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ANOTACE

Prédce se zabyva bublinami v ekonomice. Vénuje se charakteristice bubliny internetovych
spolecnosti a bubliny na americkém hypotecnim trhu, vcetné jejich puvodu a popisu vyvoje.
V praci jsou analyzovany makroekonomické ukazatele, ovlivnéné bublinami a také vliv bublin

na hospodarsky vyvoj a vybrané akciové indexy.

KLIiCOVA SLOVA

Bublina, drokova sazba, internetové spolecnosti, uvér, akciové indexy.

TITLE

The influence of bubbles on the economy

ANNOTATION

The work deals with the bubbles in the economy. It deals with the characteristics of bubbles
Internet companies and bubbles in the U.S. mortgage market, including their origin and
description of the development. The work analyzed the macroeconomic indicators affected

bubbles and bubble effect on economic developments and selected equity indices.

KEYWORDS

Bubble, interest rate, internet company, credit, equity indices.
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Uvob

Tato prace bude vénovana vlivu bublin na ekonomiku. Bubliny se objevuji v ekonomice
fadu stoleti a je pro né pouzivan pojem spekulace. V uvodni kapitole bude popsana teorie
spekulativnich bublin véetné jejich jednotlivych fazi. Mimo to bude zaméfena na faktory
ovliviiujici vznik, rast a jejich nasledné prasknuti. Tato ¢ast bude rozdélena na dvé Casti. Prvni
¢ast se bude vénovat bublin¢ internetovych spole¢nosti, ktera vznikla okolo roku 1995
s rozvojem technologii. Na ni navazuje druhd bublina na americkém hypote¢nim trhu, které se
bude vénovat druha ¢ast. V ramci ni se stal motorem spekulace trh nemovitosti a zacinala se

rozvijet od roku 2003.

V poslednich letech se stavaji témata bublin diskutovanym, protoze rozpoutala vinu
finan¢nich problémi ve Spojenych statech americkych a nasledné v Evropé. Ty vyustily na
zaver v recesi, financni a dluhovou krizi. V roce 2013 dochazi k uklidnéni situace, ale na trhu
se objevuji dalsi projevy spekulaci, jedna se pfedevsim o trh s komoditami, u kterého hrozi

jeho zhrouceni.

Druhé c¢ast této prace se zamé&fi na vyvoj americké ekonomiky od roku 1995 v komparaci
se Spolkovou republikou Némecko. Pro tuto charakteristiku budou vybrany zakladni
makroekonomické ukazatele, a to hruby domaci produkt, mira nezaméstnanosti, mira inflace,
a bézny ucet platebni bilance. Mimo to bude zndzornén magicky ctyruhelnik, ktery zobrazuje

ucinnost hospodarské politiky.

Zavéere€na Cast se zaméii na dopady bublin do ekonomiky. Tato ¢ast bude rozdélena na dvé
¢asti. Prvni ¢ast se bude vénovat dopadim na akciové trhy vcetné¢ vybranych indext, a to
NASDAQ, S&P a DAX. Akciové trhy byly ovlivnény predev§im bublinou internetovych
spole¢nosti, ale podpofila jejich vyvoj také bublina na americkém hypotecnim trhu. Mimo
samostatné analyzy bude provedena predikce budouciho vyvoje od biezna 2013 do konce
roku 2014. Druhd cast se zaméii na to, jaky dopad mély bubliny na jednotlivé

makroekonomické ukazatele, které byly stanoveny od roku 1995 do roku 2011.

V zavéru bude vyhodnocena celkova situace a pohled na to, co by mohlo této krizi
zamezit. Mimo to se objevuji rizika plynouci ze vzniku bublin a tyto kroky by je mohly snizit
na minimum. Z tohoto divodu bude cilem prdce charakterizovdni bublin internetovych
spole¢nosti a amerického hypote¢niho trhu, véetné jejich piivodu a vyvoje. Nasledné bude
provedena analyza vyvoje zvolenych makroekonomickych ukazateli véetné analyzy vlivu

bublin na hospodaisky vyvoj.
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1 BUBLINY V EKONOMICE

Na tvod této problematiky bude definovan pojem bublina. Patii do teorie spekulativnich
bublin. Néktefi autofi ji spojuji s psychologickou analyzou akciovych instrumenti. Tyto
analyzy vznikly na zéklad¢ praktickych zkuSenosti s fungovanim. Teorie se zacina rozvijet
v obdobi, kdy nadmérné rostou ceny komodit, kurzy cennych papiri nebo nemovitosti bez

divodného fundamentalniho vysvétleni. [49]

Prvni bubliny se objevily v ekonomice uz v 17. stoleti, a to v Nizozemi. Jejich zékladem se
stala poptavka po tulipanech. V tomto obdobi doslo k nekone¢nému riistu poptavky po téchto
rostlinach 1 jejich ceny. Ta se zastavila na hranici, kdy investofi nebyli ochotni kupovat. Tento
bod se stal mistem, kdy dochazi k prasknuti bubliny. Investofi zacali tehdy spekulovat, jakou
maji tulipany hodnotu. Tento moment se stal okamzikem, od které¢ho se sniZuje cena az
na minimum [23]. V roce 1637 klesla cena tulipanii na 5 az 10 % z hodnoty, kterd byla v dobé
vrcholeni spekulace [49]. Doslo k ruseni jednotlivych kontrakti a obchodt [23]. Prasknutim
této bubliny byla ovlivnéna nejvice mésta Amsterdam, Utrecht, Rotterdam a fadu dalSich [49].
Na trhu vznikla cela fada bublin, které se vyskytovaly po celém svété. Mezi staty s nejvetSim
poctem bublin se mohou zatadit Spojené staty americké (dale jen ,,USA®). Nejznadméjsi
bubliny a recese jsou zobrazeny na nasledujicim obrazku (Obrazek 1). Z né¢hoz vyplyva, ze
prvni znama bublina se objevila v oblasti pozemkl, a to vroce 1836. Na tuto bublinu
navédzala bublina ve 30. letech 20. stoleti, kterd se nazyvala ,velkd recese”. Ta méla
za nasledek prudky pokles akcii. Investofi ztratili v tuto dobu 30 miliard americkych dolart
[23]. Dalsi krize, energeticka, se projevila v letech 1973 a 1974. Souvisela s vale¢nymi
konflikty na Blizkém vychod¢, kdy dochéazelo k omezovani dodavek ropy a rostu jejich cen.
Krize byla podpofena zhroucenim Mezindrodniho ménového fondu [50]. Na tuto situaci
navazala bublina v letech 1982 az 1987, kterd méla za nasledek krach akciové burzy. Po ném
se na pocatku 90. let 20. stoleti objevovaly na trhu dalsi problémy, které se projevily
na bankovnim trhu. V letech 1990 az 1991 probihala na trhu spofici a uvérova krize, béhem
niZ doslo k uvolnéni podminek. Od roku 1995 se objevila na trhu nova spekulace, ato
u internetovych spole¢nosti. Byla ukoncena prasknutim vroce 2000. Na ni navézala
bezprostiedné bublina na americkém hypotecnim trhu, kterd nasledné ovlivnila cely svét [19].
Na tyto bubliny je mozné napojit celou fadu dalSich, které vznikly ve 21. stoleti. Jedna se

napftiklad o studentské pijcky nebo kreditni karty a s nimi spojenou inflace. [23]
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Nejvyznamnéjsi bubliny ve Spojenych statech americkych
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Obrazek 1: Nejvyznamnéjsi bubliny v USA v letech 1836 aZ 2006
Zdroj: viastni zpracovani dle: [19], [23],[49],150]
Dale se tato prace bude zabyvat dvéma hlavnimi bublinami, které vznikly na prelomu
20. a 21. stoleti. Jedna se o bubliny internetovych spolenosti a na americkém hypotecnim
trhu. Lze fici, Ze tyto dvé spekulace navazovaly na sebe. Bublina internetovych spole¢nosti
praskla v roce 2002 a uz v roce 2003 se vynofila na americkém hypote¢nim trhu. Tyto bubliny
se objevovaly po roce 1994 a jsou spojeny se jménem Alana Greenspana, ktery byl predsedou
americké centralni banky (dale jen ,,FED'“). Tuto &innost vykonaval od 11. srpna 1987 aZ do
31. ledna 2006. Béhem jeho plisobeni doslo k vyznamnému ovliviiovani ekonomiky, a to ke
krachu burzy v roce 1987, tivérové a spofici krizi v letech 1990 a 1991, kolapsu investi¢nich
fondii, technologické spekulaci vroce 2000 ale také kuvérové spekulaci a krizi
v nemovitostech. Alan Greenspan snizoval v téchto hospodatskych problémech neptimérené
urokové sazby nebo tiskl nové financni prostfedky. Dusledky se projevily ve spekulacich

na trhu a vzniku jednotlivych bublin. Alan Greenspan nereagoval na vzniklou situaci na trhu

" Pro Federalni rezervni systém se pouziva zkratka FED. Ten je podle Z. Revendy definovéan: ,,Federdlni
rezervni systém, ktery je sloZzen z Vyboru guvernéni, federdlnich rezervnich bank, federalniho vyboru volného
trhu a jednotlivych ¢lenskych bank.“ Tento soubor instituci splituje obdobné funkce, které vykonavaji centralni
banky na evropském kontinenté. Z tohoto diivodu je ztotoziiovana zkratka FED s americkou centralni bankou.
Tento subjekt neni povazovan za zcela nezavisly a narodni. Jedna se o kombinaci soukromych a statnich
instituci, které¢ si navzajem konkuruji. Ztoho vyplyva, ze mohou jednotlivci FED ovliviiovat ménovou

politiku. [40]

12



akcii a posléze na trhu nemovitosti. Pfedpokladal, ze si pomize trh sam. Jeho zdméry se
projevuji po prasknuti bubliny v roce 2002. V USA se snaZzi zachranit ekonomiku pied recesi
a snizuje urokové sazby. Témito kroky zabranil vyraznym hospodaiskym propadim
a nasledné recesi. Diky tomu doSlo k nahrazeni bubliny internetovych spolecnosti novou
spekulaci, a to na americkém hypotecnim trhu. Tato bublina vyvrcholila jejim prasknutim
v roce 2006. Vzniklé problémy ekonomiky a nasledna recese se pielily ve finan¢ni krizi.

Tento vyvoj ovlivnil chovani a ekonomickou situaci ostatnich statli svéta. [19]

Spekulativni bublinou se nazyvaji zvlaStni jevy, které se odchyluji vyrazn€ od jejich

rovnovazné (vnitini) hodnoty. Tato hodnota se urci na zéklad¢ fundamentalni analyzy. [49]

Pro tyto bubliny se mulze nalézt celd fada dalSich definici. Podle Jeremyho Greenthama
jsou definovany ,,jako jevy s dvojnasobnou smérodatnou odchylkou od dlouhodobé tendence *
[19]. C. Kindleberg chapal spekulaéni bublinu jako ,,rychly riist cen aktiv od rozpéti daného
kontinualniho ohodnocovaciho procesu s pocdtecnim riistem, jenZ je generovan ocekavanymi
budoucimi riisty a ktery pritahuje nové kupujici — hlavné spekulanti ” [49]. Témito bublinami
se zabyval také Robert J. Shiller a definuje je jako obdobi s extrémnim a docasnym nadSenim
investord, které se doprovazi teoriemi nové éry a stavaji se tudiz béznym jevem. Teorii nové
éry nazyva autor obdobi, vnémz je budoucnost zafiveéj$i a s mensSim rizikem, nez byla

minulost. Mezi tato obdobi se fadi naptiklad rok 1901 nebo 50. az 60. 1éta 20. stoleti. [42]

Bubliny 1ze rozdélit do nékolika fazi. Toto problematikou se zabyval Jean Paul Rodrigue.
Jednotlivé faze jsou zobrazeny na nésledujicim obrazku (Obrazek 2). Na obrazku je
znazornéna zavislost hodnoty na case. Je vném také urcena vnitini hodnota, kolem které by se
méla cena pohybovat. Dle niZze uvedené¢ho obrazku se rozeznavaji celkem cCtyii faze, a to:
»Hutajend faze®, ,povédoma faze“, ,spekulativni faze* a ,,faze splasknuti“. Prvni utajena faze
se zabyva predevSim sofistikovanymi investory, ktefi maji plné informace o daném trhu.
V bod¢, kde se protne hodnota aktiva sjeho vnitini hodnotou, dochazi k zahajeni ristu
bubliny. V povédomé fazi se zapojuji instituciondlni investofi, ktefi zahajuji ndkupy a prodeje
s presvédcenim, Ze poroste jejich hodnota nahoru. V tomto obdobi dochdzi k upevnéni situace
na trhu. Tato faze je uzaviena v tak zvaném bod¢ ,,medvédi past” [8]. V tomto bodé dochazi
ke zméné kratkodobého trendu z rostouciho na klesajici, ale je to faleSnym signalem. Nyni
klesd hodnota na dno ainvestoii rozhoduji, zda pockaji nebo odejdou. VétSina investord
ocekava, ze se vnitini hodnota se nebude propadat a investice za¢nou misto poklesu rust [18].
Do spekulativni etapy vstupuje veiejnost, kterd je podporovana pozornosti médii. V tomto

okamziku dochazi k nadsSeni, chamtivosti a zaslepenosti investord. Podle autora plati heslo:
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,,Cim vyssi cena, tim vice investic nalit* Tato faze nabyva svého maxima v tak zvaném (dale
jen ,tzv.”) ,novém paradigmatu®“. V tomto bod¢ zjistuji vSichni zacastnéni, ze dochazi ke
zmeéné situace. Od tohoto okamziku prechdzi spekulativni faze do faze prasknuti, ve kterém
dochazi k popteni divodu podporujici rozvoj. Hodnota pada do bodu tzv. ,,by¢i pasti® [8].
Tento pojem vyjadiuje opacny trend nez u medvédi pasti. Béhem ného dochazi
ke kratkodobym zménam trendiim z klesajiciho na rostouci [18]. V tento okamzik se navraceji
hodnoty do normalu, ale netrvd to dlouho. Od tohoto bodu se objevuji obavy a strach.
Investofi odchazeji nasledné z trhu. V rdmci zoufalstvi se propadd hodnota do svého minima
pod jeji vnitini hodnotu. Tento okamzik je povazovan za dno celého cyklu a od né¢ho dochézi
k rGstu na jeho wvnitini hodnotu. Tento rhst je zahdjen nakupy investort, kteti kupuji
za zvyhodnéné ceny. V tu dobu vznikd novy cyklus na trhu. Jeho vyvoj zdlezi na mnoha

dalSich faktorech [8]. Tyto faktory budou rozepsany dale v této kapitole.

A
ohodnoceni

(cena, body) nové paradigma

opreni
klam pop
: navrat do
institucionalni  : chamtivost normalu

investori

,utajend faze”

ivefejnost obava
sofistikovani :
investori
nadSeni kapitulace
medidlni poZornost
: navrat na
prvni prode; ' : vnitfni
: vnitini (realn&; hodnotu
i hodnota) -
zahéjeni P e -
_ g~ — — — 7 medvidi past zoufglstvi
—-— - B .
. i, spekulativni ) >
,povédoma faze : fize“ i, fdze prasknuti

v

cas
Obrazek 2: Jednotlivé faze bubliny
zdroj: vlastni zpracovani dle: [8]
Kdy se objevuji bubliny v ekonomice? Podle N. Roubini a S. Mihmem ,,vznikaji bubliny
vdobe, kdy vzroste cena urcitého aktiva nad podkladovou fundamentalni hodnotu. “ Ta je
doprovazena rostouci hodnotou dluhu [41]. Z tohoto divodu se stava charakteristickym rysem

nepiimy riist cen rtznych aktiv. Toto zvySovani je Casto doprovazeno neustilym rdstem
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poptavky. V piipad€, Ze roste poptavka i cena, oCekdvaji investofi nekonecny rast obou
veli¢in. Tento pfedpoklad nemusi, ale mize mit dopad do redlné ekonomiky [23]. Vznikem
a ovlivilovanim bublin se zabyvala ve své praci Jitka Veselad a urcila tii ovlivilujici faktory.
Témi jsou davova (masova) psychologie, teorie hlu¢ného obchodovani a neefektivnost trhu.
K rozvoji Davové psychologie dochdzi vyznamnou udélosti na trhu a je ovlivnéna lidskym
faktorem. Zucastnéné osoby vydavaji totiz pesimistické zhodnoceni. Tyto jevy podporuji
extrémni pocity andlady, které se rychle S§ifi spolec¢nosti. Dochazi k ovliviiovani vSech
skupin, které se zapojily do nakupu (poptipad¢ prodeje) aktiv. VSichni zapojeni investofi
predpokladaji, ze se nezastavi riist aktiv. Tito investofi se mohou rozdélit do n€kolika skupin.
Mezi nimi existuji urCité rozdily, které mohou vyvolat odchylky a nadmérou kolisavost
kurzt od vnitini hodnoty. Tento jev se nazyva teorii hluéného obchodovani. Prvni skupina je
tvofena sofistikovanymi investory. Ti maji piistup k informacim a jsou schopni je vyuzit
ke svému investicnimu zdméru. Pro tuto skupinu se pouziva nazev ,,smart money*. Tito
investofi mohou ovlivilovat budouci chovéani. Druhd skupina je tvofena nesofistikovanymi
investory, tzv. ,hlu¢ni investofi“. Chybi jim informace, znalosti a dovednosti pro odbornou
analyzu. Tato skupina investorti odchyluje vyrazné kurzy a cen jednotlivych aktiv. Jejich
chovani ovliviiuje riziko a nasledné problémy. Ty se nevyhnou sofistikovanym investoram.
Poslednim faktorem, ktery ovliviiuje vznik bublin podle J. Veselé, je neefektivnost trhu [49].
O efektivnim trhu se mluvi, jestlize ,,odrdzeji ceny vsech financnich instrumentii v kazdém
okamziku verejné znamé informace* [42]. Tyto faktory, které podporuji vznik bublin, maji
také vliv na jejich nasledné prasknuti. Vznik, velikost a zanik bublin ovliviiuji jesté jiné
okolnosti. Tyto faktory oznacil R.J. Shiller jako katalyzatory a tvoii plast kazdé bubliny.
Rozdélil je do nasledujicich dvanacti skupin [42]:

e exploze kapitalismu a vlastnické spolecnosti,

e kulturni a politické zmény,

e nové informacni technologie,

e podpora monetarni politiky,

e exploze a kolaps populacniho ristu a jejich dopady na trh,

e rozvoj ekonomického zpravodajstvi ve sdélovacich prostiedcich,

e optimistické ptfedpovédi analytikd,

e rozvoj penzijniho spofeni,

e rozvoj podilovych fondi,

e pokles inflace a dopady tak zvané iluze penéz,
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e narist objemu obchodovani: makléiské obchodovani, denni obchodovani
a Ctyfiadvacetihodinovy provoz burzy,

e rozvoj prilezitosti hazardu.

U jednotlivych bublin plisobi tyto faktory odliSné a nckteré z nich se nemusi projevit.
V praci budou popsany faktory, které ovlivnily vznik bublin na pielomu 20. a 21. stoleti. Tyto

bubliny a jejich dopad na dotéené ekonomiky budou analyzovany v nasledujicich kapitolach.

Jednim dulezitym faktorem jsou nové informacéni technologie. Pocatky silného vlivu
zaCinaji v devadesatych letech 20. stoleti, kdy byl vynalezen prvni mobilni telefon. To byl
zlom v rozvoji technologii. Byl pfekondn az v druhé poloviné devadesatych let 20. stoleti
nastupem rozvoje internetu a world wide webu. Na akciovy trh a vznik bublin nema vliv
pouze vyvoj novych technologii, ale také minéni vetejnosti, které bylo pouzivanim téchto
technologii ovlivnéno. Rozvoj technologii se pienesl také na burzovni trh. Od roku 1997 se
rozmaha online obchodovani, coz umoznilo Sifeni informaci a obchodovani po skonceni
oteviraci doby burzy [42]. Dal§im faktorem, ktery ovliviiuje jednotlivé bubliny, je monetarni
politika. V ni ma centralni banka nejvétsi pravomoc, nebot miize ovlivnit pomoci svych
nastroju vyvoj jednotlivych bublin. Téchto nastrojii vSak nevyuzivala dostatecné nejen
v soucasnosti, ale 1 v minulosti. Mezi U€inné nastroje se fadi napiiklad omezovani mnoZzstvi
penéz pljc¢enych na ndkup cennych papirl a ovliviilovani poméri mezi rezervami ¢lenskych
bank. Do budoucnosti uvazuji ekonomové o dalsich nastrojich, které by mohly zamezit ristu
vznikajicich bublin. Nasledné prasknuti bubliny je vyvolano selhdnim nékolika subjektt.
To vede vétSinou k vyvolani celkové nediivéry k vécem, které staly na pocatku této spekulace.
Béhem tohoto procesu dochazi k poklesu poptavky, ale i nabidky. Vzniklé problémy se
prelévaji do riznych podob recesi [41]. Vyvoj bublin ovliviiuji také predpoveédi analytik.
Ti vydéavaji doporuceni k ndkupu, prodeji a k drzbé instrumentti. V roce 1999 bylo vydano
1 % doporuceni pro prodej, 69,5 % pro ndkup a 29,9 % pro drzbu. Z tohoto vyplyva, Ze
vétSina analytikQi davala kladné rozhodnuti. Jejich chovani bylo ovlivnéno samotnymi
spole¢nostmi, které zamezily piistup k informacim v pfipadé negativnich vyrokd. DalS§im
problémem je zaméstndvani analytikli v investicnich spole¢nostech. Proti témto problémim
vydava v roce 2000 Komise pro cenné papiry a burzy nafizeni Regulation FD, které mélo
omezit branéni poskytovani informaci pii negativnim vyroku. Nasledné byl vydan zdkon
Sarbanes-Oxley, ktery zakazoval piedkladani zprav pred zvetrejnénim firmdm investi¢niho
bankovnictvi. Poslednim faktorem je rozvoj ptilezitosti hazardu. Na konci devadesatych let
dochazi k rozvoji loterii a dostihovych sazek pres televizi a internet. Vznikaji také rtzné

elektronické vyherni automaty a dalsi pfistroje. Diky rozvoji se méni prostiedi a lidé jsou
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ochotni pfijimat vyssi rizika [42]. Do tohoto faktoru se fadi také moralni hazard, ktery se
objevil srozvojem sekuritizace na americkém hypote¢nim trhu. Rozumi se ji spojovani
riznych finan¢nich instrumentd rizné kvality do jednoho baliku. Moralnim hazardem podle
N. Roubini a S. Mihma je ochota podstoupit jakékoliv riziko, kterému by se vyhnula dana
osoba za normalnich okolnosti. Tyto osoby nevnimaji negativni disledky, protoze je prenase;ji
na jiné subjekty a ty nesou za né piipadné finan¢ni ndklady. Existuje jesté celd fada dalSich
faktorii, které mohou ovlivnit trh, napt. nové finanéni instrumenty, které ovlivnily bublinu

na americkém hypote¢nim trhu. [41]

Mimo vySe uvedené faktory existuji na trhu tzv. ,zesilujici mechanismy*, které plisobi
pomoci smyc¢ky zpétné vazby a nckteré znich vytvari piirozeny Ponziho systém. Teorie
zpétné vazby podle R. Shillera ,,se opird o ocekdvané cenové naruisty, které generuji dalsi
cenové rusty “. Podle této teorie se investofi dostavaji do za¢arovaného kruhu. Je zptsoben
tim, ze pocatecni ceny byly zvySeny katalyza¢nimi faktory. Pomoci zpétné vazby dochazi
k riistu poptavky investorli a tim ke zvySovani ceny. Investofi predpokladaji, Ze tyto procesy
mohou pokracovat do nekone¢na. N&kteti autofi to vysvétluji pomoci ptirozeného Ponziho
systému [42]. Tento systém vznika pfirozené ale i uméle. Ponziho systém je zaloZen
na pyramidnim principu investovani, ktery byl vytvofen Italem Carlem Ponzim. Jedna se o to,
ze investice ma nékolik kol, kterd probihaji do doby, neZ se zhrouti. Toto schéma se miize
nazvat hrou s nulovym souctem. Podle J. Veselé dochazi k pfesunu finan¢nich prostfedkt od
vstupujicich investorti k nékterym prvnim ucastnikiim. Pro stanoveni poctu ucastnikil se
pouziva vyraz ,.y" . Ten vysvétluje po&et investorl v jednotlivych patrech pyramidy, kde je
,»y" pocet ucastnikll, které musi investor ziskat, a ,,n“ je pocet pofadi kol investice [49].
Dbusledek ilustruje nasledujici piiklad. Pro vypocet je stanovena investice o hodnoté
100 korun (dale jen ,,K&“) a predpoklada se, ze bude probihat 5 kol. Investor musi sehnat
béhem jednoho kola 5 novych ucastnikd. V nasledujici tabulce (Tabulka 1) je zobrazen vyvoj
poctu ucastnikll a investic, které budou zapojeny v tomto procesu. Prvniho kola se zcastni
1 ucastnik a velikost investice je 100 K¢. V druhém kole je do procesu zapojeno 5 ucastnikil
a velikost investice 500 K¢&. Tento postup pokracuje az do patého kola, ve kterém se ho
zucCastni 625 ucastnikti a celkova investice 62 500 K¢. Pfi takto nizké hodnoté se jevi
investice jako zanedbatelné. V piipad¢, Ze by investice byla v tisicich, pak paté kolo investice

by predstavovalo hodnotu 62 milioni 500 tisic K¢&.
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Tabulka 1: Vyvoj po¢tu ucéastniki a investic v jednotlivych kolech v Ponziho systému

Kolo investice Pocet ucastnikti Velikost investice (K<)
1 571 =1 1 x 100 =100

2 571=5 5x 100 =500

3 571=25 25 x 100 =2 500

4 51 =125 125 x 100 = 12 500
5 51=625 625 x 100 = 62 500

zdroj: viastni vypocty dle: [49]

Z vySe uvedené tabulky vyplyvd, Ze pocet ucastnikli 1 velikost investice roste
exponencialnim trendem. Na tento problém ukazuje Gary Smith a tika, Ze ,,jsou pouZivany
Je dostatek novych investorii “. Nedostatek novy investorii vyvolava krach celé¢ho systému.

