na internete:
<https://www.clevelandfed.org/Our%20Research/Indicators%20and%20Data/Credit%20Easing.aspx>

3.6.2 Vyvoj Dow Jones a jeho reakcie na ekonomickeé fundamenty

V decembri 2013 zacal Fed spostupnym zmierniovanim kvantitativneho
uvolnovania, pricom posledny nadkup vo vySke 15 mld. USD bol uskutocneny v oktdbri
2014.%° Ide o tzv. tappering, teda zuZovanie. Pri sprisfiovani menovej politiky v§ak musel
byt Fed opatrny. Hned’ ako avizoval moZné zvySenie urokovej sadzby z dovodu

dostatoéného ekonomického ozivenia, akciové trhy zareagovali. V druhej polovici roka

8 KEARNS, J. 2015. The Fed Eases Off. In BLOOMBERGVIEW.COM. [online] 2015 [cit. 2015-03-27]
gostupné na internete: <http://www.bloombergview.com/quicktake/federal-reserve-quantitative-easing-tape>
Tamze.
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2011 mozeme vidiet' vo vyvoji akciového indexu Dow Jones Industrial Average Vvacsi

pokles, a sice takmer 15 % (vid’ Graf 18).

Graf 18 Vyvoj akciového indexu Dow Jones Industrial Average od roku 2000

19000

17000

15000

13000 M\
11000 - ,./\, V\\ N
9000 MV\/,\ /’r\w’

z
I
k-

7000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
O O 4 N AN M T ITLWH O© O VOV OO A NNMSST
O O O O O 0O 00O OO0 O0O0O0O0 A dodododd d
O O O O O O O O O O O OO0 0000 O OO O oo o o
N N N N N AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN ANANANANAN
e e e S - e - T - e - e T~ e )
I O IO 0 W 0w 00 0 m—O0 Wm0 w0 0

===Dow Jones Industrial Average

Zdroj: vlastné spracovanie, Yahoo Finance: DOW JONES Industrial Average. [online] Dostupné na

internete: <http://finance.yahoo.com/q/hp?s="DJI+Historical+Prices>

Od tohto momentu Dow Jones nezaznamenava vyraznejSie pohyby smerom nadol
a objavujui sa ndzory, ze by mohlo ist' o d’al$iu nafiknuti bublinu. Index totiz dosahuje
historické maxima a vo februari tohto roka (2015) prekroc¢il magicka hranicu 18 000
bodov. Ak by sme ho mali hodnotit ako novy boom, jednozna¢ne tu absentuje faza
pozornosti a uz vobec tu nenachadzame fazu tajnosti. Od momentu, kedy sa zrutili akciové

trhy v 2008 az 2009, nabral index silny by¢i trend S priemernym medziroénym tempom
rastu viac ako 14 %.
Objavuji sa vsak tendencie, ktoré hovoria proti d’alSiemu zna¢nému rastu cien

akcii. Ide predovsetkym o:

ukoncenie kvantitativneho uvolnovania;
e zvySenie Urokovych sadzieb;
e silnejuci kurz amerického dolara;

e nizka Groven inflacie.

Nemyslime si, ze by skonCenie programu ndkupu bondov spdsobilo markantné
straty na akciovom trhu. Nakoniec, trhy by boli na to zareagovali okamzite. Skor sa

nazdavame, ze jeho vplyv moze mat formu akéhosi utlmenia bycieho trendu. Koniec
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dotovania ekonomiky takmer neobmedzenym mnoZstvom likvidity urcite obmedzi
investiéné moznosti v ramci viacerych finanénych nastrojov, teda aj akcii. Vzostupu
indexu Dow Jones nepomoéze ani silnejuci kurz dolara voci euru, ktory Ciasto¢ne znizi
zisky spolocnosti, z akcii ktorych je index zostaveny. Aprecidcia dolara voci euru prameni
aj z nepriaznivej politicko-ekonomickej situacie v Rusku a na Ukrajine, na zaciatku ktorej
stala anexia Krymu Ruskom a nésledné udelenie sankcii Europskou tniou. Euru taktiez
nepomaha i neista budiucnost’ Grécka a jeho mozny odchod z eurozony. Na druhej strane
vsak tieto okolnosti mézu kapital investorov nasmerovat’ na americky trh. Tym padom

vys$si dopyt po tychto cennych papieroch povzbudi ich ceny v d’alSom raste.

Asi najintenzivnej$i dopad na dany index by mohli mat’ uz spominané zvysSenie
klacovej urokovej sadzby americkou menovou autoritou. Sucasna $éfka Fedu, J.
Yellenova, sice zdoraznila, Ze nebude zvySovat’ sadzby pokial’ sa nezlepsi situacia na trhu
prace a neklesne miera nezamestnanosti, no v decembri 2014 vyhlasila, Ze uz v polovici
roka 2015 moze pristipit ku sprisneniu menovej politiky a Grokové sadzby zvysi. Na
zaCiatku minulého roka pritom pracovny trh komentovala vtom zmysle, ze bude
potrebovat’ eSte isty Cas na to, aby sa vzchopil. Pripadné zvySenie sadzieb moze dalej
tlacit’ na pokles uz aj tak vel'mi nizkej inflacie. V sGi€asnosti sa pohybuje kiusok nad
uroviiou 0 %. Ak sa vSak takato infldcia premietne do trhovych sadzieb, v kone¢nom

dosledku to nebude mat’ vplyv na ceny akcii.

