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Investiéné bubliny a ich vplyv na vyvoj ekonomik

4cay

Histdria investinych bublin ma niekio stor@i. Ako prvu vyznamnejSiu zdokumentovanu
investena bublinu oznéujeme tzv. ,, Tulipanovd maniu®, ktora sa odohralb/v stordi, ked
sa Spekulovalo s cilkami holandskych tulipdnov. V nasledovnej timije strégny
historicky prefiad najznamejSich investiych bublin.

TabuPka €.1:

Historicky prehrad najznamejSich invesiinych bublin (1637 — 2011)

Vrchol Krajina Predmet Spekulacie

1637 Holandsko cilfky tulipanov

1720 Vé&ka Britania  South Sea Company (obchodovanteokimi)
1720 Francuzsko Mississippi Company (obchadays koloniami)
1793 Vé&ka Britania  priemyselna revolucia (vystavbampth kanéalov)
1846 Vé&ka Britania  vystavba Zeleznic

1855 USA Kalifornské zlata heké

1891 Australia pozemky, zlaté bane (rastrakvaovych miest)
1892 Brazilia industrializacia

1893 USA vystavba Zeleznic

1929 USA nové vynalezy (radio, televiziagiatok masovej produkcie

automobilov, zvySenie urbanizacie, rozvoj infraktéuy (budovanie ciest, elektrickych
rozvodov, telefénnych sieti), nehntnesti (Florida)

1980 USA komodity (obilniny, olejniny, ropdsahé kovy)
1989 Japonsko nehntriesti, nove technoldgie (robotika)
2000 USA telekomunikacie, internet, bioteaidgie

2006 cely svet nehnuitesti

2007 Cina akcie

2008 cely svet komodity

Zdroj: vlastné spracovanie piaKINDLEBERGER Ch. — ALIBER, RManias, Panics and Crash@€05. s.
256-265; International Monetary Fundforld Economic Outlook (April 20032003. [cit. 2012-01-23].
Dostupné na internete: <http://www.imf.org/extefpabs/ft/weo/2003/01/>s. 65



Na nasledovnom grafe je porovnanie vyvoja troclasjch bublin 20. stotia. Graf je
konStruovany tak, Ze vrchol cenovej bubliny ma raadril00 % a doSlo k nemucase nula.
Stredov&iara oznauje vrchol bubliny. NBavo od stredovej osi grafu je znazornenygio
obchodnych dni pred vrcholom cenovej bubliny. Naprad stredovej osi je get
obchodnych dni po $psnuti cenovej bubliny.

Porovnavané su nasledovné indexy:

DJIA (Dow Jones Industrial Average), vrchol 3. sspber 1929,
NIKKEI, vrchol 29. december 1989,
NASDAQ Composite, vrchol 10. marec 2000.

Graf ¢. 2:
Porovnanie priebehu troch cenovych bublin (1929, B® a 2000), denné data, rdzne
obdobia
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Vplyv vybranych investiénych bublin na vyvoj ekonomik.
Komoditna bublina (1970 — 1980)

Pricinou vzniku komoditnej bubliny v 70-tych rokov bdtambinéacia viacerych faktorov:
depreciacia amerického doléara, silny medzinarodipytipo pdnohospodarskych
komoditach, Soky na strane ponuky a zmeny v pelitilkavnych obchodnych
krajin(zavedenie cenovych kontrol, tarif, reStrikczakazov).

K nafukovaniu bubliny vyznamne prispeli aj ropn&yge roku 1973 a 1979, ktoré spbsobili
energeticku krizu vo viacerych priemyselne vyspelgajinadch. Komoditna bublina Bgsla
az po postupnom zvySeni urokovych sadzieb FedWia 2 roku 1981.Ceny komodit mali

nasledne az do roku 2001 klesajucu tendenciu.

Graf ¢. 3: Vyvoj hodnoty indexu Thomson Reuters/Jefferie€RB (1956 — 2012)
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PoPnohospodarske komodity

Prudky nérast svetového dopytu po obilninach aoiagh spustil rovnako prudky rast cien
pocas rokov 1971 az 1974. Hlavnymilipphospodarskymi komoditami, ktoré zaznamenali

niekd’korotny vyrazny narast cien boli pSenica, kukurica @eéjboby.



