2021

Ekonomicka univerzita v Bratislave

Fakulta hospodarskej informatiky

Evidenc¢né ¢islo: 103003/B/2021/4210000262186

Bubliny na finanénych trhoch: analyza, testovanie
a odporucania

Bakalarska praca

Ingrid Bangova



<

S W
R : ",_.‘w /-

;?\/ = % 36122163605168900
t:,;‘ B Z  Ekonomicka univerzita v Bratislave
%, & Fakulta hospodarskej informatiky
ZADANIE ZAVERECNEJ
PRACE
Meno a priezvisko Studenta: Ingrid Bangova
Studijny program: manazérske rozhodovanie (Jednoodboroveé Studium,
Bakalarsky I. st., denna forma)
Studijny odbor: ekondmia a manazment
Typ zaverecnej prace: Bakalarska zaverecna praca
Jazyk zavere¢nej prace: slovensky
Sekundarny jazyk: anglicky
Nazov: Bubliny na finan¢nych trhoch: analyza, testovanie a odporucania
Anotacia: Autor v praci definuje a ¢leni ekonomické bubliny. Prostrednictvom
vhodnych testov overi pritomnost’ financnych bublin na vybranych
trhoch. PoukaZe na mozZnosti predikovania a poskytne stubor odportc¢ani
na zmiernenie dopadov prasknutia bubliny.
Veduci: Ing. Stanislav Kova¢
Katedra: KOVE FHI - Katedra opera¢ného vyskumu a ekonometrie FHI

Veduci katedry: prof. Mgr. Juraj Pekar, PhD.
Datum zadania:  19.03.2020
Datum schvélenia: 23.03.2020 prof. Mgr. Juraj Pekar, PhD.

vedlci katedry



Ekonomicka univerzita v Bratislave

Fakulta hospodarskej informatiky

Bubliny na finan¢nych trhoch: analyza, testovanie
a odporucania

Bakalarska praca

Studijny program: ManaZérske rozhodovanie
Studijny odbor: Kvantitativne metody v ekondmii
Skoliace pracovisko: Katedra operaéného vyskumu a ekonometrie

Veduci zavereénej prace: Ing. Stanislav Kova¢

Bratislava 2021 Ingrid Bangova



ABSTRAKT
Bangova, Ingrid: Bubliny na financnych trhoch: testovanie, analyza, odporucania. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta hospodarskej informatiky; Katedra opera¢ného
vyskumu a ekonometrie — Veduci zavere¢nej prace: Ing. Stanislav Kovac. — Bratislava: FHI
EU, 2021, 50 stran
Ciel'om zaverecnej prace je identifikovat’ potencidlne bubliny na finan¢nych trhoch.
Préca je rozdelena do 3. kapitol.
Obsahuje 7 obrazkov, 2 grafy, 2 tabul’ky a 1 prilohu. Prva kapitola je venovana stéasnému
stavu rieSenej problematiky doma aj v zahrani¢i zaobera sa definiciou jednotlivych vyrazov
ako je financnym trh a jeho rozdelenia, funkcie, ekonomicka bublina, etapy ekonomickej
bubliny, investovanie, Spekulacie a ich teoretické modely. Druha kapitola opisuje ciel’ prace.
Tretia kapitola sa zaobera metodikou prace. V praktickej ¢asti prace su opisované jednotlivé
trhové indexy. V dalsej Casti testujeme pomocou SADF testu pritomnost’ ekonomickych
bublin na jednotlivych financnych trhoch. Opisujeme situaciu na trhoch — priciny vyskytu
jednotlivych ekonomickych bublin. Vysledkom problematiky rieSenia je zaver prace

V ktorom konStatujeme zistené skutocnosti a ich mozné rieSenia.

KPucové slova:

finan¢ény trh, ekonomické bublina, investi¢na stratégia, trh, index



ABSTRACT

Bangovd, Ingrid: Stock market bubbles: analysis, testing and recommendations. - The
University of Economics in Bratislava, Faculty of Economic Informatics; Department of
Operations Research and Econometrics — Adviser: Ing. Stanislav Kovac¢. — Bratislava: FHI
EU, 2021, 50 pages

The aim of the final thesis is to identify potential economic bubbles on the financial markets.
The thesis is divided into three chapters.

Contains 7 pictures, 2 graphs, 2 tables and 1 supplement. The first chapter deals with the
current state of the problem at home and abroad dealing with the definition of individual
terms such as the financial market and its distribution, functions, economic bubble, stages of
the economic bubble, investment, speculation and their theoretical models. The second
chapter describes the aim of the work. The third chapter deals with the methodology of the
work. In the practical part of the work, individual market indices are described. In the next
section, using the SADF test, we test the presence of economic bubbles in individual
financial markets. We describe the situation in the markets — the causes of the occurrence of
individual economic bubbles. The result of the solution issue is the conclusion of the work

in which we note the facts established and their possible solutions.

Key words:

Stock market, economic bubble, investment strategy, market, index
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Uvod

Pojem "bublina" v stvislosti s finan¢nou krizou vznikol v rokoch 1711 — 1720 a
povodne sa tykal samotnych spolo¢nosti a ich nafuknutych zasob a nie samotnej krizy. Bola
to jedna z prvych modernych finanénych kriz. Finan¢né bubliny nas sprevadzaji uz niekol’ko
rokov. Historicky prvou ekonomickou bublinou bola Tulipdnovéa horucka, ktord vypukla
v Holandsku, v rokoch 1634-1637. Bolo to obdobie, kedy tulipanova cibul’ka mala rovnak
hodnotu ako nehnutelnost. Neskdr sa k tejto ekonomickej bubline pridali aj dalsie
Spekulativne bubliny, napriklad aj z prostredia akciovych trhov, komoditnych trhov alebo
z oblasti nehnutel'nosti. V' roku 1995 sme mohli pozorovat’ dot.com bublinu, ktora bola
vysledkom technologického rozmachu. Pri¢inou vzniku vsetkych bublin boli nové objavy
na trhu. Nijaka bublina by na trhu nevznikla, ak by po danom produkte nerastol dopyt. Cudia
zvySuju dopyt po produkte, ak maji on zaujem a ak vnimajd ponuku ako vyhodnu a tovar
nakupuju. Cim viac 'udi o danom produkte takto premysla, tym viac je dopyt podporovany
a hodnota aktiva sa zvySuje. Mnohokrat sa hodnota aktiv precefiuje a ceny tovarov stupaju
prudko nad svoju realnu hodnotu. Tu na scénu prichadzaju Gi¢astnici trhu, ktorych nazyvame
Spekulanti, ktori nakupuja aktivum s cielom predat’ ho v buduicnosti za cenu vyssiu nez bola
nakupna cena. Takto vznika proces vytvarajuci bublinu. Ni¢, vSak netrva veéne a ani tento
trend nie je dihodobo udrzatelny. Sok nastava, ked’ ceny na trhoch dosiahnu svoje maximum
a dopyt prestava rast’. Ceny zacinaji prudko klesat’ a motivaciu vystrieda strach a panika.
Ludia sa zacnu aktiv zbavovat pretoze si uvedomuji, ze ich hodnota prudko klesa
a prichadzaju tak o peniaze.

Aj napriek tomu, ze v minulosti sme poculi o viacerych bublinach na trhu, stale sme
sa nepoucili a nie sme dostato¢ne opatrni. V sucasnosti opat’ vznikaju nové bubliny, ktoré
st lakadlom na rychle zhodnotenie pefiazi. Situaciu na trhoch dokdzu rozvirit' hlavne
Spekulanti, ktori motivaciu v investoroch vzbudia tym, ze za¢nu nakupovat’ a navysia
hodnotu aktiv. Pred niekolkymi rokmi sme boli svedkami iracionalneho spravania
investorov, teda beznych l'udi, ale aj $tatu ¢o malo za nasledok vznik Hypotekarnej bubliny
v USA, ktora priniesla globalnu finan¢nt krizu a mala negativny dopad nielen na jednotlivca,
ale aj na celu spolo¢nost’.

V tejto praci sa venujeme opisu jednotlivych finanénych bublin. Pomocou testov
v programovacom jazyku R skimame, kedy doslo k vzniku ekonomickych bublin.
Podrobnejsie skimame jednotlivé faktory, ktoré na investorov vplyvali a snazime sa najst’

rieSenia ako takymto situdcidm na trhu predist’, presnejSie ako sa im vyhnut.
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1 Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Finanény trh a jeho podstata

Finan¢ny trh je miestom, kde sa stretava ponuka volnych finanénych prostriedkov
v podobe Uspor roznych ekonomickych subjektov a dopyt réznych ekonomickych subjektov
po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivajii na investovanie.!

Podstatou finanéného trhu je presuvat’ finan¢né prostriedky od subjektov, ktoré ich
maju prebytok, k subjektom, ktoré ich maju nedostatok. Na finan¢nom trhu vystupuji rozne
subjekty, ako napriklad: domacnosti, firmy, §tat resp. vlada. NajcastejSim veritelom su
domacnosti, ktoré po tuhrade vSetkych svojich vydavkov, ziskavaju uspory, za ktoré
napriklad za ucelom investovania mézu ziskat’ vynos v podobe urokov. Veritel'om, vSak
mozu byt aj firmy, ktoré po uhradeni dani z prijmu, beznych vydavkov, dividend, tantiém
a inych podielov na zisku disponuju s kladnym hospodarskym vysledkom, ktory predstavuje
Cisty zisk alebo inak povedané vol'né finan¢né prostriedky. Veritel'om moze byt aj vlada, ak

prijmy Statneho rozpoctu su vyssie ako vydavky.
1.1.2 Funkcie financného trhu

Depozitnd funkcia zabezpeCuje moznost ukladania tuspor formou bankovych
vkladov. V §irSom pohlade prinasa vSeobecnii moznost’ vykonavat’ finan¢né investicie a
premiefiat’ peniaze na financny kapitdl. Finanny kapital resp. akumulované penazné
prostriedky su potrebné pre investovanie Statu, firiem, ale aj domécnosti.

Kreditna funkcia umoziuje ekonomickym subjektom t. j. domacnostiam, firmam, ale
i Statu ziskavat potrebné volné penazné prostriedky. To napomaha k zvySovaniu
spotrebnych vydavkov doméacnosti, ¢o sa priaznivo odraza vo zvySovani dopytu po statkoch
a sluzbach a urychl'uje realizaciu investicii vykonavanych podnikatel'skymi subjektami, ale

i Statom, ¢im je zaroven podporovany ekonomicky rast.

L CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh —ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava :
lura Edition, 2006. 15 s. ISBN 80-8078- 089-7.
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Pri funkcii zabezpe¢enia bohatstva mbézu ekonomické subjekty prostrednictvom
finanénych investicnych nastrojov uchovavat’ a pripadne aj zhodnocovat’ svoju kupnu silu,
resp. minimalizovat’ désledky inflacie.

Funkcia likvidity predstavuje premenu jednotlivych finanénych nastrojov na penaznu
hotovost. Vseobecne plati, Ze hotovostné peniaze na jednej strane na rozdiel od va¢siny
finanénych nastrojov, sice prinasaju prakticky nulovi vynosnost’; na druhej strane sa vSak
vyznacuji najvyssou likviditou.

