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ABSTRAKT
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ABSTRAKT

DESAT, Miroslav: Financial Bubbles and rational expectations. — Martin Luther
Universitit  Halle-Wittenberg-  University of Economics in Bratislava. Ustav
medzinarodnych programov EU, International Finance Management. — Thesis advisor:
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The aim of my thesis is to investigate the causes and effects of financial bubbles

and of the rational expectations and the behavior of market participants.
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Einleitung

In meiner Masterarbeit will ich mit der Entstehung der Finanzblasen und mit dem
Einfall auf den Finanzmarkt und die Marktteilnehmer beschiftigen. Ich will hier auch die
Ursachen, die Faktoren der Entstehung und die Auswirkungen der Spekulationsblasen
definieren. So ich werde mit dem Geschehen auf dem Finanzmarkt und mit den
Augenblicken beschéftigen, wenn zu der Abweichung der Marktpreise von dem
fundamentalen Wert kommt. Die Finanzmirkte gehdren in der Gegenwart zu dem meisten
diskutierten Thema, nicht nur in den Medien. Die heutige Finanzkrise bewog die breite
Offentlichkeit, nicht nur die Investoren, neue Informationen iiber den Finanzmarkt
erreichen. Diese Finanzkrise ist aber nicht die erste, die auf dem Welt war. Wir konnten
schon in Vergangenheit viele Finanzblasen sehen.

Das Ziel meiner Masterarbeit ist nicht nur die Untersuchung der Entstehung der
Finanzblasen, aber ich will auch die Empfehlungen fiir Marktteilnehmer ( Investoren,
Finanzvermittler und Marktregler ) vorschlagen, mit denen sie konnen der
Spekulationblasen im Zukunft verhindern oder die Auswirkungen auf die einzelnen
Subjekte des Finanzmarktes minimalisieren.

Meine Masterarbeit will ich in vier Kapitel verteilen. Im ersten Kapitel will ich
allgemein den Finanzmarkt definieren. Ich werde mit den Hauptdefinitionen des
Finanzmarktes beginnen. Dann ich will hier die Funktionen und die Risiken auf dem
Finanzmarkt beschreiben. Auf dem Markt nehmen auch viele Subjekte teil, wie sind zum
Beispiel Investoren oder Finanzvermittler. Zu dem Schluss des ersten Kapitels grenze ich
die Unterschiede zwischen Spekulanten und Investoren um.

Im zweiten Kapitel werde ich allgemein die Finanzblase definieren. Im diesen
Kapitel werde ich auch mit den Ursachen und den Faktoren beschéftigen, die die
Entstehung der Finanblasen beeinflussen. Ich vergleiche die Zuginge mehreren
Okonomen. Zum Beispiel Rapp spricht nicht nur iiber den monetiren, kulturellen und
psychologischen Faktoren, aber auch iiber den externen Faktoren. Weiter werden ich auch
die negative Auswirkungen, aber auch positive Auswirkungen, so Nutzbarkeit der
Spekulationsblasen auf den Finanzmarkt formulieren versuchen.

Im dritten Kapitel werde ich die wichtigste Finanzblasen in der Vergangenheit, aber

auch in der Gegenwart beschreiben. Als die erste Finanzblase der Weltgeschichte ist die



Tulpenzwiebelspekulationsblase bezeichnet. Ich will hier aber auch andere wichtige
Finanzblasen anndhern, auch die letzte grole Immobilienkrise in USA.

Das letzte Kapitel ist die wichtigste. Hier will ich die mogliche Empfehlungen fiir
Finanzmarktteilnehmer vorschlagen. Mit diesen Empfehlungen konnen die Teilnehmer der
Entstehung der Finanzblasen verhindern.

Ich denke, dass diese Masterarbeit dem Leser eine Uberschau iiber den
Finanzblasen und iiber den moglichen Lésungen der Problemen mit den Finanzblasen

bietet.



1. Finanzmarkt

1.1 Definition des Finanzmarktes

Der Finanzmarkt ist das Herz des Finanzsystems. Als Finanzmarkt bezeichnen wir

alle Mirkte, auf denen ein Handel mit Kapital stattfindet. In der Abhingigkeit vom

Gegenstand der gehandelten Finanzmittel gliedert sich der Finanzmarkt in:

Geldmarkt — auf dem Geldmarkt werden kurzfristige Gelder mit den
Zentralbankgeldguthaben gehandelt. Die Kapitaliiberlassung hat kurze Fristigkeit.
Die Hauptakteure auf dem Geldmarkt sind die Zentralbanken, Kreditinstitute und
auch grof3e Unternehmen,

Kredit- und Kapitalmirkte — auf dem Kredit- und Kapitalmarkt werden die Kredite
gehandelt, die nicht auf dem Geldmarkt gehandelt werden und dienen zu der
mittel- und landfristigen Kapitalbeschaffung. Zu den Hauptakteuren gehdren
Unternehmen, Haushalten und Staat,

Devisenmarkt — gehort zu dem groBten Finanzmarkt der Welt und so auch zu dem
wichtigsten Finanzmarkt. Auf dem Devisenmarkt wird es mit den fremden

Wihrungen in Buchgeld gehandelt.

Der Devisenmarkt ist auch der liquideste Finanzmarkt der Welt. Der Devisenmarkt

ist ein 6konomischer Ort, wo die Nachfrage und das Angebot nach fremden Wéhrungen

aufeinander treffen. Die Waihrungen werden hier zum ausgehandelten Devisenkurs

getauscht. Die Devisennachfrage stellt Import von Waren und Dienstleistungen und

Kapitalexport dar und das Devisenangebot stellt Export von Waren und Dienstleistungen

und Kapitalimport dar. Der Devisenkurz ist ein Austauschverhéltnis zweier fremden

Wihrungen und wird als der Preis einer Fremdwidhrung in Einheiten zweiter

Fremdwihrung festgestellt.'

! Girtner,M., Lutz,M.: Makrodkonomik flexibler und fester Wechselkurse, Springer, 2009, S. 13



Der Finanzmarkt kann man aber auch definieren als Gesambheit aller Transaktionen
mit den Finanzierungsmitteln, deren Aufgabe und Funktion darin besteht, marktgerechte

und transparente Bewertung von Finanzmitteln zu mobilisieren und bereitzustellen.”

Die Bedeutung von Finanzmirkten konnen wir durch ihre volkswirtschaftlichen
Funktionen erkléren:’
e Marktfunktion - Das Angebot und die Nachfrage treffen sich zusammen,
e Allokationsfunktion — Das Kapital wird in bestimmte Assets angelegt, wo der
hochste Ertrag erwartet wird,
e Bewertungsfunktion — Der Preismechanismus ist mit der Entdeckung und

Festlegung des aktuellen Martpreises fiir ein Wertpapier verbunden.

1.2 Risiko auf dem Finanzmarkt

Die Investierung auf dem Finanzmarkt ist mit vielen Risiken verbunden. Das Risiko
koénnen wir als Unsicherheit des Investors definieren, der keine erwartete Rentabilitét
erwirtschaftet. Den Investoren begegnen auf dem Markt viele Risiken, zum Beispiel:*

e Kreditgefdhrdung — Risiko, wenn der Schuldner nicht seine Verbindlichkeiten nach
den Kriterien des Vertrags erfiillt,

e Marktrisiko — Marktrisiko hidngt mit dem Wechsel des Marktwertes der Aktiva
zusammen. Wir unterscheiden zwischen Zinsrisiko, Aktienrisiko, Commodity-

Risiko und Kursrisiko,

e Liquiditétsrisiko — ist Verlustrisiko, im Fall, wenn der Markt mit den

Finanzinstrumenten niedrige Liquiditdt hat,

- Risiko des Cashflows als Risiko der momentanen Zahlungsunfahigkeit,
e Operationsrisiko — Risiko der Fehler, Machenschaften und Maingel der

Informationssysteme,

e Geschiftsrisiko — beinhaltet viele Risiken, zum Beispiel rechtliches Risiko, Risiko
des Wechsels der Kreditbewertung, der Gesetz- und

AusgleichmafBnahmenénderungen, Risiko der Unwetterkatastrophe.

* Hartwig, Thieme: Finanzmérkte: Funktionsweise, Integrationseffekte und ordnungspolitische
Konsequenzen, Lucius und Lucius Verlag, Stuttgart, 1999, S.4

3 Farias, F.: Instabilitdt von Finanzméarkten und Funktion der internationalen Organisationen, Grin, 2009, S.4
* JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. 2009. S. 67 - 74



1.3 Effektivitat der Finanzmarkte

Das Kiriterium der Effektivitit ist sehr wichtig bei der Charakteristik der

Finanzmirkte. Die Mirkte sind effektiv in diesen Richtungen:’

Allokationseffektivitdit — freie Finanzmittel sollten zu den Subjekten mit dem
Finanzdefizit umgesetzt werden, die produktiv sind und bieten den hochsten Erlos
an.

Operationseffektivitdt — Markt ist operationseffektiv, wenn die Differenz zwischen
dem Verkaufserlos von Wertpapieren und den Kosten auf dem Ankauf von
Wertpapieren minimal ist. Diese Differenz ist als Spread bezeichnet und stellt den
Vermittlerserls dar, der mit der steigenden Liquiditit auf dem Markt sinkt.
Informationseffektivitit — Es hingt davon, wie die Preise der Finanzinstrumente
erreichbare  Informationen reflektieren. Wir konnen drei Formen der
Informationseffektivmérkte:

0 Schwach effektive Mirkte absorbieren historische Informationen,

o Mittler effektive Markte reagieren flexibel auf alle verdffentlichen
Informationen und der Preis stellt die vergangene und gleichzeitige
Informationen dar,

o0 Stark effektive Mairkte reagieren flexibel auf oOffentliche und auch
nichtoffentliche Informationen, die nicht fiir jeden Marktteilnehmer

erreichbar sind.

1.4 Subjekte der Finanzmirkte

Auf dem Finanzmarkt befinden sich Subjekte, welche den Finanziiberschuss haben

und die Subjekte, die das Finanzdefizit haben. Die Subjekte mit dem Finanziiberschuss

verfiigen iiber viele freie Finanzmittel und auf der anderen Seite die Subjekte mit dem

Finanzdefizit empfinden einen Finanzmangel. Aus diesem Grund kommt zu dem

Zusammentreffen dieser beiden Subjekte auf dem Finanzmarkt und freie Finanzmittel

werden zeitweilig von den Subjekten mit dem Finanziiberschuss zu den Subjekten mit dem

Finanzdefizit verschoben. Es ist der Hauptzweck des Finanzmarktes.

> JILEK, Josef. Finanéni trhy a investovani. 2009. S. 81 — 88
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Zu den Subjekten gehoren aber nicht nur die Subjekte mit dem Finanziiberschuss

und Finanzdefizit aber auch andere Subjekte:

e Finanzinstitutionen — die Finanzinstitutionen bieten nicht nur Vermittlungs- und
Transaktionsdienstleistungen an, aber auch Versicherungsdienstleistungen und
Dienstleistungen verbundene mit der Handelstitigkeit mit den Wertpapieren und
Investitionen in Wertpapiere,

e Subjekte der Kollektivinvestierung — Investierung in schlechte, niedrig
ertragsfahige Aktiven ist nicht nur Problem der Banken, aber im Grunde aller
Investoren auf dem Finanzmarkt. Viele Subjekte der Kollektivinvestierung
beteuern Investoren, dass sie besser die freien Finanzmittel aufwerten konnen als
sie selbst. Die Investoren benutzen die Investitiongesellschaften, wenn sie sich um
die Risikodiversifikation versuchen,

e Regulierorgane — sie regulieren den Finanzmarkt. Das Hauptziel ist die Stabilitét,
Transparenz und Vertrauenswiirdigkeit des Finanzmarktes und der Anlegerschutz.
Sie tragen ebenso zu der Effektivitit der Finanzmarkte bei,

e Rating-Agenturen — Nutzung der Rating-Agenturen hilft den Investoren bei der
Investierung und trdgt zur hoheren Allokations- und Operationseffektivitit des
Finanzmarktes bei. Wir konnen mehrere Rating-Agenturen, zum Beispiel Standard

and Poor's und Moody's.

1.5 Finanzmarktgleichgewicht

Das Finanzmarktgleichgewicht ist das simultane Gleichgewicht auf allen drei
Mirkten, das heiflit auf dem Geldmarkt, Kredit- und Kapitalmarkt und Devisenmarkt.
Wenn wir Finanzmarktgleichgewicht definieren wollen, so muss ein internes und externes
Gleigewicht existieren. Das interne Gleichgewicht befindet sich auf den inlédndischen
Finanzmaérkten und das externe Gleichgewicht auf den Devisenmaérkten.

Die erste Bedingung ist, das interne Gleichgewicht zu erreichen. Das erreichen wir,
wenn der Geldmarkt im Gleichgewicht ist, wenn das Geldangebot der Geldnachfrage
entspricht.  Das Gleichgewicht auf dem Geldmarkt wird durch die LM-Kurve
charakterisiert, wo der Buchstabe L die Liquidititsnachfrage und Buchstabe M das
Geldangebot bedeutet.

11



Die erste Bedingung:

M/P =Y L(),

wo M / P das Geldangebot ist und Y L(i) die Geldnachfrage in Abhingigkeit vom
Zinsatz und Realeinkommen. Diese erste Bedingung ist sehr typisch fiir eine geschlossene
Volkswirtschaft, aber sie befindet sich auch in einer offenen Volkswirtschatft.

Die zweite Bedingung ist typisch nur fiir eine offene Volkswirtschaft. Bei offener
Volkswirtschaft ( Finanzmarkt ) konnen die Investoren bei ihren Investitionen zwischen
inldndischen und ausldndischen Anlagen wihlen. Das externe Gleichgewicht auf dem
Finanzmarkt besteht aus der Arbitragefreiheit inlédndischer wund ausldndischer
Geldmarktanlagen.

Die zweite Bedingung lautet so, dass der erwartete Ertrag auf inldndische und

ausldndische Finanzanlagen gleich sein muss. Die zweite Bedingung:
(1+i)=(1+i )E/ES+1
wo i¢der Zinssatz fiir die inldndische Wéhrung, it* der Zinssatz fiir die auslandische
Anlagen ist. Die rechte Seite entspricht den Bruttobetrag der Inlandsanlage und die linke
Seite den Bruttobetrag der Auslandsanlage.

E=(1+i/1+i )E®

wo E ein Wechselkurs ist.°

% http://www.weltwirtschaft.net/finance/week_6_mundell-fleming%2002ii.ppt, 20.12.2011
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Zinsparitatenbeziehung
(gegeben i*, E®)

A

Inlandischer Zinssatz, |

E e
Wechselkurs, E
Abb.1: Finanzmarktgleichgewicht’

1.6 Spekulation versus Investition

Die Differenz zwischen Spekulation und Investition ist nicht eindeutig. Wir kdnnen

drei Grunddefinitionen.®

Der erste Zugriff spricht liber die Spekulation, wenn wir verschiedene Aktiva ( wie
z.B. Aktien, Obligationen, Wahrungen, Derivaten u.a. ) einkaufen und wir wollen sie in der
Zukunft mit dem Ziel des Gewinnes verkaufen. Um die Investition geht es dann, wenn die
Marktakteure zum Zweck der Erwerbung der Einkunft von Aktiven einkaufen. Die
Einkiinfte sind hier Zinsen oder Dividenden. Dieser Zugriff ist aber ein bisschen
problematisch, weil die Investition leicht auf die Spekulation verdndert werden kann.

Der zweite Zugriff benutzt das Zeitkriterium bei der Unterscheidung der
Spekulation und Investition. Die Zeit ist wichtig bei der Haltung der Aktiven. Wenn das
Subjekt die Aktiva kurzfristig haltet, dann geht es um die Spekulation und umgekehrt,
wenn das Subjekt die Aktiva langfristig haltet, dann ist es die Investition. Aber wir wissen

nicht genau, was ist kurzfristig und was langfristig.

7 http://de.wikipedia.org/wiki/Finanzmarktgleichgewicht, 20.11.2011

8 http://www libinst.cz/stranka.php?id=22, 20.11.2011
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In dem letzten Zugriff ist Hauptkriterium das Risiko. Wenn wir bei dem Einkauf
der Aktiven sagen konnen, dass wir kein Risiko des Verlustes haben, dann geht es um die

Investition.

