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Bubliny na finan¢nych trhoch

LCudi vzdy trapila otdzka aké ohodnotenie aktiv je spravodlivé. Existuje mnoho
nazorov, ktoré sa liSia. Jednym z tychto nazorov je, Ze ohodnotenie treba nechat’ na vol'ny trh,
na ktorom sa vytvori rovnovazna cena medzi ponukou a dopytom. No ked’ sa pozrieme do
historie, tento rovnovazny stav nikdy netrva dlho, ak vobec niekedy nastane, a v pravidelnych
intervaloch nastdva v ekonomike kriza, vytvaraju sa a praskaju bubliny na trhoch. Akcie
a ceny nehnutel'nosti st vysoko nadhodnotené a bublina, ktor4 vznikla praskne.

Ale ¢o to vlastne bublina je? Co ju sposobuje? Ako vznikla? Ako prebieha? A &o

nastava potom? Na zaciatok si uvedieme niekol'’ko definicii terminu bublina.

Vymedzenie pojmu bublina

Podla L. Robertsa je bublina ,, doCasna situacia, kedy sa ceny aktiv zvySia nad
zékladné realistické ocenenie pretoze verejnost’ veri, ze sufasné ocenenie je obrazom
budiiceho rastu cien. Ked’ sa tato viera dostatocne rozsiri, I'udia pokracuju v nakupovani aktiv
za nafuknuté ceny a cena sa naozaj zvysSuje. Toto presvedCi eSte viac I'udi, Ze cena naozaj
stipa a Vv tomto trende bude pokracovat, ¢o zapri¢ini d’alSie nakupovanie. Tento fenomén
pokracuje aje Cisto psychologicky. Ked su uZ nakupujuci unaveni a ked’ objem nakupov
klesne, ceny prestanu rast’ a viera V rast cien sa straca. Zvysni potencialni kupci, ktorych viera
sa rozplynula, eliminuj svoje ndkupy a ceny zac¢inaju padat’. Docasny rast a pokles cien aktiv
je definujuca charakteristika bubliny.* !

Termin bublina je ,,vS§eobecne pouzivany termin pre rast cien aktiv v tej faze cyklu,
ktory oznacujeme ménia.*?

,Bublina sa nemdze vyskytnut bez Spekulacie ale existuje Spekuldcia bez toho, aby

znej vznikla bublina. Bublina je charakterizovana ako Spekulacné S$ialenstvo pohanané
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dostupnym mnozstvom penazi auverov, ktoré¢ stimuluje aumoziuje Sirokej
verejnosti extrémnu participaciu.«*

Podl'a Votha, ,neexistuje spolocnd definicia bubliny... The New Palgrave (online
ekonomicky slovnik) ich opisuje ako periody vzrastu cien nasledované ndhlym a prudkym
zvratom. Takisto neexistuje vSeobecne platny test, ktory by potvrdil alebo vyvratil existenciu
bubliny v danom pripade.**

»Bublina je situacia, v ktorej ceny cennych papierov, hlavne akcii, stupaju nad ich
skuto¢ntt hodnotu. Tento trend pokracuje, az kym si investori uvedomia ako vysoko ceny
vzrastli, ¢o va¢Sinou, no nie stale, kon¢i prudkym padom cien.«®

J.K. Galbraith opisal aj typy ucastnikov bublin, ato ,true believers“ a ,asute
speculators«.® Pod true believers alebo skutocne veriaci, mysli Pudi, ktori st presved&eni, ze
ceny su drzané pod kontrolou a trh bude stale rast. Pod pojmom rafinovani spekulanti (asute
speculators) mysli I'udi, ktori si uvedomujt pravdepodobnost’, Ze trh raz prestane rast’ a ceny
klesnu ale napriek tomu sa zG¢astiiuju na trhu, na ktorom sa vytvara bublina s cielom odist’

tesne predtym ako praskne.

Povahu bublin podl'a Robertsa ovplyviiujii faktory, ktoré zhrnul do troch bodov”:
1. Predpokladanie rastu cien v buducnosti.
2. Viera, Ze ceny nebudl padat’.
3. Strach, Ze ak sa nenakupia aktiva teraz, vyusti to do dlhodobej neschopnosti

nadobudnut’ aktiva.

