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Bubliny na finanénych trhoch
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Z histérie

Tulipmania

Jednou z prvych zdokumentovanych bublin bola takavieulipméania (1636-1637) v
Holandsku. P&as nej sa z obchodovania s tulipanmi stala celoiméronania.

Tulipany sa prvykrat objavili v Holandsku v roku6l® Do roku 1600 existoval dopyt po
tulipanoch v Eurépe, no ponuka bola obmedzenapanii boli ohodnocované pkalsvojej
farby. Medzi 1600 — 1630, holandski pestovatel@pgovali viac druhov tulipanov a z
obchodovania s tulipdnmi sa stal ispesny busitssoku 1963 nastava gamblovanie na
tulipanovom trhu. Neobchoduje sa uz legmdvoch letnych mesiacov, ale cetore,co so
sebou prinaSa nasledujuce problémy: kupujuci n8vieupuje a predavajuci sa uz o predané
cibul’ky tol’ko nestard, kupujici su zadlZeni, lebo nemajaho splacénaklpené cibiky.
Dévodom investovania do tulipanov nebolo ich pdazdle ich opatovny predaj. Takto trh s
tulipAnmi sa presunul z fazy boomu do fazy ménie.

Na z&iatku jesene v roku 1635, ako sa ceny stwali, stéle viac a viac investorov bolo
vtiahnutych na trh a ceny &li vyh&iat’ stale vysSie a vySSie. Mnohidia popredavali svoje
majetky aby mohli Spekulovana trhu s tulipanmi. Do jesene 1636, jedna tuliyancibuka
predstavovala ekvivalent niekmrocnej priemernej mzdy a najcennejSie dikbyboli
ocenené niekitko desérocnou priemernou mzdou. Vrcholom tohto trhu bol Fébrl637,
ked’ Gista hodnota vydrazenych tulipanov predstavoval@@DGuildenoV. O par dni neskor
sa na aukcii neobjavila Ziadna ponuka na kdpuwiedlo k narodnej panike a kupci zmizli z
trhu. Nasledoval kolaps trhu s tulipanmi, ktory bemzity a vémi vazny. Do jari 1637 sa
bezné tulipany stali kompletne bezcenné a Spekuwdatsli v dlhoch. Ti, ktori zaloZili svoje

majetky aby mohli obchodovana trhu, prisli o vSetko.
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Pod’a Dasha, vysledok tulipanového Sialenstva bol @pkio Widny a mierny. Vé&ina
doh6d bola zruSena a Zivot pokmaal d’alej. Galbraith s tymto ndzorom nesuhlasi a taeli,

recesia, ktora nasledovala bola typickym javom msknuti bubliny a nebola mierfa.
Bublina na Floride v 1920

Po prvej svetovej vojne sa bohati Antariia rozhodli ,dovolenkoud namiesto znienej
Eurépy v Amerike na Floride. Neskor bola Floridasudpna uz aj pre strednu triedu. Mnohé
rodiny dokonca migrovali na Floridu a teda malijeau o nehnuténosti.

Najskor siludia kupovali nehnut@osti a gahovali sa s umyslom vlastného ubytovania.
Neskoér, ke’ cena pbédy zsla prudko r&3 sa na trhu objavili aj Spekulanti, ktori pédu
kupovali a predavali ju neskor so ziskom. Zaujinsgea je, Zze niektori Spekulatni nikdy na
Floride ani neboli. Namiesto toho si najaidi, ktori za nich predavali podu a inkasovali
Lbinder“. ,Binderbola nenavratna zaloha, ktora vyZzadovala zaplatenjignych paazi do 30
dni.“* Mnoho kupcov v&ak planovalo predaddu este pred poslednou splatkou so ziskom,
ked’Ze ceny prudko rastli.

