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1. Uvod

Tato bakalafskéa prace se zabyva historickou analyzou akciovych indext. Ty poskytuji
jasny a zietelny nahled na urcity akciovy trh a byly vzdy nedilnou soucasti pii rozboru ekonomiky
a hospodafstvi trhu.

V posledni dobé¢ tyto indexy pfekonavaji jeden milnik za druhym a netiprosné se Zenou
vzhtru. Byly v8ak ptipady, kdy zazivaly tézké Casy a s nimi i ekonomiky zemi po celém svéte.
Rozhodné mame vSichni jesté v zivé paméti krizi z let 2007 — 2009, kdy indexy zazily jedno
z nejhorsich obdobi v jejich historii. Stejné jako pted lety tak i ve 30. letech minulého stoleti
poznali lidé, co znamena, kdyz praskne bublina.

Pro analyzu jsem vybral tii akciové indexy. Prvnim z nich je index Dow Jones Industrial
Average (DJIA), ktery zastupuje nejvetsi ekonomiku svéta, Spojené staty americké. Je také jeden
Z nejzndmé;jsich a nejsledovangjsich indext na svete, a proto by nemél v této praci chybét. DalSim
indexem je Deutscher Aktienindex (DAX), ktery poskytuje pohled na nejvétsi ekonomiku
Evropské unie a nejvétsiho obchodniho partnera Ceské republiky, Némecko. Rozhodné je
zajimavé porovnat, jak si vedle indexd takovych velkych ekonomik vede nds tuzemsky index
Burzy cennych papirti Praha (PX), a proto jsem ho do této analyzy také zatadil.

Tyto indexy jsem podrobil analyze a jeji vystupy jsou dny, ve kterych doslo k nejvétsim
dennim poklestim ve sledovaném obdobi. Dow Jones Industrial Average zkoumam od roku 1920,
index DAX od roku 1959 a index PX od roku 1996, vSechny pak az po sou¢asnost.

Cilem této prace je vzit tato data a zjistit pri¢iny a disledky téchto poklest. Jak se da
predpokladat, ne vSechny propady maji stejnou pfi¢inu, a proto je nutné se na n¢ divat v Sir§ich
souvislostech. Je dulezité vzit v potaz jak ekonomickou a politickou situaci, tak napfiklad i
socialni poméry. Kazdy propad také nemusi vyustit v hospodarskou krizi, ale mize byt jen
vykyvem v nastoleném trendu.

Je to nesmirn¢ zajimavé téma. VEfim, Ze pochopenim udalosti a procest, které vedly
k témto propadim, se mizeme témto poklesim v budoucnu vyvarovat a zamezit tak dal§im
hospodaiskym krizim. To v§e se pokusim v této praci uchopit a na téméf padesati strankach
shrnout. Tato prace by pak mohla slouzit jako odrazovy mustek pro dal$i zkouméani a analyzy.



2. Popis indexu

2.1. Uvod

Akciové indexy informuji o vyvoji uréitého akciového trhu jako celku ¢i jeho ¢asti.
Funguji také jako méfitko primérné vynosnosti daného trhu. Akciové indexy byly vzdy nedilnou
soucasti ekonomické analyzy jednotlivych trhi.

Indexy se déli na indexy souhrnné a vybérové. Indexy souhrnné obsahuji v§echny akcie
na dané burze. Index NASDAQ Composite naptiklad sdruzuje vSechny akcie obchodované na
technologické burze NASDAQ. Naopak indexy vybérové obsahuji jen urcité akcie. VéEtsinou to
jsou tzv. blue-chips, ¢ili akcie nejvyznamnéjsich spolecnosti. Tento systém uplatiuje naptiklad
némecky akciovy index DAX.

Indexy se jesté déli podle vypoctu bodi. Ten mlze byt vypocten bud obycejnym
priamérem cen akcii zahrnutych do indexu (DJIA) nebo vaZeny aritmeticky prumér cen akcii, kde
vahami je pocet vydanych akcii zahrnutych do indexu (NASDAQ Composite) [1].
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2.2.  Dow Jones Industrial Average

Dow Jones Industrial Average (DJIA) je jeden z nejznaméjSich a nejsledovanéjsich
indext. Poskytuje jasny a zfetelny pohled na akciovy trh a vyvoj a kondici americké ekonomiky.
Reprezentuje nejvétsi americké spole¢nosti (blue-chips). Pokryva celou Sitku trhu s vyjimkou
dopravniho odvétvi a sluzeb.

Pied vice nez sto lety se lidé na Wall Street té€Zko orientovali ve slozitém systému burzy.
Bylo pro né tézké sledovat, zdali akciovy trh stoupa ¢i klesd, a tak Charles H. Dow pfiSel
s prumérovym indexem, ktery fesil tento problém. Prvni vypocet indexu se uskutecnil 26. kvétna
1896 a obsahoval 12 spole¢nosti. Hodnota baze byla stanovena na 40,94 [2].

Jedina firma, ktera se udrzela v indexu dodnes je General Electrics. V roce 1898 byla sice
vytazena, ale 0 9 let pozdé&ji se do priméru zase vratila [3].

V soucasnosti tvofi index 30 korporaci, se kterymi se obchoduje bud’ na Newyorské burze
NYSE, nebo na technologické NASDAQ [3].

Od roku 1903 do roku 2007 pattila sprava tohoto indexu rodinné firm¢ Dow Jones & Co.
V zafi roku 2007 tuto firmu koupil medialni magnat Rupert Murdoch [4].
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2.3. Némecky akciovy index DAX

DAX (Deutscher Aktienindex nebo téz German stock index) je index skladajici se z 30
blue-chips spole¢nosti, které jsou obchodovany na Frankfurtské burze. Je bran jako ukazatel

némeckého trhu a némecké ekonomiky.
Index byl zalozen 30. prosince 1987 s hodnotou baze 1000 [5].
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Obrdzek 3 Vyvoj DAX v letech 1959 - 2015
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2.4.  Cesky akciovy index PX

Index PX je oficialnim indexem burzy cennych papiru Praha. Stal se nastupcem indexu

PX-50 a poprvé byl vypocten 20. biezna 2006. Index PX je cenovym indexem. Baze indexu se
aktualizuje 4% ro¢n¢. Index PX-50 byl vypocten 5. dubna 1994 [6].

Obchodovani na prazské burze bylo zpocatku v davkovém rezimu. V roce 1996 zahjil

¢innost KOBOS (kontinualni obchodni systém).

Prazska burza ma hlavni trh, kde se obchoduji nejlikvidnéjsi cenné papiry, a volny trh.

Prazska burza je pln¢ elektronicka [1].
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3. Analyza dat

3.1. Uvod

V této sekci podrobim analyze tfi vySe zminéné indexy. Vysledkem tohoto rozboru by
mélo byt 20 dat z kazdého indexu, ve kterych doslo k nejvétsim poklestim v historii index.

Pfi vybéru kritickych momenti indexti jsem pracoval s velkym mnoZstvim dat
nashromazdénych za desitky let. Tato data jsou k nalezeni na oficialnich strankach burz, kde se
obchoduje s aktivy spolecnosti uvedené na portfoliich indexti. Data, se kterymi pracuji ja, jsem
ziskal z webovych stranek http://stoog.com/ spole¢nosti Akcje.net j.d.g. Oproti tdajim
z oficialnich burz jsou tato data navic doplnéna o informace o objemu obchodt.

Od zalozeni indexti se kazdy obchodovaci den zaznamenavaly udaje o jejich stavu.
Hlavnich tdajt je Sest. Jsou to datum (Date), hodnota indexu pfi otevieni obchodovani (Open),
hodnota indexu pfi uzavieni obchodovani (Close), nejvyssi hodnota indexu béhem daného dne
(High), nejnizsi hodnota indexu béhem daného dne (Low) a mnozstvi zobchodovanych akcii
(Volume). Udaj Volume byl zaznamenavén aZ po nékolika desitkach let od zaloZeni jednotlivych
indexd.

3.2. Metodika

U indexu DJIA je zaznamenano pies 30 000 dni, tzn. vice jak 180 000 udaji. U indexu
DAX je jich pres 80 000 a u indexu PX pies 30 000.

Abych v tak velkém mnozstvi dat umél efektivné pracovat, pouzil jsem pii hledani
extrémi databazovy jazyk SQL a v programu MS Access jsem pomoci ného vybral nejvetsi
propady indext v jejich historii.

Jako urcujici parametr pro hledani vystupti jsem pouzil vypocet

volatilityLn = In(Close;) — In Close;_)

- volatilityLn je proménlivost pocitana pies ptirozeny logaritmus a Close; je hodnota indexu pii
ukonceni obchodovani dany den. Tuto proménlivost jsem pro vSechny indexy graficky
zobrazil.

Pro lepsi nazornost a pochopeni, co se v dané dny d¢lo, jsem ptidal jesté dalsi vystupy.

Jedna se o %change, %change5after, %change20, absChange a %volume.

e 9%change — relativni denni zména hodnoty Close

e 9%changebafter — relativni zména po 5 dnech od daného dne, v¢etné

e 9%change20 — souvisly, nepierusovany pokles pied dosazenim uréitého dne, véetné.
Tento nepterusovany pokles nebyl nikdy delsi nez 20 dnil, proto je v nazvu obsazena
¢islovka 20.

e absChange — absolutni denni zména hodnoty Close

o %volume — relativni zména objemu obchodovani v porovnani s pétiletym praimérem pied
timto dnem. Jak jiz bylo feCeno, tdaj Volume se nezaznamenava od poc¢atki zaloZeni
indext. Kdyz k tomu piipoéteme 5 let, které jsou nutné pro vypocet, tak pro DJIA je
mozny vypocet v roce 1935, pro DAX v roce 2006. Pro PX je to az v roce 2012, coz pro
tuto analyzu nema zadnou vypovidajici hodnotu, a tak jsem %volume pro PX ani
nepocital.
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Pro vypsani vystupt jsem pouzil nasledujici SQL dotaz:

SELECT TOP 20 date, volatilityLn, [%change], [%change5after], [%change20], absChange, [%volume]
FROM nazevindexu INNER JOIN nazevindexuVypocty ON djia.ID= nazevindexuVypocty.ID
WHERE volatilityLn<>0
ORDER BY volatilityLn;

- nazevindexu obsahuje data Date, Close a Volume a nazevindexuVypocty obsahuje veskeré
vypocty.

Index DJIA jsem analyzoval az od data 1. 1. 1920. Index byl na zacatku své existence
vypocitavan ze spolec¢nosti plisobicich jen v nékolika odvétvich a nemél takovou vypovidajici
hodnotu o realné ekonomice. Po prvni svétové valce se index vice diverzifikuje a 1épe tak odrazi
vyvoj ekonomiky.

U indexu PX jsem taktéz nezacal od zacatku jeho zalozeni. Jako vychozi datum analyzy
jsem zvolil 1. leden 1996. I kdyz poc¢ateéni propocitani a nastaveni akciového trhu probéhlo jisté
velmi peclivé, nepodafilo se najit optimalni hodnoty pro obchodovani. Proto do roku 1996
investori a obchodnici hledali hladinu, na které se bude obchodovat. V téchto letech tak mizeme
najit velké turbulence na burze, které nijak nesouvisi s celosvétovym dénim na trzich i mimo né.