V ptipadech, kdy se stalo toto schéma soucasti bubliny, dochézi k jejimu prasknuti. [44]

1.1 Bubliny internetovych spole¢nosti

Bublina internetovych spolec¢nosti se projevila pfedev§im na akciovém trhu. Proto ji John
Makin definoval takto: ,,Bublina na akciové burze existuje tehdy, kdyz cena akcie ma vetsi
dopad na ekonomiku neZ ekonomika na cenu akcie “ [19]. Pro tuto bublinu se pouziva nazev

dot.com. Nazev odkazuje na internetové spole¢nosti, které se oznacuji ,,néco.com®. [47]

Pocatky spekulace se objevuji na akciovém trhu v roce 1995. V tuto dobu snizoval FED
urokové sazby na 5,75 %. Ekonomové neznali divody, které vedly FED k tomuto kroku.
A. Greenspan ho zdlivodnil néasledné tim, ze byly uvolnény Federdlnim vyborem volného
obchodu (déle jen ,,FOMC®) tlaky na rezervy. V témze roce upozornil Rozpoctovou komisi
parlamentu, ze mira inflace je nadhodnocena o 0,5 %. Tuto skute¢nost pfezkoumala nasledné
komise a bylo zji§téno, Ze navyseni &ini 1,1 %. Z tohoto diivodu zménil Utad pro statistiku
prace vypocet miry inflace asnizil ji tim o zminované procento. V tuto dobu upousti
od aritmetického priméru a zacind se pouzivat geometricky primér. Mimo jiné byly také
zdivodnény substituéni efekty a hédonickd uprava ceny. Tato Uprava ceny je podle
W. A. Fleckensteina a F. Sheehana definovdna néasledovné: ,, zvedne-li se cena produktu
ijeho kvalita, je nutno sniZit cenové navyseni c¢dstkou, které je pFimo umérné tomu, jak moc
vzrostla kvalita produktu®. Tato uprava je problematicka u pocitacové techniky, protoze jeji
cena klesa, ale neklesd kvalita. Diky témto problémim dochdzelo k navySovani hrubého
domaciho produktu a tim 1 produktivity, coz vedlo ke zkreslovani hospodaiskych vysledki
a podporovani spekulace. Tyto vyse uvedené divody vedly k ristu akciové burzy o 20 %
atrhu o 35 %. Spekulaci ovliviluje mimo urokové sazby také demograficky vyvoj,

technologicky pokrok, rozvoj obchodnich a finanénich kanald, ale také ucetnictvi. [19]
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Na rozvoj bubliny internetovych spolecnosti mél vyznamny vliv technologicky pokrok.
Nejvétsi rozmach zaznamenal rozvoj komunikacnich zafizeni. Jednd se piredevSim
o pouzivani mobilnich telefond a pocitaci. Zasadni vliv na spekulaci mél rozvoj osobniho
pocitace a vznik Microsoft Windows 95. Usnadnil komunikaci s uzivateli a vedl k naristu
poctu osob pouzivajicich internet [19]. V tuto dobu vzniké celd fada novych internetovych
spolecnosti, které mini, Ze maji pottebny kapital pro rychly rist. V pfipad¢, Ze se tyto firmy
rozhodly vstoupit na néktery vetejny akciovy trh, zaznamenaly silny rist. Béhem jednoho dne
vzrostly jejich akcie i1 n€kolikanasobné [47]. Nejvétsi spekulace byla vyvolana napiiklad
vstupem spolecnosti Netscape a Theglobe.com na burzu [19]. Uz v srpnu 1995 vstoupila
na burzu firma Netscape a jeji cena byla béhem jednoho dne zdvojnasobena. To znamena, Ze
akcie dosahovaly hodnoty 28 americkych dolari na zacitku dne a na konci dne
71 americkych dolarti [22]. Spole¢nost Theglobe.com vstoupila az v listopadu 1998. U ni
dochéazelo k vyraznému nartstu ceny akcii. Pocate¢ni hodnota cCinila totiz 9 americkych
dolarii (dale jen ,,USD*) a uz na konci dne je ve vysi 63,5 USD (to je narlist o 705 %). V této
dobé se hodnota spolec¢nosti odhaduje na 5 miliard USD, ale vynosy akcionait €inily jenom
2,7 miliontt USD za tfi ¢tvrtleti. To mélo za nasledek, Ze vyhlasila tato spole¢nost bankrot

v roce 2001. [19]

Rozvoj spekulace neovliviiuje jenom technologicky pokrok. V roce 1996 se vyzdvihuje
tzv. nova ekonomika a produktivita, kterd souvisi v jisté mire s technologiemi. Je definovana
jako ekonomika zaloZend na informacich a znalostech. Motorem zmén se stava globalni

konkurence. [47]

Projevy spekulace se objevuji uz v roce 1996. FED odmita v tomto okamziku vznikajici
situaci na trhu a akciova burza roste o 60 %. Mimo ni zaznamendvaji rlst 1 ostatni atributy
vyskytujici se na burze. Jedna se o kumulované zisky a indexy. Mezi zakladni indexy, které
budou pouzity pro analyzu, se fadi index Standard and Poor’s 500 (dale jen ,,S&P 500
poptipad¢ ,,S&P*) a index NASDAQ. S&P zahrnuje 500 americkych akcii. Vybér zavisi na
velikosti trhu, odvétvi a dalSich faktorech. Index NASDAQ je sloZzen piedevSim
z technologickych akcii [6]. Index S&P 500 se zvysil o 31 % v roce 1996 a jeho zisk vzrostl
0 110 % od roku 1994. [19]

V roce 1997 stanovil FED trokovou sazbu na hranici 5,5 %. Dlvodem této sazby bylo
ochranit ekonomiku pied inflaci, podrzet na nizké trovni rizikovou pfirdazku a také
minimalizovat ndklady na kapitdl [22]. Na trhu se nadale rozviji spekulace. Ta byla

zpomalena poklesem ruského rublu a krachem dlouhodobého kapitdlového fondu v zafi roku
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1998. FED reaguje na vzniklou situaci snizenim urokovych sazeb z 5,5 % na 5,25 %. Dalsi
snizeni pokracovalo v fijnu 1998, a to na vysi 5,0 %. Divodem téchto kroki bylo ochranéni

burzy pied ptipadnym poklesem. [19]

Do listopadu 1998 dochézelo ke zpomaleni spekulace. V tento okamzik se snizovaly
urokové sazby na 4,75 %. Tento pokles je zdiivodnén Federdlnim vyborem volného obchodu
uklidnénim finan¢niho trhu. SniZeni bylo provedeno pied uplynutim doby splatnosti obligaci.
Tyto jejich kroky zmasovély rozvoj spekulace a zptsobily rozdilny riist obou indexid. Rozvoj
bubliny podpofil vstup internetové spolecnosti Theglobe.com v roce 1998. Tato spolecnost
byla popsana v textu vyse. Tehdy rostl index S&P 500 o 35 % a NASDAQ dvojnéasobné.
Sektor internetu se stava nekontrolovanou spekulaci na trhu. Cena akcii na konci roku roste
o vice nez 45 % na konci roku. Na rozdil od analytiki si FED a FOMC tuto vzniklou
spekulaci neptipoustéji. Analytici vydéavaji varovné indikatory pro rok 1998. Snizuji
kratkodobé vynosy a ponechavaji dlouhodobé vynosy na stejné urovni. Tento klid byl

varovny a ovliviioval také cenu akcii. [19]

V roce 1999 se bublina plné¢ rozviji, coz je zpusobeno nékolika faktory. Mezi né se mohou
zafadit fiktivni spolecnosti, Stépeni akcii, tzv. faleSni investofi, ale také nedostate¢né
informace. Fiktivni spolecnosti se poji se vznikem celé fady podnikii. Ty byly vétSinou
vedeny na papife a nevykazovaly Zadnou ¢innost. Dal$im jejich problémem bylo zvefejiovani
informaci pro Sirokou vetejnost. Z jakého diivodu byly spole¢nosti zakladany? Jejich cilem se
stala kompenzace vydaju. Proto ¢asto vstupovaly za u¢elem zvySeni majetku nebo vlozeného
kapitalu bez ohledu na ekonomickou pozici. Zhodnoceni mélo probéhnout za kratkou dobu.
Mezi takto vzniklé firmy patii naptiiklad pets.com, garden.com a celd fada dalSich [32].
Naptiklad vyrazny narist byl u firem Cobalt Network a Founndry Network. U téchto
spole¢nosti doslo k nartstu hodnoty akcii ptiblizné o 500 %. Tato hodnota byla vyssi
pfiblizné o 100 % nez jejich trzby. Nejvétsi narGsty zaznamenala firma VA Linux, ktera
vzrostla aZ 0 681 % [22]. Tyto firmy vznikaly aZ do roku 2000, kdy se jim dafilo zhodnocovat
majetek. V tomto roce zacali investoti od téchto spolecnosti pozadovat zisky. Tomu nemohou
nékteré firmy dostat a krachuji nebo jsou prevzaty jinymi spolecnostmi. Noviny Fortune
magazine uvadéji, ze bankrot postihl kolem 135 spolecnosti [32]. Dalsim problémem je
Stépeni akcii. Tento proces se objevuje na konci 80. let 20. stoleti. V roce 1999 se projevil
zdjem u investorl o spolecnosti, které rozdélovaly podily. Z tohoto diivodu se firmy rozhodly
rozdélovat akcie. Jednalo se naptiklad o spole¢nost Broadcast.com. Ta zamér oznamila

spole¢nosti jako napiiklad Yahoo o 78 bodi, Go2Net o 54 bodii, Mindspring a Inkomi po
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22 bodech a Amazon o 24 boda. DalsSim problémovym faktorem jsou tzv. faleSni zajemci.
Tito investoii nedokazou charakterizovat vhodnost investice. Jejich cilem je zvySeni hodnoty
akcii. Jejich Cinnosti spocivaly v provozovani spekulaci na hodnotu akcie. Tuto spekulaci
provadéji do té doby, nez doséhnou jimi pozadované ceny. V tento okamzik muze dojit ke
dvéma variantam, a to opusténi trhu nebo provedou cely proces znovu. Tyka se to naptiklad
firmy XYZinternet.com. VSechny vyse uvedené faktory vedly k ristu akciové burzy a je

ohodnocena na 180 % hrubého domaciho produktu. [19]

Nekteti ekonomové upozoriiuji na spekulaci na konci roku 1999. Jedna se o odborniky
z instituci FED a FOMC. Z tohoto diivodu se rozhodli zvysit trokové sazby ze 4,75 %
na 5,5 %. Toto zvySeni je pro investory zanedbatelné a nemélo vliv na cenu akcii. Diivodem
tohoto kroku bylo naplnit bankovni sektor a zvysit bankovnim institucim likviditu. Svoje
stanovisko stanovil také FED. Tyto kroky byly ucinény z divodu ochrany obcani pted
nadchézejicim koncem tisicileti. Pro mnohé ekonomy piedstavoval rok 2000 nejistotu.
V tomto odivodnéni jsou vidét znacnd rizika. V ptipadé, Ze by doslo k ptechodu
bez problémii, by mohlo dojit ke zhrouceni finan¢niho systému [19]. Od konce roku 1999
zménil FED také zpasob stanoveni urokovych sazeb. Od tohoto okamziku se vyuziva
symetrickd zména. V ekonomické terminologii znamena tato moznost: stanoveni urokovych
sazeb bez ohledu na chovani ekonomiky. Tento krok mél také podpofit bezproblémovy
prechod na rok 2000. Do konce roku dochazelo k dal§imu zvySovani trokovych sazeb na

5,75 %. Tento rist mél reagovat na piipadné riziko inflace. [17]

V roce 2000 se projevuji problémy mezniho dluhu. Ten ovliviiuje také jednotlivé ceny
akcii. Mezni dluh je ur€en procentem z ¢astky, kterou si pijcuji investoii na nakup akcii. Toto
procento je stanoveno uz v roce 1934 ve vysi 50 %. FED je stanovil kvili problémim na
burze v roce 1929. Mezni dluh stoupl oproti roku 1999 ptiblizné o 45 % a zastavil se na vysi
265 miliard USD [19]. Toto tempo riistu neznepokojuje predsedu americké centralni banky
Alana Greenspana. Ve svych pracich vyzdvihoval nové technologie a rostouci produktivitu

[22]. Ve skutecnosti to bylo s produktivitou a vykonnosti ekonomiky jinak.

Produktivita a vykonnost rostla odlisné¢ od statisticky vyjadifenych hodnot. Tento jev byl
zpusoben hédonickym pfizptisobovanim cen u nékterych produktd, u kterych se pouzival
od roku 1995. Problémy této metody se objevily u pocitacové techniky. Pro toto odvétvi se
vyuziva ptizptisobovani do roku 2003. Timto problémem se zabyval James Grant ve své
studii. Zjistil, Ze je ve vladnich statistikdich zaznamenan prodej pocitacli v hodnoté

329 miliard USD ve ¢tvrtém ctvrtleti 2000. Podle néj ve skutecnosti se zaplatilo 118,2 miliard
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USD za stejné sledované obdobi. Tento rozdil ¢inil piiblizné 78 %. To pro ekonomiku
znamenalo narist 2 % hrubého domaciho produktu [19]. Od roku 1995 do roku 2003
dochdzelo ke zkreslovani ekonomickych ukazateld. Tento problém byl vyfeSen
prostiednictvim ekonomd, ktefi pfepocitali miru inflace pro celé obdobi od roku 1995 do roku
2003. Na nasledujicim obrazku (Obrazek 3) je zndzornén vyvoj miry inflace stanoveny
obojim zpisobem. Z toho vyplyva, Ze byla vyrazné vyssi, nezZ méla. Modréa ¢ara zobrazuje
vyvoj inflace v pripadé vyuziti hédonické upravy ceny. Cervena &ara ukazuje skutedny stav.
Pro analyzované obdobi 1995 az 2000 byla stanovena ve vysi 10 %, ale pohybovala se ve
skute¢nosti okolo 4 %. BliZ§i charakteristika miry inflace bude uvedena ve druhé kapitole

(Vyvoj americké ekonomiky od roku 1995). [14]

Annual Consumer Inflation - CPI vs SGS Alternate
Year to Year Change. Through Sep. 2017, (BLS, 5G5)
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Obrazek 3: Porovnani vypoctu miry inflace v obdobi od roku 1981 do roku 2011
Zdroj: [14]
Vroce 2000 se objevuji obavy také u terminovanych burz. Ty jsou doprovidzeny
zvySovanim minimalni vySe vkladi. K témto krokim se piistupovalo z divodu zmirnéni
spekulace, ktera prochazela po americkém akciovém trhu. Dal§im divodem byla stabilizace
burzy, v piipad¢, ze by doslo k prasknuti bubliny. Toto chovéani burzy, ale neznepokojuje
pfedsedy z FOMC a FED. Z jejich postoji vyplyva, Ze nevidi vznikajici problémy na
akciovém trhu po cely rok 2000. Piipadné ovlivnéni vrcholici spekulac¢ni bubliny a zasazeni

do ekonomiky je v nedohlednu. [19]

Bublina internetovych spole¢nosti vrcholi v prvnim Etvrtleti roku 2000. V tomto obdobi

dosahuje index NASDAQ svého maxima na hodnoté 5 048 bodd, to je o 24 % vySe neZ v roce
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1999. V bieznu 2000 upozoriiovali néktefi analytici a majitelé velkych spole¢nosti na znaény
nepomér mezi indexy NASDAQ, S&P, Dow Jones Industrial Average. Ten se snazil vysvétlit
A. Greenspan. Podle néj byl zplisoben presunem kapitdlu mezi starymi a novymi
technologiemi. Na toto vyjadieni reagoval akciovy trh propadem indexu NASDAQ na troven
3 164 bodi, to je 0 23 % nize nez v roce 1999. Tato situace se nezlepSovala a dochazi stale
k poklesim indexu. V listopadu 2000 c¢inil pokles 50 % oproti prvnimu ctvrtleti. Burza
dosahovala mimo jiné ztrdt ve vysi 2,5 bilionlit USD trzni kapitalizace. Prvni problémy
registroval pfedseda FED na pocatku roku 2001, kdy dochazi k dal§im poklesim jednotlivych
indext. V tento okamzik zah4jil snizovani rokovych sazeb z diivodu zachrany burzy. Ta byla
stanovena ve vysi 6 % a vedla pouze ke kratkodobému ristu [19]. Dalsi podrobnéjsi

charakteristika bude probrana u obrazku (Obrazek 4).

Propad akciové burzy a indexti byl zptisoben nékolika faktory. Prvnim faktorem je odchod
investoril z trhu. Jedna se o ty, ktefi investovali do spole¢nosti zaméfenych na internet.
Dlivodem pro opusténi trhu bylo nedosazeni jejich pozadovaného vynosu. Trh opustili také
fale$ni z4jemci z obav z budouciho vyvoje. Posledni skupina, kterd opustila burzu, byli
vlastnici internetovych spolecnosti. Je to proto, ze mnohé z nich vyhlésily konkurz, popiipadé
bankrot. Pavel Kohout definoval dva varovné faktory na trhu ve svém dile Finance po krizi
zroku 2009. V piipadé¢, Ze se vyskytnou, je nejlepsi ho opustit. Prvnim faktorem je pomér
P/E. Tento ukazatel je ur€en podilem ceny akcii a ziskem. Ten je téZko stanovitelny pro
budouci vyvoj z divodu polozky zisku. Z tohoto vyplyva, Ze ukazatel se zaklada na odhadech
vyvoje zisku. Problém s vyvojem je zmifiovan mnohymi ekonomy uz v roce 2000. Druhym
faktorem je rychly nariist akciového trhu, ktery je zobrazen na néasledujicim obrazku (Obrazek
4) [28]. Ten popisuje vyvoj indexu NASDAQ a S&P od roku 1994 do roku 2013. Tato ¢ast
bude zaméfena na interval od roku 1995 do roku 2002, ktery je charakteristicky pro bublinu
internetovych spole¢nosti. Indexy NASDAQ a S&P rostly do roku 1998 stejné, a to ptiblizné
140 %. Od srpna roku 1998, kdy dochéazelo k mirnému poklesu, je zaznamenan rozdilny rist
téchto indextl. Je to zplisobeno jejich obsahem portfolii. Index NASDAQ obsahuje akcie
technologickych spole¢nosti. Diky rozvoji technologii dochazi k vyraznému rdstu indexu
NASDAQ. Tento index dosahl svého maxima v bod¢ 4 696,69 bodi v tnoru roku 2000. Je to
pfiblizn€ o 150 % vySe nez v roce 1998. V tomto obdobi rostl také index S&P. Do tinora roku
2000 vzrostl ptiblizné o 20 %. Rozdil mezi témito dvéma indexy ¢inil 3 330,27 bodi. Index
NASDAQ oproti S&P rostl o 130 % rychleji. Index S&P dosahoval svého maxima az v srpnu
téhoz roku. Maximalni hodnota S&P ¢inila 1517,68 bodt, coz bylo o 35 % vySe nez v roce

1998. Od téchto okamzikl az do roku 2002 dochazelo k poklesiim obou indexti. Bod minima

23



dosahoval index NASDAQ na hranici 1172,06 bodt a index S&P ve vysi 815,28 bodl Pokles
indexu NASDAQ ¢inil pfiblizn€ 209 % v porovnani s maximem. Index S&P se propadl
piiblizné o 86 % od svého maxima. Z toho vyplyva, ze index NASDAQ klesal vétsim
tempem neZ index S&P. Tento rozdil ¢inil pfiblizné 123 %. Na situaci na akciové burze

reagoval FED v roce 2002 snizenim urokovych sazeb az na 1,25 %. [52]
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Obrazek 4 Index NASDAQ a S&P v dobé bubliny internetovych spole¢nosti
zdroj: [2], [3]
Pro¢ se vynotuje nova spekulace? Predseda FEDU A. Greenspan sniZzoval nepfimétfené
urokové sazby z divodu problémi na akciové burze, kterou se snazil zachranit. To vede
k podpofe rozvoje uvérd a novych finan¢nich produkti. V roce 2002 také prichazel
s tvrzenim, Ze na trhu existuji zcela nové finan¢ni instrumenty. Témi se staly cenné papiry
podlozené aktivy, cenné papiry podlozené plijckami a cenné papiry podlozené hypotékami.
Tyto nastroje mély umoznit novy piistup k penézim, ktery dosud neni pouzivany. Tyto vyse
uvedené argumenty vedly k rozvoji nové bubliny na americkém hypote¢nim trhu [19]. Touto

bublinou se bude zabyvat nasledujici kapitola.
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1.2 Bublina na americkém hypoteé¢nim trhu

Tato kapitola se bude zabyvat bublinou na americkém hypote¢nim trhu, ktera nahradila
prasknutou bublinu na akciovém trhu. To pomohlo akciové burze, ale také oddalilo ptipadnou
recesi, kterda hrozila. Tato spekulace na americkém hypoteénim trhu se stala jednou
z nejvyznamngéjSich ve 21. stoleti. Obéti bubliny se stal trh s nemovitostmi, nebot’ se rozsitily
dostupné uvéry s nizkou urokovou sazbou. Tuto spekulaci podpoftila kromé toho nepoctivost
pii financovani hypoték, sekuritizace, hedgeové fondy a ratingové agentury. Diky nizkym

urokovym sazbam se stala oblast nemovitosti motorem ekonomiky. [43]

Za ptedchiidce bubliny lze povazovat kolaps bankovniho sektoru a néslednou recesi
vletech 1990 a 1991. Tato krize byla zplsobena nevhodnym chovanim spotiebnich
a uvérovych ustavi v USA. Béhem ni dochézelo k nedisciplinovanému ledabylému ptjcovani
[19]. Na krizi finan¢niho sektoru reagovala v roce 1991 americka centralni banka. V tomto
obdobi uvoliiovala podminky a nechéavala je na této Grovni az do roku 2006. Jeji chovani
podpotilo riist cen nemovitosti a nasledné rozkvét hypoték urcenych malo bonitnim klientim.