Platobna funkcia umozZiuje vykonavat’ prostrednictvom vytvorenych mechanizmov
(najCastejsie prostrednictvom platobnych systémov obchodnych bank) vSetky druhy platieb,
ktoré sa vSeobecne povazuju za pravne preukazatelné a transparentné.

Funkcia ochrany proti riziku zabezpecuje ochranu jednotlivych ekonomickych
subjektov proti réznym druhom rizika prostrednictvom poistnych zmliv. Finanény systém,
vSak umoznuje jednotlivym ekonomickym subjektom, tiezZ vytvaranie diverzifikovanych
majetkovych portfélii, ktore rozkladaju rizika a pokles cien jednotlivych aktiv.

Politickd funkcia je funkciou Statu, ktory prostrednictvom fiskalnej politiky vlady
a monetarnej politiky centralnej banky ucelovo zasahuje do fungovania finan¢ného systému,
¢im ndsledne ovplyviiuje cely ekonomicky systém za ucelom presadzovanie si svojich
vlastnych cielov.

Zakladnymi funkciami, ktoré finan¢né trh v rdmci finanéného systému zabezpecuje
st predovSetkym depozitna a kreditna funkcia. VSetky funkcie posobia spolo¢ne a havzajom
sa podmieniuju. Pokial’ by v ramci financného systému dobre nefungoval financny trh,

nemohol by finan¢ny systém zabezpecovat’ ani ostatné funkcie.
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1.2  Clenenie finan¢ného trhu

Finan¢ny trh mdézeme systematizovat’ z roznych hladisk. NajcastejSie ho vsak
¢lenime na zaklade jednotlivych druhov finanénych nastrojov s ktorymi sa na jednotlivych

trhovych segmentoch obchoduje. ? Clenenie vidime na Obrazku 1.

Finanény trh

[

Trh s cudzou Periaing Kapitdlovy Trk dmt_tch
menou oh ok kovo
TIrh Trh krdtkodabych Trh dlhodobych -
kritkodobych cennych papierov cennych Tk dli'wdohch
i g = Hverov
liverov papieroy

Trh Cennych Papierov

Obréazok 1: Clenenie financného trhu

Zdroj: vlastné spracovanie

Penazny trh je miestom, kde sa stretavaja subjekty, ktoré maji prebytok peniaznych
prostriedkov (tvoria ponuku) a tiez subjekty, ktoré maju nedostatok penaznych prostriedkov
(tvoria dopyt). Pri zdkladnych finanénych operédcidch, ktoré sa na trhu odohrévaju je
typickou vlastnostou kratka doba splatnosti a to spravidla len do jedného roka. *

Trh kratkodobych tverov je segmentom penazného trhu. UmoZiuje poskytovat
rozne druhy kratkodobych Uverov sprostredkovanych obchodnymi bankami alebo inymi
licencovanymi finanénymi instituciami. Patria sem aj obchodné Gvery, ktoré si medzi sebou
poskytujt jednotlivé podnikatel'ské subjekty a najcastejsie suvisia s dodavkami tovaru alebo

sluzieb. Kratkodobé vklady vytvorené v obchodnych bankach obyvatel'mi, podnikmi,

2 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2014. 60 s. ISBN 978-80-
247-3671-6

3 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2014. 61-62 s. ISBN 978-80-
247-3671-6
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obcami pripadne $tatnymi agentrami a pochopitel'ne sem patria aj vklady obchodnych bank
alebo $tatu vedené na ti¢toch centralnej banky.

Trh kratkodobych cennych papierov je miestom, kde sa ekonomické subjekty
dopytuju penazi a prichadzaju s ponukou cennych papierov (kratkodobych dlhopisov), bud’
priamo alebo prostrednictvom Specializovanych finanénych institicii. Ako nastroj na
obchodovanie sa pouzivaju zmenky, depozitné certifikaty, pokladni¢éné poukazky
a podobne.

Kapitalovy trh je trhom pre obchodovanie tych finanénych investiénych nastrojov,
ktoré majii povahu dlhodobych finanénych investicii. *

Trh dlhodobych Gverov je trhom, na ktorom poskytovatemi najéastejSie byvajh
banky, pripadne aj iné finan¢né institucie. Vzhl'adom k ich dobe splatnosti a spravidla
I vacSiemu objemu zapoziCanych penaznych prostriedkov (a tym aj vysSSej miere
podstupovaného rizika) byvaji najcastejSie ruené redlnym majetkom, nehnutelnost’ami.
Zarad’ujeme sem tiez aj dlhodobé vklady s dobou splatnosti dlh§ou ako rok.

Trh dlhodobych cennych papierov je miestom, na ktorom su za najvyznamnejSie
druhy cennych papierov povazované dlhopisy (obligacie). Na rozdiel od dlhodobych tverov
st prevoditel'né, resp. obchodovatel'né. To znamend vyhodu pre investorov, ktori ich
nemusia drzat’ pocas celej doby ich zivotnosti, ale m6zu ich kedykol'vek predat’ a tym spétne
ziskat’ likvidné pefiazné prostriedky. °
Trh s cudzimi menami mozno rozdelit’ na dva zakladné segmenty a to:

Trhy devizové su trhy s bezhotovostnou formou cudzich mien na ktorych dochadza
k vzadjomného zamienaniu réznych konvertibilnych mien. Zaroven dochadza k tvorbe ich
kurzov. Najvyznamnej$imi subjektmi tychto transakeii su predovsetkym dileri obchodnych
bank nakupujuci a predavajuci devizy na svoj ucet, dileri centralnych bank, dileri
investitnych fondov a tzv. brokeri (sprostredkovatelia devizovych operacii) Spotovy
devizovy trh je neorganizovany a funguje celosvetovo prakticky nepretrzite. (Dvadsat’styri

hodin denne mimo vikendov)

4 REJNUS, Oldtich, Financni trhy. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2014. 62 s. ISBN 978-80-247-3671-6
5 REJNUS, Oldtich, Financni trhy. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2014. 63 s. ISBN 978-80-247-3671-6
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Trhy valutové su trhy s hotovostnymi formami cudzich mien, s ktorymi sa
obchoduje za tzv. valutové kurzy. Aj napriek tomu, Ze sa od devizovych kurzov nickedy
odchyl'uju st od nich odvodzované. Z toho vyplyva, ze valutové trhy sami o sebe nemaju
kurzotvorny vyznam na rozdiel od devizovych vykazuji skér maloobchodny charakter.

Trh drahych kovov. Za najdolezitejsie trhy drahych kovov st vSeobecne povazované
trhy zlata a striebra, pricom spravidla byvaji zahriiované aj trhy platiny a paladia. Aj ked’ je
zrejmé, Ze so vzhl'adom k ich hmotnej povahe ide 0 zvlastne druhy komodit. Z historického
hl'adiska 1 so vzhl'adom k ich vynimo¢nym vlastnostiam sa v§eobecne v si¢asnosti povazuji

za finanéné investi¢né indtrumenty. °

1.3 Investori a Spekulanti

Investor je akékol'vek osoba alebo ind uctovnd jednotka (napriklad firma alebo
podielovy fond), ktora zavdzuje kapital s oCakdvanim, Ze dosiahne finanéné vynosy.
Investori sa spoliehaji na r6zne finan¢né nastroje, aby dosiahli mieru navratnosti a dosiahli
dolezit¢ financné ciele, ako je budovanie dochodkovych tuspor, financovanie
vysokoskolského vzdelavania alebo len hromadenie d’alSieho bohatstva v priebehu ¢asu. Na
dosiahnutie cielov existuje Siroka $kala investiénych nastrojov vratane akcii, dlhopisov,
komodit, podielovych fondov, fondov obchodovanych na burze (ETF), opcii, futures, deviz,
Zlata, striebra, dochodkovych planov a nehnutel'nosti. Investori mézu analyzovat’ prilezitosti
z r6znych uhlov pohladu a vo vSeobecnosti uprednostiiuji minimalizaciu rizika pri
maximalizécii vynosov.’

Spekulant vyuziva stratégie a zvyGajne kratii ¢asovy ramec v snahe prekonat
tradiénych dlhodobych investorov. Spekulanti prevezmi riziko, najmi pokial ide o
predvidanie budicich cenovych pohybov, v nadeji, Ze dospeju k ziskom, ktoré st dostatocne
velké na to, aby vykompenzovali riziko. Spekulanti uplatiiujii kontrolu nad dihodobymi
rizikami pomocou roznych stratégii, ako je velkost pozicie, prikazy na zastavenie straty a
monitorovanie $tatistik ich obchodnej vykonnosti. Spekulanti sa zvy&ajne sofistikované

osoby s odbornymi znalostami na trhoch, na ktorych obchoduju. &

8 REJNUS, Oldtich, Financni trhy. 4.vyd. Praha : Grada Publishing, 2014. 64 s. ISBN 978-80-247-3671-6
7 https://www.investopedia.com/terms/i/investor.asp [cit. 2021-04-09]
8 Speculator Definition (investopedia.com) [cit. 2021-04-09]
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Byc¢i Spekulant o¢akava, ze ceny cennych papierov budu rast’. Byk je Spekulant,

ktory kupuje cenné papiere s nadejou, Ze ich v buducnosti preda za vys$siu cenu.

Medvedi Spekulant ocCakava, ze ceny cennych papierov v buducnosti klesnu.
Nakupuju kratkodobé cenné papiere s cielom profitovat’ z toho, ze ich niekedy v budicnosti

budt moct’ spitne odkipit’ za nizsiu cenu.®

1.3.1 Vyhody spekulacii

Jednou z wvychod, ktoré prinasaju Spekulacie je blaho hospodarstva.
Spekulanti, ktori su zvy¢ajne ochotni prevziat’ vadsie investiéné riziko ako priemerny
investor, su ochotnejsi investovat’ do spolo¢nosti, aktiva alebo cenného papiera, ktoré nie su
preukazané alebo ktorych akcie sa obchoduji za vel'mi nizku cenu, v ¢ase alebo v situaciach,
ked’ sa konzervativnejsi investori vyhybaju.

Spekulanti, tak ¢asto poskytuju kapital, ktory umoziiuje mladym spoloénostiam rast’
a rozSirovat’ sa alebo ktory poskytuje cenovld podporu aktivam alebo odvetviam, ktoré
docasne upadli do finan¢ne tazkych Gasov. Spekulanti, tak pomahajii podporovat a
napredovat’ v celkovom hospodarstve.

Dalsou vyhodou, ktord 3pekulanti pridavaju je likvidita. Likviditu na trhu
zabezpecuju aktivnym obchodovanim. Trh bez Spekulantov by bol nelikvidny trh, ktory sa
vyznacuje vel’kym rozdielom medzi ponukovymi a dopytovymi cenami a pre investorov by
mohlo byt vel'mi tazké kipit alebo predat’ investicie za primerand trhovi cenu. Ucast
Spekulantov udrzuje trhy plynulé a pomaha ulahCovat jednoduchti vymenu medzi
kupujucimi a predavajacimi.

Poslednd spomenuta vyhodu predstavuje znasanie rizika. Vyssia tolerancia rizika
$pekulantov sa premieta do financovania spolo¢nosti, ktoré su I'ahko dostupné. Spekulanti
st ochotni riskovat’ pozi€iavanie peniazi spolo¢nostiam, vlddam alebo podnikatel'skym
subjektom, ktoré maju v stcasnosti slaby tverovy rating. Bez $pekulantov by jedinymi
podnikmi, ktoré by mohli ziskat’ uvery, boli tie vel'ké, uz etablované firmy s hviezdnym

Gverovym ratingom.