Faktory ovplyviiujice povahu bublin podla J. K. Galbraitha moZeme charakterizovat’
v dvoch bodoch®:
1. Kratka finan¢néa pamit’ (alebo ignorancia historie), ktora robi investorov nedbanlivymi
na predchadzajice finan¢né katastrofy
2. Tendencia pripisovat’ vicsiu inteligenciu 'udom s vy$§imi prijmami alebo aktivami,

ktoré kontroluju.
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D. Rapp uvadza okrem tychto dvoch aj d’al$i faktor, a to oCakavanie, ze centralna
banka avlada pomézu ,Spekulantom® pomocou intervencii prostrednictvom monetarnej
a fiskalnej politiky ak bublina praskne.® Toto sme mohli pozorovat’ po prasknuti bubliny
s nehnutel’'nostami v rokoch 2002-2007, ked’ FED ,,nalial“ do ekonomiky do roku 2009 11,6
triliona USD (vid'.priloha ¢.1).

Co podnecuje vznik bubliny? Podl'a Kindleberga a Alibera je to vi&§inou Sok. Aktiva
trhu kolisaju podla toho, kol’ko je momentalne na trhu kupcov a predajcov. V niektorych
pripadoch sa moze vyvinat silny rasttci alebo klesajtci trend. Tento jav moze byt spdsobeny
nahodne alebo nejakymi vyznamnymi vonkajSimi faktoromi, ktoré to ovplyvnia.10 Podl'a
Kindlebergera a Alibera rastica trendova krivka moze byt podnietena ,,exogénnym externym
Sokom makroekonomického systému ... ked’ je dostatoéne velky a prenikavy.“** Ako priklad
Soku wuvadzaji prudkt expanziu produkcie automobilov spojentt s rozvojom ciest
a elektrizaciu velkej Casti krajiny, ¢o sposobilo Sok v 20. rokoch, alebo rozvoj a rozsirenie
pouzivania internetu vV 90. rokoch, sposobil Sok, ktory podnietil boom na burze.

Existuje vela dalSich tedrii, ktoré sa snazia odpovedat na otazku, preco vznika
bublina. My sa vSak nimi teraz nebudeme zaoberat. Je vSak dolezité¢ urcit, ¢i vznikd
nahodnou fluktuaciou alebo exogénnym Sokom, a ¢i mierne stipajliice pohyby v cenéach aktiv
sa vyskytuji frekventovane. Podl'a D. Rappa, vo vicsSine pripadov, zakony ponuky a dopytu
tlmia tieto pohyby, ¢o vedie k limitovanym oscilaciam okolo dlhodobej trendovej éiary12
(vid'.priloha 2). V niektorych pripadoch vSak méze cena nepredvidatelne vzrast’, co mozeme
vidiet' v prilohe ¢. 3. Cast’ T'udi viak stale ¢aka, ako sa bude vyvijat’ trend. Podstatou ,,boomu‘
je podl'a Rappa ,,momentum buying“ alebo rozmach nakupovania a v tomto momente straca
hodnota svoju podstatu. Ked’ je uz stipajici trend zavedeny, na scénu nastupuju investori
baZziaci po zisku. Tym, Ze investuji do boomu, este viac zvySuji dopyt a tym dvihnl ceny este
vysSie. V tomto rasticom rozmachu vznika Spirdla a mnoZstvo rychleho majetku a peiazi
enormne vzrastd. Nutkanie vytvorit’ ,rychle zisky*“ je tak velké, Ze investori si zacnu
pozitiavat peniaze aby mohli d’alej investovat, aj ked’ ostavaju zadizeni. ,,Momentum
buying* zahfna:

1. identifikaciu trendu

2. zaplatenie akejkol'vek ceny, aby sa investor stal sucast’ou trendu
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3. cakanie na niekoho d’alSieho, kto vyZenie cenu eSte vysSie
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4. predaj vacsiemu blaznovi, ktory oCakava d’alsi rast cien.

Vysledkom tohoto ,,boomu® je, ze ceny su vyhnané do takych vySok, ze si uz nikto
nemoze dovolit’ kipit’ dani nehnutelnost, cenny papier, akciu alebo cokol'vek iné. Vtedy
za¢nu ceny padat’.

Po momentum buying nasleduje momentum selling alebo rozmach predaja. Rozdiel je
vSak vtom, Ze ceny sa tu menia strmie.* To znamena, Ze ceny rastu dlhSie obdobie
z hodnoty A na hodnotu B, no z hodnoty B klesnii na hodnotu A v kratSom case a tento
prepad Castokrat pokracuje hlbsie pod uroven A.