Zaciatkom 70-tych rokov nastalo viacero udalosti viétagéakaného nakupu obrovského
mnozZstva obilia na svetovom trhu Sovietskym zvéazdory stimuloval svetovy dopyt.
Viacero inych krajin s centralne planovanym hospststém sa taktieZ rozhodlo zvysi

import obilia zapdinujuc prudké zvySenie svetového obchodupbospodarskymi
komoditami. Medzi rokom 1971 a 1972 vzrastol svétexport pSenice o takmer 29%.
Vstup Sovietskeho zvazu a ostatnych krajin s cie@n@anovanym hospodarstvom na
svetové trhy znamenal vyraznd zmenu na trhu s iolitni a olejninami. Z&lo obdobie
silného rastu v obchode slipphospodarskymi komoditami, ktoré trvalo do kon@ayth
rokov. Vysoké prijmy z ropnych produktov al'ké devizové rezervy krajin, ktoré su
vyznamnymi exportérmi ropy napomahali tomuto raBtas 70-tych rokov sa hodnota
svetového importu gmohospodarskych komoditfioe zvySovala o 4,8 %.

Dal3im vyznamnym faktorom cenového rastagsorokov 1971 — 1974 bola vyrazna
depreciacia amerického dolara. V roku 1971 nasitldcia, ke’ Spojené Staty americké
nemali dostatok zlatych rezerv na dodrzanie peveghwenného kurzu 35 americkych
dolarov za 1 tréjsku uncu zlata. Vlada USA sa premtnodla jednostranne zrtiento

systém priamej konvertibility dolara za zlato (tdixonov Sok). Tato zmena zagriila
dlhodobu depreciaciu amerického dolaraiastatnym hlavnym svetovym menam. Koncom
70-tych rokov poklesla hodnota amerického dol4B8 &o. Avsak, klesajuca hodnota doléra
zvysSila konkurencieschopnbamerickych vyrobkovna svetovych trho¢h, spésobilo
zvySenie cien a exportu USA.

Nepriaznivé poasie a deficity v produkciibot’alSim faktorom podporujucim rast cien.

V roku 1972 klesla svetova produkcia obilnin kw&fbym vynosom v USA, Austrdlii,
Kanade a Sovietskom zvaze. Sovietsky zvaz sa presel obrati na svetovy trh

s obilninami na uspokojenie svojich potrieb.

Nepriaznivé poasie v krajinach produkujucich ke mnozstvo obilnin trvalo niekko

rokov. Vyroba obilnin a olejnin pokfavala v poklese napriek tomu, Ze vysadba v USA a v
ostatnych krajinach sa rozSirovala. Malé mnozstewenych peruanskych sardel v roku 1972
viedlo k vyraznému Ubytku dostupnostimnych surovin s vysokym obsahom bielkovin

a zvysilo dopyt po sojovej ntke. Ceny séje na trhu reagovali prudkym cenovyrtoras

v rokoch 1973 a 1974.

' PETERS, M. — LANGLEY, S. - WESCOTT, Rgricultural Commodity Price Spikes in the 19704 4890s:
Valuable Lessons for Todajgit. 2012-02-20]. Dostupné na internete:
<http://lwww.ers.usda.gov/AmberWaves/March09/FeatidygCommodityPrices.htm>



Deficity v produkcii boli désledkami rozhodnuti USAostatnych krajin produkujucichlke
mnoZzstvo obilnin koncom 60-tych rokov o zniZeniabaa Statnych subvencii. Na prelome
rokov 1973 a 1974 klesli zasoby pSenice v Austta8iB % v porovnani s prelomom rokov
1970 a 1971. Zasoby taktiez klesli o 64 % v Karadeb9 % v USA.

Patas 70-tych rokov V@ krajin prijalo ochranné opatreniav désledku ragta obilnin

a olejnin na svetovych trhoch. Tymito opatreniaoii bapriklad dane za export, restrikcie
a zakazy. Dovozcovia zniZili tarify, obnovili zagod subvencovali spotrebiské ceny.
Dostupnos devizovych rezerv, ktora bola nasledkom depreeidolara a vigké mnozstvo
spetrodolarov” v krajinach vyvazajucich ropu, napamali tymto vyvoznym a dovoznym
opatreniam.

Obdobie vysokych cien komodit ¢as 70-tych rokov skaflo po tom,¢o sa rast svetovej
spotreby spomalil nasledkom znizujucehosa svetohéspodarskeho rastu a cien ropy, ktoré
znizili dostupnos petrodolarov. Restriktivne monetarne politiky @’om znizZenia inflacie
v USA, Vekej Britanii a inych priemyselne vyspelych krajinllaova kriza v mnohych
rozvojovych krajinach prispela ku spomaleniu hospskieho rastu.