9 Where Did the Bull and Bear Market Get Their Names? (investopedia.com) [cit. 2021-04-09]
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1.3.2 Nevyhody spekulacii

Prvou nevyhodou $pekulcii su neprimerané ceny. Spekulicie mozu niekedy
posunut’ ceny nad primerant Groven az k nadmerne vysokym alebo nizkym oceneniam, ktoré
presne neodrazaji skutoéni hodnotu aktiv alebo cennych papierov. Znamena to, ze
Spekulacie mozu viest’ ku kolisaniu cien, ktoré aj ked’ su len docasné, mézu mat’ dlhodoby
vplyv na bohatstvo a stabilitu spolo¢nosti, priemysel a tiez na celé hospodarstvo.

Nevyhodou neprimeranych cien je, Ze nekontrolovatelné Spekulacie st ¢asto spojené
so $pekulativnymi bublinami, ktoré sa tvoria v dosledku neredlne vysokého rastu cien.
Spekulativna bublina vyplyva z dopytu §pekulantov, ktori spo¢iatku zvysili ceny, o potom
pritiahne viac Spekulantov a to eSte viac ceny zvysi. Cyklus sa opakuje — rastice ceny v
dosledku zvyseného dopytu Spekulantov, po ktorom nasledujii novi kupujici pritahovani
rychlo rasticimi cenami, ktoré este viac zvysuju dopyt, ¢o pohana trh k eSte vyS$im cendm
aZ kym bublina nevybuchne a ceny dramaticky neklesni. Bublina byvania bola prikladom
takejto bubliny. Investori do nehnutel’'nosti platili za nehnutel'nosti vyssie a vysSie ceny a
oc¢akavali, Ze ceny budi nad’alej donekone¢na rast’. Ked’ sa rast cien kone¢ne zastavil a ceny
zacali klesat’ smerom k realistickejSim a spravodlivejSim urovniam, mnohi investori do
nehnutel’nosti sa ocitli nadmerne zadlzeni. Uviazli s nehnutel'nostami, ktoré mali menSiu

trhovi hodnotu ako v ¢ase ich nadobudnutia.

1.3.3 Spekulicie na akciovom trhu

Akcie, ktoré sa na akciovom trhu povazujii za vysoko rizikové, st zname ako
S$pekulativne akcie. Spekulativne akcie ponukajii potencidlne vysoké vynosy na
kompenzaciu vysokého rizika, ktoré je s nimi spojené. Penny akcie s vel'mi nizkymi cenami
akcii st prikladom Spekulativnych akcii. Niektori Spekulanti na akciovom trhu st dennymi
obchodnikmi. Snazia sa profitovat’ z vnatrodennych vykyvov cien akcii, ktore sa vyskytuju
v priebehu obchodného dia.

Ako uz bolo uvedené, Spekulanti su pre verejne obchodované spolo¢nosti doleziti,
lebo su ochotni investovat’ do neoverenych spolo¢nosti a poskytniit’ tymto spolo¢nostiam

kapitalové financovanie, ktoré im umozni rast’ a rozsirovat’ svoj dosah na trh.*°
)

10 Speculation - Learn how Speculation Affects Different Types of Markets (corporatefinanceinstitute.com) [cit.
2021-04-09]
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1.4 Investi¢né stratégie

Medzi najznamejsich autorov investi¢nych stratégii patria André Kostolany, Georg

Drasnar a John Maynard Keynes.

1.4.1 Kostolanyho stratégia

André Kostolany je pokladany za burzovi legendu. Ako investor bol nesmierne
uspesny a to najma vd’aka burzovym Spekulaciam ku ktorym sa aj otvorene priznaval. Uz
ako dvandstrocny mal za sebou prvy obchod na burze a jeho aktivna ti¢ast’ na trhoch trvala
takmer 70 rokov.*!

Hra¢i — ,roztrasené ruky“ predstavuju asi 90% investorov a Kostolany im dal
pomenovanie ,roztrasené ruky®“. Tvoria na trhu vaéSinu, resp. tvoria dav. Pri svojich
obchodoch konaju impulzivne a st ovladani iliziami o vel’kom tspechu. Casto sa rozhoduju
na zéklade hordcich tipov s vidinou obrovskych ziskov. Hraéi plavaja s praidom. V moment,
ked’ ostatni nakupuji alebo predavaji st strhnuti davom a konajd v stlade s nim.*2

Spekulanti — ,,pevné ruky* tvoria asi 10% z uéastnikov burzovych obchodov. Na
trhu predstavuju silné investorské osobnosti, ktoré ovladaji trh. Ich Gspech tkvie v tom, Ze
vedia rozoznat,, €i je dianie na trhu vysledkom davovej psych6zy alebo ma svoje realne
opodstatnenie. Spekulanti va¢sinu Easu plavaji ,,proti pradu, teda ked’ dav nakupuje,
predavaju a ked’ masy predavaju podhodnotené cenné papiere, nakupuju.

Spekulanti sa vyznaéuju 4 G:

* Gedanken — myslienky,

* Gedult — trpezlivost’,

 Geld - peniaze,

» Gluck — st’astie.

11 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh —ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. 275 s. ISBN 80-8078- 089-7.

12 KOSTOLANY, André. Kostolanyho burzovni semindi pro kapitdlové investory a spekulanty. Havlickuv
Brod : Mirade, 2000, 55 s. ISBN: 80-2385-969-2
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Na zaklade toho, ktord skupina vlastni va¢si objem cennych papierov sa trh moze
dostat’ do dvoch pozicii, bud’ je trh vypredany alebo vyktupeny. Ked’ ceny ako aj objemy
rastu, akcie smeruju od Spekulantov ku hracom, resp. z pevnych rik do roztrasenych.
Hovorime o vykUpenom trhu. Ked’Ze ceny su vysoké, zaujem o nakup klesa a na trhu vznika
davova psychdza a panika. Hraci sa boja straty a tak, hromadne predavaju. Ceny klesaju s
rasticim objemom. Cenné papiere sa presuvaju z roztrasenych ruk do pevnych. V momente,
ked je vicsina akcii v rukach $pekulantov, trh je vypredany. 13

Kostolany sa vo svojej praci d’alej venoval kolobehu burzy, na zaklade ktorého dava
odporacania na nakup alebo predaj podl'a signalov, ktor¢ identifikoval v jednotlivych fazach
trhu. 14

Rozlisuje 3 fazy obchodovacieho procesu:™®

o faza zmeny — $pekulanti ako prvi rozpoznajt prilezitost’ a zacinaju
nakupovat,

o sprievodné faza — ku $pekulantom sa pripajaju aj hraci,

. faza prehanania — hraci stale nakupujt, kym Spekulanti vedia, Ze na d’alSom

nakupe uz nezarobia.

Kuxz >
A3 T ;
, PREDAT o
Az : VYCKAVAT ', B2
|
B3

Cas
Obréazok 2: Kolobeh burzy podla Kostolanyho

Zdroj: KOSTOLANY, André. Kostolanyho burzovni seminaf pro kapitalové investory a spekulanty. Havlickuv
Brod: Mirade, 2000, 207 s. ISBN: 80-2385-969-2.

BKOSTOLANY, André. Kostolanyho burzovni semindr pro kapitdalové investory a spekulanty. Havlickuv
Brod: Mirade, 2000, 55 s. ISBN: 80-2385-969-2

4 BAUMOHL, Eduard. - LYOCSA, Stefan. - VYROSTL, Tomas. Fundamentélna analyza akciovych trhov.
Kosice: elfa, s.r.0, 2011. 276 s. ISBN 978-80-8086-191-6

15 CHOVANCOVA, Bozena. a kol. Financny trh —nastroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. 275 s. ISBN 80-8078- 089-7.
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vive

rozdeleny do Siestich faz cyklu od Al po B3. Al-3 oznacuju rastici trend, B1-3 zase
klesajuci.

Al predstavuje rasticu fazu zmeny. U vi¢Siny investorov na trhu panuje
pesimizmus, ¢o sa budtceho vyvoja tyka. Spekulanti, ale vidia potencial rastu a ako prvi
zacinaju nakupovat. Po urcitej dobe sa atmosféra trhu meni na optimistickejSiu a nakupuja
aj ostatni investori. Ceny akcii prudko rastu k urovni ich realnej trhovej hodnoty.

A2 pomenuva rasticu sprievodnu fazu. Na trhu vladne optimizmus a zisky aj ceny
akcii rasti a st nakupované d’al§imi investormi. AKcie sa presuvaju z pevnych ruk do
roztrasenych.

A3 predstavuje rasticu fazu prehanania. Investori opantani optimizmom davu
bezhlavo nakupuju. Rastu objemy obchodov aj vlastnikov akcii a rast podnecuje d’al$i rast.

B1 zobrazuje klesajucu fazu zmeny. Euforia sposobuje na trhu inflaéné tlaky, na
ktoré reaguje centralna banka zvySenim turokovych sadzieb a odCerpanim likvidity.
Spekulanti predavaja a kurzy uz viac nerast(l. Za¢inaji pomaly klesat'.

B2 znazornuje klesajucu sprievodnu fazu. K nizkej likvidite sa pridavaju spravy
0 nepriaznivych vysledkoch podnikov, ¢o este viac urychl'uje pokles kurzov. Vsetci sa snazia
¢o najrychlejSie zbavit’ svojich akcii. Objem obchodov stupa, ale pocet vlastnikov akeii
Klesa.

B3 je klesajucou fazou prehanania. Pocas tejto fazy dochadza medzi hra¢mi, resp.
roztrasenymi rukami k panike, ktora sa prejavuje zafalym predajom doteraz drzanych akcii.