Die Spekulation definiert Gerhard Aschinger als ,jede durch Gewinnstreben
motivierte Ausnutzung erwarteter zeitlicher Preisunterschiede eines Gutes auf einem
bestimmten Markt. Da zukiinftige Preisverdnderungen nicht mit Sicherheit vorhersehbar
sind, ist Spekulation immer risikobehaftet. Spekulationen in engeren Sinne beinhaltet den
Kauf ( oder Verkauf ) eines Gutes in der Absicht, dasselbe kurzfristig wieder mit dem
Gewinn zu verkaufen ( oder kaufen ). Langfristige Motive sowie die Nutzung eines Gutes

sind dabei nicht von Bedeutung.*’

Spekulant

Die Spekulanten gehdren zu spezialisierten Finanzvermittlern. Die Spekulanten
interessieren sich flir kurzfristige Gewinne und suchen das Risiko.

Ihre Handelstdtigkeit ist auf den Prognosen der kiinftigen Entwicklung auf
Finanzmaérkten gegriindet. Das wichtigste Merkmal der Spekulanten ist der Grund, warum
sie die Aktiven einkaufen. Sie kaufen die Aktiven nicht fiir einzelne Aktiven oder fiir die
Ertrdge von Aktiven, aber sie wollen auf der Preisfluktuation ( Kapitalertrag erwerben )
verdienen. Die beste Zeit fiir den Einkauf der Aktiven ist, wenn die Preise steigern. Einige
Spekulanten handeln in sehr kurzen Intervallen, aber es gibt auch Spekulanten, die
langfristig handeln.

Der Hauptbeitrag flir die Finanzmarkte ist, dass sie die Liquiditit des Marktes

erhohen.

Investor

Der Investor ist das Subjekt mit dem Finanziiberschuss, der seine zeitweilig freie
Finanzmittel zu den Subjekten mit dem Finanziiberschuss bietet, damit er spiter ein Erlos

erreicht. Die Investoren interessieren sich an langfristigen Gewinnen.

? Aschinger, G.: Wihrungs- und Finanzkrisen, Vahlen 2001, S1.f

14



Der Investor unterscheidet sich von Spekulant mit dem Motiv der Tatigkeit. Er will
den Erlos erreichen, der von einzelnen Aktiven lduft.
Die Investoren kaufen die Aktiven fiir freie Finanzmittel fiir laingeren Zeitraum ein

und sie wollen Gewinn erreichen.
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2. Entstehung von Finanzblasen

Die Finanzblase ist dadurch definiert, dass der Wert der Ware ( auch Rohstoffen,
Dienstleistungen und Wertpapieren ) iiber ihrem inneren Wert liegt, und das in einem mit
tiblichen Marktschwankungen oder durch Distribution ( Verteilung ) oder
Angebotsengpisse nicht mehr begriindbaren Ausma8. '’

Kleine Blasen auf dem Finanzmarkt sind natiirlich, wie zum Beispiel ein
Konjukturzyklus. Auf der anderen Seite sind groBe Blasen hilfreich fiir die Okonomie, weil

sie zum schnelleren Fortschritt und zu den Inovationen fiihren.

2.1 Entwicklungsstufe der Finanzblasen

Die erste Entwicklungsstufe ist durch einen Schock oder ein exogenes Ereignis
gekennzeichnet. Die Gewinnaussicht verbessert mindestens in einem Wirtschaftssektor. In
hochentwickelten Wirtschaften kann der technische Fortschritt als wichtigster auf das
Gesamtsystem einwirkender exogener Ereignis angesehen werden, wihrend in neuen
Mirkten der Liberalisierung und Deregulierung diese Rolle hdufig zukommt.

In der zweiten Entwicklungsstufe entsteht ein Boom. Die Voraussetzung fiir das
Einsetzen des Booms ist, dass die Gewinne aus der Stufe 1 die in anderen
Wirtschaftsbereichen entstehenden Verluste iibersteigen und auf Grund dessen Produktion
und Investition ausgedehnt werden.

In der Stufe 3 kommt zu einer Verstikung des Booms durch die Erweiterung der
Kredittitigkeit.

Bisher steigen die Kurse und alle haben positive Erwartungen. Aus diesem Grund
kommt in der Phase 4 zum Konzept der self-fullfilling-prophecy, welches die Kurse
nunmehr rein auf spekulativen Erwartungen basierend nach oben treibt. Jetzt entstehen
auch die Finanzblasen, die mit einer deutlichen Zunahme der Spekulanten unterstiitzt sind.

In Stufe 5 werden die Ziige der Massenbewegung erkennbar. Hier sind die
massenpsychologische Phénomene bedeutend, was den realwirtschaftlichen Bezug

verringert und zu einem Wachstum der Finanzblase auf irrationaler Basis fiihren kann.

10 http://www.geld.com/fonds/finanzblasen_preis_preisdruck,2573.html, 6.1.2012
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Die Entwicklungsstufe 6 ist ein Wendepunkt. In dieser Phase sind die
Anlagenerwartungen schon nicht stabil.

In Phase 7 kommt es zu so gennantem Platzen der Blase ( der Crash ). Der Crash
entsteht als logische Konsequenz des in den vorigen beiden Phasen in Gang gesetzten, sich

selbst verstirkenden Prozesses und der dadurch ausgeldsten Panik der Marktakteure.'!

2.2 Faktoren fiir die Entstehung der Finanzblasen

Die Entstehung der Finanzblasen ist durch mehrere Faktoren verursacht und es ist
nicht so leicht, alle diese Faktoren zu nennen. Die Finanzblasen und hauptsichlich die
grofBte sind nicht nur mit einem Faktor verbunden, aber mit dem Komplex der Faktoren. Zu
diesen Faktoren kénnen zum Beispiel gehoren:'?

e Monetire Faktoren — Unterstlitzung der monetdren Politik,
e Psychologische Faktoren — kulturelle und politische Verdnderungen, die den

Unternehmenssektor unterstiitzen,

e Kulturelle Faktoren — neue Informationstechnologien,

- wirtschaftliches Nachrichtenwesen,

- Prognose der Analysten,
e Demographische Faktoren — Zusammenbruch des Populationswachstumes,
e Andere Faktoren — Inflation,

- Borsehandel,

- Anteilfonds,

- Hasard,

- Rentensystem.

Monetdre Faktoren

Monetdre Faktoren sind Faktoren, die die Entstehung der Finanzblasen unterstiitzen
und sie sind direkt aus der Wirtschatft.
Als monetire Faktoren konnen wir Liquiditit oder schlechte monetire Politik

bezeichnen.

' Kessler, Ch.: Spekulationsblasen: Ursache fiir Finanzmarktkrisen oder notwendiges Phinomen
wirtschaflichen Wachstums?, Diplomica 2010, S. 30
'2 SHILLER, Robert J.: Investicni horecka. 2.vyd. Praha: Grada, 2010. S. 51 - 84
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Die Blase platzt, wenn die Zentralbank die Liquiditédt aus der Wirtschaft nimmt und
mit der restriktiven Politik beginnt. So kann die Zentralbank und ihre schlechte monetére
Politik mit der Entstehung der Spekulationsblasen zusammenhéngen.

GroBle Geldmenge im Umlauf kann mit der Zentralbank angerichtet werden, wenn
sie eine expansive Wiahrungspolitik macht. Es ist zum Beispiel dann, wenn die Zentralbank
groBe Geldmenge im Umlauf fliissigmacht oder wenn sie die Zinssétze sinkt.

Mit der groBen Geldmenge im Umlauf stimuliert die Zentralbank die
Kommerzialbanken zu groBeren Anleihen von Finanzmittel und auch zu riskanten
Aktiengeschiften. Auf der anderen Seite haben die potenziellen Investoren kein Interesse
ihre Finanzmittel in Banken anzulegen, weil die so angelegten Finanzmittel nur minimale
Gewinne bringen. Die Investoren investieren lieber ihre freien Finanzmittel auf dem
Aktienmarkt oder auf dem Markt mit den Immobilien. Sie bevorzugen die Aktiva, die
groBBere Gewinne bringen. Hier entsteht ein Problem, wenn grofle Geldmenge in solchen
Aktiven investiert ist, die unausreichend sind. Dann steigen die Preise dieser Aktiven
kiinstlich.

Die Zentralbank muss dann ihre expansive monetére Politik auf der restriktiven
Politik verdndern. Mit der restriktiven Politik sinkt sie die Geldmenge im Umlauf, was die
Zinssitze bewegt. Die Investoren wollen wieder ihre Finanzmittel in der Bank anlegen,
weil die Zinssétze steigen und damit steigen auch die Gewinne. Sie haben schon kein
Interesse in anderen Aktiven zu investieren. Die Preise dieser Aktiven folglich sinken und
die Spekulationsblase platzt.

Die monetidren Faktoren und besonders die monetidre Politik sind sehr wichtige
Faktoren fiir die Entstehung der Spekulationsblasen. Die Geldmenge beeinflusst die
Investoren und sie investieren ihre Finanzmittel in den Aktiven oder legen in die Bank an.
Die Zentralbank spielt bei der Entstehung und bei dem Platzen der Spekulationsblasen eine

grof3e Rolle.
Psychologische Faktoren

Weil die Handelstitigkeit auf dem Markt ausschlieflich die subjektive
Angelegenheit ist, beeinflussen die dkonomische Situation und auch die Entstehung der

Finanzblasen die einzelnen Marktteilnehmer mit seinem Verhalten. Die Leute sind nicht

fahig, das Niveau des Marktes real wahrzunehmen. Sie bilden sich seine Vorstellung von
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dem Niveau und den Preisen auf dem Markt ein, die von realen Preisen unterschiedlich ist.
Manche Theorien iiber die Investoren besagen, dass sie in der Zeit des Booms optimistich
und euphorisch handeln und in der Zeit der Krise nur Panik machen.
Als psychologische Faktoren konnen wir zum Beispiel diese Faktoren und Theorien

bezeichnen:

e Herdenverhalten ( Massenpsychose ),

e Theorie des groBeren Verriicktes,

e Keynes — Investitionspsychologie,

e Kostolany — Borsepsychologie,

e Drasnar — Psychologische Analyse.

Nach Keynes-Theorieder Investitionspsychologie ist der Haupfaktor, der die Borse
beeinflusst, das spekulative Verhalten der Investoren auf dem Markt. Keynes sagt, dass die
Investoren die kurzfristige Ertrdge vor den langfristigen Ertrdgen bevorzugen. Grofler
Einfluss auf die Kurse der Finanzaktiven haben die subjektiven Faktoren, die sind:

e Struktur des Eigentums — viele Leute eignen die Aktien und nur einige wissen, wie
die Aktien sich richtig bewerten,

e Unsachgemife Reaktion der Aktienkurse fiir bestimmte Ereignisse — die Investoren
reagieren schlecht, oder iiberschwénglich auch auf die Situationen, die nicht so
wichtig sind,

e Kollektive Psychologie der Vielzahl von den nicht informierten Einzelpersonen,

e Investitionsverhalten, das fiir die Prognostizierung des zukiinftigen Verhaltens der

Investoren orientiert ist.

Als Herden koénnen wir Investoren und Fondsmanager bezeichnen, die zu den
Hasardgeschiften ohne gute, vertrauenswiirdige Informationen und Vorhersagen ohne
Verantwortlichkeit beigetragen haben."> Die Herde entscheidet sich, ob investieren oder
nicht investieren auf dem Markt auf Grund des Verhaltens eines Investors oder der Gruppe
der Investoren. Sie entscheiden sich auch in Ausnahmefillen gegen die eigenen, oft auch
besseren Informationen. Einige Investoren sind leicht beeinflussbar und sie investieren
schlecht, was auch die wirtschaftliche Situation beeinflusst. Das Herdeverhalten kann aber

rational und auch irrational sein.

13 Bikhchandani, Sharma, 2000, S. 3
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Als irrationales Herdenverhalten konnen wir eine Situation bezeichnen, wenn
weder Rahmenbedingungen noch Informationen das Verhalten der Investoren auf dem
Markt erkliren kénnen.'* Das rationale Herdenverhalten ist dann die Lage, wenn wir das
Verhalten der Investoren auf dem Grund der Informationen aber der Rahmenbedingungen
erkldren konnen.

Einige Autoren sprechen auch iiber das bewusste und das unbewusste
Herdenverhalten. Als bewusstes Herdenverhalten kénnen wir die Situation bezeichnen,
wenn die Investoren auf dem Markt bewusst andere nachbilden. Auf der anderen Seite
steht das unbewusste Herdenverhalten. Beim unbewussten Herdenverhalten imitieren die

Investoren die anderen Investoren, jedoch als Folge der Marktbedingungen.'

Die Theorie des groBeren Verriicktes wurde niemals mit den empirischen
Erforschungen bestitigt, aber sie ist bei vielen Investoren sehr beliebt. Nach dieser Theorie
entstechen die Spekulationsblasen und blasen sich mit der gefdhrlich optimistischen
Erweiterungen der Marktteilnehmer auf. Diese Marktteilnehmer sind als die Verriickten
bezeichnet. Sie kaufen schon iiberbewertete Aktiven ein und wollen die Aktiven den
anderen Verriickten mit dem Gewinn verkaufen. Die Spekulationsblase wichst bis dahin,
insofern die Verrlickten finden die anderen groBeren Verriickte, die noch diese Aktiven
auch mit dem hoheren Preis kaufen wollen. Dieser Prozess endet, wenn der Verriickte
schon nicht seine Aktiven verkaufen kann, schon kein anderer will diese Aktiven fiir so
hoheren Preis kaufen.

Die Investoren ( Verriickte ) wissen, dass die Spekulationsblase auf dem
Finanzmarkt wirklicht entsteht. Aber si hoffen noch, dass sie ihre schon eingekauften
Aktiven fiir hoheren Preise verkaufen und dass sie es noch vor dem Verfall des

Finanzmarkts oder der Borse schaffen.

Kostolany in seiner Theorie unterscheidet drei Perioden und zwar: kurzfristige,
mittelfristige und langfristige Periode. Er sagt, dass in der kurzfristigen Periode die
Aktienkurse mit den psychologischen Reaktionen der Investoren beeinflusst sind. Bei der
mittelfristigen und langfristigen Periode geht es um die fundamentalen Kennziffern.

Kostolany spricht iiber zwei Typen der Borsehandelteilnehmer. Ein Typ sind

Spekulanten und anderer Typ die Spieler. Die Spieler verhalten sich emotionell, sie

4 N6th,M und Weber,M, 2011
!5 Bikhchandani, Sharma, 2000, S. 13

20



machen keine fundamentalle Analyse vor der Investition, sie entscheiden sich aufgrund des
Verhaltens der Anderen und sie zielen auf die kurzfristige Gewinne ab. Als Spieler konnen
wir bis 90 Prozent alle Marktteilnehmer bezeichnen. Die Spekulanten sind auf anderen
Seite. Sie orientieren sich nach dem Verstand und nicht nach den Emotionen, sie
analysieren alle Investitionen, sie zielen auf die langristige oder auch mittelfristige
Gewinne ab. Die Spekulanten bilden die Minderheit aller Marktteilnehmer, nur zehn
Prozent.

Auf der Borse sind die Spekulanten erfolgreicher als die Spieler. Wenn wir die
Kursentwicklung voraussagen wollen, es ist sehr wichtig untersuchen, wer die Wertpapiere

gerade eignet.

Drasnar geht bei seiner psychologischen Analyse der Kursbewegung aus den
menschlichen Eigenschaften aus. Er sagt, dass bei der Entscheidung zwei Eigenschaften
grosse Rolle spielen. Diese Eigenschaften sind Angst und Habgier. Die Habgier ist die
Sucht der Menschen, etwas eignen. Je mehr sie eignen, desto mehr sie wollen, zum
Beispiel wenn sie zwei Autos haben, sie wollen auch andere Autos kaufen. Es ist typische
menschliche Eigenschaft. Zweite Eigenschaft ist aber Angst. Die Angst steht auf der
anderen Seite gegeniiber der Habgier. Die Leute fiirchten sich um ihre Finanzmittel, die sie
schon eignen und darum investieren sie nicht so oft.

Wenn diese Angst auf dem Markt bei mehreren Marktteilnehmern tiber die Habgier
tiberwiegt, beginnen die Investoren riskante Aktiven zu verkaufen. Auf dem Markt beginnt
der Ausverkauf der Wertpapiere, die Preise sinken und das Angebot der Wertpapiere steigt.

Wenn die Ertrage aus den Wertpapieren hoher als das Risiko bei der Investierung
sind, kaufen die Investoren ein. Wenn das Risiko hoher als die Ertrdge ist, verkaufen die

Investoren.