Aké faktory podnietili vznik bubliny? Allen vo swgj publikacii Only Yesterday uvadza 7
hlavnych faktorov, z ktorych si uvedieme tie najmejSie, napriklad: priaznivé klimatické
podmienky Floridy, dostupné®sidlenych miest na Severovychode, viera, Ze phyem
Floride prinasali najlepsiu $ancuts&a rychlo bohatym Medzi d’alSie faktory by sme mohli
povazovd vybudovanie infrastruktury, vysSie uspory Antanov ale aj fakt, Ze Va
obyvatéov vlastnilo auto.

Populacia stale rastla. Za 5 rokov vzrastla o 285 Qlo takyto prilev obyvalstva v
kombinacii s rastom cien a nafuknutou ekonomikqurizanenou pésobenim Spekulantov na
trhu spésobil, Ze \fa obyvatéov si nemohlo dovadfi Zit na Floride. Dopyt bol vini vysoky,
¢o spbsobilo rast renty. Takisto dopyt po stavebnuateriali prudko rastol a Zelezna
splatnog’ nebola schopna pokiyo. Casom z#ala zatvare. To spdsobilo spomalenie

ekonomiky. Ceny prestali ras: ti, ktori kupili pozemok s umyslom préd@o drahSie, zrazu
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boli v strate. V tontase bolo jednoduché vziai tver pre hocikoho, kto mal aspaku taku
robotu.Ludia zrazu diZili véké objemy paazi. Mali pozemok, ktory bol nepredajny a na
ktory si pozéali.

K padu trhu prispel aj hurikan, ktory v roku 1926¢d 13 000 domov a zabil 11Budi v
Miami. Zaujem o Floridu sa rapidne znizil, mndindi sa odé&hovalo, pretoZe ich domovy
boli znicené a nemohli si dovdlipostaw nove.

Tak ako pri kazdej bubline, aj tu bola hnacim mecdraom chamtivos Vel'aludi ostalo

zadzenych a Florida uz taky nevidany boom nezazila.
Dot.com bublina

Internet je skratka vyrazu intraconnected netwaftisn6Zzeme preloZiako prepojené siete.
Medzi spol@nosti, ktoré ho spravuju patria napriklad ISOCeglinet society), InterNIC alebo
W3C (WWW Consorcium). Za predchodcu internetu poyerhe ARPANET, ktory vznikol

v 1968-1969. Bol to projekt, ktory pas Studenej vojny realizovala NASA pod figaau
zastitou ARPA (Advance Research Project Agencyjo & mala decentralizovanu
Struktaru. Po tom, ako sa zapojilatskRPA bola premenovana na DARPA. Vedci vytvorili
pakety, ktoré pozostévali z rozdelenych déat prezaididich cez spojenie na men&asti. V
tomto obdobi sa sienazvala Internet. V roku 1989 vymyslel Tim Bernkeeg novy spbsob
vymeny informécii prostrednictvom internetu, a tol Wide Web’®

Podnikatelia videli internet ako pontencialny zdrigku. Internet sa zrazu stal dostupny pre
masy. Yahoo.com vznikol v roku 1994. V tom istorkuwznikol Amazon.com — prvy online
obchod s knihami. Ako sa z internetu stal kaimgrtrh, online business vlastnici sa stali
vel’'mi bohati. Mnoho spolmosti z&alo obchodovéaa ponuka svoje akcie v IPO (initial
public offerings). Prvi akcionari sa stali miliond@rza noc.

Pod’a online slovnik@nvestorwords.corje dot.com ,spolénog’, ktorej operacie su uplne
alebo primarne zamerané na obchodovanie prosttednidnternetu, alebo SpecifickejSie je
to spol@nog’, ktorej business model by nemohol fungiwak by neexistoval internet.
Dot.com firmy dorguju svoje sluzby na zaklade internetového rozhrarogprodukty moézu
byt dorwtené aj tradinymi cestami. Dot.com spalonosti sa vé&Sinou rozdéuju do dvoch
hlavnych skupin:

1. B2C — sem patria tie firmy, ktoré poskytuju kyad sluzby kongnym spotrebitéom
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2. B2B — tato skupina zata firmy, ktoré poskytuju produkty a sluzby inynmfiam.