V globéle si myslime, Ze v najbliZSom obdobi index Dow Jones nezaznamena
enormny narast, skor pride k zmierneniu pohybu smerom nahor. Otocenie trendu na
medvedi by mohlo nastat’ iba dosledkom viacerych vyznamnejsich makroekonomickych
fundamentov, napriklad v podobe spomenutych restriktivnych opatreni monetarnej politiky
alebo v pripade masivnych odpredajov akcii v dosledku obav investorov zich
nadhodnotenia ¢i zlych ekonomickych vysledkov spolocnosti obsiahnutych v indexe.
V zasade sme vSak toho nazoru, ze v priebehu nasledujiicich mesiacov nebudeme
svedkami prasknutia ,,bubliny* na tomto indexe. V tomto tvrdeni nas utvrdzuje i fakt, ze
aktualne P/E pre cely index Dow Jones je na hodnote okolo 15,6, ¢o zd’aleka nedosahuje
urovne tohto ukazovatela pri vySSie analyzovanych bublindch. Mézeme skonstatovat, Ze
tento benchmark akciového trhu ma este urcity priestor na rast. Otvorenou otazkou do
buducna zostava obchodovanie s hypotekarnymi uvermi na principe sekuritizacie, ktoré sa

V sucasnosti opdtovne rozbieha.
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Zaver

Bubliny na finan¢nych trhoch, teda ich splasnutie, ma d’alekosiahle dopady na
fungovanie celého hospodérstva a spolo¢nosti dotknutej krajiny, respektive postihuje
vSetky zucastnené subjekty. Vzhladom na stfasné prepojenie financnych systémov
a ekonomik sa stava celosvetovou hrozbou. Ztoho ddvodu je zistenie zdrojov ich
sformovania aktualnou témou a problémom zaroven. Neexistuje jedina pricina, osobitny
stimul, ktory odstartuje jej nafuknutie. Znac¢ny podiel na iom maji socidlno-psychologické
faktory, kam zarad'ujeme napriklad stadovité spravanie, moralny hazard ¢i nespravny
predpoklad tych istych vynosov v minulosti a dnes. Nepouditel'nost’ generacii ma na
svedomi viaceré generacné krizy. Za vyznamnych povodcov bublin na trhoch povazujeme
exogénne Soky v podobe technologickych inovacii alebo zavedenia novych finanénych
nastrojov. Externym faktorom je takisto enormny ndrast penaznej zdsoby alebo zmeny

urokovych sadzieb v zmysle expanzivnej menovej politiky.

Bubliny sa vytvaraji Vramci roznych typov financnych trhov, na viacerych
aktivach, od realit az po akcie, v rozdielnych ¢asovych obdobiach, v odlisnych intenzitach.
Japonska bublina sa datuje na prelom 80. a 90. rokov minulého storocia, kedy bol v tejto
krajine vytvoreny systém keiretsu, ktory umozioval na zaklade majetkového prepojenia
vznik obrovskych konglomeratov, ktoré poskytovali Coraz viac rizikovych uverov.
Nakol'ko sa tento boom tykal viacerych oblasti hospodarstva, hovorime o japonskej
bublinovej ekonomike, pre ktort je charakteristické masové investovanie do réznorodych
aktiv, predovsetkym vsak akcii a nehnutel'nosti. Podmienené bolo finan¢nou dereguléciou,
uvolnenou monetdrnou politikou, vysokym objemom tUspor a priaznivym vyvojom
japonského jenu. Tato bublina naberala na objeme relativne pozvolnym tempom.
Prvotnym impulzom pre jej splasnutie bolo az 3,5-percentné zvySenie trokovych sadzieb
Bank of Japan. Po krachu burzy v Tokiu nastava v Japonsku obdobie tzv. stratenej dekady.
Bilancie mnozZstva japonskych podnikov sa ocitli ,,pod vodou*, mnohé fungovali len vd’aka
pomoci zo strany Statu a krajina sa ocitla v hlbokej recesii. Bublina dosiahla vrchol v roku
1989. Po naslednej kapitulacii ma vyvoj japonského akciového indexu Nikkei 225
charakter pohybu do stran, ktory pripisujeme striedavému preruSovaniu vladnych
stimulov. Index pritom vo faze prasknutia neklesol pod uroveil jeho priemeru. Naopak
Vv pripade internetovej bubliny z rokov 1995 az 2000 stadium zufalstva pozorujeme. Jej
hlavnym spastacom bol rozmach internetu, ktory so sebou prinaSal nové mozZnosti