Einige Wirtschaftswissenschaftler denken, dass die psychologischen Faktoren bei
der Entstehung der Finanzblase nicht so wichtige Rolle spielen. Ich denke, dass diese
Meinung nicht so richtig ist. Ich denke, dass die psychologischen Faktoren eine wichtige
Rolle spielen, weil die Investoren ihr Geld investieren und das ist subjektiv beeinflusst.
Jeder Investor nimmt jede Investition und auch die Risiko anders wahr. Fiir einen Investor
ist zum Beispiel die Investition in die Immobilien mit groBem Risiko verbunden, aber fiir

anderen Investor ist diese Investition nicht so riskant.
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Die psychologischen Faktoren sind ein Grundstein fiir die Entstehung der
Finanzkrise und der Finanzblasen. Aber diese Faktoren konnen nicht ohne passende

monetéire Bedingungen existieren.

Kulturelle Faktoren

Die Situation auf dem Markt beeinflussen auch die kulturellen Faktoren, wie die
kulurellen Brauche, Situation in der Gesellschaft, Religion und Sprache. Hier geht es am
meisten um die Faktoren, die ganze Welt beeinflussen kénnen und auch grofen Einfluss
auf die Entstehung der Finanzblasen haben.

Als die Hauptkulturfaktoren in letzten Jahren bezeichnen wir Medien, neue
Informationstechnologien (Internet), Wahrnehmung der Gesellschaft und Prognose der

Analysten.

Die neuen Informationstechnologien und ihr Wachstum wie zum Beispiel Internet
haben groflen Einfluss auf die ganze Welt und sie stellen auch grof3e Verdnderungen dar.
Das hat auch die Entstehung der Spekulationsblase ( dot.com — Krise ) verursacht. Als
neue Technologien, die die Okonomie und die Welt beeinflussen, sind zum Beispiel
Internet, Handy in 90er Jahren oder frither auch die Erfindung des PCs oder Fernsehen.
Diese alle Informationstechnologien erdffneten neue Mdoglichkeiten fiir viele Leute auf der
ganzen Welt. Die Technologien haben nicht nur grofen Einfluss nur auf die Leute, aber
auch auf den Markt. Nach der Erfindung des Internets entstanden viele neue Gesellschaften

und der Markt hat sich vergroBert.

Die Medien haben groBen Einfluss auf die Entstehung der Finanzblasen. Dieser
Einfluss begann sich schon in Vergangenheit auszuwirken. Es geht um alle Typen der
Medien, wie Zeitung, Radiofunk und Fernsehrundfunk.

Schon mit den Zeitungen entstehen groBe Spekulationsblasen. Die Leute wollen
immer neue Informationen wissen und die Medien tragen neue Nachrichten ein. Medien
haben die Vorliebe alle Informationen zu iibertreiben.

Das beliebte Thema ist auch der Aktienmarkt. Auf dem Aktienmarkt passiert jeden
Tag etwas Neues und auch etwas Unerwartetes. Diese Informationen sind wichtig fiir die

Investoren aber in den schlechten Zeiten sind auch fiir normale Leute interessant.
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Medien machen aus jeder kleinen Information eine wichtige Nachricht und damit

viele beeinflussen sie viele Leute und verstimmeln die Realitit.

Auch die Prognose der Analysten gehort zu den kulturellen Faktoren, die die
Entstehung der Spekulationsblasen beeinflussen. Diese Prognosen sind schon heute
allseits anwesend.

Die Analysten sprechen oft iiber gute Situation auf dem Markt auch wenn es nicht
wahr ist. Vor dem Platzen der Blase informieren die Analysten schlecht iber die Situation,
sie raten nicht die Aktiven zu verkaufen oder etwas anders zu machen.

Sie prasentieren nicht die Situation auf Grund der Realitdt aber es ist alles nur

Marketingspekulation.

Zu den letzten kulturellen Faktoren gehort die Wahrnehmung der Gesellschatft.
Dieser Faktor ist mit Medien und Internet verbunden. Mit den Verdnderungen kommt es
auch zu den Verdnderungen in der Wahrnehmung der Gesellschaft. Es war zum Beispiel
auch damals, wenn das Internet erfunden wurde.

Die Wahrnehmung der Gesellschaft dndern politische und kulturelle
Veranderungen, die den Unternehmenssektor unterstiitzen. In den letzten Jahren geht es
hauptsdchlich um die Wendung zu dem Materialismus. In der heutigen Welt sind reiche
Leute ebenso wie Wissenschaftler und Kiinstler anerkannt. Das alles fiihrt zum Wunsch
der Leute viel Geld zu erreichen. Der Reichtum wird sehr gewiinscht. Diese
materiallistischen Empfindungen konnen auch die Nachfrage nach den Aktien
beeinflussen. Die Aktien miissen aber den langfristigen leichten und schnellen Gewinn

sicherstellen.
Die kulturellen Faktoren gehoren nicht zu wichtigsten Faktoren. Die monetidren und
psychologischen sind als wichtiger bemerkt. Als der wichtigste kulturelle Faktor ist nach

meiner Meinung die Erfindung des Internets. Es ist eine von der groften Erfindung, die

sehr die Leute und die ganze Welt beeinflusst und nicht nur die Finanzblase verursacht.

Demographische Faktoren
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Die demographischen Faktoren sind oft eng mit den kulturellen und
psychologischen Faktoren verbunden, wenn auch einige Wirtschaftswissenschaftler sie
nicht als wichtig betrachten.

Zu den demographischen Faktoren gehort zum Beispiel die Bevolkerungszahl oder
Geburtenhdufigkeit.

Die grofle produktive Population steigert die Nachfrage, Verbrauch und auch die
Investitionen, was wir auch bei einigen Spekulationsblasen sehen kdnnen, zum Beispiel
bei Dot.com-Blase. Die demographischen Faktoren sind nur als sekundire, nicht so

wichtige Faktoren bezeichnet.

Andere Faktoren

Als andere Faktoren, die die 6konomische Situation beeinflussen, konnen wir zum
Beispiel Inflation, Rentensystem oder Anteilfonds bezeichnen.'

Die Senkung der Inflation hat Einfluss auf Platzen der Finanzblase, weil die
Investoren und die Leute glauben, dass die niedrige Inflation gut ist und sie spiegelt eine
gute Situation in der Wirtschaft wider.

Als anderen Faktor kdnnen wir auch die Handelstitigkeit auf Borsen bezeichnet.
Diese Handelstitigkeit steigert sich stindig.

Aber die Entstehung der Spekulationsblasen kénnen auch viele andere Faktoren
beeinflussen, von denen wir nichts wissen. Es konnen viele subjektive und objektive

Faktoren sein, die noch nicht entdeckt oder empirisch erldutert sind.

In diesem Teil widmete ich mich den Faktoren, die die Entstehung der
Finanzblasen beeinflussen. Wir kénnen nich genau bestimmen, welche Faktoren wichtig
sind und welche nicht. Einige Wirtschaftswissenschaftler finden nur die monetéren
Faktoren als Hauptfaktoren. Aber es ist nicht gute Meinung, weil wir auch mit anderen
Faktoren berechnen mussen, wie zum Beispiel, die kulturellen — Medien und Internet,
demographischen — Zahl der Population, psychologischen — Herdenverhalten, Verhalten

der Investoren und auch andere Faktoren.

' SHILLER, Robert J.: Investiéni hore¢ka. 2.vyd. Praha: Grada, 2010, S. 54 — 81
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Nach Rapp stimulieren die Entstehung von Finanzblasen auch die externen

Faktoren, die in den folgenden Punkten eingestellt sind:'’

Neue Technologien — Neuentdeckung kann Impuls fiir die Entstehung von
Finanzblasen hervorrufen. Auch in der Vergangenheit waren einige Finanzblasen
mit den Neuentdeckungen eingetreten, wie zum Beispiel Dot.com-Blase in USA.
Sie war mit der Interneterfindung eingetreten,

Domino-Effekt — wenn die Blase in einem Land platzt, so werden die
verbleibenden Finanzmittel in der anderen Blase in ndchstem Land umgesetzt,
Geldreserve und Zinssétze — die Zentralbank reguliert die Geldmenge im Umlauf
durch die Zinssdtze. Wenn sie Zinssatz sinkt, so steigert sie die Geldmenge im
Umlauf, aber ebenfalls steigert sie die Moglichkeit der Inflation. Die Banken
senken die Zinssitze, wenn sie das Wirtschaftswachstum unterstiitzen wollen. Das
kann Boom anregen,

Entwicklung der neuen Bereiche — Eroffnung der neuen Bereiche fiir das
Wohnungswesen mit guten Klimabedingungen kann als der Anreiz fir die
Investitionsblasen wirken. Zum Beispiel Boom mit den Griindstiicke in California
oder Florida,

Finanzinnovationen — einige Finanzblasen entstehen auf Finanzblasen. Zum

Beispiel der Zugang der Beteiligungsgesellschaften.

Zu den Faktoren, auf Grund deren wir die Entstehung der Krise oder die

VergroBerung der Spekulationsblase voraussetzen konnen, reihen wir:'®

Verschlechterung der Bilanzen der Finanzinstituten — die Finanzinstituten sind in
der Okonomik sehr wichtig,

Erhohung der Zinssétze,

Erhohung der Unsicherheit,

Verschlechterung der Bilanzen der Unternehmungen, wenn die Aktienwerte sich

andern.

"7 RAPP, D.2009. Bubbles, Booms and Busts,New York: Copernicus Books,2009, ISBN 978-0-387-
876290,S.9

'8 MISHKIN, F.: Financial Policy and the Prevention of Financial Crises in Emerging Market Countries,
Cambridge, 2001, S. 5
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2.3 Nutzbarkeit der Finanzblasen

Viele Leute nehmen die Finanzblase nur unzutrdglich wahr. Aber diese Ansicht ist
nicht richtig. Es ist wahr, dass die Spekulationsblase und Krise nicht positive Sachen fiir
Leute bedeutet, wenn zum Beispiel Vermogenswert und Aktienwert sinkt, Einkiinfte
steigen nicht, die Arbeit ist unsicher. Die Leute denken, dass nur eine Wirklichkeit gut ist,
und zwar die sinkenden Preise der Waren und Dienstleistungen.

Aber das Platzen der Spekulationsblase hat auch positive Folgerungen. Durch die
VergroBerung der Blase steigen die Preise mit der groBen Geschwindigkeit. Das Platzen
der Finanzblase erniedrigt die Preise, erniedrigt die unnotige Produktion der Wohnungen
und Autos. Die Gesellschaften mussen neue nutzbare Waren und Dienstleistungen
anbieten, die auch konkurenzfdhig sind. Die Staaten mussen neue Energiequellen und
Technologien suchen. Die Leute und die Staaten miissen sich auch von der Krise belehren
und sich dessen bewusst werden, dass sie auch in den Zeiten des Wirtschaftswachstums
sparen miissen. Dieses gesparte Geld konnen sie spiter in den Zeiten der Rezession nutzen,
zum Beispiel zur Finanzierung der Verminderung der Kriseauswirkungen oder zur

Stimulierung des neuen Anstiegs.

2.4 Auswirkungen der Finanzblasen

Einige Auswirkungen bilden sich schon in der ersten Phase, in der Phase der
Entstehung, aber die Mehrheit der Auswirkungen entstehet erst nach dem Platzen der
Spekulationsblase.

Zu den negativen Auswirkungen der Finanzblasen gehdren:

o Uneffektive Verteilung der Ressourcen,
e Beschleunigung des Wirtschaftskreislaufes,
e Senkung des Vertrauens in das Finanzsystems,

e Personales Ungliick.
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Personales Ungliick

Unter personalem Ungliick verstehen wir den Einfluss des Platzens der
Spekulationsblase auf die Einzelnperson. Wir kdnnen unterscheiden zwischen zwei Typen
des personalen Ungliicks. Erstens ist es Ungliick, das die Leute, die Investoren allein
verursacht haben. Zweitens geht es um das Ungliick, fiir das die Leute nicht konnen.

Im ersten Fall die Investoren investieren viele Finanzmittel in die Aktiven und sie
verlieren diese Finanzmittel. Sie haben groBe Erwartungen, dass sie leicht die Gewinne
erreichen, aber der Wert der Aktiven sinkt. Es kann auch schlechtere Situation sein, wenn
der Investor nicht nur seine Finanzmittel investiert, aber er nimmt noch auch die Darlehen
und investiert dieses Geld.

Im zweiten Fall konnen nicht die Investoren ihr personales Ungliick beeinflussen.
Hier geht es nicht um die einzelnen Personen und Investoren, aber um die Arbeitnehmer,
die im Namen der Gesellschaften auf dem Markt investieren. Wenn sie schlechte
Ergebnise ausweisen, verlieren sie die Arbeit und haben weiter kein Einkommen. Zu dem
personalen Ungliick kann aber auch mit der Gehaltsenkung kommen, wenn die

Akademikern flir wenig Geld arbeiten miissen.

Uneffektive Verteilung der Ressourcen

Die uneffektive Verteilung der Ressourcen gehort zu den wichstigsten
Auswirkungen der Spekulationsblase. Es geht um die uneffektive Verteilung der
Ressourcen, die den Préferenzen der Verbraucher nicht entsprechen.

Wenn die Investoren liberwertete Aktiven eignen, fiihlen sich reicher als sie in der
Realitdt sind. Sie geben dann viele Finanzmittel aus und es steigert die Konsumation und
die Investitionen. Wenn die Spekulationsblase platzt, diese Investoren fiihlen sich dann

armer, weil die Aktiven, die sie eignen, nicht so groBen Wert haben, wie sie zuerst denken.

Senkung des Vertrauens in das Finanzsystem

Die Unbestimmtheit des Finanzsystems sinkt das Vertrauen der Investoren und
Leute und negativ beeinflusst ihr Verhalten auf dem Finanzmarkt. Es geht darum, dass die

Investoren, die in den Zeiten des Ansteigs der Finanzmérkte seine Finanzmittel investieren,
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das Vertrauen verlieren, wenn die Situation auf dem Finanzmarkt verschlechtert wird. Sie
verlieren alle Finanzmittel und wollen noch nicht weiter ihre Ersparnise auf dem Markt
anlegen. Lieber investieren sie in anderen Aktiven, zum Beispiel Edelmetalle, Immobilien
oder sie legen sie nur auf dem Bankkonto an.

Ohne das Vertrauen der Investoren konnen nicht einfach die Finanzméirkte
existieren und sie konnen nicht normal ihre Funktionen fiillen. Die Finanzmérkte haben
grofle Probleme mit dem Riickweg des Vertrauens nach der grofen Krise oder nach dem
Platzen der Spekulationsblase. Es dauert nicht nur ein paar Tage, wenn die Investoren
wieder auf dem Markt investieren wollen. Sie miissen wieder das Vertrauen in den

Finanzmarkt und in das ganze Finanzsystem erwerben.

Beschleunigung des Wirtschaftskreislaufes

Die Spekulationen auf den Finanzmirkten verursacht die Beschleunigung und die
Frequenz des Wirtschaftskreislaufes. Die Wirtschaftszyklen entstehen in der Okonomie
selbststdndig und sie sind nicht verursacht mit dem Marktgeschehen, aber die Expansion
und Rezession sind mit dem Marktgeschehen verstérkt.

Wenn die Finanzblase auf dem Finanzmarkt wéichst, es handelt sich um die
Expansion. Dann platzt die Finanzblase, die Preise der Aktiven sinken und die Zinssitze
steigen. Die hohen Zinssdtze schieben die Investitionen und den Konsum. Mit diesem
Verhalten wird die Rezession in realer Wirtschaft vergrofert.

Im langen Zeitraum wirkt dieser Prozess positiv, zum Beispiel Halten der
Uberhitzung der Okonomie und Halten der ungerechtfertigten Investitionen. Aber im
kurzen Zeitraum hat es negative Auswirkungen und zwar die Senkung der Konsumation
und der Ansteig der Beschéftigung.