15



3.3. Vystupy
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Obrdzek 5 Proménlivost DJIA v letech 1920 - 2015
Tabulka 1 Vystupy analyzy pro DJIA

date volatilityLn  %change  %changebafter = %change20 absChange %volume
19.10. 1987 -25,63% -22,61% -18,42% -30,68% -508,0 554,01%
28.10.1929 -13,75% -12,84% -22,11% -13,48% -38,4

29.10.1929 -12,45% -11,70% -6,64% -23,61% -30,5

6.11.1929 -10,46% -9,93% -24,93% -15,14% -25,6

12.8.1932 -8,79% -8,42% -0,87% -9,08% -5,8

26.10.1987 -8,38% -8,04% 3,74% -8,04% -156,9 280,03%
21.7.1933 -8,22% -7,89% 0,28% -18,40% -7,6

15.10.2008 -8,20% -7,87% -8,14% -8,63% -733,1 143,75%
18.10.1937 -8,10% -7,78% -6,30% -7,78% -10,6 197,87%
1.12.2008 -8,01% -7,70% 1,71% -7,70% -680,0 122,37%
9. 10. 2008 -7,62% -7,33% -1,76% -20,93% -678,9 168,03%
27.10.1997 -7,45% -7,18% -0,09% -11,16% -554,2 209,81%
5.10. 1932 -7,43% -7,16% -13,62% -7,16% -5,1

17.9.2001 -7,40% -7,13% -10,52% -11,09% -684,8 327,33%
24.9.1931 -7,33% -7,07% -17,80% -7,07% -8,2

20.7.1933 -7,31% -7,05% -7,71% -11,41% -7,3

29.9.2008 -7,23% -6,98% -10,78% -6,98% -777,6 148,69%
13.10.1989 -7,15% -6,90% -2,27% -7,96% -190,5 177,83%
8.1.1988 -7,10% -6,85% -4,49% -6,85% -140,6 171,42%
11.11.1929 -7,05% -6,81% -2,78% -7,47% -16,1
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Obrdzek 6 Proménlivost DAX v letech 1959 - 2015
Tabulka 2 Vystupy analyzy pro DAX
date volatilityLn  %change  %changebafter = %change20 absChange %volume
16.10.1989 -13,71% -12,81%  -3,11% -14,08% -203,6
19.8.1991 -9,87% -9,40% 0,67% -9,45% -155,4
19.10.1987 -9,86% -9,39% -18,88% -11,95% -136,9
11.9.2001 -8,87% -8,49% -10,08% -17,94% -396,6
26.10.1987 -8,00% -7,69% -9,63% -7,69% -99,4
29.5. 1962 -7,49% -7,22% 6,06% -18,42% -27,6
21.1.2008 -7,43% -7,16% -6,45% -12,18% -524,0 178,16%
6. 10. 2008 -7,34% -7,07% -12,21% -7,07% -410,0 1130,05%
10.10.2008 -7,27% -7,01% -0,89% -21,61% -342,7 212,45%
6.11.2008 -7,08% -6,84% -10,07% -8,80% -353,3 92,79%
28.10.1987 -7,04% -6,80% -10,43% -6,80% -83,3
22.10.1987 -6,89% -6,66% -21,36% -6,66% -91,9
10.11.1987 -6,76% -6,54% 5,56% -19,66% -66,2
15.10.2008 -6,71% -6,49% -12,36% -6,49% -337,6 124,61%
14.9. 2001 -6,50% -6,29% -14,33% -6,29% -276,4
2.10. 1998 -6,45% -6,25% -5,50% -14,86% -264,0
24.3.2003 -6,34% -6,14% -10,96% -6,14% -166,7
21.8.1998 -6,10% -5,92% -9,12% -7,74% -324,7
1.12.2008 -6,06% -5,88% 1,58% -5,88% -274,7 68,91%
8.10. 2008 -6,06% -5,88% -7,80% -13,51% -313,0 148,59%
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Obrdzek 7 Proménlivost PX v letech 1993 - 2015
Tabulka 3 Vystupy analyzy pro PX
date volatilityLn %change %change5after %change20 absChange
10. 10. 2008 -16,19% -14,94% -18,11% -14,94% -156,1
24.10. 2008 -12,52% -11,77% 7,92% -15,38% -100,2
17.10. 2008 -10,76% -10,20% -20,79% -22,33% -95,7
6.10. 2008 -8,84% -8,46% -18,27% -10,72% -101,9
15. 10. 2008 -8,29% -7,95% -22,74% -7,95% -86,3
27.10. 2008 -7,10% -6,85% 23,47% -21,18% -51,5
27.8.1998 -7,08% -6,83% -13,48% -9,28% -29,1
17.2.2009 -7,04% -6,80% -7,64% -14,40% -47,5
13.5.2009 -6,44% -6,23% -1,28% -8,16% -60,0
13.11. 2008 -6,27% -6,08% -9,73% -14,20% -50,2
16. 10. 2008 -6,23% -6,04% -15,06% -13,51% -60,3
8.8.2011 -6,13% -5,95% -6,89% -12,87% -65,0
22.5. 2006 -6,12% -5,94% -3,25% -8,81% -85,0
16. 3. 2005 -6,00% -5,82% -5,62% -9,45% -70,7
16.7.2001 -5,91% -5,74% -0,44% -6,61% -22,6
20.11. 2008 -5,81% -5,65% 9,02% -5,65% -43,9
16.9. 2008 -5,76% -5,60% 4,10% -18,23% -69,2
16. 8. 2007 -5,67% -5,52% 0,22% -7,31% -96,5
30. 3. 2009 -5,56% -5,41% 3,70% -8,09% -42,6

29.9. 2008 -5,53% -5,38% -13,84% -7,31% -68,5




3.4. Zavér

Na zéklad¢ téchto udajii jsem se rozhodl zpracovat nejveétsi propady jednotlivych indexti
a poklesy, které byly pro vSechny indexy spole¢né.

Rozdélil jsem je do dvou skupin. Prvni skupinu tvoii poklesy, které pretrvavaly delsi
dobu. Zpravidla byly zptisobené jistym druhem bubliny a nasledovaly po nich hospodaiské krize.
Jedna se o obdobi kolem let 1929, 1987, 2001 a 2008.

Druhou skupinu tvofi tzv. vykyvy. Jednd se maximalné o ne¢kolikadenni vykyv, béhem
kterého indexy prudce oslabi. Po par dnech se vSak zase vrati na svoji ptivodni hodnotu a index
pokracuje ve svém ptivodnim kurzu jako by se nic nestalo. Nejvétsimi vykyvy v historii indexii
byly udalosti v kvétnu 1962, fijnu 1989 a srpnu 1991.
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4. Cerny &tvrtek 29. 10. 1929

4.1. Uvod

Velky krach na Newyorské burze, oznadovany téz jako Cerny &tvrtek, piisel v obdobi
velké konjunktury Spojenych statli. Mezi lety 1927 a 1929 doslo ke zdesetinasobeni celkového
jmeni investi¢nich spolecnosti. Dow Jones Industrial Average, jenz v roce 1924 piekonal hranici
110 bodt, se mohl 3. 9. 1929 pysnit hodnotou 381 bodd.

Z té ale po Cerném &tvrtku béhem ti let spadnul na hodnotu 41 bodi a ztratil tak 89 %
ze své hodnoty. Hruby domaci produkt americké ekonomiky poklesl mezi lety 1929 a 1933 o
30 % [7]. Krach na newyorské burze odstartoval Velkou hospodaiskou krizi, ktera otfasla celym

wvrwe

vystihuje zprava novinaie Fredericka Lewise Allena z 24. fijna 1929:

., Onen pamdatny den zacalo obchodovani s akciemi na stabilni virovni, avsak v obrovském
meritku. Akcie firmy Kennecott se objevily na trhu v bloku 20 000 kusii, akcie General Motors ve
zhruba stejné velkém mnozstvi. Nahle se trend zlomil. Napor prodejnich prikazii byl znepokojivé
silny. Kurzy klesaly. (...) Nez uplynula prvni hodina obchodovani, bylo zirejmé, Ze kurzy sly dolii
S nebyvalou a ohromujici silou. Zaméstnanci i klienti maklérskych firem v celych Statech sledovali
nejnovejsi kurzy a divali se jeden na druhého s vyrazem prekvapeni a rozpakii. Odkud proboha
prichazela ta zaplava prodejnich prikazii? Presna odpoved na tuto otazku nebude asi nikdy
znama. Zda se vSak pravdépodobné, ze principialni pricinou zlomu behem prvni hodiny 24. Fijna
nebyla panika. (...) Pricinou problémii byly nucené prodeje. Nuceny vyprodej stovek tisic akcii
Z uctu obchodnikii, kteri se octli v problémech, protoze jejich uveérove ucty byly uplné nebo témer
vycerpané. Giganticka stavba trhu podlozZend spekulativnimi uvéry se zacala hroutit pod viastni
vahou... Nebylo ani ndznaku néjaké podpory. Dolu, doli, doli. Hluk na burzovnim parketu
prerostl v panicky rev. “[8]
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Obrdzek 8 Viyvoj DJIA v letech 1921 - 1933
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4.2. Udalosti pfed Cernym étvrtkem

Kdyz v roce 1928 koncil své volebni obdobi prezident Coolidge, predaval svému nastupci
americké hospodafstvi v nebyvalé kondici. Nizkd mira inflace, vy$$i mzdy, rozvoj novych
prumyslovych odvétvi, elektrifikace a prevratné vynalezy jako radio, zvukovy film, automobily,
domaci spotiebice nebo pasova velkovyroba podporovaly netuseny hospodarsky boom. Poprvé
se objevily ptij¢ky na spotiebni zbozi. Kazdy paty vlastnil automobil. Vytvofila se nova konzumni
spole¢nost. Véfilo se, ze kazdy American ma pravo byt bohaty. To byla éra ozna¢ovana jako zlata
dvacata 1éta.

Po skonceni prvni svétové valky byly evropské zemé siln¢ zadluzeny u USA, které v té
dobe¢ byly nejsilngjsi primyslovou a finan¢ni mocnosti. Valka Spojené staty nezasahla tolik jako
Evropu, a tak se celkem rychle oklepala a nastartovala sviij by¢i trend. Sviij podil na vzestupu
mél pfistup amerického prezidenta Calvina Cooldige, ktery prosazoval minimalni vméSovani se
do trhu. Cooldige byl v t¢ dob& velice popularni. A neni divu. VSe bajeéné Slapalo.
Nezaméstnanost byla na historickém minimu, inflace byla témét nulova, splacel se statni dluh a
probéhlo troje snizeni dani.

Tento hospodaisky vzestup se nutné projevil i na kapitalovych trzich. Kdyz v roce 1924
index DJIA pracné zdolal hodnotu 110 bodd, v roce 1925 jiz okupoval hodnotu 150 bodt a kazdy
nasledujici rok stanovil novy rekord.

V té dobé také prestalo obchodovani s akciemi byt jen vysadou profesionalti a velkych
investort a od poloviny dvacatych let se cenné papiry stavaly ¢im dal tim vice popularnéjsi i u
Siroké vefejnosti. Nejen v New Yorku, ale i v malych méstech po celé zemi se lidé zapojovali do
déni na burze. Investovat do akcii bylo zkratka v mode. Neustaly rast akceii a vidina pohadkového
bohatstvi lakala dalsi a dalsi investory, z nichz naprosta vétSina neméla o zasadach a rizicich
investovani ani nejmensiho ponéti.