Tyto uvéry jsou znamé pod terminem subprime mortgages. [16]

Rozvoj hypote¢ni bubliny byl také zpiisoben vyvojem urokovych sazeb. V piipadé
problémi snizoval Alan Greenspan tyto sazby na minimum a nechéaval je na nizké urovni.
Vyvoj od roku 1995 do roku 2008je zaznamenan na obrazku (Obrazek 5). Urokové sazby se
vztahuji k poc¢atku sledovaného roku, protoze od konce roku 2000 dochézi k jejich snizeni.
Od roku 1995 do roku 1999 se udrzovaly trokové miry na hranici okolo 5,5 %. Na pocatku
roku 2000 dochézi k riistu na hodnotu 6,5 %. V roce 2000 praskd bublina internetovych
spolecnosti. Z diivodu poklesu burzy se snizuji na konci roku 2000 urokové sazby na 6 %. Jak
bylo uvedeno vyse, tento krok nepomohl. Na burze dochazelo k dal§im propadim a z tohoto
divodu byla vroce 2001 stanovena hranice 1,75 %. Pokles ¢inil pfiblizné¢ 73 % oproti
pocatku roku 2000. Dalsi sniZovani nasledovalo v roce 2002 na Uroven 1,25%. Vyvoj se
nezastavil a vroce 2003 doslo ke sniZzeni na uroveil jednoho procenta. To znamenalo, Ze
od roku 2000 do roku 2003 klesly urokové sazby o 85 %. Od tohoto roku, kdy dosahly svého
dna, dochézelo k ristu a vynotovaly se prvni obavy. Svého maxima nabyvaji v roce 2006, a to
ve vysi 5,25 %, to je 04,25 % vySe nez v roce 2003. Z toho vyplyva, Ze rist ¢inil 81 %.
V tomto okamziku dochéazelo k prasknuti bubliny na americkém hypotecnim trhu. Kvili
obtizné situaci na trhu snizoval FED turokové sazby, a to vroce 2007 na uroven 4,25 %
a v roce 2008 na 0,25 %. Toto snizeni mélo naplnit bankovni sektor a tim podpofit ekonomiku

v roce 2008. V institucich prevladaji z pijovani si téchto prostiedki. [29]
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Obrazek 5: Vyvoj urokovych sazeb FED od roku 1995 do roku 2008 (v %)
zdroj: viastni zpracovani, dle: [53], [17]
Bublina na americkém hypote¢nim trhu se zacind objevovat okolo roku 2003. Vyvoj
bubliny je mozné rozdélit do péti nasledujicich fazi: novy podnét, uvérovd expanze,
spekulativni manie, stres a panika respektive krach [12]. Novy podnét predstavuji nové
instrumenty. Jedna se predevS§im o produkty, které byly spojeny s cennymi papiry. Napiiklad
se mezi n¢ fadi cenné papiry podlozené aktivy, pijckami ¢i hypotékami. Na tyto produkty
na trhu upozoriiuje A. Greenspan okolo roku 2002. Vznikaly piedevs§im v ramci sekuritizace,
o niz bude zminka dale. Od roku 2003 se vynofuje tzv. uvérova spekulace. Ta je zplisobena
nizkymi trokovymi sazbami. Tyto levné finan¢ni prostfedky umozZnily subjektim nové druhy
financovani majetku [16]. Zakladnim typem se stavaly tvéry. J. B. Foster a F. Magdoft je
definoval jako: “Uvéry je mozné pouzit na bezpocet iceli. Nékteré vyznamnou mérou
stimuluji ekonomiku a maji dlouhodoby ucinek, nékteré maji na ekonomiku kratkodoby ucinek
a néktery nemaji Zadny viiv* [55]. Uvérova spekulace byla zplsobena také uvéry typu
subprime mortgages, Uvery s proménlivymi urokovymi sazbami ¢i negativni amortizaci.
Pomoci téchto typu mohli klienti pfi nizkych urokovych sazbach usetfit finan¢ni prostiedky.
Zdaly se vyhodné az do doby, nez se zacaly zvySovat urokové sazby v roce 2004 [16]. Po roce
2004 se rozmahaji mezi obyvateli tzv. Alt-A Uvéry. Jsou to finan¢ni instrumenty, které se
poskytovaly klientim bez potiebné dokumentace. Neni od nich vyZadovéana platebni

schopnost a tyto avéry se stavaji vysoce rizikovymi a zhorsuji divéru na trhu. [22]

V pribéhu roku 2003 se utvrzuje myslenka, Ze za vys$si avér si lze pofidit novy drazsi dim
nebo jiny majetek nebytového charakteru. Nizko urocené tivéry byly dostupné vSem vrstvam
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obyvatelstva, vcetn¢ lidi s nizkymi ¢i nestabilnimi pfijmy. Témto skupindm se nabizely
tzv. ,,subprime mortgages* (n¢kdy pod nazvem rizikové uvéry), které jsou predevsim urceny
malo bonitnim klientim. Klienty Ize rozdé¢lit do dvou kategorii, a to na imigranty a mén¢
vzdélané obyvatelstvo. Prvni skupinou jsou legélni a ilegalni imigranti piedev§im z Latinské
Ameriky. Témto obyvatelim bylo poskytnuto v roce 2005 okolo 375 000 tvéra. Do druhé
skupiny se fadi obyvatelstvo, které nedosdhlo vyssiho vzdé€lani. Pro obé dvé skupiny jsou
charakteristické problémy se ¢tenim v anglickém jazyce, pochopenim smluv ¢i malou
pozornosti k detailim, které jsou uvadény ve vétsSiné piipadi drobnym pismem. Finan¢ni
instituce nabizeji t€émto klientiim neobvyklé struktury hypotec¢nich tvérd. Ty obsahuji nizké
urokové sazby a ldkavé podminky pfi uzavieni smlouvy. V téchto smlouvach byla zakotvena
zména urokovych mér v pribéhu cerpani a umoznila tim ndrdst hodnoty uvéru
nekolikanasobné [27]. Zvyhodnéné uvéry poskytovaly tomuto obyvatelstvu predevsim firmy
»The Federal National Mortage Association (dale jen ,,Fannie Mac*) a The Federal Home
Mortage Corporation (dale jen ,,Freddie Mac*) [16]. Jednd se o spolecnosti, které byly
zalozeny statem. Jejich podily se obchoduji na akciové burze a podil na trhu tvoii vice nez
jednu polovinu. Mimo poskytovani uvérl se zabyvaji také nakupem hypote¢nich uvért. Tato
¢innost je financovana z vydavani hypotec¢nich zastavnich listi, které slouzily jako zdroj
ptijmu. [27]

Mnozstvi a velikost uvérit ovliviiovali také realitni agenti. Tvrdili svym klientim, Ze je
nemovitost bezpecna investice. Tyto skute¢nosti méli podlozené tvrzenim, Ze neztraceji
hodnotu a jejich cena neklesne [41]. Tlak na zvySovani hodnoty netvofili jenom agenti, ale
také klienti. Ti tlacili n€které odhadce, aby zvySovali hodnotu nemovitosti. Divodem tohoto
kroku bylo zvysit hodnotu poskytnutého tveéru. Tim dochézelo ke zkreslovani financni situace
klienta [27]. Toto chovani realitnich makléit a klientli vedlo k ristu cen domii. Od roku 1997

do roku 2002 vzrostly v USA o0 42 %. Naptiklad v New Yorku dosahovaly ristu 67 %. [19]

V pribéhu uvérové expanze se projevil rist nesplaceného hypote¢niho dluhu. Jeho vyvoj
je zobrazen na nasledujicim obrazku (Obrazek 6). Z néj vyplyva, Ze od roku 2000 rostla vyse
nesplaceného hypotecniho dluhu. Od roku 2000 do roku 2006 narostl ptiblizné o 98 %. Je to
zptisobeno levnymi dostupnymi Uvéry a nizkymi urokovymi sazbami. Od roku 2004 se
zvySuje tempo ristu nesplaceného hypotec¢niho dluhu. To je ovlivnéno rlstem urokovych
sazeb, které Cinily v roce 2006 6,5 % [52]. Mezi roky 2004 a 2006 dochézi k nértstu piiblizné
26 %. Nesplaceny hypotec¢ni dluh nabyval svého maxima vroce 2008, kdy dosahoval
piiblizné 14 674 879 milionti USD, to je narist oproti roku 2000 pfiblizné o 115 %. Od tohoto
okamziku dochdzi k mirnému poklesu. Od roku 2008 do roku 2010 klesl ptiblizné€ o 6 %.
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Obrazek 6: Vyvoj nesplaceného hypotec¢niho dluhu (v trilionech USD)
zdroj: viastni zpracovani dle: [48],[21]
Od roku 1991 pokracovala na finan¢nim trhu deregulace finan¢niho systému. V roce 1999
byl pfijat zdkon Gramm-Leach-Bliley Act, ktery umoznil propojit komeréni a investi¢ni
bankovnictvi. Tento akt podpofil vznik velkych spole¢nosti podobnych finanénim
supermarketim. Tyto vzniklé subjekty byly téZko regulovatelné [49]. Mezi témito institucemi
byly ztizeny mimorozvahové kanaly. Ty spojovaly samostatnou banku s investi¢ni divizi. Ve
své podstaté se jednalo o virtudlni banky, které mély za kol provadét operace s dluhopisy.
Tyto instituce ziskdvaly od bank kratkodobé uvéry a pomoci nich investovaly do
dlouhodobych finan¢nich aktiv. Tato skutecnost se stala pro tyto instituce osudnou v dobé
prasknuti bubliny [20]. Samotna deregulace systému neméla stézZejni vyznam pro rozvoj
bubliny na americkém hypotecnim trhu. Nafouknuti do obrovskych rozméri zpiisobila
pfedevsim treti faze bubliny, a to spekulace a nasledna manie. Ta se projevila na americkém
hypotecnim trhu prostfednictvim sekuritizace dluhu, ktera ovlivnila néasledné cely svét.

Procesem sekuritizace dochazi ke zméné portfolia na svétovych finanénich trzich. [16]

V ekonomické teorii se rozumi sekuritizaci pfevedeni urCitych pohledavek na cenné
papiry. V oblasti uvérl se pouziva nazev obligace [16]. Podle Pavla Kohouta se definuje jako:
»proces, behem néjz se z velkého poctu drobnych dluhii vyrabéji dluhopisy obchodované na
verejnych trzich. Tento proces miiZeme také popsat jako zabaleni milionii hypoték, roztrideni
podle kvality uvéru, nasledné zabaleni do balickii a nakonec rozprodani“[28]. Cely tento
proces neni realizovan samostatnou bankou, ale ztizenymi specializovanymi institucemi. Tyto
organizace dosahuji vysokého hodnoceni ratingu AAA a zaroven nenesou Uvérové riziko.
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Touto emisi dluhopisi se v USA zabyvaly naptiklad firmy Goldman Sachs Group Inc,
Morgan Stanley, Lehman Brothers Holding Inc., Merril Lynch and Co. Inc. a Bear Stears.
Jedna se pfedevSim o investi¢ni banky s nizkou mirou regulace. Pfi tvorbé obligaci firmy
spoléhaly na renomované agentury Moody's a Standard & Poor’s, které podéavaly informace
o dluznicich. Mimo emitentii se vyskytuji na trhu osoby, které se staraji o prodej a marketing.
Ty zprosttedkovavaji prodej v tzv. transich. Tran$i se rozumi umisténi cennych papirQi po
castech na trh. Jejich kvalita se li§i podle obsahu portfolia. Druhd strana téchto obchodi
je tvofena zajemci o instrumenty. Ty se mohou rozd¢lit do dvou zékladnich skupin. Prvni
je sloZena z investoru, kteti pifedpokladaji, ze jsou vynosy z Collateralized Debt Obligations
vys$s§i nez vynosy z vladnich dluhopist. Do této skupiny se fadi hedgeové a penzijni fondy.
Druhd je tvofena organizacemi, které maji omezené moznosti investovani. Tyto instituce
podléhaji urcitému zpisobu regulace a patii do nich pojistovny, banky a nékteré penzijni

fondy. [16]

Zakladnim typem jsou dluhopisy Collateralized Debt Obligations (dale jen ,,CDO%).
Zacaly se objevovat na konci 80. let 20. stoleti. Do téchto obligaci se spojovaly Gvéry rizné
kvality. Véfitelé tim pozadovali snizeni rizika vyplyvajicitho z poskytnutych uvért. Banky
ziskéavaly timto procesem nové finan¢ni prostiedky. Od roku 2003 se soucasti stavaly stale
Castgji uvéry subprime mortgage. Podle zplsobu jejich kryti se mohou rozdélit
do nasledujicich skupin [16]:

e Collaterized Bond Obligations (CBO) kryté rozsahlym portfoliem firemnich
a statnich dluhopist,

e Collaterized Loan Obligations (CLO) kryté portfoliem firemnich, spotiebnich
a jinych uvéra,

e Struktured Finance CDO kryté dlouhodobym hmotnym majetkem,

Vétsina spolecnosti vidéla v téchto dluhopisech zna¢né vyhody. Je nutné podotknout, ze
nesou i nevyhody. Témi se instituce nechtély ve vétsSing€ pripadli zabyvat nebo o nich védét.
V nésledujicich odstavcich budou vyjmenovany hlavni vyhody a nevyhody, ze kterych
vyplyvd nadmérnd rizikovost sekuritizace. Mezi klady sekuritizace se mohou zatadit
napiiklad [16]:

e vznik novych segmenti finan¢niho trhu,

e riziko z pivodnich hypoték se ptenasi kamkoliv do svéta na kupujiciho,
e nekvalitni uvéry nezatézuji bilanci banky,

e zvySeni kapitalové ptiméienosti,

e abanky ziskavaji finan¢ni prostifedky na rizikovéjsi hypotéky.
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Sekuritizace dluhu vSak neméla jenom pozitiva v ziskavani finan¢nich prostifedka, ale
nesla také sva negativa. Mezi zdkladni negativa patii nadmérnd Givérova expanze, anonymita

vétitelsko—dluznickych vztahi, ale také nejasnosti spojené s nesenim rizika. [16]

Pteneseni rizika na vice subjektd neni jenom vyhodou, ale ma své nevyhody. Rozptyl
rizika snizuje dopady na banky, které poskytly uvérové produkty. Riziko je totiz prfeneseno na
jakéhokoliv investora, ktery si koupil dluhopisy bez ohledu na zemi, ze které pochazi. Tito
ucastnici nesou také rozdilné nasledky v ptipad¢ vznikajicich obtizi na trhu [29]. V kritické
situaci zalezi také na bance, jak se zachova. Vétsina predpoklada, Ze v portfoliu jsou obsazeny
Spatné uvéry. Tento ptedpoklad piisobi na trhu jako paka a tim dochazi ke zvySovani skute¢né
miry rizika. K tomuto disledku by nedochdzelo v ptipadech, v nichZ jednotlivé instrumenty
v portfoliu nejsou na sobé zavislé. Tato podminka byva splnéna na trhu velmi zfidka,

divodem je anonymita véfitelsko-dluznickych vztaht. [27]

VysSe popsand sekuritizace méla zdsadni vliv na rozvoj spekula¢ni bubliny. Finanéni
instituce chtély svym klientim poskytovat neomezené mnozstvi avérl. Z tohoto ditvodu se
ptiklanéji k emisi dluhopisi CDO s cilem zvySeni finan¢nich prostfedki. Ta je zobrazena
v nasledujici tabulce (Tabulka 2). Emise dluhopisti zaznamenala nejveétsi nartst mezi 1éty
2004 a 2006. V roce 2004 cinila emise 160 mld. USD. V roce 2005 byla 250 mld. USD.
V roce 2006 dosahovala uz vyse 500 mld. USD. Z toho vyplyva, Ze mezi roky 2004 a 2005
¢inil narlst piiblizné 56 % a mezi roky 2005 az 2006 byl nartst 100 %. Celkovy narist
v letech 2004 az 2006 byl ptiblizn€ 212 %. [16]

Tabulka 2: Vyvoj emise CDO od roku 2004 do roku 2006 (v mld. USD)

2004 2005 2006

emise CDO 160 250 500

zdroj: viastni zpracovani [16]

Od roku 2004 dochazelo k ristu urokovych sazeb. Mezi obyvatelstvem se objevovaly
obavy tykajici se schopnosti splacet své dluhy. Od roku 2006 je mozné tuto fazi bubliny
nazvat ,stres” [12]. Vroce 2006 se zastavily trokové sazby na hranici 5,25 %, coz je
0 4,25 procentniho bodu vyse nez v roce 2003. Tyto obavy a nejistota nafoukly bublinu do
obrovskych rozmérii [53]. Prvni naznaky se objevily na jafe roku 2006. Trh nemovitosti
iceny domil se =zacaly pozvolné vyrovnavat. Prvnim divodem se stala nabidka
po nemovitostech, kterd v tomto roce prevysuje poptavku. Dal§Sim problémem se stal snizeny
zéjem o hypoteéni uvéry z divodu rastu urokovych sazeb [41]. Tento zdjem mél dopad
na uvéry a na prodej novych rodinnych domi a bytti. Na nasledujicim obrazku (Obrazek 7) je

zobrazen vyvoj prodeje novych rodinnych domt v USA od roku 2003 do roku 2010. Prode;j
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rostl az do roku 2005, kdy dosahl svého maxima 1 283 tisic domt. Bylo to zplisobeno
levnymi Gvéry a garanci makléit, ze ceny doml porostou. Od roku 2003 do roku 2005 se
navysil pocet domli o 18 %. V roce 2006 dochazi k prvnimu poklesu v reakci na piesyceni
trhu a klesa na hodnotu 1 051 tisic domd, to je o 22 % méné nez v roce 2005. Do roku 2010
dochazelo k neustalému poklesu poctu prodanych novych rodinnych dom, ktery se zastavil
na hranici 322 tisic. Od roku 2005 pocty klesly pfiblizné o 300 %. Tento vyvoj bude mit

dopad do ekonomiky i na finan¢ni trhy.

tisice Vyvoj prodeje novych rodinnych domii
1400 1733

1203
1200
1086 1051
1000
200 776
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0 T T T T T T T

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Obriazek 7: Vyvoj prodeje novych rodinnych domu (v tisicich)
Zdroj: viastni zpracovani dle: [53]
Vroce 2006 se objevuji problémy s platebni schopnosti obyvatelstva. Klienti nebyli
schopni spléacet své zavazky vii¢i bankam a vyhlasovali osobni bankrot. Tento krok nemél pro
véfitele nic znamenat, protoze zadvazky by mély byt kryty nemovitostmi ¢i jinymi zarukami.
V tomto okamziku se ukazuje, Ze hodnota nemovitosti se rovnala hodnoté tvéru v dobé
poskytnuti uvéru. Z toho vyplyva, Ze s poklesem ceny nemovitosti klesala hodnota CDO.
Ukazalo se, ze ratingy byly nadhodnocené [55]. Netrvalo dlouho a na americkém hypote¢nim
trhu bublina praskla. To vyvolalo na americkém trhu recesi a nasledné finan¢ni a dluhovou
krizi.
Pocatek roku 2007 se nazyva stddium strachu ¢i paniky. Toto obdobi je charakteristické
rychlym vyprodejem aktiv a pfechodem ke kvalitnim produktim. Nyni se ukdzaly finanéni
problémy u mnoha instituci, které vlastnily ve svém portfoliu nekvalitni produkty [20].

Problémy jsou vyvolany predevSim panikou na finan¢nich trzich. V tuto dobu se vybiraji
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hromadné penize rliznych finan¢nich instituci. Mezi tyto instituce patii pifedevSim banky,
podilové fondy a fondy penézniho trhu a fada dalSich. Jejich spole¢nym cilem bylo piijcovat
si od vkladateli penize a pak je investovat do nelikvidnich a riskantnich dlouhodobych
cennych papirti [41]. Pocatek financni krize byl zaznamenan nejprve u fondi, které se
zapojily do obchodii s CDO a nebyly dostatecné pojistény proti piipadnym rizikim. U nichz
se naléza ptes 2,5 biliond USD investic obsahujicich uvéry nizké kvality. V Cervenci roku
2007 se snazila banka Bear Stearms zachranit svoje dva hedgeové fondy investici
1,6 mld. USD. K jejich kolapsu dochazi nésledné v srpnu 2007. Jednalo se o instituce, které
se zabyvaly investicemi do druhotnych hypote¢nich uvérti [16]. Problémy nezaznamenaly
jenom investi¢ni fondy, ale také 1 penézni. Jednalo se napiiklad o Rezervni primarni fond, ze
kterého dochédzelo k hromadnym vybérim. Podle N. Roubiniho se ukazalo, Ze: ,,rezervni
primdrni fond tajné investoval penize svych investorii do toxickych cennych papiru‘ [41].
Ijiné fondy se dostavaji do problémi a prodavaji sva aktiva, akcie a komodity ve snaze
zachranit se. Cilem tohoto kroku bylo ziskat finan¢ni prostiedky. Nakonec musela pomoci
vlada a poskytla zaruku odpovidajici pojisténi vkladl. Tento krok mél ale za nasledek pokles

cen akecii a aktiv a utvrdily se tim financni problémy, které se rysovaly na trhu. [16]

Vznikajici finan¢ni problémy se netykaly jenom fondd, ale také bank. Prvni problémy
zaznamenala banka Bear Stearms v bieznu roku 2008. Jeji hlavni ¢innosti bylo obchodovani
s cennymi papiry a dluhopisy CDO. Jeji obtiZze byly vyvolany pfedev§im obsahem portfolii,
kterd obsahovala rizikové uvéry. Tuto banku se snazil zachranit FED. Zorganizoval jeji
prevzeti bankou JP Morgan za symbolickou hodnotu [29]. Cena pro tuto spolecnost byla
stanovena ve vysi 2 USD za akcii. Za jeji zavazky se zarucil také stat. Bankrot této instituce

predstavoval znacné riziko, které by mohlo ohrozit vyvoj ekonomiky. [27]

Na finanénim trhu se rysovaly dal$i pohromy. V roce 2008 zazivaly stagnaci firmy Fannie
Mae a Freddie Mac. Zadluzily se pomoci vydani dluhu étyficet ku jedné. Tento dluh se
pouziva ke koupi rizikovych hypoték a cennych papirti krytych aktivity. Firmy se dostdvaly
do ztraty. Tyto ztraty byly zplsobeny dvéma pfic¢inami. Prvni pticinou bylo, ze ptispevek
na zajisténi hypoték nepokryl ztraty. Druhou pfic¢inou byli bezpe¢ni a kvalitni dluznici, kteti
prestali splacet svoje uvéry. Tyto problémy vyvrcholily v zafi roku 2008. Vlada zakrocila
proti padu firem tim, Ze nad nimi pfevzala kontrolu. Obévala se totiz toho, Ze dojde k finan¢ni
a hypotecni panice na trhu. Mimo to hrozilo, Ze se USA dostanou do uvérové neschopnosti.
Tento zamér mél za cil ochrénit investory, ktefi si koupili dluhopisy. Tato pomoc nesméfovala

k drziteliim kmentovych a preferen¢nich akcii. [41]

32



V zéti roku 2008 krachuji banky Lehman Brother a Meril Lynch. Z diivodu krachu dalSich
bankovnich instituci Kongres piijal novy zakon Troubled Asset Relief Program, ktery je
znamy pod ndzvem TARP. Diky nému uvolnila vldda USA 700 mld. USD na vykup
problematickych aktiv, kterd v sobé obsahovala uvéry nizké kvality [29]. Lehnan Brother
patfil mezi nejvétsi investicni banky. Pro tento typ je mozné pouzit také nazev makléiska
firma. Od pocatku roku 2008 se potykala s problémy a s propadem na akciové burze a snazila
se nalézt nové investory, ktefi by zvysili jeji kapital [16]. V zari 2008 jednala také s korejskou
bankou Korea Development Bank, ktera ji pfislibila odkup 50 % jejich akcii. K tomu ale
nedoSlo a jeji akcie klesly o 40 %. Ve snaze zachranit se uvetejnila vysledky za posledni
ctvrtleti, které Cinily ztratu 3,9 mld. USD. Tento krok nemél vliv na vyvoj akciového trhu
a banka vstoupila do jednani s dal§imi bankami: Barclays PLC a Bank of America, kterym
Lehman Brothers nabidl veskeré podily. Mimo téchto bank Zzadal také o pomoc FED, ale

veskeré snahy o zachranu ztroskotaly a banka vyhlasuje 15. zati 2008 bankrot. [45]

Dalsi bankou, ktera se ocitla v problémech, je Merril Lynch. Ta méla vice $tésti a byla
odkoupena retailovou bankou Bank of Amerika. Za tuto firmu zaplatila 50 mld. USD. Akcie
Merril Lynch vzrostly o 25 %, ale zaroven to vyvolalo nedivéru a pokles akcii Bank

of Amerika o 15 %. Divodem tohoto kroku bylo také vytvoreni silné korporace. [31]

Témito problémy byla v zati roku 2008 odstartovana finan¢ni krize na americkém trhu.
Ani dal$i dvé investi¢ni banky nebyly uSetfeny finan¢nich obtizi. Témito bankami byly
Gondman Sachs a Morgan Stanlay. Aby se zachranily, byly nuceny pfeménit se
na univerzalni bankovni holding [16]. V ramci téchto holdingii se vracely k tradiénimu
zpiisobu bankovnictvi, ve kterém se pouzivaji vklady k zaruce vlastni ¢innosti. Tato forma

podléhala také piisnéjsi regulaci, nez byla u investi¢nich bank. [41]

V roce 2008 se nevyhla finan¢ni krizi American International Group (dale jen ,,AIG®).
Jedna se o nejvétsi pojistovnu v USA. Tato instituce poskytovala pojisténi a zaruky CDO
bankam a dal§im finan¢nim institucim [29]. Déle se specializuje na pojisténi udalosti, které se
pravdépodobné nestanou. Napftiklad se jednalo o Lehman Brothers. PojiStovna ji pojistila
na piipadny krach. K tomu doslo v zafi 2008 a ratingové agentury ji snizily uvérovy rating.
Z diivodu téchto problému poskytla americka vlada finanéni pomoc ve vysi 85 miliard USD
aprislibila dal$i financni prostfedky. Diky finan¢ni podpofe se stala vlastnictvim statu.
Nebyla zaméfena na samotnou spolecnost, ale jednalo se predev§im o pomoc bankam
a finan¢nim institucim, které mély od ni sjednané pojisténi. Tento krok mél zajistit stabilitu

finan¢niho systému, v¢etné ratingovych hodnoceni. [41]
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Kvili vySe uvedenym problémim, které se dotkly finan¢nich instituci, se rozhodl
Federalni rezervni systém transformovat bankovnictvi. V roce 2008 zpftistupnil na podporu
véfitele posledni instance 1 nefinanénim spole¢nostem a podnikiim vydéavajicim cenné papiry.
Umoznil jim také pozadat si u n& o uvér [41]. Véfitel posledni instance mél za ukol
poskytnout finan¢ni likviditu v obdobi problémi [20]. V tomto obdobi se zvySovaly také
limity pojisténi vkladi z rizika hromadnych vybéri. Za nové uvéry se zarucila federalni
agentura pro pojiSténi vkladl, kterd je pojistila. Na tuto pomoc mohly dosdahnout pouze
instituce podléhajici regulaci. Témto bankdm wumoznila vydavat dluhopisy s nizkymi

bezrizikovymi sazbami [41]. Finan¢ni pomoc se vySplhala na 5,1 bilioni dolard [20].