Najvicsia vyzva v momentum buying je 4. bod — predaj.™> Mnoho investorov po tom,
¢o predali napr. nehnutel'nost’ a ceny pokracovali v raste, ktpili znovu s cielom ziskat’ eSte
viac penazi, no nestihli to predat’ predtym ako praskla bublina a prisli o vSetko.

Rapp tvrdi, Ze nizke urokové miery a volnejSia monetarna politika podporujua
formovanie bublin v ekonomike. S tymto nazorom sa stotoziiuje vac¢sina ekonomov. Galbraith
vSak vyvodil eSte jeden zaver: ,,DdlezitejSie ako vyska trokovej miery a prisun uverov je
nalada. Spekulicia vo velkej miere vyzaduje velkii davku sebaddvery, optimizmu
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a presvedenia, e oby&ajni Pudia st predurdeni na to, aby boli bohati.**°

Minskeho model

Hyman Minsky vyvinul model, ktory sa pouZiva na interpretdciu finanénych kriz
v trhovych ekonomikach. V tomto modeli upozoriiuje na procyklické zmeny v ponuke
uverov, ktora vzrastla v ¢ase ekonomického boomu a poklesla pocas spomalenia ekonomiky.
Pocas fazy expanzie s investori optimistickej$i vo vyhliadkach do buducnosti a ocakavaja
vysSie zisky z investicii, preto chcu dalej investovat’ eSte vdcSie mnozstva penazi, ktoré si
musia pozicat. Investori si teda zacnl horlivo poZiciavat' od veritelov, ktori su v Case
expanzie ochotnejsi davat’ uvery, v niektorych pripadoch aj na investicie, ktoré boli predtym

podl’a nich prili§ riskantné.
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Ked’ sa ekonomika spomali, investori prestavaji byt optimisticki a za¢inaju byt viac
opatrni. Zaroven pre veritelov vzrastaju straty z poskytnutia Gverov aaj oni sa stavaju
opatrnejSimi.

Minsky veril, Zze procyklicky vzrast v ponuke uverov v dobrych ¢asoch a pokles
ponuky uverov v ¢asoch zlych viedol ku krehkosti financného systému a zvysoval
pravdepodobnost’ finan&nej krizy."’

S tymto modelom sa stotoziuju klasicki ekondémovia, napriklad John Stuart Mill,
Alfred Marshall, Knut Wicksell a Irving Fisher, ktori sa takticZ zameriavali na nestabilitu
v ponuke uverov. Podl'a Minskeho, tak ako aj Fishera, je velmi podstatné aj spravanie sa
nadmerne zadizenych dlZnikov. Tyka sa to najmi tych dlZnikov, ktori zvysili svoju
zadiZenost v Gase expanzie nakupom nehnutelnosti, akcii alebo komodit, aby v kratkodobom
obdobi zarobili. Motivom tychto transakcii bolo, Ze predpokladané miery rastu cien tychto
aktiv presahovali Grokové miery financii poZzianych na ich ziskanie. Ked’ sa ekonomika
spomalila, niektori z dlznikov mohli byt’ sklamani, pretoze miery rastu cien danych aktiv boli

v skuto¢nosti mensie ako trokové miery pozi¢anych penazi.

Platnost modelu

Tak ako vSetky modely, aj tento bol skritizovany. Kritiku tohto modelu moézeme
rozdelit’ do 3 bodov*®:
1.  Kazda finan¢na kriza a bublina je jedine¢nd, takZe akykol'vek univerzalny model
nie je relevantny.
2. Tento model uz nie je relevantny kvoli zmenam v podnikatel'skom
a ekonomickom prostredi.
3. Cenové bubliny aktiv st vysoko nepravdepodobné, pretoZe ,,vSetky informécie

su zahrnuté v cene.