Nasdaq

Nasdaq predstavuje skratku pre National AssotiadfidBecurities Dealers Automated
Quotation Systento znamena Systém automatickej kvotacie narodnéhuzedia
obchodnikov s cennymi papiermi. Nasdagq je trh,ykt@nikol v roku 1971. Na tomto trhu sa
obchody uskut&uju na virtualnej urovni, vSetky obchody sa tedautnuji
prostrednictvom piitacov a neexistuje burzova plocha. Na tomto trhu sadm&ju akcie
mensSich high-tech firiem. ,Preto sa Nasdaq stadarmu ako miesto, kde sa obchoduje s
akciami ¢asto mensSich alebodaajucich) high-tech spotoosti, ktoré chceli ziska
pomocou vydania svojich akcif, aviak nedokazalhiggoZziadavky vékych barz.® Na
Nasdaq nebolo tazké sa da'steed’Ze to bol a je trh, ktory sa zameriaval na matéreglce
high-tech firmy. Prave preto nemali vysokeé poZidgawinohé z nich boli z tohto trhu
vyhodené, kedze nelsjali poziadavky. Z tohto sa da ustidie do Nasdaq bolo mozno az

prili§ jednoduché sa dosta prijimali aj pochybnejsie a rizikovejsie firmly.
IPO — Initial Public Offering

IPO alebo Initial Public Offering znamena verejrainpku emisie. V podstate to znamena, ze
nejaka sukromna spalnog’ sa rozhodne vydaakcie, ktoré nasledne ponukne predajom
verejnosti. Spolénog’ tak nie je sukromna, aledity podiel na nej maju aj rézni investori.
Ciel'om IPO je ziskanie kapitalu. V angjine sa pre IPO pouZiva aj vyraz ,goes publd,
znamena, Ze spalnog’ sa stava verejnou.

Medzi vyhody IPO patri napriklad ziskavanie dodaého kapitalu. Aktiva spotoosti sa
stavaju likvidnejSie. Désledkom zvySenej likvidgtipa aj cena akcii. ZtalSiu vyhodu
modZeme povazovea) zlepSenie reputacie spdimsti. Kazda minca ma vSak dve strany. Aj
IPO ma svoje nevyhody. Za hlavni nevyhodu méZzemezmva zverejiovanie informacii.

Okrem toho je zavaznym nedostatkom aj mozna stataoly nad podnikom.
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Faktory, ktoré prispeli k vzniku a nasledne prasknuiu bubliny

Za prvy faktor, ktory prispel k vytvoreniu bublifby sme mohli povaZzovarynalez internetu,
pretoze bez neho by nemohla vznikliot.com bublina. Internet bdasom spristupneny
masam a mnohi&om videli moznos potencialneho zarobkiiudia si mysleli, Ze internet
m& neobmedzené moznosti, nadSenie a viera, Zeraktibu budu len résumoaiovali pocit
tuzby po investovani do akcii.

V 90. rokoch americky burzovy trh zaznamendinwevel’ky zaujem Amekianov o
investovanie na burzach. Obyvatelia USA — jedn&gjbohatSich krajin sveta — malilwne
finanéné prostriedky na investovanie. Skoro kaZlbyek pochadzajuci zo strednej vrstvy
mal vlastné portfélio, nehovoriaclod’och z vysSich vrstiev. NadSenie investovania r&gtlo
prostrednictvom médii. Média vytvarali nové staradeanaly, narpiklad CNBC, na ktorych
bolo mozné sledovden vyvoj finartnych trhov a spravodajstvo. Na tychto kanaloch
vystupovali investini analytici a bankari, ktori predpoveddiklSi rast trhu. Toto eSte
umocnilo pocit nadSenia pre investovanie a takasdi dialSi zaujemcoviaio vyh&ialo ceny
akcii hore. Takisto aj investori boli k@i optimisticki, mozno az priliS. Investori maliigtup
k fondom rizikového kapitalu, ktoré boli zdrojomrolskych finagnych prostriedkov. Ras
dot.com bubliny boli vynosy naozajRrai vysoké, preto investori’adali stale nové a nové
projekty, do ktorych by mohli investowaro, Ze v tontase neboli viami kvalitné
podnikatdéské plany a projekty na trhu, na to sa nebréiadhDéleZité pre investorov bolo, Ze
hodnota akcii viani prudko vzrastla po tondp sa dostali na burzu.