komunikacie a ziskavania informacii. Okamzite bolo zalozené mnozZstvo softvérovych
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spolo¢nosti. Ich akcie sa zhodnocovali napriek tomu, Ze vykazovali stratu, rozhodujicou
bola existencia internetovej domény v nazve firmy a dostato¢ny pocet navstiveni webove;j
stranky bez akychkol'vek relevantnych ekonomickych vysledkov. Objavuje sa tu
psychologicky aspekt, ktory zachadza do iracionality. Po zapojeni médii nastava
akceleracia rastu indexu technologickych akcii, velky entuziazmus a klam. Na trhu sa
uskutocnuje mnozstvo IPO, kde majoritnym upisovatel'om bola investi¢na banka Goldman
Sachs. Na tomto boome ma podiel, hoci by sa to na prvy pohl'ad nemuselo javit, neista
politika Federalnej rezervnej banky pod vtedajsim vedenim Alana Greenspana. Vo vyvoji
benchmarku akcii internetovych spolo¢nosti, indexu Nasdaq Composite, evidujeme tiez
zretel'ni medvediu pascu, ako aj ndvrat k ,,normalu po atakovani hranice 5000 bodov
a naslednom zrateni sa trhu s akciami. M6zeme zhodnotit’, Ze tato bublina je prototypom
tohto spolocensko-ekonomického javu, nakolko sa svojim priebehom najviac zhoduje
s teoretickym modelom. Vyznacuje sa najvyraznejSim prepadom akciového indexu, az
74 %, ahodnota ukazovatel'a P/E v Case novej paradigmy je takmer dvojnasobna oproti

udajom pre zvys$né analyzované boomy.

Cinskej akciovej bubline predchadzal dlhodoby pozitivny vyvoj a hospodarsky
rozkvet prameniaci v ¢asoch znaénych reforiem vol'ného obchodu, zahrani¢nych investicii
a masovej privatizacie. Medzi kli¢ové Cinitele, ktoré ju ovplyvnili, patrila liberalizacia
podnikania a obchodu a zékonom stanovena moznost' investovania uspor, ktorych bol
znaény objem, vylucne v domacej ekonomike. Ako pri predchadzajticich dvoch, i pri tejto
bubline je pritomny prvok $pekulacii a znany vplyv intervencii menovej autority v podobe
zniZenia sadzieb a hlavne odstranenia uverovych stropov, avSak aZ po faze prasknutia, co
malo za nasledok opédtovny silny by¢i trend akciovych titulov. Tomu prispela i proaktivna
fiskalna politika zamerand na investicie do infraStruktury, rozvoju vidieka a byvania,
scielom odvratenia nasledkov globalnej finan¢nej krizy. Prave tu vidime jeden
z nestandardnych momentov vo vyvoji tejto bubliny. Po faze manie a prasknutia, ktorych
trvanie bolo vynimoc¢ne kratkodobé (necelé dva roky) a sprevadzané vysokou volatilitou,
sa index Sanghajskej burzy ocitol vysoko nad priemernymi hodnotami. Boom vyvrcholil
Vv oktobri 2007 po priblizne 224-percentnom medziro¢nom ndaraste, ktory je jednoznacne
najvacsim spomedzi analyzovanych bublin. Vladne intervencie, iverova expanzia a velky
objem tuspor v ekonomike st jej spolo¢nymi znakmi s bublinou japonskou. Pri tej naopak
evidujeme najnizsiu volatilitu s najniz§im variacny koeficient, asice 0,29. Svojim

priebehom je zase podobna technologickému boomu.
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Prasknutie hypotekarnej bubliny v USA vroku 2008 anaslednd globalna
hospodarska kriza mali za nasledok, okrem iného, kolaps na akciovych trhoch. Inak tomu
nebolo ani v pripade indexu Dow Jones Industrial Average. Vlady v zaujme zachrany
systémovo dolezitych financnych spolo¢nosti sa nezdravo zadlzovali do takej miery, ze
kriza bankova sa pretavila do dlhovej krizy. Americka centralna banka okrem okamzitého
znizenia kl'ucovej urokovej sadzby takmer na nulovi hodnotu pristapila k podpore
a poskytnuti likvidity dovtedy nevidanych rozmerov vo forme ndkupu bondov. Tato
politika lacnych penazi a kvantitativne uvolfiovanie, od ktorého Fed medzi¢asom postupne
upustil, vyraznym spdsobom pomohli K oziveniu ekonomickej aktivity. Vidime to ina
indexe Dow Jones, ktory odvtedy rastie priemernym tempom 14 % ro¢ne. Zaciatkom roka
2015 uz atakoval psychologickll hranicu 18 000 bodov, ¢o vzbudilo polemiku 0 moznej
bubline na akciovom trhu. Ak by sme o nej uvazovali, jednoznacne absentuje v jeho vyvoji
faza tajnosti a pozornosti. Hodnota ukazovatel'a P/E ani zd’aleka nedosahuje také urovne,
ktoré boli zaznamenané pri spominanych bublinach. Index pravdepodobne nedosiahol este
svoj strop, no nazddvame sa, ze jeho dalSi rast bude utlmeny. Zmieriovat ho moze
momentalne silnejuci kurz amerického dolara, tiez nizka Uroven inflacie a avizované
sprisnenie monetarnej politiky v podobe zvysenia tirokovej sadzby. Zrutenie sa akciového

trhu vSak v najblizSom obdobi nepredpokladame.
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