Toho se chytli velci hra¢i na burze. Obchodovani na burze nebylo v t¢ dob¢ ani trochu
férové a bylo podvodné zmanipulované profesionalnimi spekulanty. Uméle navySovali hodnoty
akcii spolecnosti a prodavali je s obrovskym ziskem. T€chto manipulaci se GcCastnily i nekteré
investi¢ni spole¢nosti na Wall Street [9].

Piesto akcie v té dobé byly povazovany za velmi bezpe¢nou a solidni formu investice.
Nic nezastavily ani kratké vykyvy, které v pribéhu dvacatych let nastaly.

Od prvni svétové valky taky vlada vydavala tzv. vale¢né dluhopisy s plilro¢nim tro¢enim.
Lidé se tak vlastné stali investory do cennych papirti. Kazdy pil rok dostavali vyplaty z trok.
Navic s témito papiry mohli obchodovat na burze. Tim se zrodila dalsi skupina lidi obchodujicich
na burze [9].

Mezi nejatraktivnéjsi spolecnosti na trhu patfila Radio Corporation of America. Byla to
elektrotechnicka firma zalozena roku 1919. Béhem let 1924 — 1929 vylétla hodnota akcie z 11 $
na 114 $. To predstavuje zhodnoceni 936 %. Investorim ani nevadilo, ze tato spole¢nost
nevyplacela dividendy. Pomér ceny akcii viuci zisku spole¢nosti, neboli P/E pomér, byl tézko
uvéfitelnych 72. V roce 1932 se vSak hodnota akcii kréila u hodnoty 3 $ [10].

Bylo zalozeno mnoho novych spole¢nosti. Mnoho podnikli vyrostlo na zelené louce.
Mezi lety 1921 — 1928 rostla primyslova vyroba o 4 % za rok. V roce 1928 dokonce o 15 %.
Jestlize v roce 1921 bylo na trhu asi 40 investi¢nich spole¢nosti, v roce 1927 jich bylo jiz 300
[11].

Na konci dvacatych let panovala mezi investory naprosta euforie. Lidé bezhlave
investovali, co mohli. Ekonomicky rtst byl podporovan expanzivni politikou levnych uvéri a
mnozi toho ve velkém vyuzivali. Investofi se tak ¢im dal tim vice zadluzovali.
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V [ét¢ 1929 byla hodnota DJIA oproti roku 1924 témét trojnasobna. Téméer kazda nova
akciova emise byla brzy obchodovana s neuvétitelnymi zisky. Pres 21 let trvalo americkému
akciovému indexu DJIA, nez vySplhal ze 100 bodt na 200. Dalsich sto bodi vsak ptidal za pouhy
rok. V roce 1928 vyletél o neuvétitelnych 48 %.

Kdyz v roce 1928 piebiral prezidentsky ufad republikan Herbert Hoover, burza opét
posilila a dostala se na své maximum. Hoover totiz podporoval tvrdy individualismus a navazal
nevmeésovanim se do trhu na svého predchiidce.

4.3. Pocatky krize

Jiz koncem dvacatych let ale situace naznaCovala na zpomaleni nebo dokonce tplné
zamrazeni byc¢iho trhu. Primyslova vyroba rostla rychleji nez spotieba. Zasoby podniki v roce
1929 byly na trojnasobku oproti roku 1928 [12]. Dobr¢ sklizné v letech 1927 a 1928 vedly k
poklesu cen v zeméd¢lstvi [14]. Sektor stavebnictvi také nazna¢oval mozné problémy. Koncem
kvétna 1929 se DJIA propadl 0 10 %. Mnozi finanéni analytici varovali pfed padem akcii s tim,
ze akcie jsou silné nadhodnoceny, nikdo je vSak neposlouchal. 5. fijna 1929 varoval finan¢ni
analytik Roger Ward Babson pted akciovym padem, ktery odhadoval na 20 % [11]. I kdyz se
vétsina investord tomuto vyroku vysmala, trh i tak trochu znervéznél a poklesl o 10 %. Vzapéti
se v8ak opét objevily optimistické komentate a vyvoj kurzt se vratil do starych koleji [15].

20. fijna pfinesly noviny zpravu, Ze ceny mnoha akcii, pouzitych k zajisténi
spekulativnich obchodtl, se béhem pozvolného poklesu v poslednich tydnech dostaly na kritickou
uroven a stale vice bank a maklétskych domi stoji pfed nucenym prodejem velkych akciovych
balikti. V obavach pfed moznymi ztratami zacali prvni investoii za¢atkem tydne prodavat své
akcie a zpuUsobili tak maly pokles kurzd pfi relativné vysokych objemech [11]. 21. fijna bylo
prevedeno téméf 6,1 miliond akcii a DJIA se propadl pod psychologickou hodnotu 325 bodu,
ktera indikovala zacatek medvédiho trhu. Nejistota nartstala.

4.4, Cerny &tvrtek

Vse zacalo na konci dne obchodovani ve stiedu 23. fijna 1929. Ztracely hlavné akcie
automobilek. Majitele zménilo miliony akeii.

Ctvrtek 24. fijna 1929 zac¢al poklidné a nehyiil aktivitou. Zanedlouho viak na trh pfisla
prvni vlna prodeja. Slo o akcie, které byly koupeny na Gvér, a proto je bylo nutné bezpodmineéné
prodat. Za 30 minut zménilo majitele na 1,6 milionu akcii. Béhem chvile zcela zmizely nakupni
piikazy. Zavladla velka panika. VSichni se snazili prodavat své akcie lhostejno za jakou cenu.
Kurzy se fitily do propasti. Béhem dopoledne se z trhu ztratilo 11,25 miliard dolard. Pro banky
pfinaSel pokles na burze velmi negativni dopady, nebot’ plj¢ovaly svym klientim kapital na
spekulace na akciovych trzich a samy drzely podstatnou ¢ast svého majetku v akciich. Prudky
pokles tedy neptinasel pouze riziko nesplaceni ptijcek klienty, ale ohrozoval i samotnou hodnotu
bank [16].

Po obédeé se sesli na Wall Street 23 v sidle J.P.Morgan & Co. na krizovém zasedani
predstavitelé amerického financ¢nictvi. Tito finanénici, ktefi dohromady slucovali aktiva ve vysi
6 miliard dolart, se snazili najit zpasob, jak podpofit burzu cennych papirt, ktera kolabovala.
Vysledkem bylo rozhodnuti, Ze spole¢né nashromazdi 250 miliond dolari na podporu nékolika
klicovych firem. A fungovalo to. Trh se opravdu zklidnil a kurzy zastavily propad. Finanénici si
mysleli, Zze to nejhorsi maji za sebou.

Ten den bylo zobchodovano 12 894 650 akcii 974 spole¢nosti, coz byl ¢tyinasobek
bézného obchodniho dne [11]. DJIA poklesl pod hranici 300 boda a uzaviral na hodnoté 299,5.
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4.5. Obdobi od 25. 10. 1929 do 31. 10. 1929

Béhem vikendu se zdalo, ze intervence bankéit splnila sviij ucel. Obchodovéani bylo
klidné a bez komplikaci. Navic prezident Herbert Hoover vydal vefejné prohlaseni, ve kterém
prohlasoval, Ze americké hospodarstvi je v zakladu zdravé a stoji na prosperujicim zékladu. DJIA
se beéhem dvou dnti prakticky nehnul, kdyz ztratil jen 0,5 bodu. Piesto ten den zménilo majitele
na 8 miliént akcii. Jiz v téchto dnech kolaboval informaéni systém. Vytisknuti vS§ech obchodu
toho dne probihalo i nékolik hodin po uzavieni burzy. Burzovni telegrafy byly zahlceny
informacemi. Tiskly zpravy s tak velkym zpozdénim, ze prakticky ztratily vyznam.

V pondéli zaplavily burzu opét prodejni ptikazy. Proti této nové viné byla bezmocna 1
nakupni intervence bank. Kurzy akcii letély strmé dolii. Toho dne se DJIA propadl o 12,84 % a
skon¢il na 260,6 bodech.

Nalada byla na bodu mrazu. V ttery 29. fijna nebral pad konce. DJIA se propadl o
11,71 % a skon¢il na 230,1 bodech.

30. fijna se ale karta ptekvapive obratila. Nizké ceny akcii, zvySeni dividend u nékterych
spole¢nosti a zprava, ze J. D. Rockefeller nakupuje opét akcie, obratili kurz potapéjici se lodi a
toho dne DJIA koncila na hodnoté 258,5 bodd, kdyz si pfipsala rist 12,34 %.

Dalsiho dne akcie rovnéz posilovaly a DJIA uzaviel obchodovani na hodnot¢ 273,5. To
byla v8ak jen kosmeticka Giprava. Hned dal$iho dne se kurzy fitily opét smérem dolt. 13. 11 1929
se DJIA dostal na minimum za rok 1929, kdyz uzaviel na hodnoté 198,7 bodd.

Prezident Hoover byl velice pravicové zalozeny politik. VéEfil, ze vladé v této véci
nepiislusi jakkoli jednat, a proto neudélal prakticky nic, aby krachu zabranil. Véfil, Ze trh se proti
tomuto poklesu bude branit sam.

Tabulka 4 Viyvoj kurzi nékterych vyznamnych americkych primyslovych podnik( béhem krachu v roce
1929 [11]

Akcie 03. 09. 1929 29.10. 1929 15. 11. 1929
American and Foriegn Powers $167.75 $73.00 $67.86
AT&T $304.00 $230.00 $222.00
Detroit Edison Co. $350.00 N/A $195.00
General Electric Co. $396.25 $210.00 $201.00
Hershey Chocolate $128.00 $108.00 $68.00

IBM $241.75 N/A $129.86
People's Gas Chicago $374.75 N/A $230.00

4.6. Disledky krachu

Pad cen akcii pokracoval az do Cervence 1932, kdyz se 8. 7. 1932 DJIA zastavil na
hodnoté 41,2 bodu.

Pad akcii byl doprovazen hospodaiskou krizi. Krachovaly podniky, produkce klesala.
Hruby domaci produkt americké ekonomiky poklesl mezi lety 1929 a 1932 0 30 %. V roce 1932
dosahl meziro¢ni pokles HDP neuvéftitelnych 12,9% [7].

Nezaméstnanost se nedostala béhem let 1932 az 1935 pod 20 % [17]. Pocet bankrotd byl
nesmirny. Pocet krachd bank dosahl témét deseti tisic. Jen v roce 1931 jich zbankrotovalo vice
nez 2 tisice. V prubéhu 30. let az 9 tisic [18]. Pramyslova vyroba klesla v roce 1932 na témét
polovi¢ni hodnotu oproti roku 1929.

Krize se také prelila do jinych zemi, pficemz mimo jiné vytvofila podminky pro nastup
Hitlera v Némecku.
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USA trvalo dlouhé Ctyfi roky, nez se jim podafilo vybudovat strategii na zlepSeni
hospodaiské situace. Byl vypracovan a v pritbéhu let 1933-37 beéhem vlady prezidenta Franklina
D. Roosevelta zaveden hospodaisky program New Deal [19].

4.7. PfiCiny

Velka hospodaiska krize mozna pfisla o néco diive vlivem kolapsu na Wall Street, ale
rozhodné nemizeme fici, Ze to byl jediny divod této krize. Svét neni Cernobily, a proto pficina
krize neni jenom jedna, ale je to soubor mnoha faktora.