Na nasledujicim obrazku (Obrazek 8) je zobrazena finan¢ni pomoc, kterou poskytl FED
finan¢nim institucim v USA. Z n¢ho vyplyva, Ze nejvétsi pomoc poskytl bance Citigroup, a to
ve vysi 2 500 mld. USD. Jedna se totiz o nejvétsi finanéni instituci v USA. Mezi dalsi patiily
Morgen Stanley, Merril Lynch a tfada dalSich. Nejmensi pomoc byla poskytnuta institucim
Wachovia a Well Fargo, jednalo se o ¢astku okolo 150 mld. USD. [15]

Poskytnuta pomoc FED

Wachovia

Wells Fargo
Lehman Brothers
JP Morgan Chase
Goldman Sachs
Bear Sterns

Bank of America
Merril Lynch
Morgan Stanley

Citigroup mld. USD

T T T T T

0,00 500,00 1000,00 1500,00 2000,00 2500,00 3000,00

Obrazek 8: Finanéni pomoc FED poskytnuta finanénim institucim (v mld. USD)
Zdroj: viastni zpracovani dle: [15]
Splasknuti bubliny na americkém hypotecnim trhu nemélo piimy dopad na akciovou
burzu. Tu ovlivnily ceny nemovitosti a postaveni finan¢nich instituci. Na ndsledujicim
obrazku (Obrazek 9) je zobrazen vyvoj indexu NASDAQ a S&P od roku 1994 do pocatku
roku 2013. V této Casti se zaméii na interval od roku 2002 do roku 2009. V unoru 2002 doslo

po prasknuti bubliny internetovych spolecnosti k poklesu burzy na minimum. Z tohoto
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divodu se snizovaly trokové sazby a rozpoutala se bublina na hypotecnim trhu. V roce 2002
¢inil u indexu NASDAQ 1172 bodi a 815 bodi u S&P. Od tohoto okamziku rostly
oba indexy az do fijna 2007. Index NASDAQ vzrostl pfiblizné¢ o 143 % a zastavil se na
hranici 2 859 bodl. Index S&P roste o 90 % a zastavuje se na vysi 1549 bodi. Z této
skutecnosti vyplyva, ze index NASDAQ rostl rychleji nez index S&P. Rozdil mezi nimi ¢inil
50 %. Od tohoto okamziku dochézelo k poklesu akciové burzy z diivodu problémi finan¢nich
instituci. Svého dna dosahly indexy v unoru 2009. Index NASDAQ nabyval hodnoty
1377 bodu, to je ptiblizné o 100 % nize. Index S&P ¢ini 735 bodu, to je piiblizné o 110 %

nize. Z toho vyplyva, zZe oba dva indexy klesaly srovnatelnym tempem.

Vyvoj indexu NASDAQ a S&P
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Obrazek 9: Vyvoj indexu NASDAQ a S&P v dobé bubliny na americkém hypotecnim trhu
zdroj: vlastni zpracovani, dle: [2], [3]

Prasknuti bubliny zptlisobilo naslednou recesi, ktera se ptelila do ostatnich statli svéta diky
zminéné sekuritizaci. Postizeny byly naptiklad staty Velka Britanie, Irsko, Australie, Kanada,

Spanélsko a fada dalgich.
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2 VYVOJ AMERICKE EKONOMIKY OD ROKU 1995

Tato kapitola se bude zabyvat vyvojem ekonomiky a vybranymi makroekonomickymi
ukazateli v USA v komparaci se Spolkovou republikou Némecko (dale jen ,,Némecko®).
K témto ukazateliim patii hruby doméci produkt, mira nezaméstnanosti, mira inflace a bézny

ucet platebni bilance. Na zavér této kapitoly budou zobrazeny vybrané magické ¢tyiuhelniky.

Na uvod této problematiky se zatadily zakladni charakteristiky zemi, kterych se tyka tato

analyza makroekonomickych ukazateli.

Ptedchozi kapitola (Bubliny v ekonomice) byla vénovana Spojenym statim americkym, ve
kterych se nejprve rozvijela bublina internetovych spolecnosti a nasledné¢ bublina na
americkém hypote¢nim trhu. Spojené staty americké se rozkladaji na rozloze 9 147 593 km?
a maji pfiblizn¢ 311 591 917 obyvatelstva (k roku 2011). Tento stat je sloZzen z 9 izemnich
celkli s padesati staty. USA se fadi mezi nejvétsi dovozce zboZi a druhého nejvétsiho
vyvozce. Jejich ekonomika se vyznacuje dlouhodobym deficitem obchodni bilance. Je to
zpuisobeno jejich vysadnim postavenim vroli importéra. Velky potencial USA

predstavuji inovace, primyslové patenty a dostate¢na kupni sila. [46]

V této praci bude provedena komparace makroekonomického vyvoje se Spolkovou
republikou Némecko. Tato zemé byla vybrana z divodu, Ze se jedna o silnou ekonomiku
v Evropé a ma vyznamné postaveni v Evropské unii a v Evropské ménové unii. SRN se
rozklada na 357 127 km® a ma piiblizng 81 752 000 obyvatel. Sklada se ze 16 spolkovych
zemi. Némecko se muiZze zaradit mezi nejveétsi vyvozce na svété. Orientuje se predev§im
zamétena na automobilovy a strojirensky priimysl. Jeho budouci vyvoj je ovlivnén udalostmi
kolem japonské jaderné elektrarny ve FukuSimé. Némecké obyvatelstvo spolu s vladou
odmita jadernou energii a tim by mohlo dojit k ristu energii a naslednému riistu cen jejich

produkti. [36]

2.1 Hlavni makroekonomické ukazatele

Tato ¢ast se bude zabyvat charakteristikou vybranych makroekonomickych ukazateli.
Mezi né se tadi hruby domaci produkt (déle jen ,,HDP*), miru nezamé&stnanosti, miru inflace

a bézny ucet platebni bilance v USA a v Némecku.

Hruby domaci produkt je definovan podle Ceského statistického ufadu jako celkova
hodnota statkl a sluzeb, které byly vytvofeny na ur¢itém tzemi v daném casovém horizontu

[10]. Na nasledujicim obrazku (Obrazek 10) je zobrazen vyvoj hrubého doméaciho produktu
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vztazené¢ho na jednoho obyvatele v USA a Némecku v letech 1995 az 2011. N¢kteti autoii
pouzivaji oznaCeni také HDP na hlavu. Takto ziskany ukazatel vyjadiuje jako podil HDP
v béznych cenach k poctu obyvatel zijicich na Gzemi [10]. Z uvedeného grafu vyplyva, ze
USA dosahuje vyssiho HDP na obyvatele nez Némecko. To znamend, ze Némecko potiebuje
na vyrobeni stejného mnozstvi produkce piiblizné o 0,2 pracovnikd vice nez Spojené staty
americké. V obou statech dochazelo k mirnému rastu od roku 1995 az do roku 2008, kdy
ukazatel doséhl svého maxima. Od roku 2009 se projevuji disledky prasknuti bubliny na
americkém hypotecnim trhu. Z tohoto diivodu dochéazelo v USA k mirnému poklesu ptiblizné
0 1600 USD a v Némecku piiblizn€ o 1100 USD. Ob¢ dveé zemé dosahovaly ptiblizny propad
3 %. Od roku 2010 dochazi k mirnému oziveni ekonomiky a ristu HDP na obyvatele u obou

zemi pfiblizn€ o 1,03%. Tento ukazatel nebyl vyrazné ovlivnén vzniklou situaci na akciové

burze ani na americkém hypotecnim trhu.
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Obrazek 10: Hruby domaci produkt na obyvatele (v americkych dolarech)
zdroj: viastni zpracovani die: [38]
V dobé vytvareni bublin a jejich prasknuti nedochazi u HDP na obyvatele k vyraznému
ovlivnéni. Opak je vidét na nasledujicim ukazateli, a to redlnym ristem hrubého domaciho
produktu. Z ného vyplyva, jak ekonomika zareagovala na vzniklou situaci. Dal$im
ukazatelem, ktery se tfadi do skupiny ukazateli méficich produkci, je redlny rast hrubého
domaciho produktu. Ten je charakterizovan Ceskym statistickym tfadem: o kolik procent
realné vzrostlo HDP ve sledovaném roce oproti predchozimu [10]. Na nésledujicim obrazku

(Obrazek 11) je zobrazen jeho vyvoj od roku 1995 do roku 2011 v USA a Némecku.
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Do obrazku byla ptfidana také urokova mira FEDU a Evropské centralni banky (dale jen
,»ECB®), které reaguji na vznikajici situaci na trhu. Pro ECB je stanovena od roku 1999, kdy
bylo zavedeno euro a pravomoc znarodnich bank pifesla na tuto centrdlni banku
pro Evropskou ménovou unii. Do roku 1998 pouzivala némecké centralni banka diskontni
urokovou sazbu [37]. Od roku 1995 do roku 1999 rostla ekonomika USA. Tento rast byl
zpiisoben technologickymi zménami a tim izvySenim produktivity. Mirného propadu
dosahoval v roce 1998, kdy reagoval FED snizenim urokovych sazeb na 4,75 %. Tento krok
ekonomiku nastartoval znovu a dochazelo k ristu. Svého maxima dosahoval v roce 1999, a to
ve vysi 4,86 %, na rozdil od Némecka, kde se ekonomika mezi roky 1995 a 1996 potykala
s hospodatskymi problémy. V tu dobu dochazelo k poklesu o 0,88 %. Od tohoto okamziku
nastartovalo svoji hospodatskou politikou zlom a hruby domaci produkt zacal rist az do roku
2000. Prasknuti bubliny internetovych spolecnosti zptsobilo v USA mezi roky 2000 az 2001
pokles. Od roku 1999 kleslo HDP pitiblizn€ o 3,78 % do roku 2001. Na tuto situaci se snazil
zareagovat FED a sniZzoval urokové sazby z divodu ochrany pted recesi. V roce 2001 klesly
urokové miry na 1,75 %, vroce 2002 na 1,25 % a vroce 2003 se zastavily na 1 % [52].
To mélo za nasledek, Ze doslo k hospodaiskému oziveni a k riistu redlného hrubého domaciho
produktu. Ten rostl az do roku 2004 a zastavil se na vysi 3,48 %. Tento rust byl zptsoben
mimo jiné i chovanim obyvatelstva, které si pofizovalo nové nemovitosti a jejich ceny rostly
vzhliru. Dochazi k rozvoji bubliny na americkém hypote¢nim trhu. Od roku 2004 byly
zvySovany urokové sazby. V roce 2004 vzrostly na hladinu 2,25 % [52]. Od tohoto okamziku
dochazelo k poklesu readlného hrubého domaciho produktu, ktery pokracoval az do roku 2009.
Mezi roky 2004 az 2009 klesl o 7 % a zastavil se na hranici minus 3,5 %. Na pocatku padu
byl rist urokovych sazeb, rlst nesplaceného hypotecniho dluhu a néasledné obavy ze
schopnosti ho splacet. V tomto obdobi byly zvednuty Grokové miry az na vysi 5,25 % v roce
2006 [52]. VSechny tyto faktory meély za nasledek prasknuti bubliny na americkém
hypote¢nim trhu. Ve snaze zachranit ekonomiku dochazelo v roce 2007 k poklesu trokovych
sazeb na 4,25 %. Tento krok ale nepomohl a ekonomika USA se dostala do recese. Od tohoto
okamziku se snizovaly razantné urokové sazby, které se zastavily az na trovni 0,25 %
ana této urovni je ponechavaly az do roku 2011 [11]. Od roku 2010 dochazelo k oziveni
aristu o 3,02 %. Tento rist byl pouze v roce 2010, protoze nasledné dochazelo k zpomaleni.
Némecka ekonomika se vyvijela podobné jako USA, ale s uritym Casovym zpozd&nim.
Od roku 2002 do roku 2003 zazivala ekonomika pokles ptiblizné o 3 %. V tento okamzik
dochazelo k odpoutani ode dna a zacina ruast, ktery se zastavil na hranici 3,7 % v roce 2007.

Od tohoto okamziku se dostala ekonomika do zna¢nych problémii, které vyvrcholily v roce
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2009 realnym ristem HDP ve vySi minus 5,1 %. Prvnim problémem se stala americka
hypotecni bublina, protoze Némecko investovalo do emitovanych CDO, které se do konce
roku 2006 zdaly zcela bezpec¢né. Diky tomuto argumentu se dostdvaji do problémua nékteré
instituce. Jednalo se naptiklad o némeckou banku Deutsche Bank, kterd odepsala 3 mld. USD.
Dalsim problémem, ktery prohloubil recesi, byla Evropskd ménova unie (déale jen
»Eurozéna®) [16]. Od roku 1999 se hovotilo v Evropé o tzv. ,krizi eurozény“. Ta byla
zpusobena falSovanim statistik statd, které hodlaly pfijmout Euro. Mezi tyto zemé patfily
Portugalsko, Irsko, Recko a Spanélsko a nékdy také Italie. Pro tyto zemé se ustalilo oznadeni
PIIGS (v piekladu ,,prasata). Zminéné staty byly v tuto dobu pted bankrotem a z této situace
se jim snazi pomoci Evropskd centrdlni banka a Mezindrodni ménovy fond [27]. Od roku
2009 zaznamenala ekonomika ristu 4,2 %. V roce 2011 nepokracoval tento rist stejné jako
u USA. Dochazi k mirnému poklesu piiblizn€ o 1 %. Vzniklé problémy v Evropé vyvolaly
u Evropské centralni banky obavy a od roku 2009 drzi urokové sazby na 1 % [11].
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Obrazek 11: Realny rust hrubého domaciho produktu (%) a irokové sazby FED
Zdroj:viastni zpracovani dle: [38],[46] , [17], [5], [11], [13]
Mezi dalsi vyznamné ukazatele se fadi mira nezaméstnanosti. Podle Ceského statistického
ufadu je mira nezaméstnanosti definovana jako podil poctu nezaméstnanych na celkové
pracovni sile [10]. Na niZze uvedeném obrazku (Obrazek 12) je zobrazen vyvoj miry
nezaméstnanosti v letech 1995 aZz 2011 v USA a Némecku. Nezaméstnanost je ovlivnéna
z velké miry hospodafskou situaci dané zemé. Jeji pfiblizny vyvoj se muze také odvodit

z realného ristu HDP, ktery je zobrazen vyse (Obrazek 11). V dobé hospodatskych problému
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(popftipadé recese) se zvySuje nezaméstnanost a snizuje se v dobach prosperity. Od roku 1995
do roku 2000 dochazelo k poklesu nezaméstnanosti v USA. V roce 2000 ¢inila pouhé 4 %.
Tento pokles byl predev§im zpisoben rozvojem informacnich technologii, internetu
a vznikem novych firem. Tento boom se =zastavil vroce 2000, kdy praskla bublina
na akciovém trhu. Dochézelo ke krachu spole¢nosti a finan¢nich problémut nékterych firem.
Z tohoto dlivodu se nezaméstnanost vysSplhala na urovein 6 % vroce 2003. Od tohoto
okamziku se rozmahala bublina na americkém hypote¢nim trhu, rostl také zajem o pracovni
silu a nezaméstnanost klesala na 4,6 %. Toto bylo posledni snizeni do roku 2011. Od roku
2008 dochazelo k nartstu miry nezaméstnanosti az na 9,3 %. Ten byl zpiisoben prasknutim
bubliny na americkém hypotecnim trhu, krachem bankovnich instituci, finanénimi problémy

podniki.

Vyvoj] miry nezaméstnanosti v Némecku je rozdilny oproti v USA. Rostouci
nezameéstnanost byla zpisobena mezi roky 1995 az 1997 hospodarskymi problémy, které
vznikly v disledku slouceni Vychodniho a Zapadniho Némecka. V této dobé dochézelo
k zéniku nékterych firem. Od této doby dochazelo k mirnému poklesu nezaméstnanosti az do
roku 2001, a to na vysi 7,9 %. Od roku 2001 se némeckéa ekonomika potykala s problémem
rostouci nezaméstnanosti, a proto pfichazela vlada s fadou reforem v ramci Agendy 2010,
které mély podpofit tvorbu novych pracovnich mist. Tato reforma bude popsédna nize, protoze
podpoiila pokles nezaméstnanosti a tim 1 zmirnila recesi. Od roku 2006 se zménil totiz trend,

ktery pasobil do soucasnosti na trhu, a to s rostouci recesi rostouci nezaméstnanost. [36]
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Obrazek 12: Mira nezaméstnanosti (v %)

zdroj: vlastni zpracovani dle:[38]
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Némecko se snazilo zmirnit dopady recese na ekonomiku feSenim nezameéstnanosti.
Pfijimalo mnoho reforem, které maji podpofit vytvafeni novych pracovnich mist, snizit
socialni a zdravotni vydaje. Z tohoto divodu pfijalo systém ,,Kurzarbeit”. Jedna se o préci
na zkraceny uvazek. Ten ma za ukol doplatit zaméstnanci uSlou mzdu a zaméstnavateli jednu
tretinu socidlniho pojisténi. Diky tomuto systému mohly firmy snizit objem produkce
a ponechat si stavajici pracovni silu [36]. V nasledujicim obrazku (Obrazek 12) je zobrazen
vyvoj zaméstnanosti na ¢astecny uvazek, ktery podpofila némecka vlada, ve srovnani s USA.
Z tohoto obrazku vyplyva, ze v Némecku se zvySuje kazdym rokem. Firmy v USA tohoto
nastroje vyuzily pouze vroce 2009. Bylo to z divodu hospodaiské recese, kterd vznikla
v disledku prasknuti bubliny na americkém trhu. Od tohoto okamziku se tato moZnost
snizovala. V roce 2011 vyuziva tohoto zpisobu v USA jen 12,6 % firem a v Némecku kolem

22,1 %.
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Obrazek 13: Vyvoj zaméstnanosti na ¢asteény uvazek (v %)
zdroj:vlastni zpracovani, dle: [38]
Daliim ukazatelem je inflace, ktera charakterizuje danou situaci v zemi. Cesky statisticky
ufad definuje miru inflace jako rtst cenové hladiny spotiebitelského kose. Tento index se
pouziva ke zhodnoceni diichodu, valorizaci pfijml a socidlnich piijma [10]. Od roku 1995
ptistoupili v USA ke zméné vypoctu inflace. Vldda postupovala ve tfech krocich. Prvnim
z nich je prechod od aritmetického priméru na geometricky. Dal$im krokem byl substitu¢ni
efekt, ktery spoc¢ival v nahrazeni produktt, jednalo se naptiklad o maso. Ekonomové tvrdili,

vzroste-li cena hovéziho, kupujici ho nahradi kufecim. Tento krok miize byt znacné
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problematicky. Posledni nejvaznéjsi zména se tykala hédonické upravy ceny. Tato uprava
ceny je podle W. A. Fleckensteina a F. Sheehana definovéna: ,,pokud se zvedne cena produktu
i jeho kvalita, je nutno sniZit cenové navyseni cdstkou, které je primo umérné tomu, jak moc
vzrostla kvalita produktu®. Toto opatfeni mé¢lo ale zna¢né nedostatky, a to z divodu rozvoje
pocitacové techniky v 90. letech. Je to zptsobeno tim, Ze klesala cena, ale rostla jeho kvalita.
V roce 2003 ekonomové od ni ustoupili a néasledné piepocitali vSechny hodnoty zpétné.
Dochézelo totiz ke zkreslovani informaci, do statistik se dostdvaly nepifesné informace.
Naptiklad v roce 1998 uvadéla statistika hodnotu 351 mld. USD za pocitace, ale tato castka
byla ve skute¢nosti o 256 mld. USD nizs8i [19]. Rozdil téchto inflaci je vidét v pfedchozi
kapitole v obrazku (Obrazek 3). Na nasledujicim obrdzku (Obrazek 14) je zobrazen vyvoj
inflace v letech 1995 az 2011. Z tohoto grafu vyplyvd, Ze vroce 1998 Cinila mira inflace
1,5 %. V disledku toho zvysil v roce 1999 FED trokové sazby na 5,5 % [52]. Béhem roku
1999 a 2000 dochézelo k naristu inflace na urovei 3,38 %. Tento nartst byl zptisoben ristem
urokovych sazeb FED a také rlstem cen pocitaci a dalsi techniky spojené s informacemi.
Urokové sazby se zvySovaly také proto, Ze nebylo jasné, jaky bude piechod na rok 2000.
Snahou ekonomtl bylo dostat penize do ekonomiky. Rust inflace v roce 2000 byl zastaven
splasknutim bubliny na akciovém trhu. Tehdy vySlo najevo, Ze ceny technologii, které byly
spojeny s rozvojem pocitaci a internetu, byly nadhodnoceny [19]. Béhem let 2001 az 2003
dochdzelo ke sniZzovani urokovych sazeb az na 1%. Cilem bylo podpofit ekonomiku
a uchranit ji pted recesi. Toto uvolnéni penéznich prostedkili zplisobilo narist inflace. V roce
2005 ¢inila mira inflace 3,39 %. Z divodu rostouci inflace zvySoval FED urokové sazby
na 5,25 %. Tento krok zpusobil v nésledujicich letech mirny pokles. V roce 2006 doslo
k prasknuti bubliny na americkém hypote¢nim trhu a z tohoto diivodu se v roce 2007 snizily
urokové sazby na 4,25 % a poté v roce 2008 na 0,25 %. V roce 2009 dochazelo k vyraznému
poklesu spotiebitelskych cen. Klesaly ceny energii, benzinu a nemovitosti. Tento prudky
pokles vyvolal deflaci, ktera c¢inila minus 0,35 %. V tomto obdobi odkladaly domécnosti
spotfebu na budoucnost a tim sniZovaly trzby. Dusledkem byl rlist nezaméstnanosti [39].
Dusledky deflace na trh prace jsou zobrazeny v obrazku vyvoje miry nezaméstnanosti
(Obrazek 12). Z ptedchazejiciho je zfejmé, jak se chovaly USA v nastavovani miry inflace.
Némecko nezaznamenalo takové problémy jako USA, protoze je soucdsti Evropské ménové
unie a tudiz musi plnit Maastrichtska konvergencni kritéria. Nejvétsi pokles zaznamenalo
vroce 1999 a vroce 2009. Na miru inflace vroce 2009 mél vliv propad cen energii

a pohonnych hmot. Ty klesly meziro¢né¢ o 18 % [30]. V roce 2009 ¢inila hodnota inflace
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0,37 %. Takto nizk4 hodnota vydrzela do roku 2010, kdy stoupla na 1,1 % a v roce 2011

¢inila uz 2,3 %.

o Mira inflace
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Obrazek 14: Mira inflace (v %)
zdroj: vilastni zpracovani dle:[38]
Dalsim ukazatelem je platebni bilance. Vyjadiuje toky penéz mezi libovolnou ekonomikou
a zahrani¢im. Je sloZena z bézného Uctu a finan¢niho Gctu platebni bilance. Déle se tato prace
bude zabyvat béZnym uctem platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré pohyby penéz firem

a domdcnosti pres hranice. Jedna se o platby plynouci z dovozu a vyvozu zbozi a sluzeb. [4]

Na nésledujicim obrazku (Obrazek 15) je zobrazen vyvoj bézného uctu platebni bilance
od roku 1995 do roku 2001 v USA a Némecku. Do roku 2000 mélo Némecko zaporny béZzny
ucet platebni bilance. V tuto dobu pievySovaly dovozy nad vyvozy. Od tohoto okamziku
dochazelo k ristu bézného uctu platebni bilance. Svého maxima dosahoval v roce 2007, byl
stanoven na vysi 7,49 %. Od tohoto okamziku dochazelo k mirnému poklesu na 6,2 % v roce
2008 a nasledn¢ se pohyboval okolo 5 % od roku 2009. Z tohoto vyplyva, ze Némecko je
zamé&feno piedev§im na export zbozi a sluzeb. U USA je to opacny vyvoj. Tato zemé se tadi
mezi zem¢ s nejveétsim dovozem, proto vykazuje zdporny bézny ucet platebni bilance.
Od roku 1995 do roku 2001 zazivaly USA konstantni vyvoj platebni bilance s klesajicim
trendem. Od roku 2001 do roku 2006 dochazelo k poklesu, ktery se zastavil v roce 2006
na hranici minus 5,98 %. Od tohoto okamziku se zotavuje platebni bilance. Od roku 2009
doroku 2011 dochazelo ke stabilizaci na hranici minus 3,09 %. V dobé rastu realného

hrubého produktu nedochézelo k ristu bézného platebniho bilance, ale k jejimu poklesu.
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Od roku 2007, kdy se ekonomika dostava recese, roste bézny tucet platebni bilance. Je to

zpusobeno rostoucim trendem vyvozl z USA a klesajicim trendem dovozi.
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Obrazek 15: Saldo bézného uctu platebni bilance (% HDP)
zdroj: vlastni zpracovani dle:[38]
V této kapitole byly charakterizovany zakladni makroekonomické ukazatele, které se

mohou spojit do magického ctyiuhelniku.