V tom istomc¢ase z&ala svetova produkcia komodit fagchlejSie ako dopyt, pretoze bola
stimulovana zvySenim produktivity a vliadnymi opateeni. Americki farmari reagovali na
vysoké ceny pinohospodarskych plodin zvySenim pouZzivania predtgpouzivanej pédy.
Zberané plochy pSenice, kukurice a soje vzrastiige 20 % v rokoch 1974 az 1980.
Nadnarodné spotmosti reagovali vikymi investiciami do vyvoja dmohospodarskej
infraStruktary v juznej Amerikeio umoznilo brazilskym a argentinskym farmarom
konkurova’ a std sa jednymi z hlavnych dodavéite na svetovom trhu s obilninami

a olejninami. Narast produkcie a zniZenie spotwypyrtinili vytvorenie rekordne vikych
zasob obilnin a olejnin. Vysledkom toho bol pruglokles cien ptnohospodarskych

komodit — najma pSenice a kukurice.

Energetické komodity

Vyvoj na trhu s energetickymi komoditami a jehodid¢ZitejSou komoditou — ropou,

bol vyrazne ovplyvneny vyvojom na blizkom vycholtez0-tych rokoch nastali az dva ropné

Soky, ktoré mali za nasledok prudky nérast cieryrop



Graf €. 4: Udalosti v USA a vo svete a ich vplyv na vyvajen ropy (1973 —
1981)
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Prvy ropny Sok

Prvy ropny Sok nastal po anexii arabskych Uzenaielom, tzv. Yom Kippurska
vojnaza&iatkom oktobra 1973, kEOPEC prestal oficialne vyjednava ropnymi
spola@nog’ami a z&al stanovovéceny ropy jednostranne.

,Dna 16.10.1973 sa konala konferencia OPEC, na kéarefsuhlasilo okamzité zvySenie
refererénej ceny ropy na 5,12 USD za bai@hlej sa dohodlo o zniZetézby ropy o min.

5 %, s naslednym measaym zniZzovanim v podobnej vySke, kym lzrael neopoistipované
Uzemia a na ropnom embarguwvstatom podporujacich Izrael. Na stranu arabsiStétov sa
postupne pridali aj africké Staty, ktoré tieZ vilidembargo na dodavky ropy a obmedzili
taZbu ropy do proizraelsky orientovanych Statov.

Dna 24.12.1973 dosiahla censierneho zlata“ na svetovych burzach 4-nasobok

Vv porovnani s predchadzajucim rokomadL.1.1974 uz bola stanovena az na uftove
11,65 USD za barel.



Druhy ropny Sok

Prevrat a naboZenska revollcia v Irane v roku 1Riory dovtedy pdsobil ako garant
poriadku v tomto regione, ako i nasledné rychlep&nie sil v celom islamskom svete, boli
spolu s nedostataym tempom adaptaych procesov vo svetovom hospodarstve povodcami
vzniku druhého ropného Soku. Vyvrcholil na prelomkov 1980-1981 a preSiel pri tom
nieka’kymi etapami.

Prva bola od decembra 1978 do jesene 1980. V tobdobi sa zruatil v désledku vnutornej
politickej a hospodarskej krizy iransky vyvoz ropodavky na svetovy trh ropy z tohto
dovodu klesli v priemere o 2 miliébny barelov denne

Druha etapa krizy priSla uz v roku 1979. Prinieslasebou dlhé obdobie vysokych cien ropy
ad’alekosiahle nasledky na krajiny s vysokou spotrabpy. OPEC vSak podcenila mieru
dlhodobej zavislosti vyspelych krajin na ich ropgoaicenila aj schopntsyspelych krajin
prispbsohi sa novej situacii a najslternativne energetické zdrojeuz vo forme ropy z
inych regidénov alebo cestou zniZzovania spotrebygeeS prudkym rastom refer@arej ceny
ropy sa tak z&l proces upadania podielu OPEC na jej celosvet@a#tje. Vysoké ceny
umoznili rentabilnttazbu aj v oblastiach s vysokymi nakladmi na extirgkako napr. v
Severnom mori, Azii a Afrike. Vysoké ceny udrziawalvysokitazbu v USA.