Akcie s predavané dokonca za cenu nizsiu ako je trhova a iba Sikovny Spekulant vie
vyuzit’ prilezitost’ nakapit’ podhodnotené akcie. Z uvedenych faz a schémy investor moze
odhadnut’ ndkupné alebo predajné signaly. Nakupovat' by sa malo v zaciatku fazy medzi B3
az Al, naopak preddvat’ v zaciatkoch rasticeho trendu A3 az B1. Aj ked’ tedria znie vel'mi
jednoducho, urcit’ presny bod zlomu trendu ako aj trvanie jednotlivych f4z moze byt v praxi
vel'mi naro¢né, ked’ze sa fazy mozu pohybovat’ v rozpiti niekol’kych mesiacov, ale aj rokov.
Zrovna kvoli tomu st na trhu dlhodobo uspesni len vynimo¢ni investori s dostato¢nymi

sktisenostami.'®

16 CHOVANCOVA, Bozena. a kol. Financny trh —ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. 337 s. ISBN 80-8078- 089-7.
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1.4.2 Keynesova stratégia

John Maynard Keynes vo svojej tedrii zastava nazor, Zze vacSina investorov je
orientovana na kratSie ¢asové obdobie. Vychadza z toho, Ze ¢lovek povazuje svoj zZivot za
relativne kratky a snazi sa rychlo zbohatnut'. Preto su prenho rychle zisky lakavejsie aj ked’
riskantnejSie ako zisk, na ktory treba ¢akat’ niekol’ko rokov. Tento fakt je umocneny tym, Ze
ked’ investor podl'ahne davu, stane sa jeho sticastou. Rovnako ako vo vysSie spominanych
teoriach aj Keynes tvrdi, Ze existuje mala skupina investorov, ktora vie toto dianie vyuzit’ vo
svoj prospech. Autor taktiez deli investorov na individudlnych a profesionalnych.
Individudlnych investorov ovplyviiuji emoécie, navaly optimizmu alebo pesimizmu. V
kone¢nom ddsledku mézu mat’ i zo zanedbateI'ného podnetu prili§ vysoké oCakévania, ktoré
Castokrat koncia netispechom a naopak. Profesionalny investor, na rozdiel od Kostolanyho
pristupu, nedokdze vyhodnotit’ situaciu na trhu lepSie ako individualny. Takyto investor sa
len snazi vyuzit’ psychologiu davu vo svoj prospech tym, Ze sa zachova opacne, resp. plava
proti pradu. Vo svojej koncepcii John neuvazuje s racionalne uvazujicim investorom, ako
to bolo pri ostatnych. Keynes d’alej rozliSuje dva druhy investovania a to podnikavost’ a
Spekulédciu. Podnikavost’ vyplyva zo znalosti buducej hodnoty akcii, zatial’ Co Spekulacia zo
znalosti psycholdgie trhu. Autor ju povazuje vo velkej miere za Skodlivy element na trhu.
Jediny mozny spdsob obmedzenia Spekulacii vidi Keynes v znizeni likvidity trhu.
Moznostou je obmedzit’ vstup na trh a tym znizit' poc¢et Gcastnikov na trhu. Alternativou je

podl'a Keynesa aj zavedenie roznych poplatkov na trhu, dani a podobne.*’

1.4.3 Sorosova stratégia

George Soros sa dostal do povedomia Sirokej verejnosti v roku 1992, kedy iba do
jednej menovej Spekuldcie vlozil 10 miliard doldrov a zaujal kratku poziciu v britskej libre.
Hned’ v prvy defi obchodovania mu $pekulécia vyniesla zisk miliardu dolarov a o niekol'ko
dni inkasoval dvojnasobok. Odvtedy Soros dostal prezyvku ,,Muz, ktory zlomil Bank of
England“. Uz ako Student Soros odmietal predpoklady klasickej ekondomie o dokonale
raciondlnom spravani vSetkych ucastnikov trhu a vypracoval tzv. teoriu reflexivity, v ktorej

takyto predpoklad zavrhol. Naopak bol presvedéeny, ze trhové ceny sa vyvijaji na zaklade

7 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Financny trh —ndstroje, transakcie, institiicie. 1. vyd. Bratislava : lura
Edition, 2006. 337 s. ISBN 80-8078- 089-7.
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Pudského konania ovplyvneného emociami. Reflexivitou pritom nazyva proces
investorského spravania na zéklade o¢akavani v budicnosti. Toto spravanie tiez ovplyviiuje
cenu aktiva a spatne sposobuje reakciu v investorskom rozhodovani. Reflexivita predstavuje
rozpor v tom, ze investor je ucastnikom toho, ¢o skima. Zmeny cien teda vobec nemusia
znamenat' nejaké fundamentdlne zmeny, ale jednoducho odrazaji ocakavania inych
investorov. Soros tiez suhlasil so stadovitostou obchodnikov na trhu. Jeho nazory boli
podporované aj tspeSnymi obchodmi pocas niekolkych cenovych bublin. George sa pri
svojich Spekulaciach snazil odhadnut’ ¢as pred prasknutim bubliny a svoje pozicie predat’ s

¢o najvacsim ziskom. Riadil sa pritom modelom striedania krizy a prosperity, ktory sam

vytvoril a je naznadeny v nasledujiicom obrazku ¢&islo $tyri.!8

_Ceny akelt
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Obréazok 3: Sorosov model striedania krizy a prosperity

Zdroj: SOROS, George, Nové paradigma pro financni trhy: Uvérovd krize 2008 a co ddl. Praha: EKL, 2009. 144
s. ISBN 978-89-7921-997-3

Fazy bubliny su na obrazku zndzornené na x-ovej osi.

V jednotlivych bodoch si ich teraz popiseme.*®

18 SOROS, George. Nové paradigma pro financni trhy: Uvérovd krize 2008 a co ddl. Praha : EKL, 2009. 144 s.
ISBN 978-89-7921-997-3

19 SOROS, George. Nové paradigma pro financni trhy: Uvérovd krize 2008 a co ddl. Praha : EKL, 2009. 144 s.
ISBN 978-89-7921-997-3
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1. Uvodna faza — na trhu este nie je zaznamenany vyrazny trend, ale vznika nejaka
predpojaté predstava, ktorej vplyv je len nepatrny.

2. Obdobie zrychl'ovania — doch&dza k miernemu pripojovaniu sa investorov na novy
trend, ale odchylky su vel'mi malg.

3. Obdobie testovania — toto obdobie predstavuje kl'aicovu fazu bubliny, pretoze
dochédza ku cenovej korekcii. Ak sa pdvodny trend obnovi, potvrdzuje sa mylna predstava
investorov a dochadza k nafukovaniu bubliny.

4. Nafukovanie bubliny — tato faza je zo vsSetkych najdlhsia a dochadza tu k davove;j
psychdze a horuckovitému nakupovaniu.

5. Okamih pravdy — predstavuje vrchol trendu a predstavuje fazu v ktorej o¢akavania
d’aleko presahuju skuto¢nu hodnotu.

6. Obdobie sumraku — optimizmus pomaly vyprchava, ale investori stale drzia svoje

pozicie.

1.5 Ekonomicka bublina

Spekulativne bubliny st v literatire oznatované aj ako ekonomicka bublina, cenova
bublina, finan¢na bublina, investi¢na bublina, Spekulativna mania a podobne. Kazdy z tychto
pojmov ma rovnaky zéklad, ktory sa prejavuje vo velkom objeme obchodov, ktoré su
vyrazne v rozpore s ich vnutornymi hodnotami. Krugman tvrdi, ze to mdéZeme opisat’ aj ako
situdciu, v ktorej ceny aktiv sa zdaju byt zalozené na nepravdepodobnych alebo

nekonzistentnych vidinach buddcnosti.?°

Spekulativnu bublinu moézeme definovat ako proces, pri ktorom ceny cennych
papierov, obzvlast’ akcii, rasti vysoko nad ich skuto¢nti hodnotu. Takyto trend pokracuje
zvy€ajne do bodu, v ktorom si investori uvedomia, ze ceny st privysoké, ¢o ma za nasledok
ich prudky pokles. Vytvoreniu a Sireniu Spekulativnej bubliny predchadza presved¢eniu
investorov, ze dopyt na trhu bude stéle rast’ alebo, Ze urcité akcie budu v kratkom case vel'mi

vynosné. Oba tieto scenare sa prejavia v zvyseni ceny.?:

20 KRUGMAN, Paul. Bernanke, Blower of Bubbles? In: New York Times [online]. 2013, [cit. 2021-03-29]
Dostupné na internete ISSN 0362-4331

21 CAMPBELL, Roy Harold. , Economic bubble [elektronicky zdroj]. In Free Dictionary, 2011. [cit. 2021-03-
29] Dostupné na internete <http://financialdictionary.thefreedictionary.com/Economic+bubble>
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1.5.1 Najznamejsie ekonomické bubliny

o Tulipanova horucka v Holandsku v rokoch 1634-1637

. Tichomorska bublina, ktora praskla v septembri 1720 na akciovom trhu
v Anglicku

. Velky krach v oktobri na americkom akciovom trhu

o Krach mnohych svetovych burz v roku 2000 a to hlavne v oblasti

technoldgie

o Krach trhu americkych hypoték v roku 2007

Tulipanova horucka

Holandské4 bublina tulipanovej cibul’ky, tieZ zndma ako "tulipanovd mania", bola
jednou z najznamejsich trhovych bublin a padov vSetkych ¢ias. Stalo sa to v Holandsku na
zaciatku az v polovici 17. storocia, ked’ Spekulacie priviedli hodnotu tulipAnovych cibuliek
do extrémov. Na vrchole trhu sa najvzacnejSie tulipanové cibulky obchodovali az za
Sest'nasobok ro¢ného platu priemerného ¢loveka. Do kSeftovania s tulipanmi sa zapojili
nielen vysSie vrstvy obyvatel'stva, obchodnici a Spekulanti, ale aj remeselnici a sedliaci.
Bohatsi kupovali vel’ké mnoZstvo, ini len jednu ¢i dve-tri cibulky. Povazovali to za dobru
investiciu, pretoZe ceny tulipanov kazdu sezonu stapali. Ak ich aj draho kupili, o nejaky ¢as
ich este drahsSie predali. Spociatku bolo obchodovanie s tulipanmi len vysadou niekol'kych
zberatel'ov, milovnikov kvetov, ktori to brali ako zalubu. Uz vtedy sa vSak niektoré
zriedkavé druhy predavali za horibilné sumy. Cibul’ka najslavnej$ej sorty Semper Augustus
tulipanu s bielo-Cervenymi lupienkami ponasajiucimi sa na plamene, mala v roku 1630
hodnotu asi dvetisic guldenov. To bola suma, aku si holandsky tesar zarobil za osem rokov
driny. V roku 1635 sa napriklad za stotisic guldenov dalo kupit’ asi $tyridsat’ cibuliek
tulipdnov. Ako priklad uvadzame, Ze tona masla stala priblizne sto a dobre vykimena o§ipana
zhruba tridsat’ guldenov, pricom zru¢ny robotnik zarobil stopétdesiat az tristopatdesiat

guldenov rocne.
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Podl'a prepoctov mal vtedy gulden asi takil hodnotu ako dnesnych jedenast az
dvanast’ eur. To znamena, ze Slo o podobné obchody, ako keby sa teraz cibul’ka tulipanu

predavala za tridsattisic eur.??

Tulip price index
1636-37 Feb3

Obréazok 4: Tulipanovy cenovy index

Zdroj: Co sa v Holandsku v 17. storo&i povazovalo za podvod. Tulipanova ménia - prva hospodarska kriza (rtd-
material.ru) [cit. 2021-04-20]

2 KRCMARIK. Radovan. Ked bol tulipan drahi ako dom. Pravda alebo legenda? [elektronicky zdroj]. Pravda
Zurnal, 2018 [cit. 2021-03-29] Dostupné na internete <https://zurnal.pravda.sk/>
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Obrazok 5: Vyvoj ceny tulipanovych cibuliek pocas jednotlivych rokov

Zdroj: Tulipanova hortcka: Investi¢na bublina, ktora strpéila Zivot aj Rembrandtovi - FinReport.sk [cit. 2021-
04-20]

1.5.2 Pdt etap bubliny

Ekoném Hyman P. Minsky bol jeden z prvych, ktori vysvetlili vyvoj financ¢nej
nestability a vztah, ktory ma s hospodarstvom. Vo svojej priekopnickej knihe ,,Stabilizacia
nestabilnej ekonomiky* (Stabilizing an Unstable Economy 1986) zinscenoval pat’ etap v
typickom uverovom cykle, jednom z niekol’kych opakujucich sa ekonomickych cyklov.