2.2 Magicky ¢tyrihelnik

Magicky ctyfuhelnik vyjadifuje hlavni cile hospodarské politiky. Mezi né patii Ctyfi
zakladni makroekonomické ukazatele, a to: tempo rlstu redlného hrubého domaciho, mira
inflace, mira nezaméstnanosti a saldo bézného uctu platebni bilance. Tvar ctyithelnikt
zobrazuje, jak Uspésna ekonomika byla a cilem je dosdhnout co nejvétsi plochy. Pii zobrazeni
se musi brat v uvahu, Ze jednotlivé veli¢iny se navzajem ovliviiuji. V nésledujicim obrazku
(Obrazek 16) je zobrazen magicky ctyfuhelnik. Z tohoto obrdzku vyplyva, Ze s rlstem
primérného ro¢niho tempa readlného HDP roste plocha ¢tyfuhelniku. Tento vyvoj je opacny
u nezameéstnanosti, protoze s jejim ristem se zmensuje plocha. Saldo bézného uctu platebni
bilance se chové stejné¢ jako redlny rast HDP. ZvétSuje-li se toto saldo, pak roste i plocha
¢tyfuhelniku. Poslednim ukazatelem je mira inflace, kterd ma stejny vliv jako

nezaméstnanost. S jejim riistem se plocha ¢tyfuhelniku zmensuje. [25]
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Obriazek 16: Magicky ¢tyiuhelnik
Zdroj: [25]
Na zékladé zkoumani stanovila Organizace pro ekonomickou spolupraci a rozvoj (déale jen
,OECD*) optimalni hodnoty magického ctyfuhelniku. Ty byly stanoveny na zakladé priméru
hodnot vyspélych hodnot. Jejich vySe je zobrazena v nasledujici tabulce (Tabulka 3). S témito
optimalnimi hodnotami je mozné porovnat skuteény magicky Gtyfuhelnik. Cim vic se
ptiblizuje skutecny k optimalnimu, tim lze povazovat hospodaiskou politiku zemé
za ucinngjsi. [26]

Tabulka 3: Optimalni hodnoty podle OECD

Makroekonomicky agregat Hodnota (%)
mezirocni tempo rastu realného produktu 3
primérnd ro¢ni mira nezaméstnanosti 5
priamérnd ro¢ni mira inflace 2
saldo bézného uctu platebni bilance 0

zdroj: [26]

V dalsi casti této kapitoly budou uvedeny magické ctyfuhelniky USA a Némecka
ve vybranych letech. Analyzovala jsem rok 1998, kdy byla hospodaiska ekonomika USA
uvede samotnd analyza magickych Ctyfihelnikd, je nutné si vyjasnit popisky v nasledujicich
obrazcich (Obrazek 17, Obrazek 18). Srafovana &ara zobrazuje optimum, které je stanovené
pomoci OECD. Cerna &ara se tyka Némecka. USA je znazornéno $edivou &arou. Mimo téchto

¢ar je uvedena legenda hodnot pro lepsi piehlednost.
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V nasledujicim obrazku (Obrazek 17) je zobrazen magicky Ctyithelnik v roce 1998 v USA
a Némecku. Redlny riist HDP dosahoval v USA 4,40 % a v Némecku 1,86 %. V obou zemich

se pohybovala mira inflace pod optimem, a to ve vys$i 1 % v Némecku a 1,55 % v USA.

Z tohoto grafu vyplyva, Ze byla rozlisSnd mira ristu nezaméstnanosti, a to v Némecku 9,4 %

av USA 4,5 %. Posledni ukazatel, ktery patii do tohoto zobrazeni, je béZny tcet platebni

bilance. U obou zemi dosahuje zaporné hodnoty a to ve vysi 2,44 u USA a v Némecku 0,78.

Z toho vyplyva, Ze v tomto roce tyto zemé byly zaméfeny na importy. Z obrazku vyplyva, Ze

je magicky c¢tyfuhelnik pro Némecko vétsi nez optimalni. Mohlo by dojit jesté ke zlepSeni,

ato z pohledu bézného uctu platebni bilance. V tomto okamziku je pod optimem. USA je

na tom hufe. Plocha je ve vSech sledovanych ukazatelich mensi s vyjimkou miry inflace, nez

je stanoveno optimum.

Magicky ¢tyrihelnik USA a Némecka v roce 1998
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USA 1,86 1,55 -0,78 4,5

Obrazek 17: magicky ¢tyrihelnik pro USA a Némecko v roce 1998 (v %)

zdroj: vlastni zpracovani dle: [38]

Na nasledujicim obrazku (Obrazek 18) je zobrazen magicky ctyfuhelnik v roce 2009

v USA a Némecku. Na tomto obrazku je vidét, ze dosahuje USA nejmensi plochy. Tato
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velikost je predevS§im déna zapornym redlnym HDP. To ¢inilo minus 3,53 % v USA. V tomto

ukazateli nabyva hodnoty minus 5,13 % Némecko. Tato nizkd hodnota je vykompenzovéana

béznym uctem platebni bilance, ktery dosahuje 5,92 %. Némecko se stdva v tuto dobu

nejvétsim exportérem svéta. USA dosahuje v tomto ukazateli velikosti minus 2,69 %. V obou

zminovanych zemich je velmi nizkd mira inflace. Ta zvétSuje oba magické Ctyruhelniky.

V USA ¢ini minus 0,36 % a v Némecku pouhd 0,38 %. To znamend, Ze je vyznamné pod

optimem stanovenym OECD. V pfipad¢, ze by mély miru inflace na tomto minimum, vyrazné

by se zmenSila plocha ctyifthelniku. Dalsi ukazatel, ktery zmenSuje plochu, je mira

nezamé&stnanosti. Ta je v USA ve vysi 9,3 % a v Némecku 7,8 %. Oba skute¢né magické

¢tyfuhelniky jsou mensi nez optimalni.

Magicky ¢tyrahelnik v USA a Némecku v roce 2009
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Obrazek 18: Magicky ¢tyruhelnik USA a Némecka v roce 2009 (v %)

Zdroj: viastni zpracovani dle: [38]
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3 DOPADY BUBLIN DO EKONOMIKY

Tato kapitola se bude zabyvat dopadem bublin do ekonomiky. Prace se vénovala dvéma
hlavnim bublindm na pfelomu 20. a 21. stoleti, a to bublin¢ internetovych spolecnosti
a bubling na americkém hypote¢nim trhu. Bublina internetovych spolec¢nosti se zacala rozvijet
po roce 1995. Impuls kjejimu rozvoji byl dan rozmachem pocitacovych technologii
a internetu. Plny rozvoj bubliny zacind v roce 1998, kdy vstupuji na akciovy trh internetové
spole¢nosti. Tato bublina praskda na pocatku roku 2000. Druhou bublinou byla bublina
na americkém hypote¢nim trhu. Pocatky této spekulace se spatiuji v roce 2003, kdy se zacaly
odchylovat indexy od trendu. Tato bublina byla zamétena na trh nemovitosti a s tim souviseji
uvery. Nejveétsi vliv na ni méla sekuritizace soukromych uvért, ktera nasledné ovlivnila vyvoj

realné ekonomiky USA, ale také se ptelila do ostatnich stati.

Tato kapitola se zaméfi na analyzu dopadu na vybrané akciové indexy, které byly
ovlivnény z poc¢atku bublinou internetovych spole¢nosti, a nasledné podpofila jejich rust také
bublina na americkém hypotecnim trhu. V této ¢asti budou analyzovany indexy ve vztahu
k trendové piimce, kterd vyjadiuje hodnotu, za kterou by mély byt akcie obchodovany. Mimo

toho se zamé&ii na jednotlivé faze bublin, které byly charakterizovany v tivodni kapitole.

Bubliny nemély dopad jenom na akciové indexy, ale také ovlivnily jednotlivé
makroekonomické ukazatele. Tato ¢ast se zaméfi na Ctvrtletni rist realného HDP, na kterém
lze pozorovat jednotlivé faze bublin. Bubliny neovlivnily jenom redlny rist HDP, ale také

miru nezaméstnanosti, miru inflace, vyvozy ale také dovozy.

3.1 Dopad bublin na akciové indexy

Tato kapitola se bude vénovat vyvoji vybranych indext, a to: NASDAQ, S&P a DAX.
V nasledujicich obrazcich bude popsan vyvoj jednotlivych indext k jejich vnitini (redlné)
hodnoté. Tato hodnota vyjadiuje trend, kolem kterého by se méla danad akcie obchodovat.
Hodnota trendu je stanovena na zaklad¢ regresni analyzy a pii jeho urceni se o bublinach
neuvazuje. Trend byl uréen pomoci regresni piimky y = a*x + b, kde parametr ,,a*“ je sklon
kiivky a vyjadiuje rist trendu. Parametr ,,b* urcuje posunuti na ose y pii nulové hodnoté ,,x*.
Parametry ,,a“ a ,b“ jsou vypocitany na zdkladé metody nejmensich ctvercli. Pfimky
vyjadfujici trend byly sestaveny u indexu NASDAQ a S&P pro roky 1983 az 1995. Pro index
DAX bylo pouzito obdobi az od roku 1987, a to proto, zZe byl zkonstruovan na konci roku
1987. U téchto tii indext se predpokladd, ze se v téchto obdobich neobjevovaly vyznamné

bubliny. Druhym charakteristickym prvkem pro tuto piimku je index determinance. Jeho
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velikost se ma pohybovat kolem jedné a bude v nasledujicich obrazcich oznalen ,.R*.
Vyjadiuje také vérohodnost modelu. Kromé linedrniho trendu je v nésledujicich obrazcich
zobrazen exponencidlni trend. Ten vystihuje 1épe danou situaci na trhu, ale neobjevuje se
v nasledujicich analyzach. V této praci se vychazelo z prace Jeana Paula Rodriga a Jitky
Veselé, ktefi zastavaji nazor, ze trend je urCen v obdobich bez bublin a tudiz maji trendy
vybranych indexii linedrni pribéh [8] a [49]. K tomuto ndzoru se ptiklangji i jini analytici

a ekonomové.

Na nasledujicim obrazku (Obrazek 19) je zobrazen vyvoj indexu NASDAQ a jeho trendu
od roku 1983 do pocatku roku 2013. Index NASDAQ je vyznacen skladbou akciového
portfolia, které je tvoteno pfedevs§im technologickymi akciemi. Trend uréeny v nésledujicim
obrazku ma tvar: y=4,5599x + 171,37 a index determinace ve vysi 0,986. Z tohoto obrazku
vyplyva, Ze od roku 1995 dochazi k nardstu hodnoty tohoto indexu. Je to zptisobeno bublinou
internetovych spolecnosti, protoze index je tvofen piedev§im technologickymi akciemi.
Od roku 1995 se hodnoty zacinaji odchylovat od trendu a ten roste az do Cervence 1998.
Od pocatku roku 1995 vzrostl index o 148 %. Rozdil mezi linii trendu a indexem cini
848 bod, to je pfiblizn¢ 183 %. V tento okamzik se méni trend a index padd do medveédi
pasti. Tento propad je piedstavovan hodnotou 1 499 bodi. Od tohoto okamziku se méni trend
na rostouci. Od roku 1998 se plné rozviji bublina internetovych spolecnosti. Tento rlst
pokracuje az do tnora 2000, kdy dosahuje hodnoty 4 696 bodi, coz je o 213 % vySe ve
srovnani s medvédi pasti. Rozdil mezi indexem a linii trendu ¢ini 3 586 bodd, to je 423 %.
Od tohoto okamziku dochazi k poklesu z divodu prasknuti bubliny internetovych spolecnosti.
Tento index klesl nejprve do tzv. by¢i pasti, ktera piedstavuje hodnotu 1296 bodi, to je pokles
0 38 %. Béhem nasledujiciho mésice se index vraci opét do svého nového maxima v srpnu
2000, a to ve vysi 4 206 bodd. V tuto dobu se index zastavil a trend se obraci na klesajici.
Svého minima dosahuje v zafi roku 2002 a to na hodnoté 1172 bodi. V tento okamzik trend
ptedstavuje hodnotu 1252 bodi. Rozdil mezi indexem a trendem je minus 80 bodd. V dobé
prasknuti bubliny reaguje FED sniZovdnim trokovych sazeb. Touto politikou pokracuje az
do roku 2003 a zastavuje se na hodnoté 1 %. Na tuto skutecnost reaguje akciovy trh ristem
a vynofuje se nova bublina na americkém hypote¢nim trhu. Tento propad netrva dlouho dobu
a uz od fijna 2002 index roste. Od tohoto okamziku roste index s menSimi vykyvy az
do cervence 2006, kdy dosahuje medvédi pasti na hodnoté 2 091 bodl. Od svého minima
zaznamenal rist priblizné¢ 78 %. Od tohoto bodu i nadale index mirn¢ roste a v fijnu 2007 se
zastavuje na maximu v 2 859 bodul. Tato hodnota se odchyluje od trendu o 1329, to je o 87 %.

V tento okamzik se index propadd do byci pasti. Je to zplsobeno tim, Ze se v tomto roce
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objevuji problémy u finan¢nich instituci spojené s prasknutim bubliny. V bfeznu 2008
dosahuje index tzv. by¢i pasti na hodnoté 2 279 bodl. Tento pokles nebyl vSak posledni
a v tnoru 2009 se index propadl do jeho dna na hodnotu 1378 bodd. Hodnota trendu je 1603
bodi. To je rozdil minus 225 bodl. Od tohoto okamziku znovu nabyva index riistu a navraci

se na svou vnitini hodnotu.

Vyvoj indexu NASDAQ a trendu od roku 1983 do roku 2013
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Obrazek 19: Vyvoj indexu NASDAQ a trendu v dobé sledovanych bublin
zdroj: viastni zpracovani dle: [3]
Na nasledujicim obrazku (Obrazek 20) je zobrazen index S&P spolu s trendem od roku
1983 do pocatku roku 2013. Léta 1983 az 1995 jsou povazovana za obdobi bez vlivu trendu
a diky tomuto obdobi byl sestaven linearni trend ve tvaru: y=2,4989x + 122,84 a index
determinace ve vysi 0,9831. Index S&P zahrnuje 500 americkych akcii a jejich vybér zavisi
na velikosti trhu, odvétvi a dalSich faktorech. Bublina internetovych spolecnosti se zacina
projevovat od Cervence 1995. Tento index roste az do Cervence 1998, kdy dosahuje hodnoty
1120 bodi. Od tohoto okamziku se index propadl do tzv. medvédi pasti, kdy byl na hodnoté
957,28 bodl a odchyluje se od trendu o 364 bodi, to je 61 %. Od srpna 1998 do srpna 2000
roste index S&P. V srpnu 2000 dosahuje svého maxima na hodnoté 1 518 bodi. V tuto dobu
se odchyluje od hodnoty trendu o 865 bodi, to je 233 %. V tento okamzik se zménil trend
na klesajici, protoze dochazi k prasknuti bubliny. V zati 2001 se index propada az do tzv. by¢i
pasti. Nabyvd hodnoty 1041 bodl. Propad od maxima ¢inil 46 %. Tento propad byl
nasledovan dalS§im, az do propadu na minima v zafi 2002, kdy hodnota ¢ini 815 boda

a odchyluje se od trendu o 100 bodl. Tehdy se trend méni a dochazi k ristu indexu, u néhoz
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neni vidét protnuti s trendem. Ten roste az do tzv. medvédi pasti, kdy predstavuje hodnotu
1 102 bodi. Do této doby index vzrostl 035 % ve srovnani s medveédi pasti. Od tohoto
okamziku dochézi i nadéle k ristu az do svého maxima, které v zaii roku 2007 dosahuje
hodnoty 1 527 bodu. V tuto chvili se od trendu odchyluje od trendu o 662 bodi, to je 176 %.
Do této doby index vzrostl o 87 % od dna bubliny internetovych spole¢nosti. Tehdy dochazi
k propadim indexu do byc¢i pasti. Té dosahl v bifeznu 2008 na hodnoté 1323 bodl. To je
propad o 15 % ve srovnani s maximem. Tento propad se nezastavil a pokracuje az do dna,
kterého dosahl v unoru 2009. Jeho minimum je na hodnoté 735,09 bodii a hodnota trendu je
907 bodi. To znamena, ze se odchyluje o minus 172 bodd. V tento okamzik se trend méni

a roste na svou vnitini hodnotu, které dosahuje v ¢ervnu 2009.

Vyvoj indexu S&P a trendu od roku 1983 do roku 2013
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Obrazek 20: Vyvoj indexu S&P a trendu v dobé sledovanych bublin
zdroj: viastni zpracovani dle: [2]
Na nasledujicim obrazku (Obrazek 21) je zobrazen vyvoj indexu DAX a trendu od roku
1987 do pocatku roku 2013. Index DAX zahrnuje 30 nejbonitnéjSich némeckych akcii
z trznitho segmentu Prime Standard. Tento index byl zkonstruovdan na konci roku 1987.
Némeckd burza urcila pocatecni hodnotu ve vysi 1 000 boda [49]. Toto obdobi je odlisné
stanoveno proto, ze index byl zkonstruovan az na konci roku 1987 a zafixovan na hodnoté
1 000 bodi. I pro tento index byl stanoven trend mezi obdobim 1987 az 1995 a ma tvar:
y=11,205x + 1 122 a index determinace ma R*=0,8058. Po&atek spekulace se projevuje
na indexu v zafi roku 1996, kdy dochazi k oddalovéani indexu od trendu. Toto oddaleni ¢inilo

341 bodt. Od tohoto okamziku roste index DAX az do tzv. medveédi pasti, kterd predstavuje
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hodnotu 4 475 bodl. Od zaii roku 1996 do zaii 1998 rostl index pfiblizné o 69 %. Medvédi
past trvala u indexu DAX delsi ¢asové obdobi nez u ostatnich analyzovanych indext. Tato
situace trvala az do ¢ervence 1999, kdy se trend méni a index roste do svého maxima v Gnoru
2000. Index se zastavil na hodnoté¢ 7 645 bodu a trend se pohybuje okolo 2 770 bodt. To je
vyse o 176 %. V tuto dobu dochazi k projeviim prasknuti bubliny a trend se méni na klesajici.
Propad se zastavil v by¢i pasti na hodnoté 4 308 bodi v zati 2001, ale tento pokles nebyl
posledni a pokracuje se do dna v bieznu 2003. Toto dno pfedstavuje hodnotu 2 424 bodua
a odchyluje se od hodnoty trendu o minus 760 bodli. Nyni se trend méni a dochazi k ristu
indexu. Lze fici, Ze od tohoto okamzZiku se projevuje bublina na americkém trhu. Index roste
az do medvédi pasti, kterd piedstavuje hodnotu 5 682 bodii a nartst byl o 134 % ve srovnani
s minimem Vv bieznu 2003. Od této doby nabyva ristu az do svého vrcholu, kterého dosahl
na hodnoté 8 067 bodl v prosinci roku 2007. Tehdy se projevuje prasknuti bubliny a index
klesa nejprve do byc¢i pasti, kterd ma v bfeznu 2008 hodnotu 6 535 bodl. Toto obdobi
neznamenalo zménu trendu na rostouci a dochazi i1 nadale k poklesiim. Pokles se zastavil
na hodnoté 3 844 bodi a trend je v tnoru 2009 3 980 bodi. Rozdil mezi témito hodnotami
¢ini minus 136 bodu. Tento index ma obdobny vyvoj jako index NASDAQ a S&P a dochazi

u n¢ho také k opétovnému navraceni na vnitini hodnotu a naslednému ristu.

Vyvoj indexu DAX a trendu od roku 1987 do roku 2013
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Obrazek 21: Vyvoj indexu DAX a trendu v dobé sledovanych bublin

zdroj: vlastni zpracovani dle: [1]

Ve vysSe uvedenych obréazcich (Obrazek 19, Obrazek 20, Obrazek 21) byly analyzovany
vybrané akciové indexy NASDAQ, S&P a DAX pro bubliny internetovych spolecnosti
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a bubliny na americkém hypote¢nim trhu. Posledni bublina praskla v roce 2007 a indexy
dosahovaly svého dna v roce 2009. Od této doby se predpokladalo, Zze se indexy zacnou
pohybovat kolem trendové kiivky, kterd byla stanovena mezi roky 1983 az 1995. K této
situaci nedochdzi a index se znovu odchyluje. Index NASDAQ se na konci roku 2010
odchyluje priblizné o 55 % a1 v nasledujicich letech pokracuje v tomto trendu odchylovani.
Na pocatku roku 2013 ¢ini rozdil od trendu piiblizné 73 %. Index S&P mé obdobny vyvoj
jako index NASDAQ. Zacina se také vyrazné odchylovat o 26 % od hodnoty trendu v bieznu
2010. V roce 2013 ¢ini rozdil ptiblizné€ 49 % od trendu. Poslednim analyzovanym indexem je
DAX. Ten ma podobny trend jako ostatni zmifilované indexy. V fijnu 2010 se odchyluje
ptiblizné o 57 % a v roce 2013 ¢ini rozdil 70 % nad hodnotou trendu. Tento rist mize byt
zpiisoben noveé vznikajicimi bublinami, které se vynoifuji na trhu. Analytici stanovili na
pocatku roku 2013 v USA Sestnact varovnych oblasti, kterymi jsou: vysokoskolské ucebnice,
¢inské nemovitosti, virtudlni cena Bitcoin, americké statni dluhopisy, zbran¢, zemédélska
puda v USA, nemovitosti ve Phoenixu a San Francisku, uméni, sektor zdravotnictvi v USA,
Evropa, dfevo, Skolné v USA, pivo lokalnich znacek, kanadsky realitni trh, komodity ale také
americké akcie [35]. Z komodit se jednd predevSim o zlato, jehoz cena za poslednich 30 let
rostla. Tento stav byl zastaven v dubnu 2013, kdy se komodita propadla o 8 % a analytici
tvrdi, Ze tento trend bude pokracovat. Tento pokles mize byt zpisoben finanénimi problémy

Kypru, snizenymi nadkupy zlata z Indie a FED uvaZuje o navySovani tirokovych sazeb. [9]

Tento vliv riznych oblasti ovlivni nasledné také budouci vyvoj akciovych trhii. Je mozné
urcit predikovany vyvoj vybranych indexii pomoci Box-Jenkinsonovy metodologie. Tato
metoda pracuje s klouzavymi soucty, autoregresnimi a smiSenymi modely [7]. V této praci
bude pouzit autoregresni model, pomoci kterého se provede predikce budouciho vyvoje
hodnot od biezna 2013 do prosince 2014. Zptisob vypoctu je uveden v ptiloze. V nasledujicim
obrazku (Obrazek 22) je zobrazen vyvoj vybranych indexii NASDAQ, S&P a DAX od roku
1995 do roku 2014. Z tohoto modelu vyplyva, Ze se predpoklada, Ze od tohoto okamzZiku bude
dochézet k propadu vSech sledovanych indexti. Tento vyvoj vychdzi ze tvaru modelu, ktery
byl stanoven:

e pro index NASDAQ: y(t) = 1,02 * y(t-1) — 0,04 * y(t-2) + 0,66,
e proindex S&P je y(t) = 1,01 * y(t-1) - 0,02 * y(t-2) + 0,94,
e aproindex DAX je y(t) = 1,08 * y(t-1) — 0,06 * y(t-2) + 0,57.