Die Auswirkungen der Spekulationsblasen wirken nicht nur auf die Staaten, in
welchen die Blase platzt, aber auch auf die andere Staaten auf der ganzen Welt, weil die
Okonomiken der Staaten schon verschalten sind. Es kann dann auch passieren, dass ein

Staat mit der guten Okonomie in die Finanzkrise kommt.
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3. Finanzblasen in Vergangenheit

Nicht nur in diesen Zeiten enstehen die Finanzblasen, aber auch schon in der
Vergangenheit sind viele Spekulationsblasen oder Krisen entstanden. Einige Blasen waren
nicht so schidlich fiir die Welt oder sie waren nicht so grol3, aber einige Blasen kénnen wir
als weltweite Blasen bezeichnen. Die erste Finanzblase, die auf der Welt entstand, war die
Tulpenzwiebelspekulationsblase in  Niederlanden. Hier sind einige Beispiele fiir die

wichtigsten Spekulationsblasen aus der Vergangenheit:

e Jahr 1637 — platzt die erste Blase - Tulpenzwiebelspekulationsblase in die
Niederlande,

e Jahr 1720 — Blase mit den Anteilscheinen der Mississippi-Kompanie in Frankreich
und auch die Blase mit den Anteilscheinen der South Sea Company in England
(Stidseeblase),

e Jahr 1873 — Eisenbahnspekulation in Nordamerika,

e 9. Mai 1873 — auch bekannt als Schwarzer Freitag — Griinderkrise in Deutschland,

e 24, Oktober 1929 — auch bekannt als Schwarzer Donnerstag,

e 1970er — Silberkrise in Texas,

e Jahr 1990 — Aktien- und Immobilienblase in Japan,

e Jahr 2000 — Dot.com-Blase,

e Jahr 2007 — Immobilienkrise in USA,

e Und viele andere.

3.1 Tulpenzwiebel-Spekulation

Die Tulpenzwiebel Spekulation (auch als Tulpenmanie oder Tulpenfieber genannt)
in Holland war als eine der ersten groBen Borsen-Ubertreibungen und als erste
Spekulationsblase in der Wirtschaftsgeschichte bezeichnet. Sie ist im Jahre 1637 in

Holland entstanden.

Der Handel mit den Tulpen entwickelte sich in den Niederlanden im 16.
Jahrhundert. Die Tulpen haben zuerst nur mit den Aristokraten oder mit den wohlhabenden

Leuten gepflogen. Sie wurden als eine der edelsten Blumen bezeichnet. Diese Blumen
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wurden nach Holland aus dem Osmanischen Reich importiert und sie waren in diesen
Zeiten vor allem fiir ihre Neuartigkeit, Exklusivitdt, aber auch als die Dekorationskraft
beliebt. In den Anfidngen wurden diese Tulpen nur privat mit den Aristokraten gepflogen
und sie wurden nicht auf dem Markt handelt. Es enstanden auch neue wertvolle Sorten. In
der Mitte des 16. Jahrhunderts wurden nicht nur zwischen den Aristokraten oder anderen

Leute getauscht, aber es begann auch mit der Handelstatigkeit auf dem Markt.

Im Jahre 1670 waren die Tulpen immer mehr beliebter und die Leute kauften mehr
und mehr Tulpen ein. Der Handel mit den Tulpen stieg, dadurch auch die Nachfrage und
die Preise. Weil die Nachfrage rapid stieg, so keltterten auch die Preise der Tulpen
entsprechend in die Hohe. So kam eine typische Spekulationswelle, hier sind die
Wirtschaftshduser als Borse und die Marktteilnehmer als Spekulanten bezeichnet. Fiir die
Tulpenzwiebel heben die Leute tauglich astronomische Preise bezahlt. Zum Beispiel die
Sorte Viceroy kostete 4.200 Gulden und die Sorte Admiral von Enchhysen rund 5.200
Gulden, aber fiir einige Sorten mussten die Einkdufer bis 10.000 Gulden bezahlen, was
dem Wert eines Wohnhauses in einem der renommiertesten Wohviertel in Amsterdam

entsprach."’

Einige Investoren begannen schon am Ende des Jahres 1636 ihre Zwiebeln zu
verkaufen, aber einige glaubten, dass die Preise der Zweibeln noch weiter steigen konnen.

Die Senkung der Preise begann schon im Jahr 1636, aber nur sehr langsam.

Der Hohepunkt der Tulpenzwiebelspekulation in den Niederlanden kam am 5.
Februar 1637 in Alkmaar. Dieser Hohepunkt ist als die Weeskamer-Versteigerung
bezeichnet. In Haarlem erweiterten sich die Infomationen tiber die Unverkauflichkeit der
Tulpenzwiebel. Alle hatten Angst und wollten ihre Vorrite frithestmoglich verkaufen.

Nach sechs Wochen senkten die Preise um 90 Prozent.

Y http://www.goldunze.de/Die-Tulpenzwiebelspekulation-Z117.html, 1.1.2012
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Abb.2: Tulpenzwiebelspekulation in den Niederlanden™

Die zentrale niederlandische Regierung wollte nicht zuerst in diesen Handel
intervenieren. Sie hatte ein Interesse an dem Kompromis zwischen den Héindler, um die

Stabilisierung der Preise und Erhohung des Vertrauens in Tulpen zu erreichen.

Die Tulpenzwiebelspekulation ruinierte alle, die die Tulpenzwiebel in der Zeit des
Preisfalles eigneten. Mehrere Investoren von allen Kasten sind ganz verzweifelt und
verschuldet verblieben. Die Tulpenzwiebelspekulation hitte nicht nur die Auswirkung auf

die Investoren, aber auch auf die ganze niederlédndische Staatswirtschaft. Die Historiker

sagen, dass die Niederlande noch viele Jahre aus dieser Blase ruiniert wurde.

3.2 Siidsee-Blase

Die Siidseeblase war die erste Blase, die auf dem Finanzmarkt entstand. Diese
Blase entstand im 18. Jahrhundert, wenn sich in London eine neue Wertpapierborse
entwickelt hatte, die immer mehr und mehr Anleger anzog. Diese Anleger wollten
kurzfrisitg grofe Gewinne erreichen. Sie suchten neue Geschéftsfelder, sie investierten in

neuen Commoditen, wie zum Beispiel in exotischen Produkten, Rohstoffen, Waren oder

20 hittp://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-
tulipanova-mania, 1.1.2012
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Sklaven aus der Siidsee. Mit der Investition in diesem verbreiteten Portfolio haben die
Investoren gedacht, dass sie kurzfistig viel Geld verdienen und dass sie ohne Risiko

investieren.

Der Handel mit den Waren aus der Siidsee war nicht mit den Anlegern angefiihrt.
Dieser Handel mit Siidamerika war mit einer Gesellschaft (South Sea Company)
durgefiihrt. South Sea Company, die von der britischen Regierung unterstiitzt wurde,
wurde im Jahr 1711 in England gegriindet. Diese Gesellschaft hatte das Monopol fiir den
Handel mit Siidamerika. Die Anleger kauften nicht die Aktien der South Sea Company nur
fiir Gewinn ein, aber auch fiir das Ende des Sklavenhandelsmonopols, welches nur Spanien

besal.

Das Hauptziel dieser Gesellschaft war die Finanzmittel fiir die Riickzahlung des
Zinses aus den Kriegschulden zu erreichen, die durch den Krieg um die spanische
Erbschaft entstanden. Erste Erfolge hatte die Gesellschat im Jahre 1720, wenn sie die
Staatschulden der Bank of England in Hohe von 9 Millionen Pfund iibernahm. Der Ertag
aus den Aktien hat 6 Prozent p.a. erreicht. Die Gesellschaft erhohte das Kapital und gab
neue Aktien aus. Mit der Ubernahme weiterer Staatschulden gab South Sea Company

. . . 21
weitere und weitere Aktien aus.

Um die Aktien war in diesen Zeiten groBes Interesse. Von ihrer Begriindung im
Jahr 1711 bis 1719 der Gesellschaft South Sea Company erhohte das Stammkapital um 1,7
Millionen Pfund. Am Anfang des Jahres 1720 lag der Aktienkurs noch bei 120 Pfund, der
Nennwert war 100 Pfund. Wéhrend des Jahres 1720 erreichte der Aktienkurs die
astronomische hohe 1.000 Pfund. In diesem Ho6hepunkt wurde der Fiithrung der
Gesellschaft bewusst, dass der Aktienkurs schon nicht hoher sein kann und sie begannen
mit dem Verkauf der Aktien, weil sie die Weitererhdhung nicht erwarten konnten. Uber
diesen Verkauf erfuhren aber auch die Investoren und sie begannen auch mit dem Verkauf
der Aktien. Dann der Kurs fiel auf den Wert 175 Pfund. Im Dezember 1720 war dieser
Wert nur 100 Pfund. Die Preisentwicklung ist auf dem nichten Bild abgebildet ( Bild 2 ).

Die Verantwortung fiir die Siidseeblase in England musste die Fiihrung der Gesellschaft

2 hitp://www.goldunze.de/Die-Suedsee-Blase-1720-Z116.html, 1.1.2012
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South Sea Company {ibernehmen. Die Fiihrung des Unternehmens wurde auch juristisch

von der britischen Regierung verfolgt.

Beriihmtestes Opfer dieses Crashs war iibrigens der Physiker Isaac Newton, von
dem der Ausspruch stammt: ,,Ich kann zwar die Bahn der Gestirne auf Zentimeter und

Sekunden berechnen, aber nicht, wohin eine verriickte Menge einen Borsenkurs treibt.*?
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Abb.3: Siidseeblase in England™

3.3 Griinderkrach ( Griinderkrise )

Die Griinderkrise wurde mit der Reichsgriindung in Deutschland im Jahr 1871
verbunden. Die Reichsgriindung bedeutete fiir Deutschland nicht nur einen Hohepunkt der
politischen Entwicklung, aber auch das grofe Wirtschaftswachstum. Deutschland
entwickelte sich in diesen Jahren zu einem Industriestaat. Zwischen den Jahren 1871 und
1873 entstanden viele neue Unternehmen, insbesondere die Aktiengesellschaften. Diese
Zeiten sind auch mit der groBen Erweiterung der Industrieproduktion und mit dem Ausbau

der neuen Eisenbahnlinien verbunden.

2 hitp://www.stern.de/wirtschaft/news/die-groessten-krisen-an-den-boersen-schwarzer-freitag-tulpencrash-
und-suedsee-blase-1715258-14b5¢19121d1{7¢7.html, 2.1.2012
B http://resobscura.blogspot.com/2011/03/playing-cards-of-south-sea-bubble-1720.html, 2.1.2012
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Zu den auslsenden Faktoren der Griinderkrise gehorten:**

Diese Krise war nicht nur in Deutschland, aber sie wirkte auf der ganzen Welt, es
geht um die Weltwirtschaftskrise,

Auf Grund der Verflechtung von Banken und Finanzinstituten beeinflussten die
ersten Krisenerscheinungen viele Staaten,

Die schnell steigerte Produktion verhinderte den Abbau von Problemen im Land
durch Export,

Seit Jahr 1868 war eine wachsende Spekulation mit Wertpapieren an Borsen des In-
und Auslands zu verzeichnen,

Ubersteigerte Nachfrage nach Kriegsmaterial und Waren,

Investitionen eines Teils der franzozischen Reparationen,

Trotz der Krise werden noch weitere Investitionen bis 1874 vorgenommen ( Bau

von Eisenbahnen ).

Die Griinderkrise in Deutschland (1873) hat folgende Auswirkungen und

Ergebnisse bewirkt:*

Abkehr von Wirtschaftsliberalismus, staatliche Mallnahmen besonders gegeniiber
der ausldandischen Konkurrenz,

Die Arbeiter und auch die Unternehmen organisierten sich in diesen Zeiten in
Parteien oder Gewerkschaften auf der einen Seite und in Unternehmensverbianden
auf der zweiten Seite zur Duchsetzung ihrer Interessen und Anforderungen,
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in néchsten fiinf Jahren,

Starke Verluste im Kapital- und Borsenbereich. Diese Verluste bedeuteten fiir
unseriose Unternehmen das Verschwinden von dem Markt,

Die Zuwachsraten, wie Volkseinkommen und Beschiftigtenezahlen zeigten keine
Besonderheiten,

Das Produktionsvolumen stagnierte bis 1880, das wirtschaftliche Wachstum war
bis 1885 niedrig und danach erlebte die Wirtschaft bis zum Ersten Weltkrieg neue
Hochkonjuktur,

Die Preise fiir gewerbliche Produkte sanken sehr stark.

2 hittp://www.poprawka.de/indus/gk.pdf, 3.1.2012

5 http://www.poprawka.de/indus/gk.pdf, 3.1.2012
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Die Griinderkrise in Deutschland fiihrte aber auch zu einer weiten Ausbreitung und
Radikalisierung des Antisemitismus. Der Antisemitismus stieg, weil der deutsche
Fabrikbesitzer von antisemitischen Agitoren dem jlidischen Finanzkapitalisten
entgegengestellt wurde. In Deutschland kam es zum Berliner Antisemitismusstreit von Jahr

1879 bis Jahr 1881. Hier wurde die so genannte Judenfrage gestellt.*®

T T T - 1

1850 1870 1890 1810

Abbs, 35 Jahresraten des wirtschafilichen Wachsms von 1850 his 1913 in
realen Eanlwilen

Abb.4: Jahresraten des Wirtschaftswachstum von 1850 bis 1913°

3.4 Grofle Depression ( Great Depression )

Als die grofle Depression ist die Zeit von Jahr 1929 bis Jahr 1941 in Amerika
genannt. Diese Zeit kdnnen wir als die schwerste, aber auch wichtigste Wirtschaftskrise in
USA bezeichnen. Im Jahre 1929 wurden die goldenen Zwanzigerjahre der wirtschaftlichen
Entwicklung beendet. Diese Krise begann in USA, aber sie wuchs in ganzer Welt aus, es

war die erste Weltwirtschaftskrise.

In der Zwischenzeit der zwei Weltkriege fand eine sehr groBe Pleite
amerikanisches Wall Street statt. Diese Pleite war mit dem groBen Uberfall der
Aktienpreise am 24.0Oktober 1929 angerichtet. Dieser Tag war als Schwarzer Freitag

bezeichnet. Die Auswirkung des schwarzen Freitags war die spétere Grofle Depression, die

% Hanloser, G.: Krise und Antisemitismus. Eine Geschichte in drei Stationen von der Griinderziet iiber die
Weltwirtschaftskrise bis heute. Unrast, Miinster 2004, ISBN 3-89771-423-X

7 http://gabrieleweis.de/3-geschichtsbits/histo-surfing/5-neuzeit2/5-2-nationalstaatsgruendungen/5-2-2-8-d-
kaiserreich-protektionismusschwenk.htm, 4.1.2012
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nicht nur die Vereinigten Staaten aber auch die anderen groflen, vor allem européische

Staaten trafen.

Der Beginn der GroBen Depression miissen wir noch in den zwanziger Jahren
suchen. Das waren die Zeiten nach dem ersten Weltkrieg und die Vereinigten Staaten
waren sehr stark in diesen Jahren. USA waren ein Staat mit der groften Produktion auf
ganzer Welt, sie produzieren 47 Prozent der ganzen Industrieproduktion. Die
amerikanische Wirtschaft boomte auch dank der erhohten Arbeitsproduktivitit und
Inovationen. Die Investoren legten ihre Finanzmittel auf dem Markt in den wachsenden
Aktien ein. Im Jahr 1924 sah es so aus, dass auf dem amerikanischen Markt idealle
Bedingungen waren, wie zum Beispiel unterbewertete Aktien, viele freie Finanzmittel, die
Unternehmungen wuchsen. Aus diesen Griinden investierten Leute viele Finanzmittel auf
dem Markt. Es kam zu der markanten Erhohung des Wertpapiergeschiftes, in den Jahren
1928 und 1929 es war mehr als zwei- oder dreimalig.

Als der Beginn der GroBlen Depression konnen wir Schwarzen Freitag am 24.
Oktober 1929 bezeichnen. Alle Investoren wollten die Aktien verkaufen. Am Dienstag den
29. Oktober kam zur groen Senkung der Preise. Wihrend des Oktobers haben die Preise

im Durchschnitt um 37 Prozent gesenkt.
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Abb.5: Entwicklung des Aktienwertes in Zeiten der Grofien Depression

3 hittp://z.about.com/d/beginnersinvest/1/0/C/H/1929-1933-stock-market-crash.gif, 5.1.2012
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Nach diesem Jahr erfolgten die Jahre, wenn die Borse und die Preise nur sanken.
Das absolute Minimum wurde im Jahr 1932 vorgemerkt, wenn Dow Jones Industrial
Average nur Wert 42,48 hitte, was nur elf Prozent des Wertes im Oktober 1929 war.”’

Die Grofle Depression wurde erst mit den legislativen MafBnahmen fiir die

Erneuerung und Reform des Wirtschaftssystems durchgemacht.