Jednou z mnoha ptic¢in byla nadprodukce nejen v pramyslu, ale i zemédé€lstvi. Jiz
v poloving 20. let farmafi produkovali vice potravin, nez byla americka spole¢nost schopna
zkonzumovat. Na rozsifeni své produkce si farmati casto ptij¢ovali penize. Na konci 20. let zacal
tento segment uvadat a zacaly padat ceny pady. Navic v letech 1927 a 1928 pfisla nadtiroda a
S tim spojeny pokles cen potravin.

Ekonomicky rust byl podporovan politikou levnych Gvérd. Lidé si kupovali véci jako
auta, domaci spotiebi¢e nebo rizné doplnky do domacnosti. Tyto véci vSak byly ¢asto koupené
na dluh. S tim jak situace pokra¢ovala, trh zacal vaznout.

Zacaly se také rozevirat nizky mezi lidmi bohat§imi a chudsimi. V roce 1929 se jednomu
procentu zaméstnancd zvysil plat o 75 %, zatimco zbylym 99 procentim jen o 9 %. Takze kdyz
prumyslova vyroba stoupla o 50 % na konci 20. let, platy tomu rozhodné neodpovidaly [20].
Vétsina pracovnikd si tak nemohla koupit ani vyrobek, ktery vyrabéli v tovarnach. Ve dvacatych
letech byla vétSina lidi zaméstnana prave v tovarnach.

Dalsi véc, ktera méla vyznamny vliv, byl nezdravy optimismus investort a jejich ochota
investovat do akcii. Akciovy boom ve 20. letech byl vybudovan kolem spekulaci a obchodovani
na finan¢ni paku. V dobé&, o které hovoiime, stacilo investorovi zaplatit pouze 10 % z celkové
ceny akcie [3]. Navic trh postaveny na spekulacich nepfina$i ekonomice dlouhodoby a
konzistentni pfirstek.

Dalsi vyznamny problém byl zlaty ménovy standard. Prezident Hoover na n¢j nedal
dopustit a drzel se ho, se¢ mu sily stacily. V této dobé byl v8ak zlaty ménovy standard piezitkem.
Nedostatek hotovych penéz trapil americké trhy. FED misto toho, aby pustil do ob&éhu zna¢né
mnozstvi likvidity a pokusil se tim zachranit bankovni systém pied platebni neschopnosti a
bankroty, zacal naopak provadeét restriktivni monetarni politiku. Tim padem musely banky zacit
prodavat své akcie, ¢imz jesté vice umocnovaly pokles akciovych kurzi [12].
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5. Cerné pondéli 19. 10. 1987

5.1. Uvod

V pond¢li 19. 10. 1987 zazily akciové trhy ve Spojenych statech nejvétsi akciovy propad
ve své historii. Mezi investory je tento den prezdivan jako Krvava lazen. DJIA klesl za jediny den
0 508 bodd, coz piedstavovalo pad 22,61 %, a to je témé&f dvakrat vétsi pokles oproti krachu
v fijnu 1929, kde byl ubytek 11,70 %. Poklesem trzni kapitalizace se z burzy vypaftilo béhem
jediného dne téméf 479 miliard USD [21]. Index se snizil z hodnoty 2246,7 na hodnotu 1738,7.
Nasledujici den dokonce index spadl na Groven 1616,2, pifed koncem obchodovani ale posilil na
1841 bodu.

Kwvili globalizaci svéta a propojeni burz se panika z Wall Street rychle pfesunula na dalsi
akciové trhy. Australska burza spadla o 40 %, Spanélska téméf o tietinu [22]. Index DAX tento
den Klesl 0 9,39 %. Nad maxima z roku 1987 se DJIA poprvé dostal az o témét 2 roky pozdéji,
v srpnu 1989.
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Obrdzek 9 Vyvoj DJIA a DAX v letech 1983 - 1987

5.2. Udalosti pted Cernym pondé&lim

V prezidentskych volbach roku 1980 drtivé porazil republikansky kandidat Ronald
Reagan ufadujiciho prezidenta Jimmyho Cartera.

Pfi pfichodu Reagana do ifadu nebyla americka ekonomika v nejlepsi kondici. Za rok
1980 klesla rocni zména HDP o 0,2 %. Inflace se pohybovala kolem 13 %. Nezaméstnanost byla
na trovni 7,5 %, v roce 1983 ale stoupla azna 9,7 % [7].

Ronald Reagan zareagoval a prisel z tzv. reaganomikou, ktera byla zalozena na principu
monetarni politiky. Nejprve vyrazné€ snizil dan€, ¢imz podpofil investice a podnikatelské klima.
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Snazil se snizit miru regulace a zavést politiku, ktera by snizila inflaci. Omezil federalni vydaje,
zejména v socialni oblasti. Soucasné enormné zvysil vydaje do obrany a v roce 1983 vyhlasil
program Strategické obranné iniciativy. Reagan razil heslo, ze mir Ize prosadit jedin¢ silou. Véril
v technickou pievahu Spojenych statl, které porazi Sovétsky svaz v zdvodech ve zbrojeni. To
mélo vSak za nasledek velké zvyseni statniho deficitu.

V roce 1982 mél americky akciovy trh za sebou dlouholetou stagnaci. DJIA index se po
10 letech zvysil o 100 bodut, kdyz se 14. 11. 1972 poprvé pichoupl pies latku 1000 bodt a az 24.
unora 1983 se mu podatilo prekonat hodnotu 1100 bodt. Nalada v Evropé také nebyla optimalni.
A pravé v této dobé se zrodil jeden z nejvétsich byéich trhi.

Reaganomika zacala nést své prvni ovoce. DJIA pridal pak do konce roku témér tisic
bodl. Némecky index DAX si vedl velice podobné a dobra nalada se nesla do celého svéta.
Vsichni investofi neoc¢ekavali nic jiného nez rist.

Po nastupu Ronalda Reagana vzrostla také po delSim Case obliba amerického dolaru.
Kdyz pak ale v tinoru 1985 posilila americka ména o dalsich 20 %, ozyvaly se hlasy, Ze je toto
posilovani dolaru nepfiméfené. Proto se staty G5 (USA, Japonsko, Velka Britanie, Francie a
Spolkova republika Némecko) téhoz roku dohodly na devalvaci dolaru. To zpocatku piineslo
pozitivni vysledky, ale pozdgji obrovsky americky deficit zpusobil, ze se dolar opét dostal pod
velky tlak.

22. 2. 1987 se ministfi financi a $éfové centralnich bank nejvyznamnéjSich zapadnich
ekonomik shodli na stabilizaci ménovych kurzli na soucasné urovni. Na zakladné této dohody
z Louvru se zafixoval sménny kurz dolaru k zapadonémecké marce v kurzu 1:1,8.

Burzy reagovaly na dohodu dal$im posilovanim. 25. srpna 1987 pokotil Dow Jones
Industrial Average historicky vrchol. Zastavil se na hodnoté 2722,4, kdyz vystoupal z hodnoty
776,9 v srpnu roku 1982. DAX doséhl vrcholu 17. 8. 1987 na hodnoté 1570,3 bodu.

Jiz v ¢ervnu 1987 vsak varoval ekonom Kostolany, ktery sledoval prehiatou némeckou
burzu, pted hrozicim krachem: "V tomto okamziku jiz nespekuluje na burze zadny z velkych hraci.
Dnes jiz zde nelze vydélat Zadné penize. Vsichni silni jiZ davno zinkasovali tucné zisky a trh
opustili. Nyni patii burzy roztFesenym, kteri nedisponuji ani penézi, ani trpélivosti, ale ani
potiebnymi schopnostmi, aby vyvodili ze vSech souvislosti spravné zavery." [21]. A dalsi velci
ekonomové se ptidavali. Nikdo z nich vSak nepocital s tak velkym otfesem.

Americky deficit dale vyvolaval nejistoty na trhu. Dalsi $patnou zpravou byly neustale se
zvySujici vynos z dluhopisi. Vynos 30 letych dluhopisii se od konce roku 1986 do tijna 1987
vysplhal z 8,2 % na 10,2 %. Vynosnost 3 mesi¢niho statniho dluhopisu se zvysila z 5,7 % na
8,7 %. Tim se zvétSila mezera mezi vynosy z dluhopisti a vynosy z dividend, které za stejné
obdobi poklesly z 3,5 % na 2,5 % [23]. Vytvaiel se tak tlak na americky dolar. Proto se americka
centralni banka rozhodla zvysit kratkodobé tirokové miry, aby podpotila sménny kurz dolaru.
Trhy vSak pfepadla nejistota a DJIA se za 3 mésice propadl téméf o 15 %.

Po zvyseni urokovych sazeb v zdpadnim Némecku vSak marka opét posilila. Soucasné
ptisly dalsi zpravy o vyvoji amerického statniho deficitu. Americky ministr financi ale na tuto
skutecnost piekvapivé oznamil dalsi zvySeni urokl a investoii se zacali obavat oslabeni dolaru
[21].
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5.3. Cerné pondéli

Tabulka 5 DJIA 19. 10. 1987

date %change  %change5after %change20 absChange %volume
19. 10. 1987 -22,61% -18,42% -30,68% -508,0 554,01%

Tabulka 6 DAX 19. 10. 1987

date %change %changeb5after %change20 absChange
19.10.1987 -9,39% -18,88% -11,95% -136,9

Hned od zacatku obchodovani 19. fijna 1987 se Wall Street dostal pod obrovsky prodejni
tlak. Béhem prvni hodiny a ptl ztratil index 9 % své hodnoty, nikdo nechtél nakupovat a vSichni
prodavali, velci makléti i drobni investofi.

V této dobé se také do obchodovani naplno zapojily nové pocitacové programy a
podpofily pad akcii. Ty umoziovaly automaticky prodej obrovského mnozstvi akcii, jakmile
jejich kurz poklesl na pfedem danou hodnotu. Tento limit se nazyva ,,Stop-loss-order” a je
ptikazem realizace prodeje za trzni cenu v nejbliz§im mozném terminu poté, co kurz akcie klesne
pod v piikazu stanoveny limit [24]. Pfevaha prodejct tladila kurzy akcii dolt a ptikazy ,,Stop-
loss-order* vrhaly dal$i a dalsi prodeje. Situace dosla az tak daleko, Ze prodeju bylo takové
mnoZzstvi, Ze pocitace, které byly dimenzovany na 400 miliond obchodd, se zahltily a nasledné
zobrazovaly nespravna data. Objem obchodi spolecnosti v indexu DJIA dosahl ¢isla 136 308 271.
To ptedstavovalo vice nez pétinasobek primérného obchodniho dne. Do toho se jesté objevily
informace o potizich americkych podniki. Na fadé¢ tituli se dokonce vubec neobchodovalo,
protoze nebyli zadni kupujici.

Jak zvonek ukonéil obchodovani, index DJIA skon¢il na hodnoté 1738,7 bodd a tim
stanovil dosud nepiekonany rekord, kdyz spadnul o 22,61 %. Index DAX se propadl z hodnoty
1458,5 na hodnotu 1321,6 a ztratil 9,39 %. Do konce tydne se oba indexy srovnaly a shodné
odepsaly okolo 18,5 %.

5.4. Udalosti po Cerném pondéli a dusledky padu

Ihned po akciovém Soku se snazily zapadni ekonomiky napravit vzniklé Skody. Jeste
téhoz dne vecer se sesli ministii financi USA a NSR a potvrdili spole¢nou snahu dodrzet dohodu
z Louvru. Soucasné se snazil prezident Reagan uklidnit trhy a verejnost prohlaSenim, Ze americka
ekonomika je zdrava [21]. Mnoho podniki zacalo v nasledujicich dnech nakupovat vlastni akcie.