Dalsim vyznamnym dévodom rastu cien ropy v druhegpetoli rastlice obavy kartelu
tykajlice sa fkky Zivotnosti ich ropnych rezerv. OPEC nevidelaokt cenu ropy len ako
nastroj zvySovania ich prijmov, ale aj ako nastrigeniatazby, a tym preldenia zivotnosti
ropnych rezerv. V priebehu roku 1979 a 1980 vzréstly referetinej ropy zo

14,5 USD/barel na 36 USD/barél.*

2PILCH, C.:Financné derivaty a ich vyuZitie pri zasvani sa proti riziku na trhu ropiyn: Finaniné trhy,
10/2004, ISSN 1336 — 5711, Derivat,s.r.o. BrataldYostupné na internete:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=9&Searchfripilch



Drahé kovy (Strieborny Stvrtok)

Strieborny Stvrtok nastal 27. marca 198Q1 kena striebra zaznamenala prudky
jednodiovy pokles o vy$e 31%HIavnym dévodom tohto poklesubola
neschopna®dpovedd na viacero zZiadosti 0 nhavySenie zalomatgin cal) bratmi
Huntovcami v celkovej vyske okolo 135 milionov dae. Tito dvaja bratia — Nelson
,Bunker“ Hunt a Herbert Hunt — sa snaZili o ovladaurhuf (corner the mark@tso
striebrom.Prudky pokles cien striebra vyvolal panikinvestorov na trhu s komoditami a
akciami. Paniku zastavila az skupina americkychkpiiora poskytla Huntovcom tverovu
linku vo vyske 1,1 miliardy americkych dolarafm pomohla navrétistabilitu na trhd.
Velké Spekulacie bratov Huntovcovéad po smrti ich otca — ropného magnata
H.L. Hunta v roku 1974, ki zdedili jeho majetok vo vyske nieRgych miliard dolarov.

Po tom,¢o v roku 1971 rozhodla americka vlada o zruSeminpej konvertibility dolara za
zlato,Herbert a NelsonHunt satai obava o svoj majetok denominovany v nekrytej
papierovej mene aakavali vysoku inflaciu v buducnosti.

V dbsledku zniZzovania realnej hodnoty americkébldch predvidali aspgio
10-nasobné zvysSenie cien striebra. Zaujimalo ighh@dyzicke striebro, ktorézhromdiavali
a uskladgovali. Miliardy dolarov, ktoré plynuli na ndkup igtibra, postupne zvysovali jeho
cenu.Bratia Huntovci neprestavali v ndkupoch a isal? Gvery na nakug’alSich futuritnych
kontraktov po tom¢o minuli svoje paazné rezervy. Neskor &li vyuziva nielen svoj
majetok, ale aj majetok celej rodiny, ktory pouaitio kolateral pri zabezpeni Gverov, ktoré
niekd’konasobne prevysovali hodnotu majetku celej rodiaktiez sa snazili ziskdohatych
investorov nal’alSie nakupy striebra, ktorym neustale zdboaali, Ze striebro bude jednym
znajbezpeénejSich aktiv v nadchadzajucom irfteom obdobi. Tymito novymi investormi boli
najma saudsko-arabski Sejkovia.

Patas 70-tych rokov Huntovci a ich spoéftdci nazhromazdili striebro v hodnote okolo 4,5
miliardy dolarov¢im sa stali dvojtretinovymi vlastnikmi vSetkého kemime dostupného

striebra na svete, ktoré nebolo v rukach viad afgimmyselnych podnikov.

3Silver Thursday, the Hunt Brothers, and the coliapba precious metacit. 2011-01-19]. Dostupné na
internete: <http://tradingstocks.me/silver-thursdlag-hunt-brothers-and-the-collapse-of-a-precioetati™

* Ovladnutie trhu znamenad, Ze jeden subjekt ma manaptrhu, pretoZe vlastni &inu celkovej ponuky na
trhu. Ma kontrolu nad cenou, pretoZe pripadny zaogo vasi nakup daného aktiva bude musigjednava s
tymto subjektom.