Z téchto rovnic vyplyva, Ze hodnota indexu v roce t je stanovena pomoci dvou ptedchozich
hodnot indexu. Z tohoto modelu lze ptedpokladat, ze klesne hodnota indexu do konce roku

2014 u indexu NASDAQ 0 33 %, u S&P 0 21 % au DAX 0 37 % ve srovnani s inorem 2013.
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Tento vyvoj muze byt ve skutecnosti odliSny z divodu vzniku novych bublin nebo situace

natrhu.
Vyvoj vybranych indexi od roku 1995 do roku 2014
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Obrizek 22: Vyvoj vybranych indexii od roku 1995 do roku 2014
2droj: viastni zpracovéni a viastni vypocty dle: [1],[2],[31,17]
V této kapitole byly popsany jednotlivé indexy, které budou nasledné stru¢né shrnuty
v tabulkach. Ty jsou zaméfené na vyznamné body v jednotlivych fazich bubliny, které byly
charakterizovany v obrazku (Obrazek 2) v uvodni kapitole. V nasledujicich tabulkach jsou
zobrazeny hodnoty indexu a trendu. Nasledné je stanoven rozdil mezi hodnotou indexu
a trendu. Tento rozdil je také vyjadien v procentech. Mimo téchto rozdilti byl do tabulek
zapracovan také okamzik, ve kterém se tyto body vyskytovaly. Prvni tabulka (Tabulka 5) se
zam¢étila na bublinu internetovych spolecnosti. Pocatky této spekulace se objevuji na pocatku
roku 1995 uindexu NASDAQ, ten je nasledovan indexem S&P a na zavér indexem DAX.
V zafi roku 1996 se totiz bublina projevuje s asovym zpozdénim i1 na némeckém indexu.
Z této tabulky vyplyva, Ze dochazi k nardstim rozdilu mezi indexy a trendem v dobé, kdy
rostou do svého vrcholu. Nejvétsi narGisty zaznamena index NASDAQ, ktery je zaméfen
predevsim na technologické akcie a v dobé maxima nabyva rozdilu 423 %. Druhy nejvétsi
rozdil dosahuje index DAX. Oba indexy nabyvaji maxima ve stejny okamzik v tnoru 2000,
ikdyz se bublina v Evropé projevuje s casovym zpozdénim az v zari 1996. Ze vSech
sledovanych indext je zfejmé, ze se nad trendem vyskytuji uz na pocatku spekulace. Nejméné

se odchyluje index NASDAQ na hodnoté 9 %, ten je nasledovan S&P a indexem DAX.
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Obdobi medvédi pasti Ize povazovat za obdobné, do té se dostava index NASDAQ a S&P
ve stejny okamzik v srpnu 1998. V tento okamzik se index NASDAQ odchyluje od trendu
046 % a S&P o0 32 %. Index DAX padd do medvédi pasti az v zati 1998 a odchyluje se
074 %. V tuto dobu se také odchyluje nejvice, ale jak vyplyva z obrazku vyvoje indexu
DAXU (Obrazek 21), tato past trvala delSi obdobi nez u ostatnich sledovanych index.
Od obdobi medvédi pasti do unora 2000 index nartistd u NASDAQ a DAX, kdy dosahuje
maximalni hodnoty. Jak uz bylo uvedeno, index NASDAQ se odchyluje 0 423 % a DAX se
lisi 0 176 %. Index S&P nabyva maxima az v srpnu 2000, kdy se od trendu odchyluje
0 132 %. Trend vyvoje indexu se méni od dosaZeni vrcholu a zménil se na klesajici. Indexy
propadaly nejprve do by¢i pasti, které dosdhl nejdiive index NASDAQ v kvétnu 2000 a v tuto
dobu se odchyluje 0 302% od trendu. Do by¢i pasti se dostavaji ostatni indexy az v zaii 2011.
U indexu S&P ¢ini rozdil 52 % a u indexu DAX ¢ini 44 %. Od tohoto bodu se index nadale
propada. Index NASDAQ a DAX se propada pod vnitini hodnotu. NASDAQ je pod trendem
07 % a DAX je pod trendem o 3 %. Index S&P se nepropadl pod trend, pouze se snizil rozdil
na 14 %.

Tabulka 4: Dopad bubliny internetovych spole¢nosti na hodnotu indexu

Index Pocatek Medvedi Vrchol | By¢i past Dno
spekulace past

termin leden srpen unor kvéten zari

1995 1998 2000 2000 2002

hodnota indexu 775 1 499 4 697 3401 1172

NASDAQ trend 709 1029 1111 1124 1252
rozdil 66 470 3 586 2227 - 80
9 % 46 % 423 % 302 % - 7%

termin cervenec srpen srpen Zafi Zat1

1995 1998 2000 2001 2002

S&P hodnota indexu 562 957 1518 1041 815

trend 500 593 653 685 715

rozdil 62 364 865 356 100

12 % 32 % 132 % 52 % 14 %
termin zari Zafi unor Zafi biezen

1996 1998 2000 2001 2003

DAX hodnota indexu 2 652 4 475 7 645 4308 2424
trend 2310 2579 2770 2 983 3184

. 342 1 896 4 875 1325 - 760

rozdil
15 % 74 % 176 % 44 % -3 %

zdroj: vlastni zpracovani dle:[1],[2],[3]

V predchozi tabulce byla charakterizovana bublina internetovych spolecnosti a nyni tato
¢ast bude zaméfena na bublinu na americkém hypotecnim trhu. Z tabulky (Tabulka 5)

vyplyva, Ze v obdobi této bubliny nedochazelo k vyznamnému ovliviiovani akciové burzy
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jako u bubliny internetovych spolecnosti. Bublina na americkém hypotecnim trhu praska
v roce 2006, ale akciové indexy rostou jesté v roce 2007. Bylo to zpisobeno tim, zZe je
ovlivnily problémy finan¢nich instituci a bank. Pocatek spekulace je odlisny pro kazdy index.
U indexu NASDAQ byl pocatek stanoven na listopad 2002 a rozdil hodnoty indexu a trendu
¢inil 17 %. Pro index S&P je pocatek v bieznu 2003 s odchylkou 16 % od trendu. Posledni
index je DAX, ktery se odchyluje v ¢ervnu 2003. Toto odchyleni je 3 body od trendu, to je
0 %. Tento rozdilny okamzik zah4ajeni spekulace je dan sloZzenim jednotlivych indexd, protoze
index NASDAQ obsahuje predevs§im technologické akcie, zatimco v ostatnich indexech jsou
zastoupeny rozdilné akcie z riznych odvétvi. Tyto indexy rostou do medvédi pasti, které jako
prvni dosdhl prvni index S&P. Je to proto, ze obsahuje 500 rGznych akcii a nezasdhl ho
takovy pokles u bubliny internetovych spolecnosti. Medvédi pasti dosahuje na hodnoté
1 102 bodi v Cervenci 2004 a odchyluje se od trendu o 43 %. Ostatni sledované indexy maji
obdobné tempo rlstu, ale medvédi pasti nabyvaji v cervenci 2006. Index NASDAQ
na hodnoté 2 091 bodi, to je 43 % od trendu. Index DAX je na hodnoté 5 682 a odchyluje se
0 54 %. Od medvédi pasti dochézi k dalSimu rastu, ktery je zastaven u indexu S&P zati 2007
na hodnoté 1527 bodu a odchyluje se 0 77 %. U indexu NASDAQ nabyl vrcholu v fijnu 2007,
kdy €inil 2 859 bodt a odchylil se 0 87 %. Posledni index, ktery nabyl vrcholu, byl DAX. Ten
v prosinci 2007 ¢ini 8 067 bodl a rozdil od trendu je 110 %. DosaZeni vrcholu akciovych
indexii zaziva ¢asové zpozdéni, protoze ekonomové mluvi o prasknuti této bubliny uz v roce
2006. Je to zptisobeno tim, ze hnacim motorem ekonomiky byl trh nemovitosti a od roku
2006 dochazi k poklesu zajmu o n€. Na akciovych indexech se projevuji problémy finan¢nich
instituci. Jedna se pfedev§im o banky a fondy. Od svého maxima indexy spadly do by¢i pasti,
které nabyvaji ve stejny okamZik, a to vbieznu 2008. By¢i pasti nabyvda NASDAQ
na hodnoté 2 279 bodd, to je 47 % nad hodnotou trendu a pokles ¢ini 25 % ve srovnani
s vrcholem. Index S&P spadl na hodnotu 1 323 bodu a stale se odchyluje od trendu o 50 %.
Poslednim analyzovanym indexem je DAX, ktery dosahuje vyse 6 535 bodl a rozdil
od trendu ¢ini 69 %. Byc¢i past nezastavila propady jednotlivych indext a ty spadaji na své
dno. Toho dosahuji vSechny indexy shodné v unoru 2009. Index NASDAQ se zastavil na
hodnoté 1 378 bodi a je pod trendem o 14 %. Dal$im indexem je S&P, ktery ¢inil 735 boda
v dobé svého padu a je pod hranici trendu o 19 %. Poslednim analyzovanym indexem je
DAX, ktery se zastavuje na hodnoté 3 844 bodi a pokles ¢ini pouze 3 % pod hodnotu trendu.

Tento index zaznamenal pro trend nejmensi propad.
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Tabulka 5: Dopad bubliny na americkém hypote¢nim trhu na hodnotu indexu

Index Pocatek - Medved Vrchol | Bydi past Dno
spekulace past

termin listopad cervenec fijen biezen unor

2002 2006 2007 2008 2009

hodnota indexu 1479 2091 2 859 2279 1378

NASDAQ  IMrend 1261 1462 | 1530 | 1553 | 1603
rozdil 218 629 1329 726 - 225

17 % 43 % 87 % 47 % - 14%

termin bfezen cervenec Zai1 bfezen unor

2003 2004 2007 2008 2009

S&P hodnota indexu 848 1102 1527 1323 735
trend 730 770 865 880 907

rozdil 118 332 662 443 -172
16 % 43 % 77 % 50 % -19%

termin cerven cervenec | prosinec bfezen unor

2003 2006 2007 2008 2009

DAX hodnota indexu 3221 5682 8 067 6 535 3 844
trend 3218 3683 3823 3 857 3980

rozdil 3 1999 4 244 2678 - 136

0 % 54 % 110 % 69 % -3%

zdroj: vlastni zpracovani dle:[1],[2],[3]

Z vyse uvedenych tabulek (Tabulka 4 a Tabulka 5) vyplyva, Ze indexy prozivaji v obdobi
vzniku bublin stejné trendy. V dobé€ rozvijeni bublin roste rozdil mezi indexem a trendem az
do jejich vrcholu. Po jeho dosazeni vSak postupné padaji do byc¢i pasti s tim, Ze klesa 1 rozdil.
Nasledné nedochazi k oziveni indexu a propadaji se do dna. Toto dno je ve vétSiné piipadu
pod hodnotou trendu. V tuto dobu by se m¢l vyvoj indexu otocit a mélo by dochazet k vyvoji
okolo ného. Z vySe provedené analyzy obrazku (Obrazek 19, Obrazek 20, Obrazek 21)
vyplyvéa, ze nedochazi k oscilaci kolem trendu, ale znovu dochéazi k prudkému nartstu
na vnitini hodnotu. To mlize znamenat, Ze se na trhu objevuje nova spekulace. Je nutné také
podotknout, Ze jednotlivé faze vybranych boda probihaly v odliSném ¢asovém horizontu. Ten
je zobrazen na nasledujicim obrazku (Obrazek 23) a z n¢j vyplyva, ze v prvni poloving vyvoje
bublin je vysoky pocet mésict. S rostouci spekulaci na trhu se poc¢et mésicti snizuje. Nejdelsi
obdobi ve vyvoji indexu je do vzniku medvédi pasti, kdy se u indexu NASDAQ a S&P
pohybuje okolo 40 mésici. Vyjimku tvofi pouze index S&P, ktery dosahuje 16 mésict
u bubliny na americkém trhu a index DAX u bubliny internetovych spole¢nosti. V obdobi
od tzv. medvédi pasti do vrcholu se zkracuje doba, po kterou se rozviji spekulace. Vyjimku
tvoti index NASDAQ, u kterého se doba pohybuje u obou bublin okolo 18 mésicti. Od tohoto
obdobi se doba mezi jednotlivymi fazemi zkracuje. Nejkratsi obdobi je u obou bublin v dobé
mezi vrcholem a byc¢i pasti. Nejnizsi je u indexu NASDAQ, a to ve vy$i 3 a 5 mésica,
anejvyssi je uindexu DAX na hodnoté 19 mésicii u bubliny internetovych spolecnosti.
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U tohoto indexu se totiz projevuje ¢asové zpozdéni dopadu této bubliny do Evropy. V obdobi
od by¢i pasti do dna trval prabéh ptiblizné 12 meésict. Vyjimku tvoril index NASDAQ
u bubliny internetovych spolecnosti, ktery klesal 28 meésicli. Z téchto uvedenych dat lze
spocitat kolik mésicti trvala bublina od pocatku spekulace do dna v ramci jednotlivych
indext. Tato celkova obdobi se budou lisit od celkové délky bubliny. Je to proto, Ze se
do nich zapocitavda obdobi pied zahdjenim spekulace a nasledné oziveni k linii trendu.
U indexti NASDAQ trvala bublina internetovych spole¢nosti 91 mésicli a bublina na
americkém hypote¢nim trhu 75 mésicti. Bublina na americkém hypote¢nim trhu byla u indexu
NASDAQ kratsi o 16 mésicii. Dal$im sledovanym indexem byl S&P, u n¢ho trvala bublina
internetovych spole¢nosti 86 mésicii a bublina na americkém hypotecnim trhu méla délku
73 mésicl. Rozdil mezi bublinami byl 13 mésicii. V piipad€ srovnani obou indexti se bubliny
projevovaly u indexu NASDAQ delsi ¢asové obdobi. Poslednim analyzovanym indexem byl
DAX. Bublinu internetovych spole¢nosti vymezuje v délce 78 meésici a bublinu

na americkém hypotec¢nim trhu na 68 mésict.

Pocet mésicii mezi jednotlivymi vyznamnymi body bublin
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Obrazek 23: Vyvoj po¢tu mésicli mezi jednotlivymi vyznamnymi body bublin
zdroj: vlastni zpracovani dle: [1], [2], [3]
Vznik a vyvoj bublin se mize rozd¢lit do Ctyt fazi, které byly vymezeny v uvodni kapitole
v obrazku (Obrazek 2). Pomoci dat ziskanych na zaklad¢ analyzy jednotlivych vybranych
indexii (Obrazek 19, Obrazek 20, Obrazek 21) byly stanoveny jednotlivé faze bublin. Faze Ize
rozd¢lit na utajovanou fazi, povédomou fazi, spekulativni fazi a fazi prasknuti. Tyto faze jsou
delsi nez obdobi popsana v obrazku (Obrazek 23) vySe. Do téchto obdobi se pocita totiz

1 situace, kdy neni jasné, jestli vznikne néjaka bublina. V nésledujici tabulce jsou zobrazeny
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jednotlivé faze pro analyzované indexy NASDAQ, S&P a DAX. Mimo obdobi, ve kterych se

vyskytovaly tyto bubliny, je také urcen pocet mésicl, kdy faze trvala. Pro lepsi pochopeni

jsou tyto faze zobrazeny graficky v obrazku (Obrazek 24).

Tabulka 6: Faze bubliny internetovych spole¢nosti u vybranych indexi

Faze bublin Index Obdobi Pocet mésicu
od do
NASDAQ leden 1991 prosinec 1994 48
utajend faze S&P leden 1992 cerven 1995 42
DAX srpen 1993 srpen 1996 37
NASDAQ leden 1995 fijen 1998 46
povédoma faze S&P cervenec 1995 fijen 1998 41
DAX zati 1996 biezen 1999 31
NASDAQ listopad 1998 unor 2000 16
spekulativni faze S&P listopad 1998 srpen 2000 22
DAX duben 1999 unor 2000 11
NASDAQ biezen 2000 fijen 2002 31
faze prasknuti S&P zaii 2000 prosinec 2002 33
DAX biezen 2000 kvéten 2003 27

zdroj: viastni zpracovani dle: [1],[2],[3]

Druhou analyzovanou bublinou byla bublina na americkém hypote¢nim trhu. Ta se plné

rozviji od roku 2003 a plynule navézala na bublinu internetovych spole¢nosti. V této tabulce

(Tabulka 7) jsou zobrazeny jednotlivé faze bublin s obdobim a poctem mésict, ve kterych se

vyskytovala. Pro lepsi pochopeni bude tato tabulka analyzovéana v nésledujicim obrazku

(Obrazek 24).

Tabulka 7: Faze bubliny na americkém hypote¢nim trhu u vybranych indexu

Faze bublin Index Obdobi Potet mésici
od do
NASDAQ fijen 2002 fijen 2002 1
utajena faze S&P leden 2003 unor 2003 2
DAX kvéten 2003 kvéten 2003 1
NASDAQ listopad 2002 zat1 2006 47
povédoma faze S&P brezen 2003 listopad 2004 14
DAX ¢erven 2003 listopad 2006 41
NASDAQ fijen 2006 iijen 2007 13
spekulativni faze S&P prosinec 2004 zai1 2007 34
DAX prosinec 2006 prosinec 2007 13
NASDAQ listopad 2007 duben 2009 18
faze prasknuti S&P fijen 2007 kvéten 2009 20
DAX leden 2008 duben 2009 16

zdroj: viastni zpracovani dle: [1],[2],[3]

V nésledujicim obrazku (Obrazek 24) jsou zobrazeny jednotlivé faze bublin pro vybrané

analyzované indexy. Kromé téchto fazi je zobrazen také pocet mésicu, po které tato situace na
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trhu trvala. Ve vySe uvedenych obrazcich (Obrazek 19, Obrazek 20, Obrazek 21) byla
provedena analyza indexu NASDAQ, S&P a DAX a pomoci ni byly stanoveny jednotlivé
intervaly. Prvni projevy bublin se objevuji v lednu 1991, kdy se za¢ina zrychlovat tempo ristu
indexu NASDAQ. Poc¢atky samostatné spekulace se objevuji az v lednu 1995, kdy se rozméha
pocitacova technologie. U indexu S&P se projevuje v lednu 1995 a u indexu DAX zacina az
v srpnu 1993. Toto prvni obdobi je pomérné dlouhé a trva okolo 40 mésict, to je okolo tii let.
Dalsi faze se rozviji po protnuti indexu s trendem a vyrazném naristu indexu. Toto obdobi se
nazyva povédoma faze. V této fazi se rozviji bublina az do obdobi, kdy se objevuji prvni
spekulace. U indexu NASDAQ a S&P k tomu dochézi v iijnu 1998 a index DAX tohoto
dosahuje az v beznu 1999. Z piedeslé analyzy vyplyva, ze se v této fazi potykal s problémy
dostat se z medvedi pasti. I toto obdobi trvd primérné okolo 40 mésici. Na né navazuje
spekulativni obdobi, ve kterém se snizuje pocet mésici. Toto obdobi nastavd u indexu
NASDAQ a S&P od listopadu 1998. Index DAX toho dosahuje v dubnu 1999. V tomto
obdobi se zkracuje doba okolo 15 mésicli a nejkratsi je u indexu DAX, a to 11 mésict.
V tento okamzik dochazi ke splasknuti bubliny internetovych spolecnosti a nabyti nového
paradigmatu. Trend se zménil na klesajici a bublina se dostdva do faze prasknuti. To se
projevuje u indexu NASDAQ a DAX od brezna 2000. Index S&P piesel do tohoto bodu az
v zai1 2000. V této propadové fazi se indexy drZi aZz do svého minima a nasledného oziveni.
Timto oZivenim tato bublina kon¢i. Index NASDAQ ho ukon¢il v fijnu 2002, index S&P
v prosinci 2002 a index DAX az v kvétnu 2003. Ozivenim by se index m¢l navratit do pozice
na urovni trendu a oscilovat okolo n¢ho, ale v tento okamzik se tomu nestava a vynofuje se
nova bublina na americkém hypote¢nim trhu. Ve srovnani s bublinou internetovych
spolecnosti je uvodni faze velmi kratkd a utajovand, pohybuje se okolo jednoho mésice. Tento
signal by mél byt pro ekonomy varovny, ale to se nestalo. Bublina se uz v listopadu 2002
uindexu NASDAQ dostava do povédomé faze. V tomto piipad¢ se nejedna o akciovou
bublinu, proto tato etapa trva 47 mésicii. Tento index je v bieznu 2003 néasledovan S&P, ale
tato faze trvala pouze 14 mésici a v listopadu 2004 se projevuje spekulativni faze. U indexu
DAX je vidét znac¢né Casové zpozdéni. Tato povédoma faze sice byla zahédjena v ¢ervnu 2003,
ale prechazi do spekulativni faze az v listopadu 2006. To je o 2 roky pozd¢ji nez u indexu
S&P. Spekulativni faze byla zahdjena indexem S&P a trvala 34 mésici, do zafi 2007, kdy tato
bublina vytvofend na akciové burze praskd. Index NASDAQ se dostava do spekulativni faze
v fijnu 2006 a je nasledovan indexem DAX v prosinci 2006. V roce 2007 dochazi ke srovnani
rychlosti a vS§echny indexy se zastavuji ve svém vrcholu. Toho dosahuje v zaii 2007 nejdiive

index S&P, po ném vrcholu dosahuje v fijnu 2007 index NASDAQ a na zavér v prosinci 2007
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dosahuje maxima DAX. V této dobé dochdzi k propadim pod linii trendu a néaslednému
oziveni. Konec této faze spekulativni bubliny lze zatfadit do obdobi okolo dubna 2009.
U jednotlivych indexiti dochazi k rozdilnym délkam poctu mésicli v jednotlivych fazich
bublin. Lze fici, ze delsi obdobi jsou v obdobi vzniku a ristu bubliny a postupnym
priblizovanim k vrcholu se tyto intervaly snizuji. Vyjimku tvofila pouze bublina na
americkém hypotecnim trhu ve své pocatecni fazi, ve které dochéazi ke kryti s posledni fazi
prasknuti bubliny internetovych spolecnosti. Z délek jednotlivych fazi bublin Ize usoudit, jak
dlouho trvaly bubliny u jednotlivych indext. Bublina internetovych spolecnosti trvala
141 mésici u indexu NASDAQ, 138 mésicti u indexu S&P a 106 mésicti u indexu DAX.
Bublina na americkém hypote¢nim trhu trvala kratS$i obdobi nez ptedchozi bublina, coz je
zpusobeno tim, Ze doslo k prekryti fazi a v dobé utajované faze jesté doznivala faze prasknuti
bubliny internetovych spole¢nosti. Z toho divodu je doba stanovena na 79 mésicti u indexu
NASDAQ, 70 mésicti u indexu S&P a 71 mésicii u indexu DAX. Je mozné usoudit, Ze obé
tyto zmifiované spekulace trvaly piiblizn€ stejnou dobu. V piipad¢, kdy by nebyla bublina

internetovych spolecnosti, by se utajovana faze pohybovala okolo 40 mésict.
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Obrazek 24: Vyvoj po¢tu mésici v jednotlivych fazich bublin vybranych indexu
zdroj: vlastni zpracovani dle: [1], [2], [3]



3.2 Dopad na makroekonomické ukazatele

Dopad vySe analyzovanych bublin nemél dopad jenom na akciovy trh. Tyto bubliny se
projevily také na makroekonomickych ukazatelich. Tato ¢ast se zaméfi na dopad bublin na

ctvrtletni realny rast HDP, miru nezaméstnanosti a miru inflace.

V nasledujici tabulce (Tabulka 8) jsou zobrazeny korela¢ni koeficienty u vybranych
ukazateld v USA a Némecku. Ty charakterizuji miru intenzity na intervalu od nuly do jedné
(poptipad¢ od nuly do minus jedné) [33]. Z této tabulky vyplyva, ze pro obé zemé plati stejné
zavislosti s vyjimkou miry nezamé&stnanosti, o které lze fict, Ze nezédvisi na realném rlstu
HDP. Sristem redlného hrubého produktu roste mira inflace a klesd nezaméstnanost.
U urokovych sazeb plati, ze jestlize rostou, pak zvysuji realny riist HDP a inflace a snizuje se
nezamé&stnanost. Poslednim ukazatelem je bézny ucet platebni bilance (dale jen ,,PB*). Ten
vykazuje u USA velmi nizké hodnoty, a tudiz lze predpokladat, Ze jsou tato data nezavisla na
ostatnich ukazatelich. Vyjimku tvoii pouze Némecko a USA ve vztahu k urokovym sazbam.
Tento ukazatel uvadi, ze v Némecku s klesajici tirokovou sazbou klesa bézny ucet platebni
bilance. U USA je opacny trend. Ten znamenad, jestlize roste urokova sazba, potom roste

1 bézny ucet platebni bilance.