Nejvetsi podil na zachrané méla americka centralni banka. V cele stal Alan Greenspan,
ktery byl do cela dosazen teprve pred dvéma mésici. Banka 20. fijna 1987 vydala prohlaSeni, ve
kterém se zavazovala poskytnout hospodatstvi a finan¢nimu trhu nezbytné penézni prostredky, a
vyzvala banky k tomu samému. Uvolnila obrovské mnozstvi penéz a dodala trhu potiebnou
likviditu. Maklétské firmy tak ziskaly zdroje k vyrovnani svych zavazkli. Rovnéz byly vyrazné
snizeny urokové sazby.

FED snizil trokové sazby na polovi¢ni hodnotu, a to na 5,85 %. Z dnesniho pohledu se
to zda neuvétitelné, ale v roce 1984 byly sazby na hodnoté 11,6 %. V roce 1981 dokonce
ptekrocili troven 19 % [7].

Tato rychla a G¢inna opatieni dosahla svého a na konci roku se akciové trhy otiepaly a
mohly nastartovat dalsi spanilou jizdu. Jiz behem dvou let akciové trhy dosahly urovné dob pied
cernym pondélim.
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Pro ty, ktefi nepropadli panice, skoncil rok 1987 v cernych ¢islech. Nejvétsi obéti se stal
finanéni sektor sam, kdyZz na Wall Street pfislo o praci vice nez 15 000 lidi [25]. Celkové vSak
tato udalost neméla na nezameéstnanost nejmensi vliv. V roce 1987 si drzela krasnych 6 % a az do
roku 1989 klesala [7].

Newyorska burza zavedla za ucelem omezeni kolapsu z piikazl ,,Stop-loss-order nova
pravidla. Pfi poklesu vétsim nez 350 bodd se na burze piestane na 30 minut obchodovat, pfi
poklesu vétsim nez 500 dokonce na hodinu [3].

5.5. Pftic¢iny

O tom, jaké byly piic¢iny krachu na Newyorské burze, panuji stale dohady. Hovotilo se o
akciové bubling, kdyZz vyvoj trhu neodpovidal realnému ekonomickému vyvoji. Index DJIA totiz
od zacatku roku do srpna roku 1987 zhodnotil 0 44 %, zatimco rust americké ekonomiky se
pohyboval okolo 2 — 3 % [7].

Nepomérny byl také strmy rust cen akcii viéi ziskim spole¢nosti. Tento pomér, tzv. P/E,
se v roce 1985 pohyboval okolo 8, o dva roky pozdéji se piechoupl ptes 20. Investoii platili za
akcie vice penéz v ocekavani ristu ziski, ty se vSak nedostavily. Rust ziskl také zastavila
centralni banka zvySenim urokovych sazeb v obavach z ristu inflace.

Na propadu se podilely i pocitaCové systémy, které zasobily trh obrovskym mnozstvim
prodejnich piikazi ,,Stop-loss-order*. Navic v disledku ohromného mnozstvi transakci, pocitace
ukazovaly chybné udaje.

Mnoho investord v té dobé nakupovalo cenné papiry na uver, neboli vyuzivali tzv.
finan¢ni paky. Padajici trh pak vyZene tyto investory na trh jako prvni, protoze museji své akcie
za kazdou cenu prodat, a tim zenou jejich cenu strmé doli.

Nemaly podil jisté sehraly i lidské emoce, nebot’ strach je siln€j$i emoce nez chamtivost.
Pokles ma obecné tiikrat vetsi strmost nez rust.

VétSina ekonomtl se vSak shodne na tom, Ze nejvetsi podil na krachu méla americka
zadluzenost, statni deficit a z toho plynouci oslabeni dolaru. Investofi ztratili davéru a nebyli
ochotni dale investovat do americkych dluht.

5.6. Porovnani s krizi v roce 1929

V roce 1929, kdyz DJIA poklesl z hodnoty 381 na 230, businessmani a vlada prohlasovali,
jak je americké hospodarstvi v zakladu zdravé a prosperujici. Jak vime, nasledovala nejvétsi krize
americké historie, ze které se Spojené staty vzpamatovaly o nékolik desitek let pozdéji.

V roce 1987, pii poklesu DJIA z hodnoty 2722 na 1738, se mnoho analytikd obavalo
opakovani historie z dvacatych let a o¢ekavalo podobny prubéh jako pii krachu ve dvacatych
letech a tficatych letech minulého stoleti. To se nestalo z n¢kolika divodi. Mnoho rodin mélo
v té dob¢ vétsi dil jejich Cisté hodnoty v nemovitostech nez v akciich oproti roku 1929 a Federalni
rezervni systém V t€ dob¢ zakrocil velmi rychle a razné€. Otevrel brany a poskytl penize k podpote
potapéjici se ekonomiky. Misto toho recese trvala pouze 3 roky a navic ve velmi omezeném
métitku. V roce 2000 ptekonala hodnota indexu hranici 11 000.

Zajimavé je, Ze oba krachy se staly v fijnu. Ob¢ krize jsou na tom podobné, i co se tyce
procentualnich zmén. V pondéli 28. fijna 1929 poklesl DJIA 0 12,8 %. Dalsiden o 11,7 %. Za
dva dny je to tedy pokles 23 %. V roce 1987 se index propadl 0 22,6 % za jediny den. Rozdil
v nahlém poklesu je tedy pouhych 0,4 %.

V obou pripadech byl také trh v dobé pied krachy jiz na sestupnych tendencich. V roce
1929 byl vrchol indexu 3. zafi a od té doby do ¢erného ¢tvrtka klesl 0 21,6 %. Podobné tomu bylo
i v roce 1987, kdy trh dosdhl maxima 25. srpna a do krachu 19. 10. spadl 0 17,5 %.
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VétSina historikil se shoduje, Ze jedna z hlavnich pficin krachu na newyorské burze v roce
1929 byla spekulace na financni paku. V téchto dnech stacilo investorovi zaplatit pouhych 10 %
ceny akcie a zbytek si ptjcit od makléte [3]. To umoznilo mnohym malym investorim nakoupit
akcie, které by si nemohli nikdy dovolit. Kdyz kurz akcii stoupa, daji se na téchto transakcich
rychleji vydélat penize. Daleko vétsi rychlosti se ale o n¢ da ptijit, kdyz kurz akcii pada. Jestlize
investor nema na splaceni ptjcky, muze makléf vyuzit tzv. ,,margin call“. To je upozornéni
investora, ze jeho Ucet neni dost veliky na udrzeni oteviené nepiiznive se vyvijejici transakce, v
ptipadé, ze kapital investora poklesne pod 30 % zajisténi, pozice bude automaticky uzaviena [26].
Trh v roce 1929 byl presycen kupovanim na finan¢ni paku. Dnes, a stejné tomu bylo i v roce
1987, musi byt marze minimalné 50 %.

Na rozdil od roku 1929 byl v roce 1987 krach tizen daleko jinou skupinou investort.
V roce 1987 byly dominantni hlavné penzijni fondy a pojistovaci spole¢nosti. Hodné z téchto
velkych spolecnosti mélo tzv. jistici portfolia. Ty predstavovaly soubor velmi silnych a
neotfesitelnych akcii, které mély chranit investora pii spekulacich, aby celkova hodnota
nepoklesla pod uréitou hranici. Nemusim asi uvadét, ze byla tato opatfeni zbyte¢na. Technika
spoCivala v prodavani akcii pies pocitacovy prikaz. Jakmile cena akcie dosdhla urCité Grovné,
vyslal po¢ita¢ na trh zadany pocet akcii. To mé¢lo vSak za nasledek dal$i snizovani ceny.
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6. Internetova bublina

6.1. Uvod

V poslednich dvaceti letech zménil internet vyznamné nase zivoty. Promita se do celé
fady odvétvi, od nakupovani, komunikace a zabavu az po vzdélavani nebo praci.

Technologicky trh zazil v 90. letech nejvétsi nartst v historii akciovych burz. Index
NASDAQ Composite béhem let 1998 — 2000 zvysil svoji hodnotu o 255 %. Lvi podil na tomto
boomu mély internetové spolecnosti. V roce 2000 vsak bublina praskla a nastal dva roky trvajici
medvedi trh.
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Obrdzek 10 Viyvoj DJIA, DAX a PX v letech 1995 - 2004

6.2. Nejrychleji rostouci by¢i trh v historii

Akciovy trh v 90. letech 20. stoleti byl jeden z nejvétSich bycich trht historie. BEhem
méné nez péti let DJIA takika prolétl kolem osmi tisicovych milnikd, kdyz se vyhoupl z hodnoty
kolem 3000 bodl na hodnotu ptes 11000. Primérné se index navySoval o vice nez 15 % ro¢né.
Index tak kazdy rok v letech 1991 az 1999 skondil v éernych ¢islech a piekonal rekord z let 1924
-1928 respektive 1985 — 1989. Na ptelomu tisicileti index z poslednich ¢trnacti tfinact let stoupal.
Jedinou vyjimku tvofil rok 1990, kdy DJIA uzaviel rok s vysledkem -0,6 %.

Tento velky vzestup vystielil cenu akcii do nepiedstavitelnych vySin. Na konci roku 1998
se akcie bézné prodavaly i za cenu 61 krat vétsi nez hodnota jejich dividend. Pfitom v srpnu 1987
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to bylo ,,jen* 38 krat vétsi. V srpnu 1996 primérny P/E pomér dosahoval hodnoty 4,3, coz bylo
o0 jednu desetinu vétsi hodnota nez pied krachem v roce 1929 [3].

Jeste vice si vsak ptipsal index NASDAQ Composite (IXIC). Ten je sloZen ze spole¢nosti
obchodovanych na ryze technologické burze NASDAQ (napt. Apple, Google, Amazon, Tesla
Motors, a dalsi) [27]. V roce 1995 se jeho hodnota pohybovala kolem 1000 bodu. V roce 1998
prekrocil hodnotu 2000 bodii a 10. 3. 2000 pokotil hodnotu 5049 bodd.

Tuto dobrou naladu na trzich vyuzil a podpofil prezident Bill Clinton. Zasadil se o
dramatické snizeni statniho deficitu.
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Obrdzek 11 Vyvoj IXIC v letech 1996 - 2003

Podobné na tom byl i némecky akciovy index DAX, ktery si také do roku 1998 stabilné
ptipisoval desitky procent rocné. V roce 1998 s nim ale vyraznégji otésla asijska a ruska krize.
Zatimco DJIA se z toho oklepal béhem né€kolika mésicit a na konci roku 1998 uz byl na
predkrizovych ¢islech, némeckému indexu to trvalo o poznéni déle. Od konce roku ale DAX opét
nabird na otackach. Béhem ledna az biezna 2001 si pfipisuje posun témei 20 % az na hodnotu
8065 bodd.

Index PX mél vyvoj trochu jiny. Od roku 1996 byl velice nestaly a mél spisSe sestupnou
tendenci. Velmi siln€ s nim také otfasla ruska krize. Z téchto obtizi se ale dostal rychleji nez
némecky akciovy index, zpét na predkrizovych ¢islech byl jiz v poloviné roku 1999. Zde si pak
muizeme v§imnout velké zdvislosti Ceské ekonomiky na némecké. Do zacatku roku 2000 PX
stagnoval a ,.¢ekal* na némecky DAX. Cesky index dosahl vrcholu 24. 3. 2001 na hodnoté 691
bodu.