Spekuldcie, zavddzanie a podvody

vvvvv

zahfna napriklad p6zicky od bank na refinancovanie investicii, pozicky na skupovanie akcii
alebo financovanie podnikov Spekuldtormi zalozené na slube splatenia v budicnosti

samozrejme s prirazkou. Pocas hypotekarnej krizy mnohé domacnosti zalozili svoj dom
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niekol’kokrat asrastom cien nehnutelnosti si brali stidle vic¢Sie a vicSie poOzicky na
nehnutelnost’. Takouto $pekulaciou si spravili zo svojej nehnutel'nosti bankomat, z ktorého

stale vyberali peniaze bez toho, aby nejaké vlozili.™

Kindleberger a Aliber podotkli, Ze predpoklad splatenia tychto Spekulativnych

vvvvv

vvvvv

druhy anomalii podnikania, a to speculations alebo Spekulacie, bootstraps alebo zavadzanie
a swindles alebo podvody/ $vindle. *°

Pri Spekulacii je logicky predpoklad, ze ak ide vSetko podla planu, prevadzkovy
prijem z podnikania bude dostatone vysoky na to, aby pokryl splatky aj uroky zadiZenia.
Okrem nepredvidatelnych problémov, podnik by mal byt schopny splatit’ svoj dlh. Ak nie je,
musi si podnik poZicat’ peniaze aby zaplatil dlzna cCiastku splacaného dlhu. V typickych
pripadoch, st vSak vytvorené malé alebo ziadne financné rezervy, takze Spekuldcie st
nachylné na problémy v budicnosti, ktoré mozu nastat’ (a ¢asto aj nastant).

Pri zavadzajucich operdcidach, je pravdepodobné, Ze predpokladany prevadzkovy
prijem z podnikania bude dostato¢ny na splatenie urokov zadiZenia. Ak by sme viak robili aj
priaznivé prognézy, je nepravdepodobné, Ze prevadzkovy prijem pokryje dlzna ciastku
splacan¢ho dlhu. Podnik sa musi spolahnut, Ze bud’ predd nadhodnotené akcie alebo si
zaobstara nové pozicky aby splatil tie staré, ked’ nadobudnu splatnost’.

V pripade hypotekarnej bubliny (2002 — 2007), mnoho 'udi si kapilo dom na pozicku,
napriek tomu, ze si ho nemohli dovolit’ s o¢akavanim, ze ceny nehnutelnosti vzrasti o 10-
20% rocne ako to bolo v predchadzajtcich rokoch. Predpokladali, ze takto ceny budu rast
donekonecna a oni 0 par rokov dom predaju s velkym ziskom. Ked’ vsak ceny v 2007 prestali
rast’, 'udia neboli schopni splacat’” hypotéky.

Ak teda podnik nie je schopny splatit’ svoju pdzicku predajom nadhodnotenych akcii
alebo predajom cenného majetku, musi si pozicat’ peniaze aby splatil svoj dlh. Tymto sa moze
dostat’ do cyklického nikdy nekonciaceho pozi€iavania penazi, aby nimi nésledne mohol
splacat’ svoje nové pozicky, ktoré si zobral aby splatil predchadzajtice dlhy. Toto bude trvat’,
pokial’ sa ndjdu veritelia ochotni pozi¢at podniku peniazné prostriedky. Ak sa uz nikto

nendjde, podnik skrachuje.
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Pri podvode je nepravdepodobné, ze z predpokladaného prevadzkového prijmu bude
mozné pokryt’ uroky alebo istinu tiveru v termine. Na to, aby firma disponovala hotovostou,
musi neprestajne zvySovat svoju zadiZenost az kym ju veritelia neprestani finan¢ne
podporovat’. Podl'a Minskeho, podvod zarucene konc¢i kolapsom. Stelestnenim podvodu je
Ponziho schéma.?* Ponziho schéma je pomenovana podl’a Carlosa Ponziho, ktory podvadzal
Pudi tym, Ze ich presvedCil aby investovali do nie¢oho s urcitou vysSkou néavratnosti. Na
vyplatenie tych, ktori investovali skor pouzil peniaze tych, ktori investovali neskor.

Ponziho financie su vSeobecne pouzivany pojem pre pravne neobhajitené financie.
Dlznici st schopni plnit’ svoje zavazky, konkrétne platit’ vysoké troky svojich nesplatenych
dlhov alebo prijatych vkladov, len ak ziskajii hotovost’ z d’alSich po6ziciek alebo vkladov.
Kedze v mnohych planoch st uroky velmi vysoké, pohybujice sa okolo 30 — 40% rocne,
uspesne pokracovanie planov vyzaduje d’alSie a d’alSie financné injekcie. 2

Minsky vyslovil hypotézu, Ze ak sa ekonomika spomali, firmy, ktoré sa zaplietli do
Spekulacii, su situaciou priniutené zavadzat’ a firmy, ktoré zavadzali su nttené pri spomalene;j
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ekonomike zapliest’ sa s finanénymi skupinami, ktoré podvadzaju. %

Pokracovanie
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