Tieto Stadia tiez nacrtavaju zékladny vzor bubliny.

K faze nazyvanej premiestnenie dochadza vtedy, ked’ sa investori dostani do novej
paradigmy, ako je napriklad nova inovativna technoldgia alebo urokové sadzby, ktoré su
historicky nizke. Klasickym prikladom premiestiiovania je pokles sadzby federalnych
fondov zo 6,5 % v jali 2000 na 1,2 % v juni 2003. Pocas tohto trojro¢ného obdobia klesla
urokova sadzba pri 30-ro¢nych hypotékach s pevnou turokovou sadzbou o 2,5
percentualneho bodu na historické minimum 5,23 %, €o zasieva semend pre nasledni
bublinu byvania.

Ceny najprv pomaly rastl, ale potom naberl na sile, ked’ na trhu vystupuje Coraz viac

ucastnikov, ¢o predstavuje podu pre fdzu rozmachu. Pocas tejto fazy pritahuje toto aktivum
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rozsiahle medialne pokrytie. Strach z toho, ze premeskaji prilezitost’, ktora by mohla byt
prilezitostou raz za zivot, podnecuje d’alSie Spekulacie a pritahuje Coraz vacsi pocet
investorov.

Pocas fazy eufdrie sa znizuje opatrnost’ ucastnikov trhu, pretoze ceny aktiv prudko
stipaju. Ocenenia aktiv sa dostavaji pocas tejto fazy na extrémnu urover.
Teoria vacsieho blazna predstavuje myslienku, Ze bez ohl'adu na to, ako sa ceny pohybuju,
vzdy buda kupujdci ochotni platit’ viac

Napriklad na vrchole japonskej realitnej bubliny v roku 1989 sa pozemok v Tokiu
predal az za sto dolarov za $tvorcovy meter, €o je viac ako tristopét'desiat-nasobok hodnoty
Manhattanského majetku. Podobne na vrchole internetovej bubliny v marci v roku 2000
bola kombinovana hodnota vSetkych technologickych akcii na Nasdaq vyssia ako HDP
vacsiny narodov.

Pri faze, ktoru nazyvame inteligentné peniaze sa zohl'adiuji varovné signaly o tom,
ze bublina praska. Predava sa a dosahuju sa zisky. Odhadntt’ presny ¢as, ked’ je bublina vo
faze zrltenia, vSak moze byt’ zlozité pretoze, ako uviedol ekondém John Maynard Keynes,
»trhy mozu zostat’ iraciondlne dlhSie, ako mozete zostat’ solventni®.

Vo faze prepichnutia bubliny staci iba relativne mala udalost’ nato aby bublina za¢ala
praskat’, ale akondhle je napichnutd, nemoze sa znovu nafuknut’. V panickej faze ceny aktiv
zvratili smer a klesali tak rychlo, ako stapali. Investori a Spekulanti, ktori ¢elia vyzvam na
vyrovnanie marze a prudkému poklesu hodnoty svojich podielov, chct uskutocnit’ likvidaciu
za kazdu cenu. Pretoze ponuka prevysuje dopyt, ceny aktiv prudko klesaju. Jeden z
najzivsich prikladov globalnej paniky na financnych trhoch nastal v oktobri 2008, tyzdne po
tom, ¢o Lehman Brothers vyhlasili bankrot a Fannie Mae, Freddie Mac a AIG takmer
skolabovali. Index S&P 500 sa v tom mesiaci prepadol o takmer 17%, ¢o je jeho deviata

najhorsia mesa¢na vykonnost’.?3

1.5.3 Fazy vyvoja ekonomickej bubliny

Jednotlivé fazy vyvoja ekonomickej bubliny su zobrazené na Obrazku 6.

2 <https://www.investopedia.com/articles/stocks/10/5-steps-of-a-bubble.asp#citation-3>[cit. 2021-03-29]
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Rast pocas fazy tajnosti je predzvest'ou buducej tvorby bubliny, ked’ze ceny su este
stale pod trovitou dlhodobého priemeru. Pre prva fazu je charakteristické, Ze ju postrehne
len mala skupinka investorov, nazyvanych tiez ,,smart money*, ktori vidia v uréitych akciach
vznikajucu prilezitost’ a potencial rastu. Tito profesionalni investori maju vacSinou lepsi
pristup k informaciam. Aj ked’ sa ceny mierne zdvihnu, nevyvold to ziadny zaujem Siroke;j
verejnosti. Stéle, ale pribada mnozstvo investorov, ktori sa pripajaji, ¢im je vidina rastu
buducej hodnoty jasnejsia.?*

Pocas fazy pozornosti sa tusenie potencialu daného aktiva §iri aj ku inStitucionalnym
investorom, ktori nasledne zacinaji nakupovat. V tejto faze dochddza aj k prvému
predavaniu, Co predstavuje Spekulacny tah, kedy Cast’ investorov zo strachu preda svoje
pozicie, ¢o zase umozni d’al§$im investorom nakup za nizSie ceny. Na konci tejto fazy sa dané
aktivum dostava do pozornosti médiam.?®

Vo faze méanie uz vsetci zaregistrovali rast cien a I'udia (verejnost’) vidia investi¢nt
prilezitost’ ich zivota. Nakupuji bez premyslania. Nastava davova psychoza, ked’ze buduce
ceny st garantované o¢akavanim rovnakych buducich vynosov, aké boli v minulosti. Co je
ale uplne v rozpore s racionalnym zmyslanim. V tejto faze, by sme vsak logiku hladali len
tazko. Priliv pefazi vytvara eSte via¢Sie oCakavania a tlaci ceny do astronomickych vysin.
Cim si ceny vysie, tym viac lPudia investuju. Kym verejnost’ dychtivo nakupuije,
profesionalni a instituciondlni investori opust’aju trh, pretoze vedia, ze trh je prehriaty a hrozi
prasknutie bubliny. Entuziazmus vystrieda chamtivost’ a investori chct rast udrzat' co
najdlhsie, ked’ze tam maji obrovské mnozstvo penazi. Prudky rast je mnohokrat
podporovany aj 'ahko dostupnymi uvermi. Aj ked” analytici hovoria o ,,New Paradigm®,
ktoré tvrdi, Ze takyto rast je udrzatel'ny, dokonca, Ze trh bude eSte rast’, opak je pravdou a trh

¢aka uz len kolaps.?®

Vo faze prasknutia dochadza takmer v rovnakom c¢ase u vSetkych ku precitnutiu.
Prich&dza prudky pokles, ktory je ale zastaveny ubezpecenim, ze tato situacia je len docasna
a Coskoro pride opat’ rast. Niektori z investorov a obchodnikov st oklamani a nakupia este
nejaké aktiva za ,,niz$iu“ cenu, ale va¢Sina sa aj tak snazi zbavit’ sa akcii a tak, po kratkom

raste nasleduje dalsi prepad spojeny so strachom. Kvdli tomu, ceny klesaju este

2RODRIGUE, Jean Paul. Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006. [cit.
2021-04-09.] Dostupné na: <http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html >

%5 MRVA, Adrian. Investicné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Finanéné trhy. 2012. [cit. 2021-04-09].
Dostupné na internete: ISSN 1336-5711

26 RODRIGUE, Jean Paul. Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006. [cit.
2021-04-09.] Dostupné na internete: <http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html >
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dramatickejSie az pod bod dlhodobého priemeru. Rychlost’ poklesu cien d’aleko presiahla
tempo nafukovania bubliny. Akcie sa nachddzaju pod ich trhovou hodnotou a to je ¢as pre
profesionalnych investorov na ich nakup.?’

Nova paradigma!!!

{Ohodnotenie Popieranie

Klam Navrat k ,normalu”
Nenasytnost B
. s a
Profesionalni Institucionalni  Verejnost, pyasca Strach
investori investori
Entuziazmus
Kapitulacia
Pozomnast médii
Prvé predavanie k priemeru

Medvedia
pasca Priemer

Fazatajnosti  Féza pozornosti  Fdza ménie Féza prasknutia
Cas

Obréazok 6: Fazy vyvoja ekonomickej bubliny

Zdroj: RODRIGUE, Jean Paul. Bubbles, Manias and Bears, oh my... [online]. New York: Hempstead, 2006.
[cit. 2021-04-09.] Dostupné na: http://people.hofstra.edu/jean-paul_rodrigue/jpr_blogs.html

1.6 Psychologicka analyza

Na ekonomické bubliny vplyva aj psychologicka analyza. Zakladom tejto analyzy je

psycholdgia davu.

Podl'a Le Bona v psychologickom dave vznika jav, ktory pomenoval kolektivna dusa.
»Lato dusa sposobuje, Ze dav citi, mysli a jednd uplne odliSne od toho, ako by kazdy z nich
citil, myslel a jednal, keby bol sam. V kolektivnej dusi sa stieraji intelektualne schopnosti
Pudi — a tym tiez ich individualita. R6znorodé sa straca v rovnorodom a neuvedomelé

vlastnosti prevladaji. « 2

27 MRVA, Adrian. Investicné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik. In Finanéné trhy. 2012. [cit. 2021-04-09].
Dostupné na internete: ISSN 1336-5711
2BON, Gustave Le. Psycholdgia davu. Praha : Kra, 1994. 14-15 s. ISBN 80-901527-8-3
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V knihe Psycholégia davu Le Bon vysvetl'uje, Ze jednotlivci sa neriadia vlastnym
rozumom, ale robia to, ¢o ostatni. Su ovplyviiovani nejakou vyraznou osobnost'ou alebo

lidrom. Osobnost’ jednotlivca sa potlaca.

Kolektivnu dusu by sme mohli na finan¢nom trhu vnimat’ ako skupinu investorov,
ktorych spravanie sa odliSuje od spravania jednotlivca. Takéto zoskupenie investorov
podlieha davovej psychdze, do popredia vystupuje konanie na zéklade pudov a podvedomia.
Jednotlivec a jeho raciondlne zmyslanie je zatlatené do Uizadia, pretoze veri v neomylnost’
davu. Investor konajlci s davom sa nespolieha na svoje intelektualne schopnosti, ale necha
sa viest’ pradom. Iba silné¢ osobnosti dokonale ovladajice svoju psychiku sa vedia vcas
odglenit’ od vi&siny a profitovat’.2°

Investor, ktory vie spravne odhadnut’ spravanie svojho protivnika moze predstihnat
dav a byt uspesny a preto, nasledovné vlastnosti davu by mali mat’ osvojené vSetci investori,

ktori sa chcti vymanit’ priemeru. %

1.6.1 Vlastnosti davu

Popudlivost’, premenlivost’ a drdzdivost’ davu su prvymi vlastnostami davu, ktorym
sa budeme venovat’. Pri dave sa pudové spravanie stava hybnou silou, pricom rozum nema
na jeho konanie vplyv. R6zne podnety, na zaklade ktorych dav kona su premenlivé, napriek
tomu dav nadobuda pocity neodolatel'nej moci, ktory sa stupniuje s rastom davu. Aplikaciou
na finan¢ny trh by sme to mohli prirovnat’ k situdcii, ked’ investor dostane horuci tip. Jeho
nadSenie z moZzného zisku rastie do takych rozmerov, Ze uplne zabuda na opatrnost’ a
racionalny zéklad informacie.?