ZadalSi faktor mézeme povazavaezodpovedna@sanvestinych bank a prijimanie aj
pochybnych a vyrazne rizikovych firiem do NasdagoAMudas vo svojomilanku uvadza ,v
roku 1996 muselo Nasdag opti200 firiem, ktoré prestali $iget’ jeho poziadavky. V tomto
roku to znamenalo len 3,5% vSetkych akcii evidoeanya tomto trhu, no v roku 1997
muselo Nasdaq opusid’alSich 250 firiem, v roku 1998 596 firiem a v rak®99 440 firiem.
Od roku 1996 do roku 2000 muselo opudtasdaq spolu 2116 firiem.

Dal3im faktorom bolo to, Ze i$lo &inou o firmy, ktorych manazéri boli mlaiidia bez
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ziskavali prostrednictvom IPO, prostrednictvom déar sice ziskali potrebny kapitél, no
nebol dost&ujuci. Spol@énog’, ktord emitovala akcie a ponukla ich za niZSiu s@tndcala na
tom, Ze ke’ sa dostali tieto akcie na burzu, ich hodnota uyeagtipla. No z tychto financii
spolanosti nevideli ni. Zisky isli investorom. Preto mnohé firmy rychladhi o kapital

ziskany prostrednictvom IPO.

Hlavné akciové indexy a ich vyvoj péas priebehu bubliny

Na to, aby sme mohli rozohr#ito bublinu musime najskér pochtpa teda rozobra
jednotlivé, pre nas najddlezitejSie indexy. Medkid indexy patria Nasdagq Composite Index,
S&P 500, Dow Jones (DJIA), FTSE 100 a nakoniec Hq<dO0.

Nasdag Composite Index je burzovy index, ktory gledsetky akcie kotované na Nasdaq.
Tento index je ufeny na sledovanie hlavne technologickych akciirddaliel od Dow Jones
Indrustrial Average berie do Uvahy celkovu trhowapikalizaciu spolénosti, ktoré sleduje,
nielen ceny ich akcif. Zafa viac ako 3000 spaiaostil®

Standard & Poor 500 je index vazeny trhovou ka#aiou firiem. Ci€om tohto indexu bolo
vytvorit' obraz o celkovom trhu. Tento index bol vytvoren§Qb7. Index sleduje vyvoj akcii
500 najvykonnejSich spalnosti, ktoré su koétované na NYSE ¢Rdotna hodnota bola 10
bodov.

Dow Jones Industrial Average predstavuje jedenymaamnejSich indikatorov akciového
trhu. Je to burzovy index zaloZzeny v 1896. Je cen@Zeny. Tento index sleduje vyvoj
vybranych akcii 30 blue chips, teda najhlavnejSigbiainosti v USA, kétovanych na New
York Stock Exchange. Priemyselé&@st’ mena je historicky podlozena, sp@osti va&Sinou
nemaju nt spolané s priemyslom. V tomto indexe su napriklad tegiolanosti:
Procter&Gamble, Boeing Co., alebo American Inteamatl Group Inc.

Nasdag 100 zachytava 100 n&®i@h a najviac obchodovanych americkych sgrubsti
zapisanych na Nasdaq Stock Exchange. Je to akicidey pouzivany najma na
technologickych trhoch. Je vazeny trhovou kapiéaiau. Pgiatocna hodnota predstavovala
250 bodov. To sa vSak v roku 1994 zmenilo a hodsatznizila na 125 bodov. Vznikol v

januari 1985. V indexe su zahrnuté sgolosti, ktoré podnikaju
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s paitatovymi hardware a software, biotechnoldgie a telekoikacie. Tento index

neobsahuje cenné papiere fitl@ych spoldénosti vratane investiych spoldnosti.