Tabulka 8: Korelaé¢ni koeficienty u vybranych ukazateli USA a Némecka (1995 az 2011)

USA Némecko
realny rust HDP | dirokova sazba | redlny riust HDP | irokova sazba
realny rist HDP 1,00 0,66 1,00 0,39
nezameéstnanost -0,54 -0,74 -0,01 0,21
inflace 0,38 0,31 0,46 0,23
bézny ucet PB 0,09 0,16 - 0,02 - 0,38

zdroj: viastni vypocty dle:[38],[5],[17],[11],[13]

Spekulace mély nejvétsi dopad na redlny rdst HDP, ktery je vyjadien za Ctvrtleti
v nasledujicich obrazcich (Obrazek 25, Obrazek 26, Obrazek 27). Bublina internetovych
spolecnosti se na akciovém trhu rozviji od roku 1995, kdy se vyrazné odchyluji indexy nad
hodnotu trendu. Nasledujici obrazek (Obrazek 25) ukazuje vyvoj v obdobi rozvoje spekulace
na americkém akciovém trhu, a to v obdobi od prvniho ¢tvrtleti 1995 do tfetiho ¢tvrtleti 2000.
Béhem roku 1995 zazila ekonomika stabilni rist okolo dvou procent. Prvni projevy spekulace
se objevily na redlném HDP ve druhém ctvrtleti 1996, kdy dochézelo k riistu o 63 % ve
srovnani s predchazejicim Ctvrtletim. Némecko je na tom v tomto obdobi hiie a vykazovalo
rust do dvou procent. Od druhého ctvrtleti 1996 do druhého ctvrtleti 2000 se pohyboval
realny rast HDP v USA okolo 4 %. Mirny vykyv v ekonomice byl v roce 1998, kdy na tuto

situaci reagoval FED sniZenim urokovych sazeb na 4,75 %. Tento pokles byl zplisoben
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poklesem ruského rublu a krachem dlouhodobého kapitalového fondu. Bublina vrcholila
v unoru roku 2000 a redlny HDP az ve druhého ctvrtleti roku 2000 na hodnoté 5,4 %. Tempo
ristu HDP u Némecka bylo niz$i nez u USA. V prvnim c¢tvrtleti 1996 dosahovalo velmi nizké
hodnoty, a to 0,11 %. U Némecka nebyl vidét tak vyrazny narlst jako u USA. Vyvoj
akciového trhu ho ovlivnil az v prvnim étvrtleti 1998, kdy dochazi k nariistu oproti
pfedchozimu ¢tvrtleti pfiblizné o 70 %. Od druhého ctvrtleti 1998 do druhého Etvrtleti 1999
zazivala ekonomika Némecka mirné oslabeni, které je zpusobeno stejnymi faktory jako
u USA, ale je také podpoteno krizi, ktera vznikla v Evropské unii z divodu falSovani statistik.
Po uklidnéni situace na trhu dochéazelo k ristu a maxima dosahuje v druhém ctvrtleti 2000

na hodnoté 4,48 %.
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Obrazek 25: Vyvoj ¢tvrtletniho realného HDP od roku 1995 do 3. ¢tvrtleti 2000 (v %)
zdroj: viastni zpracovani die: [38]
Od tnora roku 2000 se na trhu projevuji disledky prasknuti bubliny. Dochazi ke krachu
nékterych instituci zabyvajicich se internetem nebo k jejich finanénim problémiim. Vlada se
snazila svymi zasahy ochranit ekonomiku pied recesi. V nasledujicim obrazku (Obrazek 26)
je zobrazen vyvoj ¢tvrtletniho redlného HDP od 4. ¢tvrtleti 2000 do roku 2005. Tato faze je
spojena s dopady prasknuti bubliny a rozvojem nové. Ctvrtletni realny rist HDP klesal
od 3. ¢tvrtleti 2000 a tento pokles trval az do 1. ¢tvrtleti 2002, kdy klesl na hodnotu minus
0,35 %. Ve tietim Ctvrtleti 2002 dochazelo k mirnému oziveni realného ristu HDP, ale uz od
nasledujicich Ctvrtleti vykazoval zaporny redlny rist HDP. Z tohoto diivodu snizoval FED
urokové sazby a tim se snazil o nastartovani ekonomiky. V roce 2003 Cinily trokové sazby

1 %. Bublina internetovych spole¢nosti ovlivnila také vyvoj ekonomiky v Némecku. To se
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projevilo od 2. ctvrtleti do 4. ¢tvrtleti 2001. Dochazelo k poklesu o 83 %. Od této doby
dochazelo ke stabilizaci a rastu redlného HDP. Od roku 2002 se na americkém hypote¢nim
trhu projevuje bublina, kterd vznikla jako dusledek sniZeni urokovych sazeb. Pocatky
spekulace se projevuji na tomto ukazateli v 1. ¢tvrtleti roku 2004, kdy dochézi k rstu. Ten
trval do 2. Ctvrtleti 2004, kdy se trend zménil na klesajici. Od druhého Ctvrtleti 2005 bublina
dopadala na rast redlného HDP. Od prvniho ¢tvrtleti 2005, kdy dosahoval svého minima,
roste az do 4. ¢tvrtleti 2006.

A Vyvoj ¢tvrtletniho riastu HDP
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Obrazek 26: Vyvoj ¢tvrtletniho realného HDP od 4. ¢tvrtleti 2000 do roku 2005 (v %)
Zdroj: vlastni zpracovéni dle: [38]
Na nasledujicim obrazku (Obrazek 27) je zobrazen vyvoj ¢tvrtletniho redlného riistu HDP
v dobé, kdy vrcholi bublina a nasledné praska. Od 1. ¢tvrtleti 2005 dochazelo k ristu redlného
HDP. Ten roste az do 4. ¢tvrtleti 2006. Tento rast byl ve vysi ptiblizné 4,89 %. Od roku 2005
se projevovala plné se rozvijici bublina na americkém hypote¢nim trhu. Vrchol této bubliny
lze spatfit vroce 2006, kdy bublina praskla. V tuto dobu se zvySovaly urokové sazby
na 5,25 % a klesal pocet prodanych domi. V roce 2006 se projevovaly obavy ze schopnosti
splacet uveéry. Vychazelo také najevo, ze tyto nekvalitni uvéry byly obsazeny v portfoliu
sekuritizovanych cennych papirti. Od roku 2007 se projevovaly problémy finanénich instituci
a FED spolu s vladou se je snazily zachranit. Od roku 2006 jsou snizovany urokové sazby
a poskytovéna finanéni pomoc finanénim institucim. Od prvniho &tvrtleti 2007 do tietiho
¢tvrtleti roku 2008 dochazelo k poklesu redlného HDP. Tento pokles byl piiblizné 4,41 %.

Prvni pokles redlného HDP v Némecku se projevil ve 3. ¢tvrtleti roku 2006. Béhem roku

64



2007 dochazelo jesté¢ k mirnému zotaveni ekonomik USA a Némecka. Bublina na americkém
hypote¢nim trhu praskla sice v USA, ale pocatky recese se objevuji v Némecku ve tfetim
ctvrtleti 2008. V USA se tyto prvky recese prohlubuji az v prvnim ctvrtleti 2009. Cely rok
2009 byl provazen zapornou vysi realného HDP a rozpoutanim finan¢ni krize. Béhem roku
2010 dochazelo k uklidnéni finanéni situace a ristu HDP. Od nasledujicich ¢tvrtleti Némecko
vykazuje rust okolo 2,5 % HDP. USA v tomto obdobi roste rychlejsim tempem nez Némecko.
Mezi ¢tvrtym Ctvrtletim roku 2009 a prvnim ctvrtletim roku 2010 zaznamenal rist piiblizné

4 procentni body.

o Vyvoj ¢tvrtletniho realného HDP
(o]
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Obrazek 27: Vyvoj ¢tvrtletniho realného HDP od 1. ¢tvrtleti 2006 do roku 2010 (v %)
Zdroj: viastni zpracovani dle: [38]
Ve vySe uvedenych obrazcich (Obrazek 25, Obrazek 26, Obrazek 27) byl charakterizovan
vyvoj ctvrtletniho redlného HDP. Tento ukazatel byl také ovlivnén bublinami a lze z ného
vysledovat jednotlivé faze bublin. Tyto faze byly charakterizovany v tabulkach (Tabulka 6,
Tabulka 7) v ptedchozi kapitole. Bublina internetovych spole¢nosti se rozvijela od roku 1995
s rozvojem pocitatové techniky a internetu. O tohoto obdobi se mluvilo o povédomé fazi
bubliny. Vroce 1995 vykazoval ukazatel rtst okolo 2,5 %. Tyto projevy bubliny se
objevovaly na ¢tvrtletnim redlném HDP az ve 2. ¢tvrtleti 1996, kdy ukazatel vzrostl o 1,55 %
ve srovnani s piedchozim ¢tvrtletim. Od tohoto okamziku se drzel na urovni okolo 4 % az do
3. ¢tvrtleti 1998, kdy se propadal o 0,6 %. Tento propad byl zptisoben krachem dlouhodobého
kapitalového fondu a ruskym rublem, ale indexy se dostavaji do medvédi pasti. Od konce

roku 1998 se rozvijela spekulativni faze na americkém trhu a HDP vzrostl o 25 % ve srovnani
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se 4. Ctvrtletim 1998. V toto obdobi vstupuji internetové spolecnosti na akciovy trh. Od tohoto
okamziku do 4. ¢tvrtleti 1999 redlny HDP vykazoval stabilni rtist okolo 5 %. V tuto dobu se
HDP propada o 14 %, ale v nasledujicim ctvrtleti vzrostl do maxima o 29 %. K prasknuti
bubliny doslo v noru 2000, kdy investofi odesli ztrhu, krachuji nékteré internetové
spolecnosti a stahuji se ,,faleSni zajemci®, ktefi méli za kol zhodnocovat svoje investice bez
ohledu na chovani trhu. V tu dobu ptechdzi bublina ze spekulativni faze do faze prasknuti, to
se projevuje na americkém trhu az ve 3. ¢tvrtleti 2000, kdy HDP klesa o 30 %. Béhem této
faze dochazi k propadim HDP v kazdém ctvrtleti az do 2. ctvrtleti 2003, kdy dosahuje
hodnoty minus 0,67 %. Od maxima spadl HDP pfiblizné¢ o 6,45 %. Tuto situaci fesi FED
snizovanim urokovych sazeb, které je uvedeno v obrazku (Obrazek 5) u charakteristiky bublin
na hypote¢nim trhu. Toto sniZovani se zastavilo na 1 % v roce 2003. Tehdy se na trhu objevila
nova bublina, a to na americkém hypote¢nim trhu. Faze prasknuti bubliny internetovych
spolecnosti zakryla dvé uvodni faze nové bubliny. V roce 2004 sice dochazelo k oZiveni
realného rastu HDP, ale v prvnim ¢tvrtleti 2005 vykazoval velmi nizké hodnoty. Od pocatku
roku 2005 se u indexu S&P projevovala spekulativni faze. Je to proto, Ze obsahovala 500
americkych akcii z riznych odvétvi. Ve 3. Ctvrtleti 2005 dochazelo k nartstu o 0,93 %
ve srovnani s 2. Ctvrtletim 2005. Béhem spekulativni faze narGstd redlny HDP. To bylo
zpiisobeno pfedevS§im trhem nemovitosti, kdy bankovni sféra umoznovala dostupné uvéry.
Tato situace trvala az do 4. Ctvrtleti 2006, kdy se na trhu nemovitosti objevovaly prvni
problémy. Ty byly zplisobeny rostoucimi urokovymi sazbami, které dosdhly maxima, a to
4,94 %. Obyvatelstvo se stdvalo malo likvidnim, a tudiz nebylo schopno splacet hypotéky, ale
také doslo k omezeni nakupli nemovitosti. To vedlo k poklesu readlného HDP. Do posledni
faze bubliny se indexy dostavaly na pielomu 3. a 4. ¢tvrtleti 2007. V této dobé klesl HDP,
ktery byl ovlivnén trhem nemovitosti. Posledni fazi zptsobily finan¢ni problémy bank
a finan¢nich instituci, které investovaly nebo drzely nekvalitni Gvéry a dluhopisy. Tyto
skutecnosti vyvolaly nediivéru a ekonomika se dostava do recese, kterd trvd v USA
od 4. ¢tvrtleti 2008 do 4. ctvrtleti 2009. Nejniz8i hodnotu dosahuje v prvnim ctvrtleti 2009,
a to minus 6,80 %. Od tohoto okamziku dochézi ke zlepSovani vysledkd, ale stale vykazuje
velmi nizké hodnoty az do 4. ¢tvrtleti 2009. Od tohoto ¢tvrtleti dochazi k ristu realného HDP,
ktery vykazuje vysi okolo 4,5 %. Tento jev miiZe byt zplisoben také vyraznym odchylovanim

vybranych indexd.

Ve vyse uvedeném textu byla provedena analyza americké ekonomiky. Bubliny mély
dopad i na staty v Evropé. Pro komparaci jsem vybrala Némecko. Bublina internetovych

spole¢nosti se projevovala v Némecku az v zati 1996, to bylo o devét mésicli pozdéji nez
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v USA. Realny rast HDP (Obrazek 25) vykazoval do ¢tvrtého Ctvrtleti 1997 stabilni rast do
dvou procent v povédomé fazi. Ekonomika Némecka zaznamenala vykyv v 1. ¢tvrtleti 1998
arist ve vysi 3,27 %, ale poté se vratila na sviij trend pod dvéma procenty. V zati 1998 se
mluvi o medvédi pasti. Vramci ni dochédzelo k poklesu redlného HDP na 0,64 %
ve 4. ¢tvrtleti 1998, to bylo nize o 0,74 % ve srovnani s pfedchazejicim ctvrtletim. Na
némeckém trhu se od dubna 1999 projevovala spekulativni faze. Tyto skutecnosti ovliviiuji
trh az od 4. ctvrtleti 1999 a ukazatel nartstal ve srovnani se 3. Ctvrtletim 1999 o 59 %. Rostl
az do druhého ctvrtleti roku 2000, kdy dosahoval velikosti 4,49 %, 1 kdyz se v bfeznu 2000
index propadl. Od tohoto okamziku ptechdzela spekulativni faze do faze prasknuti. Ta je
spojena nejen s poklesem redlného hrubého domaciho produktu (Obrazek 26), ale také
s poklesy indexti. V obdobi by¢i pasti v zati roku 2001 se indexy snaZzily zachranit, ale tato
skute¢nost neovlivituje vyvoj ctvrtletniho redlného HDP. Indexy nabyvaly svého minima
v bfeznu 2003, ale tento ukazatel se ve Ctvrtém ctvrtleti 2001 zastavil na hodnoté 0,39 %, to je
04,1 % niZe ve srovnani s druhym ¢tvrtletim 2000. Od tohoto okamziku realny rist HDP rostl
a pohyboval pod 2 %. Diky prasknuti této bubliny nenabyl zédpornych hodnot a propad se
projevil o dvé Ctvrtleti diive nez v USA. VéEtsi dopad méla na Némecko bublina na americkém
hypote¢nim trhu, ktera se diky sekuritizaci dostava i do Némecka a ostatnich statii Evropy.
Pocatky spekulace této bubliny se objevily v ¢ervnu 2003 a na redlném HDP se projevily ve
3. Ctvrtleti 2003, a to riistem 63 % ve srovnani s ptedchozim c¢tvrtletim. Od tohoto okamZiku
tento ukazatel nartstal do svého maxima, kterého dosahl v prvnim ¢tvrtleti 2004 na hodnoté
4,11 %. Ve tietim Ctvrtleti 2004 doslo k poklesu o 38 % ve srovnani s prvnim c¢tvrtletim 2004
a HDP se pohyboval okolo této hranice az do ¢tvrtého Ctvrtleti 2006. V tu dobu se objevila
spekulativni faze bubliny, ale Ctvrtletni redlny rist (Obrazek 27) neovlivnila jako bublina
internetovych spolecnosti, ani neméla podobny vyvoj jako v USA. Dochézelo totiz
k propadiim o 1,13 % a HDP se pohyboval okolo 2 % az do prvniho ¢tvrtleti 2008. Index
DAX se dostal do faze prasknuti v lednu 2008. Némecka ekonomika se zacala propadat, ale
tento propad byl daleko rychlejsi nez u americké ekonomiky. Zapornych hodnot dosahoval uz
ve tretim Ctvrtleti 2008, kdy cinila jeho vySe minus 0,62 %. USA zaznamenala propad do
zépornych hodnot az ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008. Od tohoto okamziku je mozné mluvit o recesi,
protoze celé nasledujici Ctvrtleti vykazovala némeckd ekonomika ziporné hodnoty. Ke
stabilizaci dochazi v prvnim ctvrtleti 2010, kdy se ekonomika vraci na rist okolo 2 %. Tato
recese nemusi byt zplusobena jenom bublinou na americkém hypoteénim trhu. Tyto

skutecnosti podpofily finan¢ni problémy nékterych zemi Eurozdny.
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Bubliny nemély dopad jenom na realny hruby domaci produkt, ale ovlivnily také ostatni
ukazatele. Na tuto situaci na trhu reaguje také nezaméstnanost (Obrazek 12). Jak uz bylo
uvedeno, od roku 1995 se objevuje na trhu bublina internetovych spole¢nosti v povédomé
fazi. Od tohoto okamziku dochazelo k poklesim nezaméstnanosti, které trvaly az do roku
2000. Nezaméstnanost od roku 1995 do roku 2000 klesa z 5,6 % na pouha 4 %. Tento pokles
byl ve vysi 40 %. V roce 2000 dochazelo totiz k prasknuti bubliny a objevily se skute¢nosti
spojené s fiktivnimi firmami, ale pfedev§im s krachem firem zamétenych na internet. V tuto
dobu dochazelo k pozvolnému nariistu nezaméstnanosti. Tento rist miize byt zptisoben také
vlivem zéporného redlného HDP. Nezaméstnanost rostla az do roku 2003, kdy se zastavila na
hranici 6 %. V roce 2003 se objevila spekulace na americkém hypotecnim trhu. Ta byla hnana
trhem nemovitosti, a tudiZ se zvySovala nabidka po pracovni sile a nezaméstnanost klesala.
I u této bubliny lze fict, Ze nezaméstnanost klesa s rozvojem a pfechodem do spekulativni faze
a nasledné do vrcholu. V tomto obdobi klesala na uroven 4,6 %. Pokles ¢inil ve srovnani
s rokem 2003 pftiblizn¢ 30 %. Nizkou nezaméstnanost vykazoval ukazatel jeSté v roce 2007,
kdy byl na stejné trovni jako vroce 2006. V tuto dobu praska bublina na americkém
hypotecnim trhu a s ¢asovym zpozdénim ovlivnila rist nezaméstnanosti. Nejvetsi nartst
zaznamenala vroce 2010, kdy dosahovala maxima ve vysi 9,6 %, 1 kdyZz dochazelo

k hospodatskému oziveni.

Nezaméstnanost (Obrazek 12) v Némecku méla odlisny charakter od nezaméstnanosti
v USA. Bublina internetovych spole¢nosti se objevila az v zati 1996, ale nezaméstnanost
klesala az od roku 1997, protoze se projevovaly nésledky slouc¢eni Némecka. U tohoto statu
klesd nezaméstnanost az do roku 2001, kdy se zastavila na hranici 7,9 %. Jak se vi
z ptedeslych charakteristik, v roce 2001 dosahoval index DAX v Némecku byc¢i pasti
a projevila se faze prasknuti. Z tohoto diivodu rostla do roku 2005 nezaméstnanost a pozitiva
bubliny na americkém hypotecnim trhu se neprojevovala v klesani nezaméstnanosti.
Ta vzrostla na 11,3 %, coZ je vySe 0 43 % nez v roce 2001. V tomto okamziku jsou pfijimany
reformy a rozSifovala se prace na CasteCny uvazek, ktery byl charakterizovan v piedchozi
kapitole (Vyvoj americké ekonomiky od roku 1995). Je mozné, Ze opatieni podpofila pokles
spekulativni faze bubliny na americkém hypote¢nim trhu v roce 2006. Z tohoto divodu
dochazelo az do roku 2008 k poklesu nezaméstnanosti, kdy dosahuje 7,5 %. Pouze v roce
2009 dochazelo k rlstu 0 0,3 % ve srovnani s piedchozim rokem. Je to zplisobeno vzniklou
recesi v Némecku. Tento nartst je ale minimalni a znovu od roku 2010 dochazi k poklestim.

Vroce 2011 ¢inila nezaméstnanost 6 %, coz je nize o 88 % ve srovnani s rokem 2005.
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Na zavér je mozné fici, Ze v obdobi americké hypotecni krize nedochézelo k vyznamnému

ovliviiovani nezaméstnanosti.

Poslednim makroekonomickym ukazatelem je mira inflace (Obrazek 14). V obdobi bublin
v USA doslo ke zménam v jejim vypoctu a také k jejimu nadhodnoceni. Jednalo se prfedevSim
o hédonickou tupravu cen. Poté, co ekonomové zjistili tyto skutecnosti, byla mira inflace
pfepocitana na skutetné hodnoty. Némecko bylo na tom v obdobi bublin Iépe, protoze
nevyvolavaly v roce 1996 rozvoj spekulace ani v roce 2003 riist nebo pokles miry inflace.
V téchto bublinach se mira inflace pohybuje okolo 2 %. Je to proto, ze Némecko je ¢lenem
Evropské unie a od roku 1998 Evropské ménové unie. Timto krokem se zavazalo, ze bude
udrzovat stabilni cenovou hladinu v maastrichtskych kritériich. Vyjimku tvofi rok 2009, kdy
mira inflace ¢inila pouhd 0,37 %. Toto sniZeni zpuUsobilo prasknuti bubliny na americkém
hypote¢nim trhu ale také financni problémy v Eurozong. V roce 1995 se rozvijela bublina
internetovych spole€nosti a v USA se mluvilo o nadhodnoceni inflace. Jak uz bylo uvedeno
vySe, zménil se vypocet a v nasledujicich letech inflace klesala. Tyto poklesy byly také
zpusobeny klesajicimi urokovymi sazbami. Od roku 1998 se projevovala spekulativni faze
bubliny a dochazelo také k nartstu inflace. Tento nardst ¢inil v roce 2000 54 % ve srovnani
s predchozim rokem. V roce 2000 dochazelo k naristu trokovych sazeb na 6,5 %. V tento
okamzik praskd bublina internetovych spole¢nosti, s tim byl spojen i pokles miry inflace
na 1,58 % vroce 2002. Z diivodu ochrany pted recesi snizovala centralni banka trokové
sazby az do roku 2003. Od roku 2003 se projevovala bublina na americkém hypote¢nim trhu
a dochazelo ke zvySovani miry inflace. Je to zplsobeno tim, Ze se zvySovaly také ceny
nemovitosti, ropy a dalSich surovin. Mira inflace dosahovala maxima v roce 2005 na hodnoté
3,39 %. Od roku 2006 se mluvi o prasknuti bubliny, ale na akciovych indexech se projevuje
az vroce 2007. Dochdzelo k mirnému poklesu inflace a tirokovych sazeb o 1 %. Na konci
roku 2007 se u riznych instituci objevily finan¢ni problémy, ale v roce 2008 zaznamenavala
mira inflace ve srovnani s rokem 2007 nartist o 34 %. Na poc¢atku roku 2008 sniZil totiz FED
urokové sazby na 0,25 %. Tato situace na trhu je neudrZitelna a dochazi k poklesiim cen ropy,
nemovitosti a dalSich druhti zbozi, které jsou zahrnuty v tomto indexu. To vyvolalo celkovou
nedtvéru v trh a pokles inflace do zapornych hodnot. Mira inflace ¢inila v roce 2009 pouhé
minus 0,35 %. Stejné¢ jako u ostatnich ukazateld dochazelo vroce 2010 k ristu inflace

do kladnych hodnot, ale trokové sazby jsou ponechany na trovni 0,25 %.
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ZAVER
Tato prace se zabyvala bublinami v ekonomice. Cilem bylo charakterizovat bubliny
internetovych spolecnosti a bubliny na americkém hypote¢nim trhu, véetné jejich ptivodu

a vyvoje. Nasledné bude analyzovan vyvoj zvolenych makroekonomickych ukazatelii, véetné

analyzy vlivu bublin na hospodaisky vyvoj.

Prvni bubliny v ekonomice se objevuji v 17. stoleti v Nizozemi. Od této doby se
vyskytovaly a budou se vyskytovat urcité spekulace, které budou mit vliv na hospodaisky
vyvoj. Mezi hlavni bubliny se fadi bubliny internetovych spolecnosti a bubliny na americkém
hypote¢nim trhu. Bublina je definovana pomoci zvlastnich jevi, které se odchyluji od jejich
vnitini hodnoty. Tyto spekulace se ¢leni do né€kolika fazi, a to na utajenou, povédomou,
spekulativni a fazi prasknuti. Tyto vzniklé bubliny v ekonomice jsou ovliviiovany rozdilnymi
analytikd, chovani centralnich bank. Existuje cela fada dalSich faktord, které ovliviiuji vznik,
rozvoj a prasknuti bubliny. Tyto jednotlivé faktory jsou podpoifeny Ponziho schématem,
pomoci néhoz se presouvaji financéni prostiedky od vstupujicich investori k né¢kterym
pocatecnim investorim. Toto schéma je konecné v dobé& kdy neni dostatecny pocet

vstupujicich investort.

Bublina internetovych spolecnosti se na akciovém trhu rozviji od roku 1995. Rozvoj byl
zpiisoben rozvojem technologii a internetu, ktery se stal zakladem této spekulace. Druhym
divodem pro rozvoj spekulace byla zména vypoctu miry inflace. V té byl nahrazen
aritmeticky primér geometrickym, pouzity substitu¢ni efekty, ale také hédonicka uprava cen
u pocitacové techniky. Na substituéni efekt byl uveden ptiklad hovéziho a kufeciho masa.
V ptipadé, ze poroste cena hovéziho, pak ho zdkaznici budou nahrazovat kufecim. Tento
divod se nenaplni ve vétSin€ ptipadl. Druhym problémem je hédonicka uprava ceny
u pocitacové techniky. Spociva v tom, ze se predpoklada, ze roste cena s rdstem kvality.
Tomuto faktu nedochézelo a nastaval opak. Ta zptisobila rust inflace, ale i hrubého domaciho
produktu. Bublina byla také podpofena vstupem internetovych spolecnosti na akciovy trh.
Timto krokem dochazi k rGstu nejen indexu NASDAQ, ale i ostatnich, a odchylovani
od hodnoty trendu. Tato bublina nabyva svého maxima v roce 2000 a praska. V tu dobu doslo
k nadhodnoceni inflace, na trhu existuji falesni investofi a nékteré instituce vykazuji odlisné
vysledky. To vede k poklestim jednotlivych indext do jejich dna v roce 2002. Na tuto situaci

reaguje FED sniZovanim urokovych sazeb na 1 %.
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Bezprosttedné na tuto bublinu navazuje bublina na americkém hypotecnim trhu. Jejim
zakladem se stal trh nemovitosti a levné dostupné uvéry. Ty mély za nasledek masivni
uvérovou expanzi. Nejvetsim problémem se ale jevi sekuritizace. Jde o spojovani uvért riizné
kvality do balickii. To zpusobilo, ze dochazi k ptenaSeni rizika na jiné subjekty. Do téchto
balickli byly zatazeny vysoce rizikové uvery, které byly poskytovany obyvatelstvu, jez je
nebylo schopno splécet. Tato skutecnost se objevuje v roce 2006, kdy trokové sazby dosahuji
maxima na hodnoté 5,25 %. DalSim problémem bylo pojisténi bankovnich instituci proti
krachu. Finanéni instituce investovaly do sekuritizovanych cennych papird, proto se stavaly
od roku 2006 malo likvidnimi. Obyvatelstvo zjiStuje, Ze neni schopno splacet své uvéry
a zastava uvérl je niz$i hodnoty nez poskytnuty uvér. To vedlo ke krachu nékterych instituci,
jiné se snazi v letech 2007 a 2008 centralni banky a vlady zachranit dota¢nimi balicky. V roce
2006 se také ukazuje, ze jsou ratingy sekuritizovanych cennych papirti nadhodnoceny. Ty si
nekupuji jenom instituce ve Spojenych statech, ale také i1 ostatni zemé svéta, a to prevazné
v Evropé. Mezi tyto stity se mohou zafadit napiiklad Irsko, Velka Britanie, ale také

Neémecko.