Die Auswirkungen dieser Krise haben internationale Bemiihungen iiber die
Entfernung der Ursachen ausgeldst, die zur Entstehung der Spekulationskrise fiihrten. Im
Jahr 1945 entstanden die Institutionen wie Weltbank, Internationales Wahrungsfond oder
Brettonwoodsinstitutionen. Diese Institutionen iiberwachten die Wahrungsstabilitdt und
das lineare Wirtschaftswachstum auf der ganzen Welt. Spater, im Jahr 1947 wurde GATT
(Generall Agreement on Tariffs and Trade — Allgemeine Zoll- und Handelsabkommen)
unterschrieben. Das Abkommen trat am 1. Januar 1948 in Kraft. Das GATT sagte, dass

Z6lle und andere Hemmnisse im internationalen Handel abgebaut werden miissen.

3.5 Silberkrise

Die Silberkrise oder Silberspekulation wird Mitte der 70er Jahre des 20.
Jahrhunderts bis zum Jahr 1980 betrachtet. Diese Krise ist mit zwei Briidern, Olmilliondren
Herbert und Nelson Hunt verbunden. Die Spekulationen dieser Briider lassen Silberpreis
innerhalb von sieben Jahren von 1.50 Dollar auf 50 Dollar steigen. Sie sind als zwei grof3te
Silberspekulanten in die Geschichte eingegangen.

Silber wie auch Gold ist wichtiges Edelmetall. Wenn die Regierung die
Silberstandards abgeschafft hat, wurden die grolen Mengen Silber freigesetzt. Weil die
groBen Mengen Silber frei waren, damit der Preis sank. Die niedrigen Preise und grof3e
Menge wurden die geringe Silberproduktion beurteilt. Dies fiihrte zu einem
Nachfragetiberschuss auf dem Silbermarkt. Der Silbenkurs steigt ein bisschen mit der

Inflation infolge der Vietnamkrise ( 3 Dollar pro Unze ).

Die Briider Hunt, die Millionen aus dem Ol hatten, haben das grofle, enorme

Potenzial auf dem Silbermarkt erkannt. Sie wussten, dass der Silberpreis nur steigen muss.

¥ Vesela, J. Investovani na kapitalovych trzich. Praha, ASPI, 2007. S. 502 — 504.
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Sie haben viele, viele Finanzmittel nach dem Einkauf von Silber investiert. Die Experten
sagten, dass Herbert und Nelson Hunt etwa 100 Millionen Unzen des Silbers eingekauft
haben und der Durschnittskaufpreis war 10 Dollar pro Unze. Aber nicht nur diese Briider
investierten ihre Finanzmittel auf dem Silbermarkt, aber auch viele andere Anleger. Die
Anleger investierten nicht nur in den Silbermiinzen, aber auch in andere Typen des Silbers.
Der Silberkurs stieg in 70er Jahren nach 52 Dollar pro Unze und der Hohepunkt der
Silberspekulationskrise war im Jahr 1980. Nach diesem Hohepunkt wurden die
verschiedenen Order fiir Einkauf und fiir Verkauf des Silbers ausgenommen. Die zwei
Briider erhielten ein Verbot und sie konnten ihre Vorrite nicht verkaufen.*

In der Reaktion auf diese Ereignisse platzte die Silberblase. Die Briider Hunt
verloren viele Finanzmittel, die sie in Silber angelegt haben, weil sie nicht verkaufen
konnten. Den 27. Mérz 1980 ging als ,Silver Thursday“ in die Geschichte des
Silbermarktes ein — am Ende des Tages sank der Silberkurs auf 10,80 Dollar pro Unze. Um
thre Schulden begleichen zu konnen, mussten die erwdhnten zwei Bruder in den nichsten
Jahren komplett ihre Silbervorridte verkaufen. Die Experten sagten, dass sie bis 2

Milliarden Dollar verloren.’!
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Abb.6: Silberpreisentwicklung wihrend der Silberkrise™

39 hitp://www.goldunze.de/Silberspekulation-Z113.html, 6.1.2012
31 http://www.heise.de/tp/artikel/29/29621/1.html, 6.1.2012
32 http://www.silber.de/gebrueder_hunt_spekulation.html, 6.1.2012
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3.6 Aktien- und Immobilienblase in Japan

Diese Blase ist das bekannteste Beispiel fiir die Finanzblase in der Geschichte.
Diese Aktien- und Immobilienblase in Japan begann in zweiter Hélfte der 1980er Jahre
und Japan besann sich noch nicht aus dieser Krise. Die so genannte Gesellschaft G5, die
fiinf Landern (Deutschland, USA, GroBbritannien, Japan, Frankreich) bilden, vereinbarten
sich auf einer Abwertung der Weltreservewdhrung Dollar gegeniiber den anderen
Wihrungen der anderen vier Lander aus GS5. Die japanische Wiahrung Yen stieg gegeniiber
dem Dollar von zwei Jahren um 100 Prozent. Diese Steigerung wurde mit dem Staat und

Regierung kontrolliert. Yen wurde durch die Spekulationen angeheizt.

Die japanischen Investoren und Gesellschaften, aber auch internationale Investoren
kauften alles ( Aktien, Immobilien ) ein, was ein Wert in Yen hétte. Sie wollten von der
Wertsteigerung und von der Stirke ihrer Wéhrung profitieren. Weil die Nachfrage nach

den Immobilien und Aktien weiter stiegen, wuchs stindig auch die Blase.

Die Preise der Aktien wuchsen immer mehr und noch die Aufwertung des Dollars
half nicht. Als der Hohepunkt der Japanblase konnen wir die Zeitspanne bezeichnen, wenn
der Wert des Kaiserpalastes im Zentrum von Tokyo genauso viel kostete, wie das ganze

Land in Kalifornien in USA zusammen.

Die japanischen Gesellschaften profitierten aus der Wertsteigerung ihrer Aktien
und Grundstiicke und sie begannen mit den Investitionen auch im Ausland, schon nicht nur
in Japan, insbesondere in Siidostasien. Sie waren in den USA auf Einkaufs- und

Ubernahmetour.

Die Situation wurde schlechter und riskant, wenn die japanischen Banken mit der
Ausgabe der Kredite begannen, die durch die liberwertete Grundstiicke und Immobilien

abgesichert sein sollte.
Die Aktien- und Immobilienblase in Japan platzte im Jahr 1990. Es wird mit der

Senkung der Immobilienpreise begleitet. Die Werte der Immobilien in Japan senkten auf

ein Viertel und der Aktienmarkt brach zusammen. Die Banken blieben auf diesen Krediten
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sitzen. Mehrere groBe japanische Banken und Versicherungen gingen Pleite, andere

mussten von der Regierung koordiniert werden.

Diese Jahre werden als ,,Verlorenes Jahrzehnt™ bezeichnet, weil die japanische
Okonomik aber auch ganzes Japan sich aus dieser Krise noch vielen Jahren erholen
konnten. In diesen Jahren wurde kein Wachstum ( Nullwachstum ) vorgemerkt. Die ganze

japanische Okonomik betraf auch groBe Deflation.

Auf die 6konomische Krise folgte auch die politische Krise. In diesen Zeiten

entstand auch grofle Korruption in Japan.

Preisentwicklung in Japan - Preisindizes des privaten Konsums und des BIPs

120

100

——PCP
—=— PBIP

2000 = 100

a

T AT ST S G G I i gt g g

Abb.7: Preisentwicklung in Japan®

33 http://alt.wirtschaftsfacts.de/index.php?option=com_content&view=article&id=37:japan-
krise&catid=6:finanzkrisen-in-der-geschichte&Itemid=7, 10.1.2012
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3.7 Dot.com-Blase

Bei der Dot.com-Blase handelt es sich um einen von den Medien erschaffenen
Kunstbegriff fiir eine im Jahr 2000 weltweit geplatzte Spekulationsblase.’® Der Name

Dot.com stammt aus der Internet Domain Endung com.

Die Dot.com-Blase hangt mit der Zeit zwischen Jahren von 1996 bis 2001, wenn es
zu dem Aufstieg der Internetgesellschaften kam. Diese Gesellschaften wurden als Dot.com
Unternehmen bezeichnet. Die Dot.com Krise fiihrte vor allem zu den Vermodgensverlusten
in Industrieldndern. Die Dot.com Spekulationsblase behinderte die ganze Welt, nicht nur
ein paar Staaten. Der groBite Markt fiir Technologiengesellschaften war die amerikanische

NASDAQ.

Der meist betroffene Staat mit der Dot.com-Krise war USA. Aber auch die Staaten
in Europe (auch Europa, Deutschland und Slowakei) und Asien wurden mit dieser Krise

getroffen.

Diese Krise begann im Jahr 1996. Das amerikanische Handelsministerium sagte,
dass in jeden 100 Tagen sich die Internetbenutzer verdoppelten. Mit diesem Trend stieg
auch der Internethandel und es hat zu der Entstehung der vielen neuen Gesellschaften
beigetragen. Diese Gesellschaften benutzten bei ihrer Handelstétigkeit das Internet immer

mehr und mehr.

Die Aktien aller Internetgesellschaften stiegen sehr schnell und die Investoren
investieren lieber in mehreren Aktien, Gesellschaften. Es war besser, weil auf dem Markt

nur einige starke Unternehmen tiberleben konnten.

Niedrige Zinssdtze in den Jahren 1998 — 1999 halfen noch zum Wachstum des
Griindungskapitals der Gesellschaften. Es war besser, die Finanzmittel zur Investierung
oder Handelstitigkeit zu nutzen als das Geld auf dem Konto anzulegen. Die Finanzmittel

konnten auch in den riskanten Handlungen anlegen sein.

3% Glebe, D.: Bérse verstehen, Spinbook 2008, S. 104.
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Viele neue Unternechmen, die auf Grund des Internets zu funktionieren begannen,
hatten keine Ausstattung und keine Kenntnisse fiir die Unternehmenstétigkeit. Sie waren
erfolgreich nur darum, dass sie in ihrem Firmenname ein Tittel e- oder .com hatten. Das

alles reichte fiir die Aktiensteigerung auf dem Markt.

Bei der Dot.com- Krise konnen wir dhnliche Ursachen und Auswirkungen
beobachten, wie auch bei anderen Krisen, die mit deren Erfindung etwas Neus fiir
Menschheit gebracht wird. Die dhnlichen Krisen waren zum Beispiel Eisenbahnboom in
40. Jahren des 18. Jahrhundert, Boom bei der Erfindung der Autos, Radiogerite,
Computers und viele andere fiir die Leute neue Erfindungen. Wenn es zum Internetboom
kam, sprach man iiber so genannte New Economy. In New Economy war es wichtig, sich
auf die Tatigkeiten mit dem Konkurenzvorteil zu konzentrieren und andere Tétigkeiten auf

anderen Gesellschaften zu iiberlassen (Outsourcing).

Zu den Hauptfaktoren, die zu der Entstehung und zum Platzen der Blase
beigetragen haben, gehdren:™
e Erfindung des Internets,
e Unverantwortlichkeit der Investitionsbanken,

e Unerfahrenheit der Manager.

Als Hauptfaktor bezeichnen wir die Erfindung des Internets. Ohne Internet konnte
nicht die Dot.com-Blase entstehen. Das Internet wurde fiir die groBe Masse der Leute
erschlossen. Sie sahen in ithm die groBe Moglichkeit des potenzialen Gewinnes. Die
Investoren haben gedacht, dass das Internet uneingeschriankte Mdoglichkeiten hat und die
Aktien der Internetgesellschaften immer nur wachsen werden. In diesen Jahren hatten viele
Leute viel Geld und sie wollten dieses Geld investieren. Die Ertrdge waren durch die
Dot.com-Blase sehr hoch, deshalb die Investoren immer neue Projetke suchten, in die sie

Investoren mochten.

Der néchste Faktor war die Unverantwortlichkeit der Investitionsbanken und die
Aufnahme vielen Gesellschaften in NASDAQ. Diese Gesellaschaften waren nicht alle

gesicherte und zuverléssige, aber auch zweifelhafte und mit dem Risiko verbunden. Von

% http://www.derivat.sk/files/casopis%202011/2011_Dec_Bublina_3.pdf, 11.1.2012
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der Entstehung der Blase mussten viele Gesellschaften von NASDAQ aussteigen, weil sie
aufgehort haben, die Bedingungen zu erfiillen. Von Jahr 1996 bis 2000 verlieBen
NASDAQ zusammen 2116 Gesellschaften.

Der letzte Faktor war die Unerfahrenheit der Manager, die diese Gesellschaften
fiihrten. Diese Manager waren meistens junge und unerfahrene Leute. Die beginnenden

Gesellschaften hatten nur wenige Aktiven und Kapital.

Am 10. Mérz 2000 platzte die Dot.com Blase. Am diesen Tag erreischte der Index
NASDAQ Composiet das hochste Niveau, 5048,62 Punkte, was wir auf dem Bild sehen
konnen. Dieser Wert war zweizéhlig hoher als der Wert ein Jahr vorher. Wie wir auf dem
Bild sehen konnen, nach dem 10. Mirz ist der Wert des Nasdaq Index rapid gesunken. Am
15. Mérz hétte der Index den Wert 4580 Punte und im Jahr 2003 war der Wert nur
rundherum 1000 Punkte.

Die Folgerungen waren fiir die Gesellschaften gro. Nach dem Platzen der
Dot.com-Blase hatten die Gesellschaften grofle Probleme mit der Beschaffung des Kapitals
aus dem Aktienmarkt. Viele Unternehmungen geraten in die Probleme, weil einige
Gesellschaften niemals den Gewinn realisierten oder keine Ertrige bekamen. Die Firmen
mit den Problemen gingen in die Pleite oder wurden von anderen groBeren Gesellschaften

gekauft.

Zu den Gesellschaft, die in die Pleite gingen, gehdrten:*

e Webvan ( 1999 — 2001 ) — die Gesellschaft mit den Online-Nahrungsmittel,

e Pets.com ( 1998 — 2000 ) — Bevorratung fiir die Haustiere,

e Kozmo.com ( 1998 — 2001 ) — verschiedene Produkte mit der Lieferung nach
Hause,

e Flooz.com ( 1998 — 2001 ) — Online-Wéahrung,

e cToys.com.

Der Krach dieser Internet-Unternehmungen verursachte auch die wirtschaftliche

Krise und er beeinflute negativ die Okonomische Situation auf den Mairkten. Die

3 hitp://www.cnet.com/1990-11136_1-6278387-1.html, 11.1.2012
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meistgetroffenen Bereiche sind die, die auf den Internetdienstleistungen verbunden
wurden, wie zum Beispiel Werbegesellschaften. In diesen Zeiten sank auch das
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten, aber auch in der Gruppe G7 (diese

Gruppe bilden USA, Deutschland, Japan, GroBbritannien, Frankreich, Italien und Kanada).

In den Zeiten nach dem Platzen der Dot.com-Blase hatten die Technologen und die
Informatikern die Probleme mit der Beschiftigung. Viele Plitze in diesem Bereich
verschwanden.

Manche Gesellschaften, die Dot.com Krise iiberlebt haben, gehdren heute zu den
grofiten Gesellschaften auf der Welt und sie sind sehr erfolgreich. Zu diesen Gesellschaften
kénnen wir zum Beispiel eBay, Google oder Yahoo einreihen. Der Aktienwert der
Gesellschaft Yahoo war im Jahr 2001 nur 12 Dollar.

Ein Okonom Robert Schiller aus der Yale-Universitit sagte, dass die Dot.com-
Blase eine Ursache der Immobilienkrise im Jahr 2007 war. Er behauptet, dass die Leute
durch die Dot.com-Krise mit den Aktien ein bisschen investieren gelernt haben und dann
wollten auch in etwas anderes, in andere Aktiven ihre Finanzmittel anlegen. Im diesen Fall
waren diese Aktiven die Immobilien und so entstand die andere Krise — die

Immobilienkrise.

5000
4000
3000
2000 -

1000 -

EI T T T T T T T
1

994 1585 1586 1557 18538 18598 2000 2001 2002 2003 2004

Abb.8: NASDAQ Dot.com - Blase’’

37 http://alt.wirtschaftsfacts.de/images/stories/nasdaqg%20dotcom-blase.png, 12.1.2012
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3.8 Immobilienkrise in USA

Die Immobilienkrise in USA enstand im Jahr 2007 und hatte groB3e Folgen nicht
nur auf amerikanische aber auch europdische Wirtschaft. Diese Krise erweitert sich von
der Immobilienkrise auf groe Finanzkrise ( Bankenkrise, Wirtschaftskrise ) in der ganzen
Welt. Wir konnen auch andere Namen fiir diese Situation benutzen, wie zum Beispiel:
Subprime-Krise, Finanzkrise, Immobilienkrise, Wirtschaftskrise und Weltwirtschaftskrise.
Die Urspriinge dieser Immobilienkrise und auch Finanzkrise begannen schon im Jahr
2000.