Hlavné kritéria opravnenosti zaradenia cennychgrapido indexu

1 Akcie musia by kotované na Nasdaq National Market
1 Akcie nemdZe vydaspol@nog’, ktoré je v danondase v konkurznom konani
1 Emitent je opravneny vydden jeden druh akcii

"1 Denny objem obchodovania by mal predsta¥@®@0 000 akcii.

FTSE 100 je Styiroéne aktualizovany index, ktory predstavuje 100 sfrodsti z Vékej
Britanie. Tieto spolénosti maju najv&siu trhovu kapitalizaciu. Su kétované na Londorncito
Exchange.V roku 1989 bol zburany Berlinsky m@gla@val sa koniec Studenej vojny. V noci
14. januara 1991, KeUSA napadli Irak, bola noc, pas ktorej z&ali prudko ras ceny akcii

a bondov na burzach. Koncom roku 1991 Dow Jondssknial Average dosiahol svoje
maximum, skoro 3200 bodov. O necelé dva roky da$idb00 bodov. Vynalez internetu eSte
viacej posilnil rozvoj trhu a rast cien akcii.

Od roku 1991 mdZeme pozoravast indexov. Tento rast vSak eSte nebol podmienen
zakladanim dot.com spaloosti. To sa Zmlo az okolo roku 1997. Nasdaq 100 a Nasdaq
Composite sa v podstate vyvijali rovhnakym trend¥moku 2000 Nasdag 100 presiahol
hodnotu 4700¢0 je neuveritény narast (pre porovnanie, fiatona hodnota predstavovala
250 a v roku 1994 bola dokonca zniZzena na 125).

V marci 2000 mézeme pozoravveozdelenie indexov. Kym Dow Jones Industrial Aggra
ako index ,starej ekonomiky“ nezaznamenal prudist,rilasdaq, najma internetové akcie
pokratovali vo svojom raste a dosahovali nové maximani&rca 2000 dosiahol Nasdaq
ohromujacich 5000 bodov. Na trhu sa vSak vyrazngiky volatilita. Vé'a novych
internetovych spoknosti na trhu nemalo hotouggreto ju zvySovali cez IPO predajom za
stredné ceny. Nasledovalo prudké zvySenie cieri,déoré nepriniesli zisk spotaostiam,

ale investorom a Spekulantom. Napriklad ,, The Glabe/Sil svoj kapital prostrednictvom
IPO o 27 milibnov USD, ale nasledujuce zvySeni@ eikcii zvySilo hodnotu na 300 milionov
USD. Ale tych dodaténych 273 milibnov nebolo dostupnych spmiosti. Tieto zéinajuce
spola:nosti v&Sinou nemali Ziaden kapitél, takZze ho potrebovains ziské. NavySe islo

najma o mladych, neskusenyidi. Kapital ziskany v IPO ¥&inou minuli rychlo, takze



potrebovalid’alSi. No tu nastal problém, pretoze verejin&Sinou nechcela podporava
spolanosti, o ktoré bol predneddvnomltg zaujem a teraz Zivorili.

21. marca Greenspan a FOMC (Federal Open Marken@ibee) zvySili sadzbu federalneho
fondu o Stvrtinu bodu. Napriek tomu, akcie intetngbovu rastli, no to bol ich posledny rast
v tomto obdobi. Microsoft sa stal najvysSie cenesimia@nos’ou s hodnotou 555 bilionov
USD. Nasledovali negativne ohlasy na internetowdogposti. Napriek tomu, Ze takéto
ohlasy boli na trhu vzdy, tentokridia spozorneli. Medzi 28. marcom a 3. aprilomj@kc
index internetu klesol o0 13,5%, jeho vtedajSia loddmpredstavovala o 35% menej v
porovnani s 10. marcom. Nasdaq preSi&itymi vzostupmi a padmi na &iatku aprila. 10.
aprila sa z&alo znovu hromadne preddva do 13. aprila klesla 0 19% a index Internetu o
32%. Tento katastrofalny pad pokozal az do roku 2001. Mnoho internetovych akcii sa

zrutilo a uz sa nezotavili.