,~Prehnanost” a zjednodusenost’ citov v dave je zosilnena tym, Ze prejavované city sa
pomocou sugescie a nakazy vel'mi rychlo §iria a tak, zjavny suhlas, s ktorym sa stretavaju,
vel'mi stupfiuje svoju silu. Jednoduchost' a prehnanost’ citov spdsobi, ze dav nepozna
pochybnosti ani neistotu.

Mravnost’ davu a etika nepredstavuju pre dav prekazku. Ked je investor sucastou

davu, moralne hodnoty idii bokom a Ziadna hrozba trestu ho nezastavi. Z tedrie davu, tak

2 VESELA, Jitka. Analyzy trhu cennych papirii. 2. vyd. Praha : VSE v Praze, 1999. 52 s. ISBN 80-7079-563-8

30 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 1. vyd. Praha : ASP1 Wolters Kluwer, 2007. 467 s. ISBN
978-80- 7357-297-6

31BON, Gustave Le. Psycholdgia davu. Praha : Kra, 1994. 14-15 s. ISBN 80-901527-8-33

3BON, Gustave Le. Psycholdgia davu. Praha : Kra, 1994. 14-15 s. ISBN 80-901527-8-33
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vyplyva niekol’ko principov, ktoré by mal mat’ osvojené kazdy investor, ktory chce byt na

trhu uspesny.

3 CHOVANCOVA, Bozena. a kol. Financny trh —ndstroje, transakcie, institicie. 1. vyd. Bratislava
: lura Edition, 2006. 238 s. ISBN 80-8078- 089-7.
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2  Ciel prace

Primarnym cielom prace je identifikovanie, eventudlne zistovanie pritomnosti
ekonomickych bublin na jednotlivych finanénych trhoch. Na analyzu bublin sme pouzili
Statistické testy konkrétne Philips, Yu test a analyza je zrealizovana v prostredi jazyka R.

Na zéklade teoretickych poznatkov, udalosti a faktov sa snazime stru¢ne
charakterizovat’ dosledky vyskytu bublin na jednotlivych finan¢nych trhoch.

Analyza podmienok, za ktorych sa bubliny na trhu vyskytujd, ndm napomaha pri
formulovani v§eobecnych odporucani a inych legislativnych opatreni pre jednotlivé krajiny

resp. ekonomiky a podporuje nas pri predchadzani zrateniu trhov a prasknutiam bublin.
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3. Metodika prace a metddy skimania

V metodickej Casti prace sa zameriavame na matematicky aparat, ktory je zdkladom

analyzy, vratane:

o Statistické testovanie vybusného spréavania,
o modelovanie interakcii na akciovych trhoch a G¢inkov presahovania,
J analyzy kl'icovych faktorov presahu.

Jednym z vychodiskovych bodov analyzy finanénych bublin je standardna rovnica

ocenovania aktiv:

i
o) 1
P.=X20 (E) E, (D + Upyy) + By,
(1)

P, - cena aktiva po dividende

D, — platba prijata z majetku, vynos (dividenda)
T — bezrizikova Urokova sadzba

U, — predstavuje nepozorovatel'né zaklady

B; — bublinova zlozka

P/= P, - B, —trhovy zéklad (trh)
Rovnica cien nie je jedinym modelom na prispésobenie sa javom bubliny a prebieha
diskusia o tom, ako alebo ¢i zahrnit’ prvky bubliny do modelov ocefiovania aktiv. Existuje

vicsia zhoda o existencii trhovej bujarosti (ktora moze byt racionalna alebo iracionélna v

zavislosti od moznych prepojeni na zaklady trhu), kriz a paniky.

Napriklad finan¢na bujarost méze pochddzat z chyb v cendch v porovnani so

zakladmi, ktoré vznikaju z behavioralnych faktorov alebo samotné zakladné hodnoty mozu
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byt vel'mi citlivé na zmeny diskontnej sadzby, ¢o moze viest' k cenovym vzostupom, ktoré
napodobiiuju inflaéna fazu bubliny. Phillips, Yu (2011) ukazuja, Ze v urcitych dynamickych
Struktirach méze ¢asova zmena diskontnej sadzby sposobit’ docasné vybusné spravanie v
cenach aktiv. Podobné uvahy moézu platit’ aj pre vSeobecnejSie stochastické rovnice
ocenovania aktiv diskontnym faktorom. Bez ohl'adu na jeho pdvod je vybusné alebo mierne
vybusné spravanie v cenach aktiv primarnym ukazovatelom trhového nadSenia pocas
infla¢nej fazy bubliny a tento prejav ¢asovych radov moze byt podrobeny ekonometrickym

testom.

Tato Cast’ je zalozend na praci Phillipsa, Wu a Yu (2011, abb. PWY) a Phillips, Shi
a Yu (2015, abb. Psy). Teodria ocenovania aktiv naznacuje, Ze bublinova zlozka sa prejavuje
dynamikou ceny aktiv, ako aj jej stochastickym procesom, a preto, by cena mala zdedit’
vybusny majetok. Statistiky skiisok predloZené spolo¢nostami PWY a PSY su zaloZené na

zmene tejto rovnice:

P
Ve =4+6y1+ Z Gidye—; + &, Et“’NID(O: 033):
= 0

kde y, je cena akcii, u je lokujuca, & predstavuje autoregresny koeficjent, p
maximalny pocet oneskoreni, ¢; kde i= 1, .., p rozdielne koeficienty oneskorenia,

Aye_i = Vi_i — Vi_i—1 & & je oznacenie nahodnej zlozky.

Testovanie bublin (vybusného spravania) vyuziva pravostranni odchylku
Standardného rozsireného kotenového testu Dickey-Fuller Argumentovany Dickey Fullerov
test (dalej len ,,ADF”) pri ktorom je nulova hypotéza jednotkovym korefiom a alternativou

je vybusny autoregresny koeficjent:

H0:6: 1,
Hi:6 > 1.

Testovacie Statistiky navrhnuté PWY pouZzivaja rekurzivne vypocty Statistiky ADF s

pevnym vychodiskovym bodom a rozSirenym oknom. Prvé pozorovanie vo vzorke je
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stanovené ako vychodiskovy bod f; = 0. Parametre (f5, f1,f2) sU v zlomkovom tvare.
Koncovy bod f, pdvodného okna je minimalna vel’kost’ okna (f;), ktora nastavi pouZzivatel’.
A nakoniec, regresia (1) sa rekurentne odhaduje s prirastkom velkosti okna f, € (f;, 1)
jedno pozorovanie za druhym. Testovacia Statistika je definovand ako nadmerna hodnota

sekvencie ADF, ¢o znamena:

f2
SADF = sup (ADEFE;“{.
f2€<f0,1>{ h }

3)

Pomocou testovacej Statistiky SADF moZeme definovat jednu periodicky
kolabujiicu bublinu, preto PSY navrhuje vSeobecny SADF (GSADF), v ktorom je
viacnasobné periodické kolabovanie pravdepodobné. Tento test zov§eobectiuje SADF tym,
ze umoznuje flexibilnejSie odhadované okna, v ktorych je dokonca vychodiskovy bod (f;)

sa moOze v ramci rozsahu formalne menit’

f1 €40, — fo)
_ f:
GSADF = sup {ADF*}.

f2€{fo,1)
f1€(0,f2—fo) (4)

PWY navrhuje porovnat kazdy prvok odhadovanej sekvencie ADF s prislusnymi
pravostrannymi Kkritickymi hodnotami Standardnej Statistiky ADF s cielom identifikovat
vychodiskové a koncové body bubliny. Ked hodnota sekvencie ADF prekroci prislusna
kritickli hodnotu zdola, mdme vychodiskovy bod bubliny a ked prekro¢i zhora, mame

koncovy bod.3*

3 Spracované podla Phillipsa, Wu a Yu (2011, abb. PWY) a Phillips, Shi a Yu (2015, abb. Psy).
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4 Vysledky prace a diskusia

4.1 NASDAQ

NASDAQ (akronym z National Associaton of Securities Dealers Automated
Quotations) je najvacsi mimoburzovy trh. Vlastni a ovlada ho spolo¢nost’ The Nasdaq Stock
Market, Inc. Bol zaloZeny v roku 1938 (Maloney Act.) V roku 1971 vytvorili pocitatovy
systém NASDAQ. NASDAQ je najvacsi svetovy elektronicky trh, obchodovanie na iom sa
uskutoéfiuje prostrednictvo pocitatovej a telekomunikaénej siete. Taziskom obchodovania
na NASDAQu st malé technologické spolo¢nosti aj ked’ tam obchoduji aj gigantické
spolo¢nosti ako je Microsoft.

Nasdaq stock market je prvy elektronicky akciovy trh , ktory ma na zozname cca
5000 spoloc¢nosti. Je tvoreny dvoma rozdielnymi trhmi — Nasdaq National Market, kde sa
obchoduje s velkymi akciami a Nasdag Smallcap Market, kde sa obchoduje s rastdcimi

spoloé¢nostami. Nasdaq funguje v bezné dni od 09:30 do 16:00 vychodného &asu. *°
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Obréazok 7: Index Nasdaq (1997-2003)

Zdroj: Board of Governors of the Federal Reserve System (US) (2019) NASDAQ Composite Index. Dostupné
online: https://fred.stlouisfed.org/seriessNASDAQCOM [cit. 2021-04-20]
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Krach amerického trhu NASDAQU v roku 2002 je doposial poslednym
zaznamenanym pripadom prasknutia $pekulativnej bubliny. Spekulativna bublina z obdobia
1998 az 2000, ktora sa prejavila hlavne na trhu technologii vznikla v prvom rade z prehnanej
dovery v nové technologie a vel'mi nadsadeného vSeobecného o¢akavania ziskov spolo¢nosti
tohoto odboru. Dal§im stvisiacim faktorom bol i mimoriadne prudky rozvoj internetového
obchodovania, ktoré umoznilo mnoho neskisenym investorom zadavat priamo svoje
prikazy. Tento faktor je umociovany eSte naviac mimoriadne intenzivnou a zavadzajicou
reklamou, ¢o sposobilo, Ze vSeobecny optimizmus uz na zaciatku rastu bubliny prinasal
vSetkym ucastnikom trhu mimoriadne vysoké zhodnotenie ich investicii, prerastlo to
postupne v obrovsku nakupnua hortcku, ktord vyhnala uroven prakticky vSetkych kurzov a to
takmer bezcennych akcii do mimoriadnej vysky. Tento idex je zobrazeny na obrazku sedem.
Od zaciatku roku 1994 az po koniec roku 1998 vzrastol z osemsto na dvetisic bodov, ¢o
znamenalo rast 0 150% za S$tyri roky. Na konci roka 1999 dosiahol hodnoty vyssie ako
Styritisic bodov, ¢o predstavovalo teda rast o 100% a 6. marca 2000 dosiahol kone¢nu
hranicu pattisic bodov. To bol vrchol po ktorého dosiahnuti sa prudko zrutil a to az na
troven tisicsedemsto bodov v marci 2001.%Trvalo 15 rokov, kym Nasdag znovu ziskal svoj

vrchol.