Als Ausgangspunkt der Immobilienkrise konnen wir die politische Ausrichtung der
Clinton- und Bush-Regierung bezeichnen. Clinton und Bush wollten das Wohneigentum
fiir alle Biirger versichern und die Altersvorsorge stirken. Zur Krise trug auch die
expansive Zinspolitik der amerikanischen Zentralbank bei.

Zu dem Hohepunkt der Krise kam mit dem Zusammenbruch der US-
amerikanischen Grof3bank Lehman Brothers im September 2008. Auf dieser Krise nahmen
aber auch die anderen Gesellschaften (wie American International Group, Fannie Mae,
Freddie Mac, USB, Commerzbank) aber auch die einzelne Staaten teil.

Auf die Entstehung der Immobilienkrise hatten Einfluss mehrere Akteure und
Institutionen und das sind:

e Staatliche Institutionen:
0 Fannie Mae, Ginnie Mae und Freddie Mac,
0 Politische Einflussnahme:
- Regierung Bill Clinton ( 1992 — 2000 ),
- Regierung George W. Bush ( 2000 — 2008 ),
0 Die amerikanische Zentralbank — FED,
e Bankensektor,

e Rating-Agenturen.

Als die Hauptbausteine dieser Krise kénnen wir bezeichnen:*®
e Die Immobilienkdufer wollten ohne Risiko die Immobilien erwerben, weil
- der Kaufpreis der Immobilien zu 100 Prozent durch Hypotheken finanziert

werden konnte und

¥ Hollnagel, B.: Relativititsokonomie, Wiley 2009, S. 145
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- die Immobilien fiir Zinsen und Tilgungen haftete.
Kreditrisiko-Versicherer tibernahmen das Ausfallrisiko von Krediten,
Die Hypotheken wurden in Anleihen verbrieft, dann aufgeteilt (s.g. tranchiert) und
die Tranchen hierarchisch gegliedert. Senior Tranche bekommt das Vorrecht auf
alle Zahlungen aus dem gesamten Paket, bis die Anspriiche aus den Zinscoupons
und Tilgungsanspriichen vollstindig bezahlt sind. Nach der ersten Tranche kam die
zweite Tranche, dann die dritte und so weiter zu seinem Recht,
Viele Institute haben die  Zweckgesellschaften  gegriindet.  Diese
Zweckgesellschaften besorgten sich Kapital auf dem Finanzmarkt und legten das
gelichene Geld an oder vergaben Hypotheken,
Fremdkapital wirkt als Hebel. Es gab Fonds, die ihr Eigenkapital um das 500-fache
mit Fremdfinanzmittel aufbldhten. Entsprechend hoch war das Risikoverhéltnis,
Chancen,
Die grofite Senior Tranche wurde von den Ratingagenturen wie Standard & Poors
und Moody's mit der hochsten Bonititsstufe bewertet. Es war etwas wie absolut
sicher. Jede einzelne Hypothek wurde als riskant bewertet.

Abbildung 3:

Der TED-Spread
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Abb.9: Immobilienkrise in USA™’

39 http://www.grin.com/object/document.123264/7300eeb1e3eb9250262261305¢0d2edf LARGE.png,
15.1.2012
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Viele Geschifte mit den Immobilien verliefen mir durch die Kredite. Die Leute
nahmen die Kredite von den Finanzinstitutionen und kauften die Immobilien. Nach dem
zweiten Weltkrieg erlebten die Vereinigte Staaten in Boom im Bauwesen. Die
Finanzierungsform war konservativ. Es entstand die klassische Hypothek. Diese Hypothek
brauchte 20 Prozent die Kaution. Aber spiter begannen die Leute und die

Finanzinstitutionen mit den Hypotheken spekulieren.

In USA existieren drei Typen der Kredite, und das: Conventional, Interest-Only

und Negative Amortization oder die Kredite mit der negativen Amortisation.*

Auswirkungen der Immobilienkrise auf dem Finanzmarkt — Vertrauenskrise

Die Hauptauswirkungen der Immobilienkrise auf dem Finanzmarkt sind Probleme
mit dem Vertrauen. Die Vetrauenskrise beschriinkte sich auf:*!
e Interbankhandel,
e Bank Run,
e Kreditklemme,

e Immobilienfonds.

Als Interbankhandel werden die Geschéfte zwischen den Finanzinstitute mit den
Wertpapieren und Geld bezeichnet. Mit der Insolvenz zahlreicher Bankinstitute nach
Ausbruch der Immobilienkrise nahm das Vetrauen der Banken untereinander ab. Die grof3e
Senkung oder der Verfall der grolen Marktteilnehmer bedeutete die Unsicherheit fiir
andere Finanzinstitute. Die Banken wussten jetzt nicht, welche Institute und wie viele
fragwiirdige Finanzinstrumente eigneten und ob sie sich in Immobilienkrise verstrickt

haben.

Diesen Sachverhalt konnen wir mit TED Spread (Treasury Bill Eurodollar
Difference) bezeichnen. Er dulert die Differenz zwischen dem Zinssatz des dreimonatigen

LIBOR (London Interbank Offered Rate) und des dreimonatigen Schatzwechsels. Der

40 ROBERTS,L.2008. The Great Housing Bubble,Las Vegas: Monterey Cypress Publishing,2008,ISBN 0-
615-22693-0, S. 57
*! http://www.akad.de/fileadmin/akad.de/assets/PDF/WHL_Schriftenreihe/WHL_Schrift Nr 25.pdf
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TED Spread hat im Juni 2006 noch der Wert 0,55 % erreicht, aber im Oktober 2008 war
dieser Wert schon 4,64 %, was war der Hé')hepunkt.42

Die Vertrauenskrise erwischte nicht nur die Bank- und Finanzinstitute, aber auch
die privaten Anleger, die auf dem Finanzmarkt handelten, oder seine Ersparnisse
investierten. Diese Anleger wollten fiir ithre Vermodgen schnellstens eine Sicherheit
zustandebringen und sie begannen ihre Ersparnise aus der Bank abzukassieren. Sie hatten

schon kein Bankvertrauen. In diesem Fall handelt es sich um so genannte Bank Run.

Auf Grund der Probleme mit dem Interbankhandel wurden die
Finanzmoglichkeiten der Banken und der Finanzinstituten sehr eingeschrinkt. Sie haben
Probleme auch zum Beispiel mit der Ausgabe der Kredite fiir Investoren. Nach dieser
Vertraunskrise wurden auch die Beziehungen zwischen Banken oder anderen finanziellen
Instutionen auf der einen Seite und Privatanleger oder Unternechmen auf der zweiten Seite
sehr verschlechtert. Die Unternehmen brauchten weitere Kredite fiir weiteres Wachstum,
aber sie verloren schon das Vetrauen in Banken. Diese Situation ist als Kreditklemme

genannt. Mit dieser Situation erweiterte die Immobilienkrise auf die Finanzkrise.

Die Senkung der Immobilienpreise und der Ausbruch der Krise fiihrte im Jahr 2008

zu BeschlieBung und Abwertung von Immobilienfonds.

Auswirkungen der Immobilienkrise auf die reale Wirtschaft

Die Hauptauswirkungen der Immobilienkrise, die auf die reale Wirtschaft wirkten,
waren:*
e Konjuktur,
e Insolvenz,

e Automobilbranche.

Die groBen Auswirkungen hatte die Immobilienkrise auf die Konjunktur. Das

Wirtschaftswachstum war in den Jahren 2004 und 2007 noch durschnittlich bei 5 %, im

2 vgl. Bloomberg/Ted Spread ( 2000 )
* http://www.akad.de/fileadmin/akad.de/assets/PDF/WHL_Schriftenreihe/WHL_Schrift Nr 25.pdf
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Jahre 2008 3 % und im Jahr 2009 nur bei 0,5 Prozent.** Aus diesen Zahlen kénnen wir
sehen, dass die Immobilienkrise den groen Einfall auf das Weltwirtschaftwachstum hat,

das jedes Jahr nur sinkt. Der Konjunkturzyklus hat sich resolut verlangsamt.

Die zweite Auswirkung war die Erh6hung der Unternehmen mit der Insolvenz, die
im Jahr 2009 eine Zahl von iiber 1,47 Mio. erreichtet.* Die hauptgeschidigte Branche

waren: Handel, Instandhaltung, Reparatur von Kraftfahrzeugen und Baugewerbe.*°

Die grofle Auswirkung hétte die Immobilienkrise auch auf die Automobilbranche.
Zu den bedeutesten Herstellerldndern fiir Kraftfahrzeuge gehoren China (mit 18.264.667
Autos, im Jahr 2010), Japan (9.625.940 Autos), USA (7.761.443 Autos) und Deutschland
(5.905.985 Autos).”” Die Automobilbranche gehort zu der Branche, wo viele Leute

arbeiten und dadurch erhohte die Krise auch die Arbeitslosigkeit.

3.9 Andere und neue Blasen

Die oben genannte Spekulationsblasen sind nicht alle Blasen auf den Finanzmérkte
in der Geschichte der Welt. Von der Entstehung der ersten Blase
(Tulpenzwiebelspekulationsblase in der Niederlande) entstanden immer auch andere
Spekulationsblasen. Auf dem Bild kénnen wir die Zahl der Blasen und der Krisen auf den

Finanzmairkte in der Vergangenheit sehen.

Jahre Zahl der Krisen Frequenz
1880 —-1913 17 2,61
1919 - 1939 31 8,34
1945 - 1971 38 7,04
1973 — 1997 113 9,84

Abb.10: Frequenz der Finanzkrisen™

# EU-Zwischenprognosen 2009

# US Courts / Bankruptcy Statistics 2010

 Destatis / Insolvenztabellen 2010

7 http://oica.net/category/production-statistics/, 15.1.2012

48 HELiSEK, M.: Ménové krize ( empirie a tedrie ), Professional, Praha, 2004, S. 15
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Zu den anderen Spekulationsblasen kénnen wir noch zum Beispiel die Ost-
Asienkrise (1997 — Thailand), Blase auf Florida (1920) und viele andere einreihen.

Aber nicht nur in der Vergangenheit entstanden die Finanzblasen. Sie entstehen
auch jetzt in der Gegenwart. Zu den potenzielen Blasen, die in den ndchsten Monaten oder
Jahren platzen konnen, gehdren mehrere Blasen in verschiedenen Bereichen,
moglicherweise in Lateinamerika, China, in Rohstoffen, Gold, Ol und Bonds.” Wir

konnen aber auch iiber China-Blase, Griin-Blase, Dollar- oder Yen-Blase sprechen.

* http://www.er.ethz.ch/interviews/Euro_am_Sonntag_Coverstory6.2010-4.pdf, 15.1.2012
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4 Rationale Empfehlungen, Erwartungen und Verhalten der

Marktteilnehmer

Mit den Empfehlungen fiir die Investoren, Finanzvermittler und Marktregler wollen
die Okonomen der Entstehung der Spekulationsblase und damit auch der Finanzkrise
verhindern. Sie sagen vor, dass mit diesen Empfehlungen den Fehler aus der
Vergangenheit verhindern konnen und im Zukunft werden nicht die gleiche Ursachen

wiederholen.
4.1 Empfehlungen fiir Investor

In dieser Kapitel will ich mich mit den Empfehlungen fiir Investoren beschéftigen.
Auf der Entstehung der Blasen haben den grofBten Einfluss die groBe Investoren. Sie
nutzen die unproportionale Menge des Fremdkapitals aus und nehmen die grof3e Risiken
auf sich, groBe Gewinne zu erzielen. Ich will hier ein paar Raten fiir Investoren nennen,
wenn sie erfolgreich auf dem Finanzmarkt sein wollen. Zu den Hauptemfehlungen fiir

Investoren gehoren:

e Diversifikation des Portfolios,
e Gegen die Masse gehen.

e Bessere Informiertheit ausnutzen.

Die Investoren konnen das Risiko zerlegen und zwar mit der Diversifikation des
Portfolios. Sie miissen viele Arten der Aktiven kaufen, nicht nur einen Typ. Mit der
Investierung in mehreren Aktiven kann der Investor das Risiko erniedrigen, weil er einen
Teil seiner Finanzmittel in einen Typ der Aktiven und nichsten Teil in anderen Typ der
Aktiven investiert. Wenn die Investitionen gut erwahlt sind, kann der Investor das Risiko
rapid erniedrigen.

Es ist gut, wenn die Investoren das Portfolio wihlen, das von den Aktiven mit dem
unterschiedlichen RisikomalB3 besteht. Zum Beispiel einige Finanzmittel investieren in
Aktiven mit der sicheren Rentabilitétrate (Staatsanleihen) und einige in Aktiven mit dem

hoheren Risikomal3, aber mit der hoheren Rentabilitit (Aktie, Finanzderivate).
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Fiir die Bildung des Portfolios existieren mehrere Theorien und Prinzipien. Zum
Beispiel Benjamin Graham sagte, dass der Investor ein Portfolio 50 Obligationen auf 50
Aktien halten muss. Immer, wenn sich der Wert des einen oder des zweiten dndert, so
andert sich auch das Verhéltnis im Portfolio. Dann muss der Investor eingreifen und das
Portfolio wieder in Normal zuriickbringen. Diese Methode hingt auch mit der Empfehlung
— Gegen die Masse gehen, zusammen. Wenn der Aktienwert steigt und der Investor halt
sich an dieser Theorie, beginnt der Investor mit dem Verkauf, auch wenn die anderen
Marktteilnehmer einkaufen werden.

Die Diversifikation des Portfolios kann nicht nur durch verschiedene Aktiven, aber

auch mit dem Einkauf derselben Aktiven in anderer Zeit erzielt werden.

Die zweite Empfehlung fiir Investoren ist: gegen die Masse gehen. Es geht darum,
dass viele Investoren nur dann investieren, wenn auch andere. In der Zeit des grofen
Wachstums investieren viele Leute auf dem Markt und dann, wenn die Spekulationsblase
platzt, verlieren sie alle ihre Finanzmittel. Der gute Investor muss sich richtig entscheiden,
wann die richtige Zeit fiir die Investierung ist und wann er verkaufen muss. Guter Investor
muss erwarten und vorhersagen, was passieren wird, wenn zum Beispiel die Aktienpreise
sehr schnell steigen. GroBler Einfluss auf den Erfolg des Investors hat einzelnes Verhalten

und nicht nur die Intelligenz.

Nach Kostolany muss der erfolgreiche Investor diese Eigenschaften haben:

e Weitblick — Investor muss die Zusammenhdnge aufnehmen, logisch und unlogisch
unterscheiden,

e Intuition — wie Logik, die das Ergebnis der langfristigen Borsen- und
Lebenserfahrungen,

e Vorstellungsfahigkeit — Investor kann sich alles vorstellen, auch etwas Gutes und

auch Schlechtes.
Wenn der Investor schlecht investiert, dann muss er sich seinen Fehler bekennen

und sich belehren aus dieser Situation. Die schlechtesten Eigenschaften, die der Investor

haben kann, sind Hartkopfigkeit und Anpassungsuntdhigkeit.
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Die Spekulanten konnen wir auch mit vier deutschen G bezeichnen:
Geld,
Gedanken,
Geduld,
Gliick.

Die Investoren sollten nicht nur auf der Borse investieren, wo sie seine Ersparnisse

leicht und schell verlieren kénnen, aber auch auf anderen Stellen. Das groB3e Risiko stellt

die Handelstdtigkeit auf Kredit dar. Die langfristige Verblichkeit verursacht den riesigen

Druck auf die Psychik des Investors.