Co nato FED?

Jednou z hlavnych tloh FEDu je predchadzanie &mgm bublin. TGto Glohu méze kit
prostrednictvom svojich nastrojov. Ako priklad sizeme uvieszvySenie diskontne;j
urokovej miery alebo zvySenie poziadaviek na marzobchode s cennymi papiermi.Ako to,
e FED nezasiahol?

Alan Greenspan, tohtasu hlava FEDu, bol eSte v roku 1996 preseagl, Ze Ziadna
Spekulativna bublina sa na trhu neformuje. Je eté&ksa nebal zasiahkiupretoze si
uvedomoval, Ze pri bubline v 1929 bol vineny FEDxgzgSovanie sadzieb. Po krize v 1987
nalial do ekonomiky peniaze a tym ju ozivil. Pregepolitickil budicnassa zvySenie sadzieb
zdalo prili$ riskantné. Aj v roku 1998 Greenspakrpgoval vo svojej politike nevzySovania
sadzieb, zatiaco ceny akcii internetu rastli, a to poriadne. Nidpd po tomg¢o Amazon.com
oznamil, Zze planuje ponukaj CD, jeho akcie stupli zo 40 na 140 v priebetakai’kych
tyZzdinov. Cassidy tvrdi, Ze ,Spekulativna mania s&almuz vtedy vymykiakontrole*.49 V

tom dase zazivali krajiny Vychodnej Azie recesiu, pretoGreenspan obaval, Ze vzrast
urokovych sadzieb by mohéhzko ovplyvni’ svetova ekonomiku. Niektori Greenspanovi
kolegovia trvali na vé&sich menovych obmedzeniach v 1998. Dwégaovia FOMC volili za
okamzité zvySenie sadzieb. Nakoniec vSak FOMC poldpGreenspanove rozhodnutie

nezvysové sadzby vo vibe s vysledkom 10 : 2, napriek tomu, Ze viaékemovia prejavili
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pochybnosti. 31. augusta 1998 Dow Jones klesoBddtlov a Nasdaq o 140, 43 bodu.
Amazon.com klesol o viac nez 20% a Yahoo! o 15%vaid&imi ob&ami boli hedge fondy.
George Soros Quantum Fund stratil 2 biliony USpaatyZdiov. Po tychto udalostiach na
konci septembra 1998 Greenspan a FOMC zredukaaaitibal federalnych fondov o 0,25%.
Akcie s internetom klesali. Do oktobra America @elia Amazon.com klesli az o 40%.
Greenspan sa rozhodol, Ze sdm znizi sadzatsl&ich 0,25%. Tentokrat trhy zareagovali
priaznivo a z&ala sa eSte ¥8ia euforia ako predtym. Internet Stock Inde&ataas’. V 1999
bolo 546 IPO, ktoré prevysili hodnotu 69 biliono®D. Priemerné prvasbvé vynosy IPO
predstavovali 68%. Na porovnanie, priogé vynosy v 1998 boli 23%. Na konci roku 1999
bol uz aj Greenspan znepokojeny. V auguste 1998 dtpezrastol @’alSich 1000 bodov a
Spekulacie na trhu boli Vi rozSirené. Nasledkom bolo prehriatie ekonomikyebruara
2000 FOMC ohlasila zvySenie sadzby federalnych dorml0,25%. Na konci februara
predstupil Greenspan pred Senate Banking CommRiesili problém inflacie. Greenspan
tvrdil, Ze na trhu je inflacia, ktora sa eSte ngguida. Zd6rasoval taktiez rasticu disparitu
medzi ponukou a dopytom, no senatorov nepresived

Pokraovanie.