36 pOLACH, Jiti a kol. Peiiazné a kapitalové trhy 2. 2. \Viyd. Zlin : Univerzita. Tomase Bati ve Zling, 2008. 200-
201's. ISBN 978-80-7318-758-3
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4.2 Amsterdam Exchange Index

Index AEX odvodeny z indexu Amsterdam Exchange je burzovy index zlozeny z
holandskych spolo¢nosti, ktoré obchoduju na Euronext Amsterdam, predtym znamej ako
Amsterdamska burza. Od roku 1983 sa index skladd maximélne z dvadsiatichpiatich
najCastejSie obchodovanych cennych papierov na burze. Je to jeden z hlavnych narodnych
indexov burzovej skupiny Euronext popri bruselskej BEL 20, Parizsky CAC 40 a lisabonsky
PSI-20.%
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Graf ¢ 1: Index AEX
Zdroj: vlastné spracovanie
Test SADF pre vSetky udaje

90% 95% 99% Test. Statistika
1.145250 1.434153 2.019772 5,340679

Tabulka 1: Test SADF AEX

Zdroj: vlastné spracovanie

37 <https://en.wikipedia.org/wiki/AEX_index> cit.[2021-04-21]
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Vybusné spravanie v Holandsku

Test SADF pouzivame na skimanie vybusného spravania a kolapsu bublin v
AEX. Tabulka 1 predstavuje test SADF pre celu vzorku udajov (31. 01. 1983 — 30. 04.
2021) a uvadzame aj konecné kritické hodnoty vzorky ziskané zo sedemstoSestdesiatich
pozorovani. Hodnota SADF presahuje prislusné 1% kritické hodnoty, ktoré poskytuju
dokazy o vybusnom sprdvani. V ramci stratégie PWY porovnavame kazdy prvok
odhadovanej sekvencie ADF s prisluSnymi pravostrannymi kritickymi hodnotami
Standardnej Statistiky ADF. Na grafe 1 vidime, ze hodnota sekvencie preskocila prislusnu
hodnotu zdola, o predstavuje vychodiskovy bod bubliny. PreskoCena kriticka hodnota
zhora, zobrazuje dostaneme koncovy bod. Nasim cielom je identifikovat’ vychodiskové
a koncove body bubliny. Po vypocitani sekvencie ADF s 99% kritickymi hodnotami SADF
mozeme vidiet, Ze hodnoty st vidcSie ako kriticka hodnota, preto zamietame nulovd
hypotézu. Prijimame alternativnu hypotézu a dospeli sme k zaveru, Ze na trhu sa vyskytuje
explozivne spravanie a je tu pritomna finan¢na bublina.

Aj napriek tomu, ze holandska ekonomika je piatou najsilnejSou ekonomikou
eurozony, doposial’ sa v§ak nepodarilo prekonat” ekonomicky prepad z roku 2009 (-3,5%
HDP) sposobeny globalnou finanénou krizou a aktualne sa krajina nachadza v stave tzv.
plazivej recesie. Stat sa snazi pritomnost’ finanénych bublin na trhu odstranit’ réznymi
opatreniami. Finan¢né inStittcie stabilizovala priamymi nakupmi ich akcii, na ¢o pouzila
31,5 mld. eur. Zvlastnost'ou tohto pristupu bol vopred odsuhlaseny priplatok 50% pre pripad
spatného odkupenia tychto akcii, ¢o zaistilo ziskovost’ tejto operacie pre holandsky stat
(napr. ako v pripade poistovne ING, ktora takto umorila svoj dlh vo¢i holandskému Statu vo
vySke 10 mld. euro, vd’aka ¢omu §tat na 50% priplatku na spitny ndkup akcii a Groceniu
Statnej pomoci vratane poplatkov za odpis firemnych dlhopisov v kone€nom dosledku na
pomoci pre ING zarobil 4,5 mid. euro). 38

Index AEX zacal zo zakladnej trovne sto indexovych bodov 3. januara 1983.
Doterajsia najvyssia hodnota indexu je 703,18, ktord bola dosiahnutd 5. septembra 2000 na
vrchole bubliny tectcich systémov. Hodnota indexu sa v nasledujucich troch rokoch znizila
o viac ako polovicu, nez sa zotavila v stilade s via¢Sinou globalnych finanénych trhov. Index
AEX 29. septembra 2008 celil tretej najvicsej jednodiiovej strate, ked’ index padol takmer o
9%. Desatrocné obdobie medzi rokmi 1998 a 2008 bolo pre index AEX zlé, pretoZze bol

38< https://export.slovensko.sk/wp-content/uploads/2015/03/Holandsko-Ekonomick%C3%A9-
inform%C3%Alcie-o-terit%C3%B3riu_November-2014.pdf> [cit. 2021-04-29]
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indexom akcii s najhor§imi vysledkami. Predchadzajice roky boli v porovnani so zvySkom
sveta ovel'a lepsie. Index AEX 12. marca 2020 dosiahol druhu najvacsiu jednodnovu stratu,

ked’ pocas pandémie koronavirusu padol takmer o 11%.

4.3 Deutscher Aktienindex — DAX

Hned’ v prvych rokoch musel DAX ¢&elit’ burlivému obdobiu v roku 1989, kedy doslo
k padu Berlinskeho maru a ku koncu studenej vojny. Behom jedného mesiaca vtedy poklesol
0 13% zo svojej hodnoty. Postupom Casu si tento europsky index zacal ziskavat’ popularitu
medzi investormi na celom svete. V roku 1997 doSlo k podstatnej zmene, kedy doposial
jedina pouzivana technologia IBIS bola nahradena technologiou Xetra. Jednalo sa o plne
elektronicky burzovy systém. Cielom elektronickej technologie bolo zaistit’ stabilngé, rychle
a cenovo dostupné burzové prostredie pre ¢o najvacsi okruh potencidlnych investorov na

svete.

vvvvv

vvvvv

obchodovanych na burze vo Frankfurte. Z toho dvanast’ spolo¢nosti je v indexe DAX od
pociatku jeho vzniku. Medzi nimi méZeme najst’ napriklad spolo¢nosti Allianz, BMW,
Deutsche Bank a Linde. Jednym z najvéic¢sich investorov indexu DAX je americka investi¢na
spolo¢nost’ BlackRock.

Podl'a vyvoja tohto indexu sa ¢asto urcuje vyvoj nemeckej a eurdpskej ekonomiky.
Ciel'om indexu je vytvorit’ nemecku protivahu k americkému Dow Jones Industrial Average
a britskému akciovému indexu Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE 100).

DAX sa vyznacuje vysokou likviditou a volatilitou a z tohto dévodu je vel'mi
obl'ibeny medzi obchodnikmi, ktori sa sustredia na kratkodobé obchody. ZlozZenie
spolo¢nosti v tomto nemeckom akciovom indexu je roznorodé. Najdeme tu firmy
zaoberajuce sa napriklad vyrobou spotrebnych statkov, farmaceutikou, logistikou,
bankovnictovom, odevnym priemyslom a poistovnictvom. DAX meria vykonnost

jednotlivych spolo¢nosti z hl'adiska objemu objednavok a trhovej kapitalizacie. 4°

39 <https://en.wikipedia.org/wiki/AEX_index> cit.[2021-04-21]
0 Index DAX: vie co musite znat o akciovém indexu DAX 30 (lynxbroker.cz) cit.[2021-04-21]
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Graf 2: Index DAX

Zdroj: vlastné spracovanie

Test SADF pre vSetky udaje

90% 95% 99% Test. Statistika
1.251688 1.504938 2.158204 7.227582

Tabulka 2: Test SADF DAX

Zdroj: vlastné spracovanie

Na spracovanie dat sme pouzili SADF test, ktory sa nachadza v Prilohe A. Déata
sme Cerpali z webovej stranky https://stoog.com/

Test SADF pouzivame na skimanie vybuSného sprédvania a kolapsu bublin
v indexe DAX.

Tabul'ka 1 predstavuje test SADF pre celu vzorku udajov (30. 09. 1959 — 30. 04.
2021) a uvadzame aj kone¢né kritické hodnoty vzorky ziskané zo sedemstostyridsiatich
pozorovani. Hodnota SADF presahuje prislusné 1% kritické hodnoty, ktoré poskytuju
dokazy o vybusnom spravani. VV ramci stratégie Philips,Yu porovnavame vypocitana
sekvenciu ADF s 99% kritickymi hodnotami SADF. Na grafe ¢islo 2 mozeme vidiet, ze
hodnoty su vécésie ako Kritickd hodnota preto zamietame nulovu hypotézu. Prijimame

alternativnu hypotézu a dospeli sme k zaveru, Ze na trhu sa vyskytuje explozivne spravanie
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a je tu pritomna finan¢na bublina, ktora nad’alej pretrvava a stale sa tvori. V prvych rokoch
svojej existencie do roku 1988 hodnota indexu DAX vrastla az 0 60%. Nasledujuci rok, vsak
sposobil prvé hlavné rozrusenie indexu. S padom Berlinskeho muru a naslednym kolapsom
komunizmu v novembri 1989 sa zacal proces zlucenia chudobnejsich vychodnych §tatov s
bohat$imi zapadnymi nemeckymi Statmi. Proces zjednotenia spdsobil zna¢né hospodarske a
politické zmétky. To sa prejavilo v prvych siedmich tyzdnoch v roku 1990, ked’ index znizil
svoju hodnotu o0 16%. Ozivenie bolo pomerne rychle. DAX sa postupne spamétaval a jeho
hodnota réastla. Neskor koncom 90. rokov moézeme vidiet’ obrovsky rast, ktory predstavuje
,,dot-com® bublinu. Internetové spolo¢nosti zalozené v tomto obdobi uniesla vina euforie.
Samozrejme, Ze takyto meteoricky rast nebol dlhodobo udrzatelny.*'N4sledne prisiel strmy
pad trvajuci az do 12. marca 2003, kedy sa cena prepadla az na 2203 bodov. Z tohto padu sa
DAX spamitaval az do maja 2007, kedy bolo dosiahnuté nové maximum nad hranicou 8150
bodov. Behom finan¢nej krizy v roku 2008 index prisiel zhruba o 50% svojej hodnoty.
V sticasnosti mozeme vidiet', ze krivka na grafe zobrazujuca vznik bubliny opét’ zaCina rast’.
Predvidat’ d’alsi vyvoj tohto akciového indexu je pomerne zlozité, pretoze situacia okolo
pandémie koronavirusu sa meni zo dna na den. Eurdpske $taty sa opét’ uchyl’'uji k prisnej$im

opatreniam, ktoré majd tvrdy dopad na ekonomicky vyvoj v mnohych odvetviach.*?

Na obidvoch tychto indexoch zanechali obrovsku stopu prave technologické bubliny.
Tieto bubliny moZno pripisat’ dvom silam. Prvou silou je vSeobecné prijatie internetu
a vsetok potencial, ktory prinieslo hospodarstvo. Druhou silou st obrovské investicie do
technologickej a telekomunikacnej infrastruktury potrebnej na aktualizaciu systémov na rok
2000. Firmy riesili zmenu kalendérneho tisicrocia a vnimali to ako prileZitost’ modernizovat
svoje systémy, dlazdit' cestu pre jasni bezprostredni internetovi revoliciu. Koncom
devitdesiatych rokov boli spolo¢nosti ako Microsoft, Intel, Cisco a Dell povazované za
Styroch jazdcov. Neskor sa k nim pridavali spolo¢nosti Oracle, EMC a Sun Microsystems,
ktoré vlozili ,,dot* do domény ,,dot com*.