Auf dem Markt muss sich der Investor dem richtigen Zeitpunkt fiir Investierung

anpassen. Er muss wissen, wann {liberbewertete Aktiven zu verkaufen und unterbewertete

Aktiven einzukaufen sind. Kostolany stellt fest, wer Aktiven eignet und es geht auf Grund

der Analyse der Kurse und des Volumens auf dem Markt. Die Kurse kdnnen steigen oder

senken und das Volumen kann auch nur steigen und sinken. Aus diesen Kombinationen

konnen nur diese Situationen entstehen:

Kurse und Volumen steigen — die Aktien gehen von den sicheren Hidnde zu den
unsicheren, weil die unsichere Investoren einkaufen, weil die Aktienkurse stindig
steigen und sie behaben sich auf dem Grund der anderen Investoren. Die
Spekulationsblase wichst und der Markt ist sehr gefdhlich und riskant. Mehrere
Investoren beginnen mit dem Verkauf der seinen Aktien,

Kurse sinken und Volumen steigt — auf dem Markt bekam vielleicht die negative
Information, die die Panik bereitet hat und die unsichere Investoren wollen ihre
Aktien verkaufen. Bei den niedrigen Preise kaufen die rationale Investoren ein, so
bei dieser Situation werden die Aktien von den unsicheren zu sicheren Hédnde
tibertragen,

Kurse steigen und Volumen sinkt — diese Situation konnen wir mit zwei Methoden
umschreiben: Spieler haben noch nicht die positive Information bekomen, auf
Grund deren sie einkaufen beginnen, oder Spieler einfach nicht mit der Liquiditét
disponieren. D.h. sie haben keine freie Finanzmittel fiir den Einkauf der weiterer

Aktien,
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e Kurse und Volumen sinken — bei dieser Situation kaufen noch nicht die
Spekulanten ein. Sie erwarten noch, dass die Preise weiter sinken werden. Es ist
sehr moglich, weil bei dieser Situtation niemand auf dem Finanzarkt einkaufen

will, so die Preise der Aktien noch sinken.

Die letzte dritte Empfehlung fiir Investor ist, bessere Informiertheit auszunutzen.
Wenn der Investor besser als die Konkurenz werden will muss er bessere Informationen
erreichen und benutzen. Er muss alles iiber die Gesellschaft, Bereich oder Wertpapiere, in
welchen er investiert, wissen. Es ist besser, wenn Leute, die investieren, den Bereich
kennen. Sie kénnen dann den Konkurenzvorteil, wie bessere Informiertheit benutzen.

Es ist sehr gefahrlich in Aktien der Gesellschaft zu investieren, iiber welche wir
keine Informationen haben. Vor dem Einkauf der Aktien ist es besser, wenn wir die
Gesellschaft und die ganze Finanzsituation der Gesellschaft beurteilen. Leider aber nicht
alle Investoren denken auf diese Réite und investieren nur nach anderen Leuten, was nicht

gut ist. *°

Das Platzen einer spekulativen Blase hat reale Folgen auf das Verhalten der
Investoren auf dem Markt. Die Hohe der Aktienkursen kann die Entscheidungen der
Investoren bei der Investierung beeinflussen. ,,Ein Riickgang der Aktienkurse, der zu
einem Anstieg der Rendite einer Anlage in Wertpapieren fiihrt, kann zur Folge haben, daf3
Investitionen, deren interne Verzinsung unter der Wertpapierrendite liegt, nicht
durchgefiihrt werden. Gegeniiber der vorherigen Ausgangslage mit hoheren Aktienkursen
sinkt dann die Investitionsqute.*’

Wenn die Investoren ihre Investitionsentscheidungen an den Aktienkursen
ausrichten, so konnte eine Finanzblase, die mit niedrigen Renditen einer Wertpapieranlage
verbunden ist, zu den Investitionen fithren, die sich nach dem Platzen der
Spekulationsblase als unrentabel erweisen. Auf dem Grund der Blase kommt es zu der

Fehlallokation von Kapital und in der Korrekturphase folglich zu einem schmerzhaften

Strukturwandel >

%% Graham, B: Inteligentni investor, 2007, S. 45
5! http://www.econstor.eu/dspace/bitstream/10419/40625/1/309588928.pdf, 16.1.2012
52 hitp://www.econstor.eu/dspace/bitstream/10419/40625/1/309588928 .pdf, 16.1.2012
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4.2 Empfehlungen fiir Finanzvermittler

Die Finanzvermittler gehoren auch zu einen aus den Teilnehmern der
Finanzmirkte. Ihre Hauptaufgabe ist Ubertragung der Finanzmittel von den Teilnehmern
mit dem Uberschuss zu den Teilnehmern mit dem Defizit und zwar mit den minimalen
Transaktions- und Informationskosten.>®

Die Finanzvermittler suchen freie Finanzmittel von den Uberschussgesellschaften
und sie bieten sie dort an, wo die Nachfrage ist. Sie machen es nicht kostenlos, aber sie
bekommen fiir diese Dienstleistungen eine Provision. Diese Provision ist niedriger als die
Kosten der Gesellschaften, wenn sie die direkte Finanzierung benutzen. Die
Finanzvermittler tragen zur hdheren Effektivitdt der Finanzmérkte, zur hoheren
Produktivitit der Okonomie und zum Wirtschaftswachstum bei.

Wenn die Finanzvermittler ihre Téatigkeit leisten wollen und den Gewinn erreichen
wollen, muss die Nachfrage nach ihren Dienstleistungen existieren. Die zweite Bedingung
ist die Existenz der Gesellschaften mit dem Finanzmitteliiberschuss. Bei den
Spekulationsblasen verlieren die Finanzvermittler das Vertrauen in den Finanzmarkt und
sie wollen nicht, haben kein Lust ihre eigenen Finanzmittel in die Risikoaktiven anzulegen.
Wenn die Finanzblase platzt, kommt zur Knappheit der freien Finanzmittel und das heift,
dal auch die Finanzvermittler keine Provisionen bekommen. Die Hautaufgabe der

Finanzvermitller ist wieder das Vertrauen in den Finanzmarkt zu erneuern.

4.3 Empfehlungen fiir Marktregler

Der Marktregler stellt die Bedingungen und Spielregeln fest, so dass der
Finanzmarkt ohne Probleme und kontinuierlich funktioniert. Er kontrolliert auch, ob diese
Regeln mit den Marktteilnehmer abgefiillt sind.

Gegen die Entstehung der Spekulationsblasen kénnen wir auch mit der geeigneten
Regulation der Finanzmérkte kdmpfen. In diesem Kampf wurden schon diese Politiken
geprobt:

e Beschrinkung der Investierung auf Kredit,
e Tobin-Steuern,

e Stopp der Handelstétigkeit.

> VESELA, Jitka: Investovani na kapitalovych trzich, 2007, s. 18

55



Wir kénnen aber nicht mit Sicherheit sagen, ob es besser ist, die Finanzmirkte zu
regulieren oder nicht. Auf diese Frage existiert keine genaue Antwort. Es ist nicht gut,
wenn die Marktregler den Markt iiberreguliert oder auch nicht iiberreguliert. Die
Okonomen haben die andere Ansichten fiir die Regulation der Finanzmirkte. Auch die

eine Seite die Wahrheit hat, aber auch die zweite Seite.

Die erste Empfehlung ist die Beschrankung der Investierung auf Kredit. Bei dem
Einkauf des Finanzinstruments auf Kredit wird ein Teil aus eigenem Aufkommen und ein
Teil aus dem Kredit finanziert. Den Kredit bietet der Héandler mit den Wertpapieren an.
Der Investor bestrebt sich aus dem Hebeleffekt zu profitieren, der dann entsteht, wenn der
Einkauf aus eigenem aber auch Fremdaufkommen finanziert wird. Der Hebeleffekt kann
grofere Gewinne, aber auch groflere Verluste bedeuten. Die Investierung auf Kredit
steigert das Einkaufen auf dem Bull-Markt, weil der Investor nicht nur mit eigenen
Finanzmitteln beschrinkt ist. Das steigert noch die Preise. Wenn die Preise sinken, die
Investoren, die auf Kredit eingekauft haben, miissen ihre Aktiven verkaufen.

Aus dieser Meinung geht hervor, dass der Einkauf auf Kredit beschrankt sein muss.
Aber es existiert kein Nachweis, dass diese Aussage real ist und dass die Beschrankung der

Investierung auf Kredit die Volatilitdt des Marktes verringert hat.

Diese Steuern sind nach dem Okonom James Tobin benannt. Es geht um die
Bestrafung fiir die Investoren, die spekulativ in Kiirze verkaufen. Die Bestrafung hat die
Form der Steuerbelastung. Die Tobin-Steuern werden im Jahr 1972 vorgeschlagen, um die
spekulative Kapitalbewegung zu senken.

Die erste Moglichkeit, diese Besteuerung zu erreichen, ist diese Steuer auf allen
Finanzoperationen zu belegen. Die zweite Moglichkeit ist, die kurzfristigen Kapitalertrage
zu besteuern, aber nicht die langfristigen.

Aber auch bei den Tobin.Steuern existiert nicht der Nachweis, dass dieses
Instrument die Volatilitdt der Finanzmairkte sinkt. Wenn diese Steuern eingefiihrt wurden,
waren die Erwartungen sehr hoch, sodass sie grof3e Ertrage sicherstellen.

Der von Tobin vorgeschlagene Steuersatz wiirde auf alle grenziiberschreitenden
Geldtransfers auf der ganzen Welt einheitlich erhoben und lige zwischen 0,05 Prozent und

1,0 Prozent.

56



Viele Kritiker kritisieren dieses Instrument fiir die Verhinderung der Entstehung der
Spekulationsblasen fiir die schwierige weltweite Umsetzbarkeit. Einige Lander benutzen

die Tobin-Steuern und einige nicht.

Der Stopp der Handelstitigkeit oder Circuit breaker ist relativ neues Instrument zu
der Beschrinkung der Panik auf den Finanzmaérkten. Dieses Instrument wurde im Jahre
1987 nach dem Borsefall eingefiihrt. Circuit breaker hat das Ziel, die Handelstdtigkeit auf
dem Borsenmarkt mit den Aktien, Optionen und Futures zeitweilig anzuhalten. Mit dem
Stopp der Handelstatigkeit wird auch die Senkung der Kurse angehalten. In der Gegenwart
benutzt dieses Instrument die Borse in New York ( NYSE ) und zwar so, dass die
Handelstitigkeit gestoppt wird, wenn Dow Jones Industrial Average Index um 10 %
wiahrend des Tages bis 14:30 sinkt oder um 30 % jederzeit wihrend des Tages. Dieses
Instrument wird aber nicht so oft benutzt. Circuit breaker war nur einmal in der Geschichte

zum Stopp der Handelstdtigkeit benutzt, und das am 27. Oktober 1997.

Die Zentralbank kann gegen die Krise oder die Blase mit den verschiedenen

Maoglichkeiten kimpfen:>*

¢ Sie kann die entstehende Spekulationsblase im Voraus zum Platzen bringen,

e Sie kann die Preise fiir Vermogensgiiter in ihre geldpolitische Strategie aufnehmen.
Sie will mit dieser MaBnahme den moglichen spekulativen Ubertreibunge
frithzeitig verhindern,

e Oder sie kann auch warten, bis die Spekulationsblase selbst platzt.

3% hitp://www.econstor.eu/dspace/bitstream/10419/40625/1/309588928 .pdf, 16.1.2012
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Fazit

In meiner Masterarbeit beschiftigte ich mit den Finanzblasen auf dem Finanzmarkt,
mit den Ursachen und mit den Auswirkungen auf den Finanzmarktteilnehmer. Ich
interessierte mich um die Finanzméirkte in den Zeiten, wenn sie die grofBe Aufmerksamkeit
der Offentlichkeit fesseln. Es ist dann, wenn die Finanzkrise ensteht. Ich suchte die
Antworten auf die Fragen, die auch die Offentlichkeit interessieren, wie: Wie entstehen die
Finanzblasen? Was fiir die Ursachen verursachen die Finanzblasen? Welche
Auswirkungen auf den Finanzmarkt haben die Finanzblasen? Wie konnen wir vor den

Finanzblasen schiitzen.

Das Ziel meiner Masterarbeit war nicht nur die Untersuchung der Entstehung der
Finanzblasen, aber auch die Empfehlungen fiir Marktteilnehmer vorschlagen, mit denen sie
konnen der Spekulationblasen im Zukunft verhindern oder die Auswirkungen auf die

einzelnen Subjekte des Finanzmarktes minimalisieren.

Meine Masterarbeit habe ich in vier Kapitel verteilt. Am Beginn der Masterarbeit
habe ich allgemien der Finanzmarkt definiert. Ich konstatierte, dass der Finanzmarkt aus
den drei Mérkte ( Geld-, Kapitel- und Devisenmarkt ) zusammengestellt ist. Ich habe hier
auch die Risiken, die auf dem Markt enstehen, umgrent. Als die letzte, beschriebte ich der
Unterschied zwischen den Investoren und Spekulanten. Die Unterschiede sind nicht so
genaue und wir kénnen nicht so einfach die Unterschiede definieren. Sie entstehen auf dem

Grund des Zeit- und Risikokriteriums.

Im zweiten Kapitel definierte ich, was die Finanzblasen sind. Ich trug mich mit den
Ursachen der Entstehung der Finanzblasen und mit den Faktoren, die auf die Entstehung
wirken. Ich konstatierte, dass jede Okonomen iiber anderen Faktoren sprechen. Einige
Okonomen sprechen iiber den monetiren, psychologischen und kulturellen Faktoren. Aber
zum Beispiel Okonom Rapp spricht auch iiber den externen Faktoren, die auf die
Entstehund der Finanzblasen wirken konnen. Ich ermittelte auch, dass die Finanzblasen
nicht nur negative Auswirkungen, aber auch positive haben, daraus folgt, dass sie auch

nutzbare sind.
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Im dritten Kapitel beschéftigte ich mit den Finanzblasen in der Vergangenheit, die
in der Vergangenheit enstanden und platzten. Ich beschriebe in diesem Kapitel die
wichtigste Finanzblasen. Als die erste Spekulationsblase in der Weltgeschichte entstand
und plazte, war die Tulpenzwiebelspekulatiionsblase in der Niederlande im Jahr 1637. Ich
beschriebe auch viele andere, die wichtig waren. Als die letzte habe ich iiber der

Immobilienkrise in USA gesprochen, die in die Weltfinanzkrise hinausgewachsen hat.

Im letzten Kapitel beschéftigte ich mit den Empfehlungen fiir die Marktteilnehmer (
Investoren, Finanzvermittler und Marktregler ), mit denen sie gegen die Entstehung der
Finanzblase kdmpfen koénnen. Hier beschriebe ich die Empfehlungen, die auf dem Grund

der Vergangenheit, bekannt sind.

Viele Leute aber denken, dass diese Empfehlungen garantiert sind und dass, wenn
sich mit diesen Empfehlungen richten werden, dass sie der Finanzblase verhindern konnen.
Sie denken, dass diese Empfehlungen endlich sind. Aber es ist nicht war, weil diese
Empfehlungen von der Situationen aus Vergangenheit kommen. Wir konnen leider nicht
definitiv sagen, dass sie der Entstehung der Spekulationsblasen verhindern.

Auf dem Markt tun sich auch unvorsehbare Situationen, die nicht vorsehen aber
auch erkldren konnen. So kdnnen wir auch nicht die genaue Empfehlungen fiir die

Marktteilnehmer sagen.

Ich hoffe, dass meine Masterarbeit fiir den Leser interessant war und dass sie zu der
Verstddlichkeit der Finanzblasen fiihrt. Ich bemiihte mich um die Erklidrung der
Spekulationsblase, der Ursachen, der Auswirkungen und um die Bereitstellung der
Empfehlungen fiir die Marktteilnehmer. Ich denke, dass ich mich mit dieser Thema noch

weiter beschéftigen wird.
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Restimee

V mojej diplomovej praci sa zaoberdm problémom finanénych tzv. Spekulativnych
bublin na finan¢nom trhu a ich dopadom na tento trh, ale aj G€astnikov trhu, spravanim sa
ucastnikov trhu a odporacanim pre nich. Ako ciel’ som si stanovil vysvetlenie vzniku
finan¢nych bublin v minulosti, ale aj v stiCastnosti a pri¢inami ich vzniku. NajdolezitejSiu
Cast’ prace tvoria odporacania pre vsetkych ucastnikov trhu, €o su investory, financné
inStitacie — sprostredkovatelia a regulatory trhov. Svoju diplomovl pracu som rozdelil do

Styroch hlavnych kapitol.

V prvej kapitole sa venujem zakladnému definovaniu a vymedzeniu finan¢ného
trhu. Finan¢ny trh mézme oznacit’ ako srdce celého financného systému, ktory moézme
definovat’ ako subor vSetkych trhov s kapitdlovym obchodom. Sem moéZeme zaradit
penazny, kapitalovy a devizovy trh. Devizovy trh patria k najlikvidnejSiemu trhu z tychto
vSetkych trhov. Tento trh je definovany ako miesto, kde sa spolu stretava dopyt a ponuka s
cudzimi menami. Cudzie meny sa vymiefiaju za devizovy trh.