6.3. Asijska a ruska krize

Ve svété v té dobé probihala tzv. Asijska krize. Pfi¢inou byl cenovy propad na trhu
polovodici [28]. Problémy thajské ekonomiky vzrostly natolik, Ze 2. ¢ervna 1997 musela
centralni banka uvolnit sménny kurz thajské mény - bahtu. Krize se rozsifila i do ostatnich
ekonomik jihovychodni Asie. Hongkongska burza spadla o 33,4 % bchem 8 dnd. Wall street
zazila zasadni ranu o néco pozdéji [29].
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Deset let od padu cen akcii v roce 1987 a jeden den od vyroci krachu v roce 1929 se 27.
fijna 1997 propadla hodnota DJIA o 554 bodu (-7,2 %) na urovenn 7161 bodu. Na NYSE ten den
zhodnotilo pouze 182 emisi, naproti tomu 2937 spadlo. Poprvé od roku 1987 musela burza
zastavit na chvili obchodovani, aby zamezilo panice.

Ale vétSina malych investorti tento pokles brala jen jako vykyv a pfilezitost
k obchodovani. Nasledujici den jiz index vykro€il strmé vzhlru a uzaviel na hodnoté 7498 bodu.
Byl také vytvoren rekord, kdyz bylo zobchodovano téméf 1,2 miliardy dolart [3].

DAX zareagoval nasledujici den. Doslo u néj k poklesu o 221 bodd, coz ptedstavovalo
relativni pokles o 5,8 %. Dalsi den, ale také posilil.

Index PX byl v té dob¢ na vyrazné sestupné tendenci, a tak tato udalost neni pfili§ zietelna
na vyvoji tohoto indexu.

Asijska krize také odhalila problémy, které se po 1éta nakupily v ruském finan¢nim
sektoru. Nejveétsim problémem byla stale rostouci zadluzenost zemé¢. Investofi, kteti byli ztratovi
v Asii, vybirali hromadné dvouleté zisky z ruského trhu a poslali tak ceny akcii doli. Ruské
hospodafstvi navic tizil obrovsky rozpoctovy schodek, nizké ceny ropy a zdravotni problémy
prezidenta Jelcina. Do poloviny roku 1998 tak ztratil rusky akciovy trh témér ¢tyfi petiny své
hodnoty [28]. 26. srpna 1998 Ruska centralni banka ukon¢ila obchodovani rubl-dolar na MICEX
(Moscow Interbank Currency Exchange) [29].

DJIA zareagoval poklesem, nejvyraznéj$im 31. srpna 1998, kdyz ztratil 6,37 %. DAX
zazil nejvetsi propady spojené s touto krizi 21. 8. 1998 a 2. 10. 1998. V obou ptipadech poklesl
zhruba 0 6 %. PX nejvice odepsal 27. 8. 1998. Snizil svoji hodnotu o témét 7 %. Kdyz pomineme
hypotecni krizi, tak tento den zazila prazska burza nejvétsi propad ve své historii.

6.4. Zmény v portfoliu DJIA

V letech 1997 a 1999 probéhly velké zmény v portfoliu DJIA. V obou pfipadech se
vyménily 4 firmy. V roce 1999 byly do indexu ptidany po prvé v historii akcie NASDAQ, a to
znacky Intel a Microsoft. Do té doby byly vSechny akcie obchodovany na New Yorské burze.
Dalsi firmy, které byly ptidany, byly napiiklad HP, Johnson & Johnson nebo Wal-Mart. O tom,
kdo byl v indexu zatazen, rozhodovali editofi Wall Street Journal [3].

6.5. Dotcom spolecnosti

Internet skute¢né dokazal v prub&hu 90. let piinaset zisky tisicim firem po celém svéte.
Stovky z nich zalozily sviij byznys pouze na internetu. Internetové obchody se rozristaly jako
houby po desti (eBay, Amazon), vznikaly prvni internetové vyhledavace (Yahoo!, Altavista,
Google), prvni zpravodajské portaly, rozkvét zaznamenal internetovy marketing, emailova
komunikace (Yahoo!, Hotmail), sdileni hudby. Zarove s tim doslo k obrovskému celosvétovému
boomu mobilni komunikace (Nokia). To mélo za nasledek jednu véc: investovaly se desitky az
stovky miliard dolar( do internetovych siti, servert, programovani webovych aplikaci, obchodu
a marketingu. V§e s vidinou navratnosti investice do péti, maximaln¢ deseti let.

Business plan téchto firem byl velice neobvykly. Spole¢nosti hled€ly spise na rist a vyvoj
neZ na zisk. Zakladaly si na obrovskych investicich do reklamy a komercné tspé€$ném IPO.
Prikladem muze byt zapas Super Bowl, ktery je zaroven i Mekkou reklamnich spolecnosti. V roce
2000 si zaplatilo 30 sekundovy spot za 2 miliony dolarti 17 internetovych spole¢nosti. V roce
2001 jich byly uz jen 3 [30].

Velka ¢ast spolenosti provozovala sluzby zdarma. To vSe v nadé&ji, Ze si vytvori velkou
uzivatelskou zakladnu a zisky pfijdou pozdé&ji. Vse shrnuje tehdy pouzivana fraze ,,Get large or
get lost..
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Mezi investory prevladal nazor, ze internet je budoucnost primyslu a spolecnosti.
Nevahali do nich napumpovat miliony dolart. Vérili, Ze se jim to v budoucnu nékolikanasobné
vrati. Mnoho investorti pfitom ignorovalo zakladni pravidla investovani do akcii, jako jsou P/E
pomér, studie trendu trhu nebo business plan firem. VSe dospélo do momentu, kdy do uz tak
precenénych firem investotfi hrnuli dalsi penize [31]. Co vSak bylo jesté horsi, na trh stale
prichazely nové akciové emise, domacnosti si potizovaly akcie v mnoha ptipadech na dluh.

6.6. Bublina praskla

Prvni ndznaky prasknuti bubliny ptichdzely od samotnych spole¢nosti. Po par mésicich
své existence a proinvestovanych milionech bankrotovaly.

V roce 1999 bylo vystaveno na burze 457 IPO, vétsina z vystavenych akcii zdvojnasobila
svoji hodnotu. V roce 2001 poklesl pocet IPO na 76 a zadna akcie svoji hodnotu nezdvojnasobila
[32]. Vétsina kapitalu §la do malé skupiny firem.

DJIA dosahl 14. 1. 2000 svého vrcholu, kdyz atakoval hodnotu 11723 bodd. V tnoru se
ale index dostal pod hranici 10000 bodu.

Jeste 9. a 10. biezna 2000 se sice NASDAQ Composite prehoupl pies hodnotu 5000 bodd,
coz ¢inilo téZko uvéfitelny meziro¢ni rist pies 100%, ale 0 pouhé 4 dny pozdéji se index propadl
na 4582 bodu a zacal vyprodej hi-tech akcii. Tento pokles se zastavil na hodnoté 1114 bodd
9. 10. 2002 a NASDAQ Composite tim ztratil 78 % své hodnoty.

Tuto krizi jesté vyosttily aféry kolem podvodného vedeni ucetnictvi u firem jako Enron
nebo WordlCom [33] a zpravy o recesi americké ekonomiky.

DJIA ale na bieznovy pokles NASDAQ Composite zareagoval prekvapivé posilenim.
V dubnu 2001 se dostal zpatky nad hranici 11000 bodii. Od tohoto data se v§ak zacal mirn¢ ale
vytrvale propadat. Prob¢hly mnohé turbulence a velké mnozstvi obchodi, ale trend byl sestupny.

Némecky akciovy index DAX dosahl milniku pfekonanim osmitisicové hranice. 7. 3.
2000 uzaviel obchodovani na hodnoté 8065 bodt. Dlouho nad touto hranici v§ak nevydrzel. Hned
nasledujici den index klesl na hodnotu 7987 bodu a zapocal tim tak mnohalety medvédi trh.
10. zati 2001 uzaviral na hodnoté 4670. Za uplynuly tyden odepsal ptes 10 %.

Co se ty¢e indexu PX, tak ten dosahl maxima 24. 3. 2000 hodnotou 691 bodu a
v nasledujicich letech kopiroval oba indexy. Stejné jako ony i on od biezna 2000 neustale klesal
s mirnym zakolisanim na ptelomu roku 2000 a 2001. Na rozdil od nich ale nasel své dno mnohem
rychleji. 17. 9. 2001 uzaviral na hodnoté 320 bodt a od té¢ doby se uz pod tuto hranici nedostal.

6.7. Teroristicky Gtok

11. zafi 2001 zautocili teroristé na Svétové obchodni centrum v New Yorku.
Obchodovani na newyorské burze bylo pferuseno na ¢tyfi dny. Po znovu otevieni burzy 17. zafi
2001 hodnota DJIA poklesla 0 685 bodt. Relativni pokles ¢inil 7,1 %. Do konce tydne index
ztratil bezmala 18 %. Dow uzaviral 21. zati 2001 na hodnoté 8235 bodt, kdyz spadl o 29,8 %
z vrcholu v roce 2000.

Na Frankfurtské burze se 11. zafi 2001 normalné obchodovalo a index DAX odepsal
8,5 %. Nasledujici dva dny mirné posilil, ale nasledn¢ zas ztratil ptes 6 %. Za 14 dni od utoku
pak spadl 0 14 %.

PrazZskou burzu atok tolik nepoznamenal. 11. zaii 2001 poklesl index o 1,8 %. Nasledujici
den o dalsich 2,8 %. Za tyden odepsala burza 7,5 %, kdyZz spadla z hodnoty 346 na 320 bod.
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6.8. Webvan [30]

Webvan byla spole¢nost zaméfujici se na dovoz potravin az do domu s moznosti otevirani
uvérovych ucth pro své klienty. Firma zkrachovala v roce 2001. V dobé nejvétsi slavy operovala
v 10 americkych velkoméstech a garantovala dovoz potravin do 30 minut. Ztraty investort §ly do
stovek milionti dolarti. Jenom investi¢ni banka Goldman Sachs pfisla o 100 miliont dolart.

Pribéh TPO nebyl oproti jinym dot.com spoleénostem nijak dramaticky. Samotny upis
probéhl 4. listopadu 1999 na cené 15 dolart. Prvni obchodni den akcie oteviely na 26 dolarech,
kurz dosahl denniho maxima na 34 dolarech. Webvan uzavtel sviij premiérovy obchodni den na
cen€ 24,8 dolart Oproti IPO je to nartst o 65,8 %. Jeho celkova hodnota doséhla pfi cen¢ 30
dolart za akcii 1,2 miliard USD.

O rok pozdgji se ale trzni hodnota piiblizila nule. Reditel George Shaheen rezignoval na
svoji funkci. Nez to ale udélal, pfidélil si zlaty padak v hodnoté 375 tisic dolarti vyplacenych
kazdy rok do konce jeho zivota.
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Obradzek 12 Viyvoj ceny akcie spolecnosti Webvan od listopadu 1999 do prosince 2001 [30]

Webvan nebyla spolecnost, ktera se zapsala jako emise s nejvétsim IPO efektem ani jako
akcie s nejvétsim ro¢nim zhodnocenim. Mezi internetovymi spolenostmi to byl jen lep$i pramér.