Po kolapse bubliny byvania vznikla bublina cien komodit zndma ako boom komodit.
Potom ako trh nehnutelnosti v zapadnych krajindch zbankrotoval (USA, Spojené

kralovstvo, Irsko, Grécko a Spanielsko) komodity sa povazovali za bezpeni stavku.

41< https://www.dailyfx.com/forex/fundamental/article/special_report/2020/07/04/The-New-DAX-
Decade-The-Past-Present-and-Future-of-the-DAX-30.htmI> cit.[2021-04-21]
42 <https://www.lynxbroker.cz/vzdelavani/dax-index/> cit.[2021-04-21]
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Burzovi makléri tvrdili, ze ceny komodit sa daji predvidat’ lepSie a presnejSie ako ceny zasob
pretoze komodity sa kupuju na skutoéné pouzitie a ich cena je zaloZzena na ponuke a dopyte,
zatial’ ¢o zasoby sa kupuji kvoli Spekulaciam a Spekulanti priamo ovplyviiuja ich ceny. Ceny
komodit, v§ak stéale kolisali mimo predpovedi.

Mnohé firmy, jednotlivci a zaistné fondy zbankrotovali alebo utrpeli vel'ké straty
v dosledku nadkupu komodit za vysoké ceny, len aby boli svedkami prudkého poklesu ich
hodnoty v polovici az koncom roka 2008. V druhej polovici roka 2008 ceny vaésiny komodit
dramaticky Kklesli z dovodu o¢akavani klesajiceho dopytu vo svetovej recesii a Uverovej
krize. Ceny zacali opdt’ stupat’ az koncom roka 2009 az do polovice roka 2010 (ked’ze
ponuka nemohla uspokojit’ dopyt), ¢im sa spustila d’alSia vina boomu, ktoré trvala do roku
2014. Nahoda je, ze fondy dlhodobého indexu komodit zacali fungovat’ tesne pred bublinami
a zarove sa stali popularnymi.*® Napriek tomu, Ze krajiny su od seba vzdialené, priaznivé,

ale aj nepriaznivé situacie na akciovych trhoch maju tendenciu prechadzat’ nimi sucasne.

Vo svojej Studii z roku 2001 sa autori Caginalp, Porter, Smith na zéklade vysledkov
dvadsiatich piatich experimentov zaoberali otazkou ako eliminovat’ vznik trhovych bublin.
Konstatovali existenciu trojice faktorov vyznamne vplyvajucich na vznik trhovych bublin.

Prvym faktorom je uroven likvidity, ktora mala vyznamny vplyv na vznik bublin na
laboratornych trhoch. Cim viac petiazi dostali participanti na za¢iatku obchodovania, tym sa
zvySovala priemerna cena obchodovanych akcii pri nemennych fundamentalnych
hodnotach.

Druhym faktorom je aplikacia tzv. odlozenych dividend (deferred dividends), ktora
mala na eliminiciu bublin pozitivny vplyv, pretoze peniaze plynice z vyplaty dividend
participanti nemohli pouzit’ na d’alSie nakupy.

Tretim a zaroven poslednym faktorom je informac¢na dostupnost. Skupina
participantov, ktora mala k dispozicii nielen informaciu o vyslednej cene a objeme
obchodovania, ale aj vSetky ostatné informéacie, okrem identity obchodnika, nevytvorila taka
trhovi1 bublinu ako skupina s obmedzenymi informaciami.***

Stat a banky mdzu réznymi opatreniami, regulaciami a prijatim zakonov znizit

vyskyt bublin na trhu . Prvym nastrojom je:

a3 https://en.wikipedia.org/wiki/2000s_commodities_boom [cit. 2021-04-20]
4 SINSKY, M. - MARKOVIC, P.: Teoéria efektivnych trhov a finan¢né bubliny. In: Ekonomika,
financie a manazment podniku [CD-ROM]. Bratislava : Fakulta podnikového manazmentu EU, 2009.
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e Sprisnenie regulacie v oblasti investi¢éného bankovnictva - Cenova bublina na
akciovom trhu a jej nasledné splasnutie mozu vyvolat’ reformu v oblasti
legislativy regulujicu podnikanie na kapitalovom trhu. Po krachu na burze v
roku 1929 doslo pocas 30-tych rokov 20. storo¢ia v Spojenych Statoch
americkych k oddeleniu investicného a komeréného bankovnictva prijatim
Glass-Steagallovho zakona v roku 1933. Po splasnuti internetovej bubliny z
konca 90-tych rokov 20. storocia prislo ku sprisneniu pravidiel pre vydavanie
investicnych odporucani zo strany investicnych bank. Analytici musia okrem
in¢ho preukazat’ svoju odbornt spdsobilost’ a v kazdej analyze musi byt
uvedené kol'ko percent z celkovych odporticani danej investicnej banky je na
,nakup®, ,.drzbu* alebo ,,predaj“. Dalej musi byt presne uvedené ako sa v
case vyvijalo investicné odporucanie danej banky na konkrétnej akcii, sektora
alebo trhu. Casto sa potom stava, Ze pre kratku uvahu, ktorou chce analytik

klientov oboznamit’, je nutné vytvorit' niekol’kostranovy dokument.*®

e Sprisnenie regulacie v uctovnej oblasti - Po splasnuti cenovej bubliny moze
dojst’ ku zmendm v uctovnej oblasti. Vyvoj amerického akciového trhu z
konca 90-tych rokov minulého storoc¢ia bol charakteristicky obrovskou vinou
fazii a akvizicii. V stivahach firiem sa zacali objavovat’ polozky ,,goodwill*,
ktoré¢ mohli firmy v rdmci vel'mi Siroko definovanych pravidiel postupne
odpisovat. Nejasné pravidla vSak umoznovali firmam manipulovat s
uctovnymi vykazmi, a tak boli legislativne definované presné pravidld, ako

musia byt goodwill a jeho odpisy uétované.*®

e Zosilnovanie hospodarskych cyklov - zosiliiovanie hospodérskych cyklov je
jednym z negativnych dosledkov existencie bublin. Hospodarske cykly
vznikaji v ekonomike aj bez toho, aby boli vytvarané financnymi trhmi.
Avsak expanzia a recesia moze byt posilnend spravanim financnych trhov.
Investi€na bublina napomaha rastu v obdobi expanzie, ale krach, ktory

zvyc€ajne nasleduje po splasnuti, méze zni¢it' vel'ké mnoZstvo bohatstva a

45 TREGLER, K.: Metody mé&feni spravnosti ocenéni akciovych trhii. 1.vyd. Praha : VSE v Praze,
2004. 19s. ISBN 80-7179-439-2

46 TREGLER, K.: Metody mé&feni spravnosti ocenéni akciovych trhti. 1.vyd. Praha : VSE v Praze,
2004. 19s. ISBN 80-7179-439-2

44



zapri¢init pretrvavajice ekonomické problémy. ,Pad cien akcii na
kapitdlovom trhu zhorSuje hospodarske vysledky bez vynimky vsetkych
hracov. To ich niti znizovat' vydavky. Vydavky nesmeruji do spotreby, ale
slizia na obsluhu (splacanie) p6ziciek. Zmena v distribtcii prijmov vyvolava
zmens$enie sumarneho dopytu a tempa ekonomického rastu. Pocas procesu
destrukcie financnej pyramidy existuje niekol’ko mechanizmov spitnej
vizby. Znizenie predajov (spotreby) a zamestnanosti vedie k naslednému
zniZzeniu finan¢nych tokov a poklesu spotreby. Tento mechanizmus ma
pomenovanie  ,finanény  akcelerator. = ZmenSenie  suCasnych a
predpokladanych vynosov z aktiv sa odrdza v poklese ich cien. Tym sa

vytvara $pirala deflacie dlhu.“*’

47 BACISIN, V.: Ekonomické bublina a politika centrdlnej banky. 2009. In: Finanény manazment a
controlling v praxi. [cit. 2021-04-29]. Dostupné na internete <httips://:www.financnymanazment.sk/2009/1-
2009-1/Ekonomicka-bublina-a-politika-centralnej-banky/>
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Zaver

Finan¢né bubliny neprindSaji pre krajiny ni¢ pozitivne. Vznik takychto situécii,
moze svetu priniest’ mnoho fatalnych nasledkov a rizik, preto je ddlezité vediet identifikovat’
pritomnost’ bublin na finanénych trhoch. V prvej teoretickej Casti sa snazime <o
najdetailnejSie opisat’ finanény trh, jeho ¢lenenie a funkcie.

V praktickej Casti je naSim cielom ¢o najdetailnejSie preskumat’ finanéné trhy a na
zéklade toho sme si vybrali tri najznamejsie na ktorych je mozné pozorovat’ vznik bublin.

Najvacsiu pozornost’ sme venovali trhom s technologiami. Vac¢sina bublin vznikala
preto, pretoZe technoldgie boli na trhu novymi vynalezmi a l'udia verili v to, Ze v buducnosti
sa ich cena bude len zhodnocovat a ich majetok, tak bude rast’.

V stcasnosti majii investori omnoho viac informacii o trhoch ako v minulosti. Su
opatrnejSi a strach ich donttil poucit’ sa z minulosti. Vzdy tu bude neistota, pretoze ani
vyskyt bubliny sa nedd na 100% predpokladat’. Vplyva nan vel'mi vela faktorov. Finan¢né
bubliny sa nedotykaju len jednotlivca a nespOsobuju straty len investorom, ale celému
hospodarstvu. Strach z rizika méZe priniest’ oslabeniec ekonomiky. Ak investori nebudud
chciet’ investovat’, nebude sa viac vyrabat’. Ak sa nebude viac vyrabat’, nebude sa méct’ viac
spotrebovat’, ¢o prinesie pokles zamestnanosti, inflaciu a iné makroekonomické javy.
Délezitu ulohu zohrava aj Stat, ktory mdze investorom napomahat’ pri stanoveni réznych
pravidiel investovania, prijimanim opatreni na ochranu investorov, spotrebitel'ov a podobne.

Prinosom bakalarskej prace je schopnost’ Citatel'a identifikovat’ finan¢né trhy,
orientovat’ sa v jednotlivych ¢leneniach a funkciach trhov. Na zéklade matematického
aparatu uvedeného v metodickej Casti prace, kvalitnych dat a informaénych technoldgii,
ktoré tato vyspela doba ponuka je schopny zistit’ vznik aj zénik Spekulativnych bublin na

jednotlivych finanénych trhoch.
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Priloha A

library(rtadfr)

datal <- read.csv(choose.files())

obs <- nrow(datal) # Sample size

r0 <- round(obs*(0.01 + 1.8/ sqrt(obs))) # Minimal window size

test <- rtadf(datall[,5], r0, test = "sadf") # estimate test statistic and date-stamping
sequence
cvs <- rtadfSimPar(obs, nrep = 1000, r0, test = "sadf") # simulate critical values

and date-stamping threshold

testDf <- list("test statistic" = test$testStat, "critical values" = cvs$testCVs) # test

results

print(testDf)

dateStampDf <- ts(chind(test$testSeq, cvs$datestampCVs[,2]),
start = ¢(2005,2), frequency = 12) # data for datestamping procedure

ts.plot(dateStampDf, plot.type = "single”, col=c("blue", "red™))
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