Finan¢ny trh oznacujeme ako subor vSetkych transakcii s finanénymi transakciami,
ktorého tlohy a funkcie pozostavaji z toho, trhového ocenenie financnych prostriedkov
aktivovat’ a podnecovat’. Finan¢né trhy plnia trhov1, alokacnu a oceniovaciu funkciu.

Investovanie na financnych trhoch je spojené s viacerymi rizikami. Medzi tieto
rizika m6zeme zaradit’ uverové, trhové, likviditné, opera¢né a obchodné riziko.

Na finan¢nom trhu vystupuju viaceré subjekty. Na jednej strane stoja subjekty,
ktoré vykazuju nadmerné mnozstvo finanénych prostriedkov a na strane druhej naopak
subjekty, ktoré pocituju deficit finanénych prostriedkov. Tieto subjekty sa stretavaju prave
na finanénom trhu, kde dochadza k prelievaniu financii od subjektov s nadmernymi
volnymi zdsobami financnych prostriedkov k tym, ktoré ich maji nedostatok. Takato
vymena finan¢nych prostriedkov plni hlavny ucel finan¢ného trhu.

Medzi subjekty, teda ucastnikov financného trhu zarad’ujeme finan¢né instittcie,
subjekty kolektivneho investovania, regulacné organy a ratingové spolocnosti.

Na finan¢nom trhu dochédza bud’ k investiciam alebo k $pekulaciam. Definovanie
rozdielu medzi Spekulaciou a investiciou nie je jednoduché, mézme ich vyjadrit’ tromi
spdsobmi. Pri prvom spdsobe hovorime o Spekulécii, ked’ nakupujeme aktiva s cielom ich

v buducnosti so ziskom predat. Pri investovani die o nakupovanie aktiv s tym, ze v
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buducnosti ndm z nich buda plynat’ prijmy, ¢o mozu byt Groky alebo dividendy. Druhy
sposob rozdel'uje Spekulaciu a investiciu na zdklade asového kritéria. Jedna sa o Cas, ktory
ucastnici drzia dané aktiva. Pokial’ drzia aktiva kratkodobo jedna sa o Spekulaciu a naopak,
pokial' drzia aktiva dlhodobo, mézme hovorit o investicii. Treti spdsob definovania
rozdielu medzi Spekuléciou a investiciou pouziva ako hlavné kritérium riziko. Ak sa jedna
o ndkup aktiv, kde mézme povedat, Ze nie je spojeny so ziadnym rizikom, tak ide o
investiciu. Ak je tento ndkup spojeny s riziko, tak hovorime o Spekulacii.

Spekulanti sa na trhu snazia kratkodobo, &o najviac zarobit. Nenakupuju aktiva s
cielom ich budiceho vynosu, ale s cielom ich predat’. Najlepsi ¢as na kupu aktiv je v Case,
ked’ ich ceny zadinaju stupat’. Vié§inou obchodujii kratkodobo. Spekulanti prispievaji k
zvySovaniu likvidity na financnych trhoch.

Investori patria k subjektom, ktori disponuji prebytkom financnych prostriedkov.
Nakupuju aktiva s tym cielom, Ze im v budtcnosti z nich budt plynut’ zisky. Obchoduju

vacésinou v dlhodobom horizonte.

V druhej kapitole sa zaoberdm samotnym vznikom finanénych bublin, ¢o
zapri¢inluje ich vznik, faktormi, ktoré ich vznik ovplyviuja, ale aj doésledkami, ktoré
sposobuju.

Finan¢nt bublinu vznika vtedy, ak hodnota tovaru ( sluzieb, cennych papierov atd’ )
lezi nad jeho vnutornou hodnotou, a tito hodnota sa stile neprirodzene navysuje. Malé
bubliny sa na trhoch objavuju bezne, nie je to ni¢ vynimoc¢né. Ako priklad mézeme uviest’
konjunktarny cyklus. Velké bubliny sa nevyskytuju tak ¢asto ako malé. Zanechavaju po
sebe daleko vicSie nasledky ako malé, ale mozno ich povazovat za uzitocné pre
ekondmiu, pretoze spravidla vedu k rychlemu pokroku a velkym inovaciam. Od zrodenia
az po splasnutie musi prejst’ finan¢na bublina viacerymi vyvojovymi stupfiami.

Vznik finanénych bublin je ovplyvneny viacerymi faktormi, ktoré vplyvaju priamo
alebo nepriamo na ich vznik, a preto nie je 'ahké spravne vymedzit’ vSetky tieto faktory.
Tie najvécsie bubliny nie su spravidla ovplyvnené iba jednym faktorom, ale pri ich vzniku
im pomaha viacero faktorov. Medzi tieto faktory zarad’'ujeme:

e Monetarne faktory — zIa monetarna politika v State, problémy s likviditou,
e Psychologické faktory — stadovité spravanie, teoria vdcSieho blazna, Keynesova
investicna  psychologia, Kostolanyho burzovd psycholdgia a Drasnarova

psychologicka analyza,
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Kultarne faktory — vynajdenie novych informaénych technolégii ( v sucastnosti
najméi vynajdenie internetu ), média, vnimanie spolo¢nosti, prognozy analytikov,
Demografické faktory — vyvoj populdcie, porodnost’, zamestnanost’,

Ostatné faktory — inflacia, obchod na burze, podielové fondy, hazard, dochodkovy

systém.

Podla Rappa stimuluji vznik finanénych bublin okrem spomenutych faktorov aj

faktory externé:

Nové technologie,

Domino-efekt — pokial preskne bublina v jednej krajine, tak su zostdvajuce
finan¢né prostriedky prenesené do inej bubliny v inej krajine,

Peniazné rezevy atrokové miery — centrdlna banka reguluje mnozstvo penazi
v obehu pomocou urokovych mier. Pokial znizi Urokové miery, tak sa zvysi
mnozstvo peilazi v obehu, ale tym sa zy$i aj moznost infldcie. Banky znizuju
urokové miery ked’ sa snazia nakopnut’ hospodarsky rast krajiny,

Rozvoj novych oblasti — napriklad nové byty a domy na byvanie s dobrymi
klimatickymi podmienkami,

Finanéné inovaacie.

Finan¢né bubliny nemdzme oznacit’ len ako niec¢o zIé. Na jednej strane je pravda,

ze vedu ku krachu danej ekonomiky, prichadza k upadku a poklesu hospodarstva celej

krajiny alebo dokonca aj celého sveta. AvSak na druhej strane poskytuju financné bubliny

aj pozitivne dosledky. Ako pozitivne désledky splasnutia financnej bubliny urcite moézeme

oznaCit zniZzovanie cien tovarov, sluzieb anehnutelnosti, zniZovaniu nepotrebnej

a nadbytocnej produkcii, nadbytocnej vystavbe. Spolo¢nosti sa musia snazit’ opét’ ziskat

svojich zakaznikov, musia vyrabat nové produkty, poskytovat’ nové sluzby.

Ako som uz spominal, spl'asnutie bubliny je spojené aj s negativnymi dopadmi na

finan¢ny trh, a na vSetkych zacastnenych. Medzi negativne dosledky splasnutia finan¢ne;j

bubliny zarad’'ujeme:

Neefektivne rozdelenie zdrojov,
Zrychlenie hospodarskeho cyklu,
Osobné nest’astie,

ZnizZenie dovery vo finan¢ny systém.
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V tretej kapitole som popisal hlavné finan¢né bubliny v minulosti, od prvej aZ po
posledné, ktoré vznikaju v sucastnosti alebo momentélne eSte nesplasli. Najviac som sa
zaoberal tymito finanénymi bublinami:

e Tulipanova bublina,

e Bublina Juhomorskej spolo¢nosti,

e Zakladatel'skd, pociatocnd kriza,

e Velka depresia,

e Strieborna bublina,

e Bublina s akciami a nehnutel'nost’ami,
e Dot.com bublina,

e Kiriza s nehnutel'nostami, finan¢na kriza.

Ako prva kriza vobec na svete je oznaCovana prave tzv. Tulipanova bublina
z Holandska, ktora splasla uz vroku 1637. Tulipany respektive tulipanové cibulky na
zacCiatku si mohli dovolit’ na zacCiatku iba majetne;jsi 'udia. Tieto kvety boli oznacované ako
vel'mi vzicne a uSlachtilé. Do Holandska boli importované z Osmanskej riSe a stali sa
obl'ibené¢ najméd kvoli svojej exkluzivity, novosti ale plnili aj dekoracnu funkciu.
Aristokrati nakupovali tulipanové cibulky, ktoré neskor pestovali a vymienali si ich medzi
sebou. Tym sa zacala obchodna ¢innost’ na trhu.

Postupom casu sa tulipany stali ¢im viac tym obl'ibenejSie a I'udia nakupovali viac
a viac tulipanov. Tym stipal dopyt po nich, ¢o zapri¢inovalo aj zvySovanie cien. Dospelo
to az do Stadia, ked’ za jednu cibulku tulipanov boli 'udia schopny zaplatit’ astronomické
ceny. Konecné a najvysSia cena sa pohybovali vo vyske az 10.000 guldenov ( holandska
mena ) za jednu cibulku. Tato cenu dosahovala uroven jedného domu v luxusnej Stvrti
v Amsterdame.

K vrcholu prislo 5. februara 1637 v Alkmaare, ked’ boli rozsirené informacie, ze
tulipany sa stali nepredajné. Majitelia dostali strach a snazili sa svojich zasob zbavit’ a ¢o
najskor zbavit. Cena zacala prudko klesat’, ked’ za 6 tyzdiov klesla az o 90 percent z jej
vrcholovej ceny. Vlada holandskej republiky najskor nechcela do diania na trhu zasahovat'.
Vlada chcela, aby kompromis na trhu dosiahli sami obchodnici, a tym by sa stabilizovali

ceny a zvysila by sa dovera v tulipany.
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Tulipanova bublina, nazyvana aj tulipanova horucka, zruinovala vsetkych, ktori
vlastnili v tom case tulipanové cibulky. Jej dosledky nezasiahli len investorov, ale celé
Statne hospodarstvo Holandskej republiky. Odbornici hovoria, ze Holandsko sa eSte dlho

po splasnuti tejto bubliny nevedelo spamétat’ z tejto situacie.

Ako jedna z najvacsSich kriz, ktora sa nds momentalne stale dotyka je kriza, alebo
bublina na trhu s nehnutel'nost'ami, ktora sa rozsirila z USA do celého sveta. Tato bublina
praskla v roku 2008. Tato kriza sa preniesla z trhu s nehnutel'nostami na cely finan¢ny trh
a vznikla vel’ka celosvetova finan¢na kriza. Zaciatky tejto krizy siahaji uz do roku 2000
a je uzko spojena aj so splasnutim d’alSej bubliny ( Dot.com bublina ).

Ako pociatocny bod tejto bubliny moZeme oznacit’ politické nariadenia Clintonove;j
a Bushovej vlady, ktori chceli zabezpecit' byvanie pre vSetkych obcanov USA. Ku krize
prispela aj expanzivna politika Grokova politika americkej centralnej vlady.

K vrcholu krizy prislo vroku 2008 spolu s krachom velkej americkej banky
Lehman Brothers v septembri tohto roku. Ale nie len tito banka mala za pri¢inu kolaps
celého finanéného systému, medzi d’alsie spolo¢nosti mézeme zaradit’ aj AIG, Fannie Mae,
Freddie Mac, USB, Commerzbank, ale aj samostatné Staty.

Ako zakladné kamene, teda dovody, ktoré mali za pri¢inu vznik a nafukovanie tejto
bubliny sa zarad’uju:

e Ludia chceli nadobudntt’ nehnutel'nosti bez toho, aby niesli volaké riziko. Tieto
nehnutel'nosti financovali v plnej sume z uverov,

e Poistovatelia uverovych rizik preberali na seba riziko pri neschopnosti splacat’ uver
investormi,

e Hyptéky boli zaruené uvermi, ktoré boli nésledne rozdelené a jednotlivé casti
pozicky ( tranch ) hierarchicky podelené,

e Mnohé inStitacie si zalozili tzv. ucelové spolo¢nosti, ktoré mali za Ulohu
obstaravat’ kapital na finan¢nom trhu a ukladali pozi¢ané peniaze, alebo vydavali
hypotéky,

e Cudzi kapital posobil ako paka. Existovali fondy, ktoé vlastny kapital s cudzimi
finanénymi prostriedkami pat’stonasobne nafukli,

e Najvicsie Senior Tranch-e boli ratingovymi agentirami ohodnotené najvysSimi
stupfiami, Co znamenalo Ze boli tplne bezrizikové. Kazda hypotéka bola oznacena

na rizikov.
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Kriza snehnutelnostami mala tak dopad na finanény trh, ako aj na realne
hospodarstvo. Hlavny problém na finanénom trhu bol problém s doverou. Kriza s doverou
sa obmedzovala na problémy s medzibankovym obchodom, tzv. Bank Run, uroverova
svorka a fondy s nehnutel'nostami. Medzi dopady na realne hospodarstvo krajiny patria

problémy s konjuktirnym cyklom, insolvenciou a s automobilovym priemyslom.

Nielen v minulosti vznikali krizy, ¢i uZz menSie alebo vécSie, ale aj teraz
v sucastnosti vznikaji nové anové bubliny, ktoré sa nafukuji aje mozné, ze pride
obdobi prasknit’ patria bubliny v rdéznych oblastiach, ako st napriklad obchod so

surovinami, so zlatom, ropou, Statnymi dlhopismi, ale aj problémy s dolarom.

V poslednej Stvrtej kapitole sa venujem ocakavaniam a odporicaniam pre
investorov, finanénych sprostredkovatel'ov a pre regulatorov trhu. Tymito odporti¢aniami
sa snazia vSetci vyhnut vzniku novych a novych bublin. Tieto odporti¢ania vznikli na
zaklade sledovania minulosti a ekonémovia nechcli aby sa podobné chyby opakovali aj
v stcastnosti.

Investori by sa mali pri investovani najmid zamerat na diverzifikdciu svojho
portfolia a neinvestovat’ svoje volné finan¢né prostriedky do jednej komodity. Rozlozia
svoje riziko do viacerych aktiv, ivestuju napriklad do bezrizikovych, ale menej vynosnych
aktiv, ako su Statne dlhopisy a Cast’ svojich zdrojov investuji napriklad do akcii, ktoré st
rizikovejsie, ale dosahuju vyssie zisky. Ako d’alSie odporti¢ania pre spravanie sa investorov
mdzeme oznacit’ vyuzivanie vicsej informovanosti a sposob investovania ,,proti davu®.

Finan¢ni sprostredkovatelia taktisto patria k G€astnikom finanéného trhu. Ich tiloha
je dopomahat’ k prenaSaniu volnych financnych prostriedkov od spolo¢nosti z prebytkom
finanénych prostriedkov k spolo¢nostiam s ich deficitom. Samozrejme tieto sluzby
neponukaju zadarmo, ale ziskavaju za to ur¢itt odmenu. Pokial chcu finanéni
sprostredkovatelia zarabat, musi existovat dopyt po ich sluzbach a musia existovat’
spoloc¢nosti, ktoré vykazuju prebytok volnych financnych prostriedkov. V €ase splasnutia
bubliny, ked’ spolo¢nosti maji problémy s financiami a ¢asto nevykazuji ziadne financné
prostriedky, maju problémy aj finan¢ni sprostredkovatelia, ktori tym paddom nemaji pracu

a stracaju doveru. Ich hlavnou tlohou v ¢ase krizy je ziskat’ si strateni doveru naspat’.
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Ako posledni pdsobia na trhu organizacie, ktoré tieto trhy reguluji. Medzi hlavné
odporti¢ania pre regulatorov, ktoré boli uz v minulosti vyskuSané, patria: obmedzenie

investovania a nakupovania na tver, Tobinove dane a zastavenie obchodnej ¢innosti.

V mojej diplomovej prace som popisal hlavné finanéné bubliny, ktoré vznikali
v minulosti, a ich dopady na finan¢ny trh a jeho finan¢nych ucastnikov. Venoval som sa aj
pri¢indm vzniku finann¢ych bublin, faktorom, ktoré ich vznik ovplyviuju a dopadom,
ktoré spdsobuju. V poslednej kapitole som pontkol odporucania, ktorymi by mohli
ucastnici trhu predist’ vzniku financnych bublin. Tieto odporucania v§ak nemozno oznacit
za ohraniCené a za sto percent uspesné, pretoze pri kazdej bubline vznikaju nové a nové

situdcie, ktoré pred tym nevznikali.
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