Akciim zelena ¢isla nevydrzela moc dlouho. Za rok 2000 spadla cena téméi o 100 %. V
dubnu se dostava pod 5 dolart a v listopadu uz nestoji ani jeden dolar. V roce 2001 ji nakonec
kupuje spole¢nost Amazon.com.

6.9. Dusledky

Radu neuvazenych investic do internetovych technologii bylo nutno mezi rokem 2000 az
2003 nadobro odepsat, mnohé pracné¢ a draze budované kapacity internetovych siti zistaly
nevyuzity. Investofi, ktefi nastoupili do technologického vlaku nejpozdéji, pfisli o vSechny
investované penize. Béhem dvou let se trzni hodnota firem obchodujicich na NASDAQ snizila o
5 biliond dolart [34].

Cast firem zbankrotovala, &ast prosla restrukturalizaci spojenou s propousténim
zaméstnancti. Domacnosti omezily své vydaje. Kurz dolaru kvili presunu investic z USA do
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jinych c¢asti svéta zacal oslabovat, ekonomika USA po vIné rekordnich ristu zamitila do recese
[35].

Riist HDP Spojenych statt klesl v dasledku krize ze 4,1 % na 1 %, nezaméstnanost
stoupla ze 4 na 6 % v roce 2003 a inflace po krizi spadla na 1,2 %. FED na to reagoval monetarni
expanzivni politikou a snizil Grokové sazby na 1 % [7].

Dno se ale vyformovalo az v roce 2003 a hodnoty z roku 2000 se dorovnaly aZ v roce
2007.

Své dno nasel DJTA 9. 10. 2002 na hodnoté 7286 bodu. V porovnani s maximem v roce
2001 ztratil DJIA témét 38 % své hodnoty.

NADAQ Composite byl na tom ale o poznani hit. Za stejnou dobu pfisel bezmala 0 80%
a hodnot z roku 2000 dosahl teprve v roce 2015.

Jak je dobie patrné z grafu, index DAX se propadal mnohem vice nez DJIA. Némecky
index se zastavil 12. 3. 2003 az na hodnot¢ 2203 bodl. V porovnani s rokem 2000 ztratil témet
73 % své hodnoty.

Némecka ekonomika spadla do recese. Vyvoj HDP se v roce 2002 drzel na nule a v roce
2003 dokonce propadl do zapornych hodnot oproti piedeslému roku. Inflace se dostala na troven
jednoho procenta. Velky problém pfedstavovala pro Némecko nezaméstnanost. Ta se
drzela okolo 10 % a v roce 2005 stoupla dokonce na troveni 11,7 % [36].

I kdyz akciovy index PX naSel své dno mnohem dfive nez ostatni indexy, na ¢eskou
ekonomiku, pevné svazanou s tou némeckou, to nemélo vliv. Rist HDP poklesl z 8 % v roce 2001
na 4,5 % v letech 2002 a 2003. Inflace klesla dokonce v roce 2003 na hodnotu 0,1 %.
Nezaméstnanost stoupla vSak jen mirné na 8,3 % v roce 2004 [37].

6.10. Pficiny

Banka HSBC Holdings provedla analyzu P/E poméru internetovych spole¢nosti a jejich
akcii. Z jejich zavéri plyne, ze ceny akcii byly nadhodnoceny o0 40 %. To by pak ale jejich vydélky
musely stoupat 0 80 % kazdy rok po dobu péti let. To v§ak bylo téméf nemozné. Jen Microsoft
se této meté priblizil, kdyZ jeho piijem stoupal 0 50 % roéné [31].

V dobé& kolem roku 2000 byl internet tak trochu opfeden mytem. Cekalo se od néj
mnohem masivnéj§i rozsifeni ve spolenosti. Z toho pramenilo, Ze vétSina investort
predpokladala, ze firmy rychle porostou a ze se jim podafi rust pfeménit v penize. To se vSak
vétSinou nestalo. Kdyz se nedostavily penize, zacali investoii stahovat své investice a bublina
praskla [33].

Désiva byla ¢asto i platova politika. V situaci, kdy si akcie spoleénosti pfipisovaly desitky
procent mesi¢ne€, nehled€li manazeti na vydaje. Nechali si vyplacet obrovské bonusy, bydleli
v pétihvézdickovych hotelech a potadali veliké vecirky. Megalomanské byly také investice do
infrastruktury. Stavély se kilometry optickych kabeld nebo rozsahlé serverovny, které zistaly
posléze nevyuzity [33].
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7. Hypotecni krize

7.1. Uvod

V duisledku internetové bubliny a nésledné recese na zacatku 21. stoleti ponechal FED
urokové sazby na velmi nizkych hladinach i v dal$ich letech. Investoii a domacnosti proto situaci
vyuzily a pujcovaly si dal za nizky urok. Ve Spojenych statech tato situace vyustila v realitni
boom. Tento vzestup vSak nebyl postaven na pevnych zakladech a vse se tak muselo jednoho dne
zhroutit. V roce 2007 bublina praskla. To vedlo k vysokému poc¢tu nedodrZzeni zavazkl z tzv.
subprime hypoték. Po padu Lehman Brothers v zati 2008 se krize uz nedala zastavit. Zvysila se
nezameéstnanost, prudce poklesly HDP nejvétsich svétovych ekonomik. K obratu doslo v roce
2009. Akciové burzy za tu dobu odepsaly ptes 50 %.
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Obrdzek 13 Vyvoj DJIA, DAX a PX v letech 2003 - 2009

7.2. Vyvoj pted krizi

V roce 2003 se americka ekonomika oklepavala z nasledk internetové krize a nasledné
recese. Jiz v ptredeslych letech se snazil FED povzbudit ekonomiku Spojenych statti snizenim
urokovych sazeb. Protoze vSak stale nevykazovala znamky zlepSeni, FED koncem roku 2003
snizil irokové sazby az na hodnotu jednoho procenta. Timto krokem pomohl nejen americkym
firmam, ale i domacnostem [35].

Toto a mnoha dal$i opatieni FEDu a vétsi divéra vefejnosti zptisobily, Ze od roku 2004
se jiz HDP Spojenych statii zacalo zlepSovat. Na konci roku dosahlo meziro¢niho ristu 3,8 %.
Proto FED pftikro¢il k postupnému zvysovani urokovych sazeb az do hodnoty 5,25% v roce 2006.

Nezaméstnanost se také stabilizovala, kdyz klesla z 6 % v roce 2003 na 4,6 % v roce 2006

[7].
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7.3. Spotieba na dluh

Nicméné nizké trokové sazby FEDu nemély jen pozitivni t€inky. Ekonomiku sice
dokazaly diky spotifebé domacnosti a levnym firemnim investicim stimulovat k vy$§imu rtstu,
spotieba domacnosti se vSak ¢im dal vice transformovala do spotfeby na dluh. Americké
domacnosti zacaly nekontrolovatelné a na dluh utracet ve dvou oblastech.

Prvni oblast predstavovalo bézné spotiebni zbozi, jako jsou automobily, obleceni,
elektronika nebo nabytek. Druhou oblast amerického utraceni na dluh pak predstavovaly
nemovitosti. Nizké trokové sazby vedly k historickému poklesu hypote¢nich trokovych sazeb.

Hypotéky se v zasad¢ déli na hypotéky s pevnou urokovou sazbou a na hypotéky
S pohyblivou urokovou sazbou. A praveé ty druhé zminované, tedy hypotéky s pohyblivou
tirokovou sazbou, byly piesné tim, co odstartovalo celou americkou hypoteéni krizi. Uroky u
hypoték s pevnou trokovou sazbou jsou fixni. Ten, kdo si takovou hypotéku sjednd, vi pfesné, do
¢eho jde. Zatimco ten, kdo si vezme hypotéku s pohyblivym trokem, sice uSetfi, ale nemiize si
byt nikdy jisty, jestli ndhodou nepfijde zvySeni urokt [35].

7.4. Vyvoj sektoru nemovitosti

Az do roku 2001 byl na trhu nemovitosti naprosty klid. Nardst poctu prodanych
nemovitosti zhruba kopiroval narast poctu obyvatel a rtst jejich Zivotni urovné.

S poklesem urokové sazby ale doSlo i k poklesu hypotecnich uvért. Lidé si zacali
sjednavat hypotéky a nasledné pofizovat nemovitosti, na které by za normalni situace neméli
dostatek finanénich prostiedkd. Lakavé byly zejména jiz zminéné hypotéky s pohyblivym
urokem, kdy urok spadl v bieznu 2004 az na hodnotu 3,56 % [38]. Schopnost splacet Givér si velka
¢ast bankéit prili§ neproveéfovala.

Pocet prodanych nemovitosti rostl v letech 2001 az 2005 o 9 % rocné, pocet obyvatel
USA o jedno procento, nominalni platy o Ctyfi procenta, ptijmy z akcii v daném obdobi spise
stagnovaly. Ceny nemovitosti stouply o 8 %. KdyZz dame pocet prodanych nemovitosti
dohromady s ristem jejich nominalni ceny a ristem poctu obyvatel, jsme u ¢isla 18 %. O tolik by
se v letech 2002 az 2005 musely zvySovat rocné¢ piijmy americkych domacnosti, aby
korespondovaly s ristem objemu nakoupenych nemovitosti. Ve skuteCnosti se tyto piijmy
zvySovaly 0 5 az 6 %. Zbytek tvofil dluh. Logicky zde musela vzniknout bublina nachylna k
budoucimu splasknuti.

Celkova hodnota obytnych domii se od roku 2000 do roku 2006 zdvojnasobila. Pocet
nové stavénych domu v roce 2003 ptekonava hodnotu 2 miliond. Vrcholem je pak rok 2005, kdy
hodnota dosahuje 2,28 mil. novych staveb obytnych domut ro¢né [39].

7.5. 2007 —2008

| kdyZ problémy na trhu s nemovitostmi nartstaly, reakce FEDu ziistdvala vlazna. Tym
Bena Bernankeho drzel vysoké urokové sazby od ¢ervna 2006 az do zari 2007. Bankovni rada
FEDu pravdépodobné doufala, ze problémy s prodejem nemovitosti si trh vyfesi sam a mira
nesplacenych hypotecnich tivéri bude minimalni.

Zvyseni sazeb FEDu se zakonité promitlo do vyse hypotecnich trokovych sazeb.
Urokové sazby u hypoték s pohyblivou sazbou vzrostly v roce 2007 azna 6 %. Naklady na splatky
tak stouply o 70 %!

Nizkopiijmovym domacnostem majicim tuto hypotéku prudce vzrostla vyse mésiéni
splatky. V kombinaci s rekordnim ristem cen pohonnych hmot byly domacnosti nuceny rapidné
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snizovat vydaje na spotiebni zbozi a sluzby. Napiiklad v Los Angeles se primérna cena galonu
benzinu v cervnu 2003 pohybovala kolem 1 dolaru. O pét let pozdéji museli obyvatelé metropole
za galon zaplatit jiz 3,7 dolaru [40]. To je nardst o 180 % b&hem péti let.

Cast finanéné nejzatizen&jsich domacnosti prestala splacet mésiéni splatky hypotéky a
jejich domy jim byly zabaveny. Banka ma pfitom pii nesplaceni hypotéky ztratu okolo 20 %.