°Silver Thursday]cit. 2011-01-19]. Dostupné na internete:
<http://lwww.investopedia.com/terms/s/silver_thursdap>



Americkéfederalne regulaé agentury z&li ma’ obavy, pretoZe pozicie Huntovcov a ich
spolanikovzaali byt prilis ve’ké v porovnani s \ikos’ou amerického a svetového trhu so
striebrom. VIada vnimala ich aktivity ako jasny pslo manipuléciu s narodnymi rezervami
striebra. Regukmé agentury a burzy &ali prijimat’ opatrenia na znizenie ich vplyvu. Prvé
zasadné opatrenie zaviedla burza Chicago BoardaofeT(CBOT) 26. oktobra 1979
zvySenim marze na striebro a zavedenim limitu mali®ny unci na jedného obchodnika.
Burza COMEX reagovala 7. januara 1980 zavedenintdima 10 milionov unci. 21. januara
1980, ke’ cena striebra dosiahla maximum takmer 50 dolasowrcu, burza COMEX
vyhlasila, Ze obchodovanie bude obmedzené len atw&ranie pozicii. Tento krok &asne
pozastavil jedno zo zakladnych pravidiel fungovadmenoditného trhu a zastavil Huntovcov
v zv&Sovani svojich pozicii. V ten téch celkové nerealizované zisky dosahovali vy%e 3,
miliardy dolarov.

KedZe nakupovanie bolo pozastavené,cena strieldedazklesé. Huntovci z&ali dostava

od bank viacero Ziadosti 0 navySenie zalohy, neékbdpovedaléim sa zniZzovali ich
rezervy, pretoZze museli denne platiiliony dolarov nielen za zalohy, ale aj za skhealtie
poplatky a uroky. Tieto poziadavky bank boli schiopinit do marca 1980.

14. marca 1980 vydal Fed vyhlasenie, v ktorom odflobankam, aby prestali paZava’
Huntovcom na ich Spekulacie v komoditachdK& za&alo by’ zrejmé, Ze americka vlada je
zainteresovand na tom, aby Huntovci prestali s§irmv8pekulaciami,banky im prestali
poziiava.Obavy, Zze Huntovci nebudu schopni plsvoje zavazky z novych Uverov
narastali¢o vyvijalod’alSi tlak na zniZzovanie cien striebra. Huntovcssazili ziské d’alSie
zdroje emitovanim dlhopisov krytych fyzickym stiieln, ¢o sa im nepodarilo.

Ceny striebra pokemvali v poklese ad&kavalo sa, Ze nastaneidiked’ Huntovci nebudud
schopni plni svoje zavazky. Tymtorabm bol 27. marec 1980, ktory dostal nazov ,strielyor
Stvrtok”. V tento dé& bratia Huntovci neboli schopni odpovédea viacero Ziadosti

o navySenie zalohy. Nikto im nebol ochotny @a#j aby mohli navysi poZadované zalohy,
¢o viedlo banky k uzavretiu (predaju) ich obrovskydzicii, ktoré zapéinilo pad cien
striebra o vySe 31 % z 15,80 dolarov za uncu n@dl@olarov za uncu. Nastala panika na
komoditnom trhu a na trhu s akciami, pretoZe sastori obavali kolapsu viacerychlkgch
finanénych institacii v USA, ktoré pre nich tieto pozicigali.

VI&dni predstavitelia uvazovali o poskytnuti zaetygoailout) na zastavenie panik§im by
sa predislo pripadnému chaosu vo fitrareh institlciach. Tato akcia bola zamietnuta,
pretoze vladne zlozky nechceli vyvBldojem, Ze podporuju nebezipé finartnu Spekulaciu.

Huntovcom sa nakoniec podarilo zaistilkromnu finatini pomoc prostrednictvom



konzorcia viacerych bank a spahmsti. Celkovo boli dizni 1,5 miliardy dolarov, prée
nakupili vd’ké mnoZstvo striebra na futurithom trhu za ceniyako 35 dolérov za uncu.
Trvalo az 10 rokov od strieborného Stvrtku, kynbsstom Huntovcom podarilo zbavi
vSetkého striebra a uspokoyasinu veritéov. Nasledkom svojich Spekulacii prisli o viac
ako 1 miliardu dolarov. Majetok rodiny Huntovcovsiae zachoval, ale z miliardarov sa
pocas 80-tych rokov stali uz len milionari, pretozie aelkova odhadovana hodnota majetku
poklesla z 5 miliard dolarov v roku 1980 na menej & miliardu doléarov v roku 1988.

Ceny striebra sa vratili na maximum z roku 198@kster 50 dolarov za uncu — az

0 31 rokov neskor koncom aprila 2011.

Graf ¢. 5: Vyvoj cien striebra za 1 uncu v USD (1970 — 2Q)
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