Pro analyzu makroekonomického vyvoje na americkém trhu byly vyuzity nésledujici
ukazatele: HDP, mira nezaméstnanosti, mira inflace a bézny ucet platebni bilance
v komparaci s ekonomikou Némecka. Ztéchto ukazatell lze sestavit také magicky
ctytthelnik, ktery zobrazuje jak je ekonomika uspéSnd ve své hospodarské politice. Lze

vvvvvv

rok 2009, kdy se projevuji naplno disledky prasknuti bublin.

Posledni kapitola se vénovala dopadiim bublin na ekonomiku. Z této kapitoly vyplyva, zZe
bublina internetovych spolecnosti ovlivnila z velké miry akciovy trh, na rozdil od bubliny na
americkém hypoteénim trhu. V této praci byly analyzovany tfi zdkladni indexy, a to:
NASDAQ, S&P a DAX. Bublina internetovych spole¢nosti se dotkla nejvice indexu
NASDAQ, ktery obsahuje technologické akcie, a v dobé vrcholeni bubliny dosahuje
nejvyssich hodnot. Tato hodnota €inila 4 697 bodl. Ostatni indexy rostly niZ§im tempem.
Bublina na americkém hypote¢nim trhu se projevuje méné na akciovych indexech. Ty rostou
obdobnou rychlosti. V roce 2002 praskla bublina internetovych spolecnosti a FED se snazil
zachranit akciovou burzu a srazil Grokové sazby az na 1 %. Tyto kroky nezaznamenaly tak
velky propad indexti a vedou k jejich rastu. V tuto dobu vznikla na trhu bublina na americkém
hypotecnim trhu. Svého maxima dosahuji indexy v roce 2006. Od roku 2007 se projevuji

problémy financ¢nich instituci, které zplsobily nasledny pokles akciovych indexd. VSechny
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zminované indexy protnuly trend a spadly pod jeho vysi. Tyto propady ¢inili okolo 15 % ve

srovnani s trendem.

Tato druhd bublina méla pozd¢ji vétsi dopad na redlnou ekonomiku. V obou vybranych
ekonomikéch lze sledovat obdobny vyvoj. Pfredpokladem analyzy bylo, Ze tyto dvé bubliny
mély vliv na ekonomiku USA a u némecké ekonomiky dochazi k Casovému zpozdéni.
K tomuto kroku vSak nedochazi. Je mozné, Ze tuto situaci zplisobily problémy vzniklé v ramci
Eurozény a tim se skryvaji dopady bublin. Od roku 1999 se objevuji v Evropé problémy u

zemi, v nichZ dochazelo ke zkreslovani ekonomickych vykazi.

V zéavéru této praveé vyvstava otazka, zda Slo nekteré z téchto bublin zabranit. Urcité Slo
predejit bubliné na americkém hypote¢nim trhu uz v minulosti, a to v roce 1991, kdy doslo
k uvolnéni podminek z divodu bankovni krize a ty byly ponechdny az do roku 2005. Prvnim
krokem by bylo zptisnéni podminek poskytovani uvéri, nastaveni bankovnich zaruk. Za
druhy problém spekulace I1ze oznacit nizky stav arokovych sazeb v roce 2003, ktery umoznil
poskytovat tyto levné a dostupné uvéry. Zasadny problém této bubliny spocival v sekuritizaci
dluhu, diky niZ doslo k preliti do ostatnich ekonomik. Je mozné nalézt jesté celou fadu krokd,

které by mohly zabranit této bublin€. Tyto bubliny vSak nejsou poslednimi.
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Piiloha A: Boxova-Jenkinsova metodologie

V této praci byla pouzita Boxova-Jenkinsova metodologie, podle které je stanoven
predikovany vyvoj indexu NASDAQ, S&P a DAX. V nasledujicim textu je uveden postup
vypoctu modelu, podle které¢ho se sestavily rovnice predikce. V této Casti se vychazi z dila

Josefa Arlta, ktery uvadi vzorce pro vypocet ve své publikaci Ekonomické casové tady.

Boxova-Jenkinsonova metodologie je zahrnuje 3 typy modeld, a to: klouzavé soucty,
autoregresni a smiSené¢ modely. Dale se bude vénovat tato ¢ast autoregresnimi modely, ve
kterych je nutné se rozhodnout mezi tfemi druhy, a to AR, MA a ARMA. Ty jsou vysvétleny

v nasledujici tabulce (Tab. ¢. 1).

Tab. €. 1 Obecna charakteristika modelu AR(p), MA(q) a ARMA (p,q)

Model ACF PACF
AR(p) exponencialné klesajici nebo sinusoida | po P posunutich vyrazné klesa
, , y . exponencialné klesajici nebo
MA(q) po Q posunutich vyrazné klesa sinusoida
po Q posunutich vyrazné klesa —jako | po P posunutich vyrazné klesa - jako
ARMA(R.Q) |, AR(p) u MA(q)

zdroj: na zakladé: [7]

Pomoci této publikace nejprve je nutné stanovit autokorelacni funkce (ACF) a parcialni
autokorelacni funkce (PACF). Pro tyto dvé funkce je nutné nejprve stanovit veliinu ,,y**,
kterd se ziskd jako rozdil mezi y(t) a primérem ze vSech pozorovani. Druhou veli¢inou je
kovariance (,,cov*(k)®), ktera se ziskd z nasledujiciho vzorce:

_ cov(7)

P() cov(0)

0]

Diky ziskani veli¢iny ,,cov*(k)“ je mozné stanovit veli¢inu ACF, kterd ma tvar:
1 n—-7r —_ a—
cov(7) = - Z (X(k) — X)XX(]( +7)— X) Q)
k=1
Pro dal$i vypocty neni potieba vice udajl, které jsou uvedeny vySe. Pro dalsi analyzu se
pouziva: ACF, = p;, ACF;3 = p,, ACF4 = p3, ACFs = ps, ACF¢ = ps, ACF7 = ps. Z téchto uda]ﬁ

se sestavi matice P(k) a matice P*(k)na zaklad€ nasledujiciho pravidla:

1 P Pra 1 P Py
| B . | R
P(k) = P Pia 3) P (k)= P P @
Pict Pia - 1 Pt Pra - Pi

% Tato kapitola je na zdkladé: ARLT, J. Ekonomické ¢asové Fady: [viastnosti, metody modelovani, priklady
a aplikace]. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 285 s. ISBN 978-80-247-1319-9.



Po stanoveni matic P(k) a P*(k) je nutné sestavit determinanty. Ty jsou sestaveny na

zaklad¢ nasledujiciho pravidla:

det(l)= 1 det*(1)= p;

det(2)= 1 p det*(2)= 1 P1
P1 1 P1 P2

det(3)= 1 P1 P2 1 P1 P1
P 1 o) det*(3)= o) 1 P2
P2 P1 1 P2 P1 P3
1 P1 P2 P3 1 P1 P2 P1

det(4_) p1 1 P P2 det*y= | P 1 P P2

= P2 P1 1 P1 P2 p1 1 P3

P3 P2 p1 1 P3 P2 p1 P4 ®)
I pt p2 p3 pa I pr p2 ps pi
P1 1 p1 P2 P3 P1 1 p1 P2 P2

det5= L p2 pr 1 p1 p2 det*(S= | p2 P 1 p1 p3
P3 P2 P1 1 P1 P3 P2 P1 1 P4
pa ps p2 pr 1 P4 pP3 P2 P1 Ps
I p1 p2 ps ps ps L p1 p2 p3s ps pi
pr L p1 p2 ps pa pr 1 pi p2 p3 P2

det(6)= | P> P! 1L p1 p2 p3 det*6)= | P> P 1L p1 p2 ps3
p3 p2 P11 pr o2 p3 p2 P11 pr ps
ps p3 P2 p1 1 p P p3 P2 p1 1 ps
Ps pa ps p2 p1 1 Ps Pa P3 P2 P1 P6

Z determinantd se nasledné¢ sestavi parcidlni autokorelacni funkce, kterd je ziskana

z nasledujiciho vzorce.
5 = dellF)
“ det(R)

V této Casti jsou stanoveny vSechny potiebné vypocty pro stanoveni modelu, podle kterého

(6

1ze sestavit rovnici predikce. Tato rovnice je v nasledujicim tvaru:

y(t):¢1y(l‘—1)+...+¢Py(l‘—p)+81+¢0 M
Z této rovnice vyplyva, Ze hodnoty jsou stanoveny pomoci ptfedchdzejicich hodnot a

koeficientu. Koeficienty jsou stanoveny na zékladé€ néasledujiciho tvaru:

{pl}{l pl},{cﬂ "
Pl Py 1] [0
Mimo koeficientii se v rovnici nachdzi také ndhodna chyba (), kterd je uréena pomoci

nahodného ¢isla v Microsoft Excel. Tato hodnota se pohybuje od nuly do jedné.



Piiloha B: Autoregresni metoda AR pro vypocet predikce indexu NASDAQ

V nasledujici tabulce (Tab. ¢. 2) je zobrazen vypocet koeficientu ACF, ktery vyuziva

vzorci (1) a (2). Pro vypocet byl stanoven pramér indexu NASDAQ ve vysi 1458,11.

Tab. ¢. 2 Vypocet koeficientu ACF

Datum | NASDAQ = y(t) y* cov*(K) ACF
3.1.1983 248,35 -1209,7613 357349052 1
1.2.1983 260,67 -1197,4413 351526425 0,983706
1.3. 1983 270,8 11873113 345385426 0,966521
4.4.1983 293,06 -1165,0513 339287454 0,949457
2.5.1983 308,73 -1149,3813 333400842 0,932984
1.6. 1983 3187 ~1139,4113 327547115 0,916603
1.7.1983 303,96 ~1154,1513 321758494 0,900404
1.8. 1983 292,42 -1165,6913 314965384 0,881394
1.9. 1983 296,65 -1161,4613 308023576 0,861968
3.10.1983 274,55 -1183,5613 300912183 0,842068
1.11.1983 285,67 -1172,4413 294623235 0,824469
1.12.1983 278.6 -1179,5113 287159199 0,803582
3.1.2012 2813,84 1355,728702 225583420 -0,07159
1.2.2012 2966,89 1508,778702 23944274 -0,06701
1.3.2012 3091,57 1633,458702 22140495 -0,06196
2.4.2012 3046,36 1588,248702 20206371 -0,05655
1.5.2012 282734 1369,228702 -18340123 -0,05132
1.6.2012 2935,05 1476,938702 16721257 -0,04679
2.7.2012 2939,52 1481,408702 -15010229 20,042
1.8.2012 3066,96 1608,848702 ~13283319 -0,03717
4.9.2012 3116,23 1658,118702 ~11422745 -0,03197
1.10. 2012 2977,23 1519,118702 -9529903 -0,02667
1.11.2012 3010,24 1552,128702 ~7792066 -0,02181
3.12.2012 3019,51 1561,398702 -5989733 -0,01676
2.1.2013 3142,13 1684,018702 -4139343 -0,01158
1.2.2013 3213,59 1755,478702 2123710 -0,00594

Podle vzorcti (3) a (4) vyjdou nasledujici matice:

P(k) =

-~

0,983706
0,966521

\ 0,916603

1 0,983706

0,966521
1 0,983706

0,983706 1
0,949457 0,966521
0,932984 0,949457
0,932984

0,983706
0,966521
0,949457

0,949457 0,932984
0,966521 0,949457
0,983706 0,966521

1 0,983706
0,983706 1
0,966521 0,983706

Zdroj: vlastni vypocty

0,916603\
0,932984
0,949457
0,966521
0,983706

1/




/ 1 0,983706 0,966521 0,949457 0,932984 0,983706\
0,983706 1 0983706 0,966521 0,949457 0,966521
0,966521 0,983706 1 0983706 0,966521 0,949457
0,949457 0,966521 0,983706 1 0,983706 0,932984
0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 1 0,916603

Qﬁ 16603 0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 0,90040y

P(k) =

Podle vzorce (5) a dosazeni hodnot se ziskaji hodnoty determinantl, které se pouziji
nasledné pro vypocet veli¢iny PACF.

Tab. ¢. 3 : Stanoveni hodnoty determinanti matice p(k) a matice p*(k)

Determinant pro p(k) Determinant pro p*(k)
det(1)= 1,000000000 det*(1)=  0,983706053032
det(2)= 0,032322401 det*(2)= -0,001156423042
det(3)= 0,001043400 det*(3)= -0,000004452196

det(4) = 0,000033681 det*(4)= 0,000000314841
det(5)= 0,000001087 det*(5)= -0,000000007224
det(6)= 0,000000035 det*(6) = - 0,000000000102

zdroj: vlastni vypocty

Pomoci vzorce (6) se ziska hodnota parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro k = 6.
Mimo této hodnoty je zndzornén v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplyva, Ze kiivka
ACF klesa exponencialné a druhd nabyva rychlejsiho tempa poklesu. Z toho vyplyva, Ze se
pouzije metoda AR s p = 2, kde p je pocet hodnot vynechanych. Jedna se o odlehlé hodnoty.

Tab. ¢. 4: Vyvoj hodnot ACF A PACF

P1 P2 P3 P4 Ps Pe
PACF 0,983706 -0,03578 -0,00427 | 0,009348 -0,00664 -0,0029
ACF 0,983706 | 0,966521 | 0,949457 | 0,932984 | 0,916603 | 0,900404

zdroj: viastni vypocty
Podle vzorce (7) pro vypocet koeficienti se dostane nasledujici feSeni, s tim, Ze se dosazuji
hodnoty ACF:
@1] _ [ 1 0,98]‘1 . [0,98 _ [ 1,02 ]
@, 096 1 0,96 —0,04
Pro veli¢inu g se bude predpokladat hodnota nulova a ndhodné chyba byla stanovena ve

vysi 0,66. Z téchto koeficientil se miiZe se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8):

y(t) = 1,02 * y(t-1) — 0,04 * y(t-2) + 0,66



Priloha C: Autoregresni metoda AR pro vypocet predikce indexu S&P

V nasledujici tabulce (Tab. ¢.

5) je zobrazen vypocet koeficientu ACF, ktery vyuziva

vzorci (1) a (2). Pro vypocet byl stanoven pramér indexu S&P ve vysi 799,06.

Tab. €. 5:Vypocet koeficientu ACF

Datum S&P =y(t) y* cov*(k) ACF
3.1.1983 145,3 -653,760691 74180920 1
1.2. 1983 148,06 -651,000691 73409075 0,989595
1.3.1983 152,96 -646,100691 72610964 0,978836
4.4.1983 164,43 -634,630691 71894249 0,969174
2.5.1983 162,39 -636,670691 71139644 0,959002
1.6.1983 167,64 -631,420691 70347039 0,948317
1.7.1983 162,56 -636,500691 69503662 0,936948
1.8. 1983 164,4 -634,660691 68707117 0,92621
1.9. 1983 166,07 -632,990691 67911528 0,915485
3.10.1983 163,55 -635,510691 67102713 0,904582
1.11.1983 166,4 -632,660691 66334141 0,894221
1.12.1983 164,93 -634,130691 65478723 0,88269
3.1.2012 1312,41 513,3493094 -5412323 -0,07296
1.2.2012 1365,68 566,6193094 -5082871 -0,06852
1.3.2012 1408.,47 609,4093094 -4722026 -0,06366
2.4.2012 139791 598,8493094 -4334476 -0,05843
1.5.2012 1310,33 511,2693094 -3955320 -0,05332
1.6.2012 1362,16 563,0993094 -3631689 -0,04896
2.7.2012 1379,32 580,2593094 -3276807 -0,04417
1.8.2012 1406,58 607,5193094 -2909138 -0,03922
4.9.2012 1440,67 641,6093094 -2522492 -0,034
1.10. 2012 1412,16 613,0993094 -2117358 -0,02854
1.11.2012 1416,18 617,1193094 -1727839 -0,02329
3.12.2012 1426,19 627,1293094 -1337942 -0,01804
2.1.2013 1498,11 699,0493094 -933464,9 -0,01258
1.2.2013 1530,94 731,8793094 -478473,9 -0,00645
Zdroj: vlastni vypocty
Podle vzorcti (3) a (4) vyjdou nasledujici matice:
1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002 0,948317\
0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002
P(K) = 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174
0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836
0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595
\ 0,948317 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1/




~

/ 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002 0,989595
0,989595 I 0,989595 0,978836 0,969174 0,978836
0,978836 0,989595 I 0989595 0,978836 0,969174
0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,959002
0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1 0948317
Q948317 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 0,936948 /

P(k) =

Podle vzorce (5) a dosazeni hodnot se ziskaji hodnoty determinantl, které nasledné se

pouziji pro vypocet veli¢iny PACF.

Tab. ¢. 6: Stanoveni hodnoty determinanti matice p(k) a matice p*(k)

Determinant pro p(k) Determinant pro p*(k)
det(1)= 1,0000000000 det*(1)= 0,9895951055
det(2)= 0,0207015271 det*(2)= -0,0004623498
det(3)= 0,0004283395 det*(3)=0,0000205096

det(4) = 0,0000088425 det*(4) = -0,0000002787
det(5)= 0,0000001824 det*(5) = -0,0000000048
det(6)= 0,0000000038 det*(6) = -0,0000000002

zdroj: vlastni vypocty

Pomoci vzorce (6) se ziska hodnota parcialni autokorela¢ni funkce (PACF) pro k = 6.
Mimo této hodnoty je zndzornén v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplyva, Ze kiivka
ACF klesa exponencialné a druhd nabyva rychlejsiho tempa poklesu. Z toho vyplyva, Ze se
pouzije metoda AR s p = 2, kde p je pocet hodnot vynechanych. Jedna se o odlehlé hodnoty.

Tab. ¢. 7: Vyvoj hodnot ACF A PACF

p1 P2 P3 P4 Ps Ps
PACF 0,989595 | -0,02233 | 0,047882 | -0,03152 | -0,02627 | -0,04053
ACF 0,989595 | 0,978836 | 0,969174 | 0,959002 | 0,948317 | 0,936948

zdroj: vlastni vypocty

Podle vzorce (7) pro vypocet koeficienti dostaneme nasledujici feSeni, stim, Ze se

dosazuji hodnoty ACF:

@1] B [ 1 0,98]‘1 . [0,98 B [ 1,01 ]
@,1 1097 1 0,971 ~ 1-0,02
Pro veli¢inu g se bude predpokladat hodnota nulova a ndhodné chyba byla stanovena ve

vysi 0,94. Z téchto koeficientil se miiZe se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8):

y(t) = 1,01 * y(t-1) — 0,02 * y(t-2) + 0,94



Piiloha D: Autoregresni metoda AR pro vypocet predikce indexu DAX

V nasledujici tabulce Tab. ¢. 8) je zobrazen vypocet koeficientu ACF, ktery vyuziva

vzorci (1) a (2). Pro vypocet byl stanoven primér indexu DAX ve vysi 1458,11.

Tab. ¢. 8: Vypocet koeficientu ACF

Datum DAX = y(t) y* cov*(Kk) ACF
4.1. 1988 935 -3222,2852 1,335E+09 1
1.2.1988 1077,79 -3079,4952 1,311E+09 0,982033
1.3.1988 1048,82 -3108,4652 1,285E+09 0,962546
4.4.1988 1083,36 -3073,9252 1,26E+09 0,943362
2.5.1988 1070,74 -3086,5452 1,234E+09 0,924213
1. 6. 1988 1117 -3040,2852 1,208E+09 0,904415
1.7.1988 1148,27 -3009,0152 1,181E+09 0,88479
1.8. 1988 1132,15 -3025,1352 1,156E+09 0,865568
1.9.1988 1217,34 -2939,9452 1,132E+09 0,847719
3.10.1988 1263,49 -2893,7952 1,108E+09 0,829457
1.11.1988 1239,37 -2917,9152 1,085E+09 0,812284
1.12.1988 1289,8 -2867,4852 1,059E+09 0,793459
3.1.2012 6458,91 2301,624801 -1,2E+08 -0,09015
1.2.2012 6856,08 2698,794801 -1,14E+08 -0,08524
1.3.2012 6946,83 2789,544801 -1,06E+08 -0,07946
2.4.2012 6761,19 2603,904801 -98176489 -0,07353
1.5.2012 6264,38 2107,094801 -90637283 -0,06788
1.6.2012 6416,28 2258,994801 -84816143 -0,06352
2.7.2012 6772,26 2614,974801 -78400717 -0,05872
1.8.2012 6970,79 2813,504801 -70569056 -0,05285
4.9.2012 7216,15 3058,864801 -62198091 -0,04658
1.10. 2012 7260,63 3103,344801 -52930068 -0,03964
1.11.2012 7405,5 3248,214801 -43373681 -0,03248
3.12.2012 7612,39 3455,104801 -33419331 -0,02503
2.1.2013 7776,05 3618,764801 -22698880 -0,017
1.2.2013 7741,7 3584,414801 -11550007 -0,00865

Zdroj: vlastni vypocty

Podle vzorcti (3) a (4)vyjdou nasledujici matice:

/ 1 0,982033 0,962546 0,943362 0,924213 0,90441 5\
0,982033 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002
0,962546 0,989595 1 0989595 0,978836 0,969174
0,943362 0,978836 0,989595 1 0989595 0,978836
0,924213 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595
\ 0,904415 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 IJ

P(k) =




/ 1 0,982033 0,962546 0,943362 0,924213 0,982033 \
0,982033 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,962546
0,962546 0,989595 1 0989595 0,978836 0,943362
0,943362 0,978836 0,989595 1 0989595 0,924213
0,924213 0,969174 0,978836 0,989595 1 0904415

K0,904415 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 0,88479 /

P*(k) =

Podle vzorce (5) a dosazeni hodnot se ziskaji hodnoty determinantl, které nasledné se

pouziji pro vypocet veli¢iny PACF.

Tab. ¢. 9: Stanoveni hodnoty determinanti matice p(k) a matice p*(k)

Determinant pro P(k) Determinant pro P*(k)
det(1)=1,00000000000 det*(1)= 0,98203286381
det(2)= 0,03561145440 det*(2)= -0,00184208463
det(3)= 0,00065130724 det*(3)= 0,00001438185

det(4)= 0,00001197712 det*(4) = 0,00000009927
det(5)= 0,00000020366 det*(5) = -0,00000000500
det(6)= 0,00000000332 det*(6) = 0,00000000006

zdroj: vlastni vypocty

Pomoci vzorce (6) se ziskd hodnota parcidlni autokorela¢ni funkce (PACF) pro k = 6.
Mimo této hodnoty je zndzornén v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplyva, Ze kiivka
ACF klesa exponencialné a druhd nabyva rychlejSiho tempa poklesu. Z toho vyplyva, Ze se
pouzije metoda AR s p =2, kde p je pocet hodnot vynechanych. Jedna se o odlehlé hodnoty.

Tab. ¢. 10: Vyvoj hodnot ACF A PACF

P1 P2 P3 P4 Ps P
PACF 0,982033 -0,05173 | 0,022082 | 0,008289 -0,02457 | 0,018021
ACF 0982033 | 0,962546 | 0,943362 | 0,924213 | 0,904415 0,88479

zdroj: vlastni vypocty

Podle vzorce (7) pro vypocet koeficientii dostaneme nasledujici feSeni, stim, Ze se
dosazuji hodnoty ACF:
0,982]‘1* [0,982] 1,08

@1] _ [ 1 _
®,1 10,962 1 0,9621 ~ 1-0,06
Pro veli¢inu @, se bude predpokladat hodnota nulova a ndhodna chyba byla stanovena ve

vysi 0,57. Z téchto koeficientii se miiZe se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8):

y(t) = 1,08 * y(t-1) — 0,06 * y(t-2) + 0,57.