Kdyby domacnosti neschopnych splacet hypotéku bylo jen nékolik tisic v celych USA,
nevznikl by zde pro banky zadny problém. S ¢asti domacnosti by dohodly novy splatkovy
kalendaf, zbytek domacnosti by pfiSel o stfechu nad hlavou. Banky by zabavené nemovitosti
obratem prodaly na trhu a finan¢ni ztraty by byly schopné pokryt z rozpocti. V roce 2008 ale
nebylo uvér schopno splacet az 20 % rodin [42].

V srpnu 2007 zacalo byt ziejmé, Ze si financni trh neporadi sdm se subprime krizi.
Mezibankovni trh zaCal zamrzat. Britska banka Northern Rock musela pozadat o pomoc Bank of
England kvuli problémtim s likviditou. Mezitim se centralni banky a vlady zacaly schazet, aby
domluvily spole¢ny postup proti krizi. Chtély opét rozhybat mezibankovni trh a postavit ho na
vlastni nohy. FED snizil urokové sazby az na hodnotu 0,15% na konci roku 2008. Pfisly ale dalsi
pohromy.

Lehman Brothers zbankrotovala, Bear Stearns pievzal JP Morgan, Merryl Lynch byl
prodan Bank of America a nad Fannie Mae a Freddie Mac ptevzala kontrolu americka vlada [41].

Pocet prodanych novych rodinnych domt za kalendaini mésic klesl z rekordnich 127 000
v bieznu 2005 na 43 000 v lednu 2008 [42]. Primérna doba prodeje jednoho nového rodinného
domu ¢inila v lednu 2008 9,9 mésicu, coz byla nejvyssi hodnota od roku 1981.

Cena nového rodinného domu v USA stanovena medianem spadla v lednu 2008 na
216 000 dolarti. To predstavovalo v porovnani s rekordni cenou 263 000 dolarti v bieznu 2007
pokles 0 22 % [42].

7.6. Hospodateni hypotecni banky [42]

Pro lepsi pochopeni celé situace je potieba si uvédomit, jak vlastn¢ hypotecni banka
pracuje a naklada s penézi.

Vyse hypotéky se sklada ze zakladni urokové sazby centralni banky + pil procenta
spravni a ziskové rezie. V roce 2007 to bylo: 5 % sazba FEDu + 0,5 % zisk = 5,5 % Gvér hypotéky.

Hypotecni banky nezapletené do vedlejsich rizikovych aktivit by mély byt schopny piezit
bez problémi za situace, kdy se jim v portfoliu objevi 2 az 3 % neplaticu. Jestlize pocet neplatic¢t
piekroci 3 % ze vSech uzavienych hypoték, sklouzne banka do ¢tvrtletni ztraty a s ni souvisejici
krizi likvidity. Banka ma sice k dispozici zabavené nemovitosti v hodnoté nekolikanasobné
prevysujici jeji Ctvrtletni ztratu, penize z prodeje nemovitosti vSak neziska diive nez za pil roku
od vzniku krizové situace. Bance proto nezbyva nic jiného nez okamzité prodat ¢ast nemovitosti
hluboko pod cenou, sahnout do svych rezerv nebo pozadat silngjsi finan¢ni instituci o poskytnuti
dodate¢nych finan¢nich prostfedkti na dobu jednoho az dvou ctvrtleti.

Jakmile se ale v portfoliu banky objevi vice nez 5 procent neplati¢ti, nevyhne se banka
bankrotu, popfiipadé pievzeti ze strany siln€jsi finan¢ni instituce.

Mohlo by se zdat, Ze by stacilo ptezit jedno az dvé Ctvrtleti za pomoci finan¢ni vypomoci
ze strany silngjsi instituce a nasledné pokracovat v ziskovém hospodateni. To ale s vice nez 5
procenty neplati¢i v portfoliu nejde. I kdyby banka piezila ptlro¢ni krizové obdobi za pomoci
bezarocné pujcky, v dalsich letech by se opét dostala do finan¢nich problému. Penize utrzené z
prodeje zabavenych nemovitosti by ji totiz pomohlo financovat permanentni Ctvrtletni ztratu po
dobu 10 - 20 let. Kdyby banka chtéla vykazovat ¢tvrtletni zisk jako za Casu pied hypotecni krizi,
dosly by ji penize ze zabavenych nemovitosti jesté mnohem diive. Bézn¢ se ale hypotéky
zakladaji na 15 — 30 let.
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Banka by proto v souhrnu nikdy nic nevydélala. Jestlize by se ji nepodatilo uzavtit dalsi
tisicovku bezproblémovych hypotecnich uvéri, skoncila by v poslednich letech cyklu znovu ve
Ztrate.

V roce 2008 FED snizil urokové sazby z 5 na 2,25 %. Hypote¢ni sazba ale klesla jen na
5 %. Zisk tak ¢ini v této chvili: 5 — 2,25 = 2,75 % z kazdé hypotéky. Hluboka finan¢ni ztrata
razem mizi, banka s péti procenty neplati¢ii se dokonce piechoupne ze ztraty do zisku.

Nizsi Grokové sazby tak dostaly banky z finanéni ztraty. Snizeni irokovych sazeb zaroven
pomohlo o nékolik desetin snizit hypotecni trokové sazby a domacnostem se diky tomu nepatrné
finan¢né ulevilo.

7.7.  Akciové trhy

Akciové indexy dosahly dna na zac¢atku roku 2003. Po zbytek roku naopak ceny akcii
strmé rostly. Dow Jones Industrial Average si pfipsal béhem roku 2003 22 %. V roce 2006 dosahl
zpét urovné 11000 bodi a 28. dubna 2007 piekrocil DJIA poprvé v historii hodnotu 13000 bodd.
Pfijmy spolecnosti byly na stejné vIn¢.

Dalsi zvySovani piijmi spole¢nosti pfevazilo v o€ich investort fakt, ze ekonomika zacala
zpomalovat. Napftiklad pfijmy Amazon.com Inc. se vice neZ zdvojnasobily. Hodnota firmy
Microsoft Corp. se v prvnim kvartalu roku 2007 zvedla o 32 % na 14,4 miliardy dolard, coz bylo
0 500 miliont vic, nez analytici pfedpokladali [3].

Svého maxima dosahl DJIA 9. 10. 2007 a to na hodnoté 14164 bodl. Od té doby vsak
zadal index mirné klesat. Do konce roku ztratil 6,4 %.

DAX vysplhal nejvyse 16. 7. 2007 na hodnotu 8106 bod. Poté mirné klesal, ale do konce
roku 2007 vse dorovnal a rok uzaviral nad hranici 8000 bodd. O to vice ale spadnul v nasledujicich
dnech. 15. ledna 2008 zacal vyprodej akcii. Tento soustavny pokles indexu pokracoval az do 23.
ledna 2008. Za 8 dni DAX zestihlel o 16,7 %.

Cesky akciovy index PX atakoval v fijnu 2007 hranici 2000 bodd. Nikdy ji viak nedoséhl.
Nejblize tomu byl 29. fijna 2007 na hodnoté¢ 1936 bodl. Této hranici se pak uz nikdy ani
nepiiblizil.

29. zari 2008 Snémovna reprezentantli odmitla zachranny bali¢ek ve vysi 700 miliard
dolarti navrhovany Bilym domem. Diky tomuto opatieni by ministerstvo financi dostalo 700
miliard dolard na odkoupeni problémovych hypoték, cennych papirii a finan¢nich aktiv.

Burzy reagovaly okamzité. DJIA obratem zazil nejvétsi propad od znovuotevieni burzy
po 11. zafi, kdyz se propadl o 7 % na hodnotu 10365 bodii. Béhem dvou minut od vysledku
hlasovani se DJIA propadl o 673 bodi. DAX toho dne ztratil 4,2 %, PX 5,4 %.

DJIA se 6. tijna 2008 poprvé od Fijna 2004 propadl pod hranici 10 000 bodi. Od doby,
kdy Lehman Brothers Holdings vrhl Wall Street do krize v poloving zafi, to byl pokles 12,8 %.

Stejné jako cena akcii, tak i cena komodit $la dolti. Cena ropy se propadla na ze 143 dolari
V lednu 2008 na 43 dolarti v tinoru 2009. Investoti o¢ekavali mensi spotfebu v disledku zpomaleni
ekonomiky [60].

7.8. Lehman Brothers Holdings

Lehman Brothers Holdings Inc. byla vyznamna americka banka zalozena v roce 1850.
V roce 2007 zaznamenala obrat pies 59 miliard dolarti a zaméstnavala ptes 25 tisic lidi [42].

15. zari 2008 vsak pozadala o ochranu pied véfiteli. Lehman Brothers se stal osudnym
prili§ nizky pomér vlastniho jméni k aktiviim. Banka disponovala vlastnim kapitalem 30 miliard
dolaru, aktiva pritom oceniovala az na 600 miliard. Stacil by tedy 5% pokles trzni hodnoty aktiv
a naprosto to vymaze jméni banky.
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Akcie banky ale v disledku hypotecni krize spadly o 80 % [44]. Posledni moznost byla
pomoc od statu. Ten sice jen par dni pfedtim pomohl dvéma hypote¢nim agenturam, pomoc bance
Lehman Brothers v§ak odmitl. Nasledujici den vyhlasila banka bankrot a trhy polila studena
sprcha. Byl to nevétsi bankrot v historii Spojenych statu.

DJIA a PX ztratily ten den pies 4 %.

7.9. Nalezeni dna

Akciové indexy zastavily sviij propad az v bieznu 2009. Konkrétné DJIA zastavil propad
9. 3. 2009 na hodnoté 6547 bodu. Oproti maximu z roku 2007 je to propad o 53,8 %. Béhem
jednoho tydne se zvedl o0 940 bodu, respektive o 14,4 %, na hodnotu 7468 bodd.

29 z 30 komponenti DJIA zaznamenalo vzestup. Jedinou vyjimku tvotil General Motors
s poklesem 2,3 %, coz bylo zpisobeno debatami o spojeni s Chryslerem. Spole¢nosti Alcoa a
Chevron ziskaly 20 %, Microsoft 18 % [3].

Lidfi eurozony se dohodli na planu, ktery garantuje ptijcky mezi bankami a povoluje
vladam kupovat akcie spoleCnosti ve finanéni tisni. Australie, Velka Britanie a Némecko
prohlasily, Ze financ¢né podpoti bankovni sektory. ECB, Bank of England a Swiss National Bank
prislibily neomezené pijcky bankam.

DAX nasel minimum o tfi dny dfive oproti DJIA na hodnoté 3666 bodl. Béhem poklesu
ztratil 54,8 % své hodnoty. PX nasel své dno jiz 18. 2. 2009 na hodnoté 629. Odepsal tak
neuvétitelnych 67,5 % oproti nejvyssi hodnoté v roce 2007 a na piedkrizova Cisla se uz nikdy
nevratil.

7.10. Pficiny

Jako obvykle neexistuje jedina pficina, ktera zptisobila tuto krizi. Jedni vidi pfi¢iny v
nizké Grokové sazbé, v nedostatku regulace, v ratingovych agenturach, jini zase vidi problém
V nenasytnosti bankétu. Jedno je ale jisté. VSechno vyse jmenované se na krizi vice ¢i méné
podilelo.

Pro komplexni pohled na pti¢iny krize je nutné zajit trochu do historie. Ve 30. letech 20.
stoleti vznikla v ramci New Deal ve Spojenych statech instituce zvana Fannie Mae. B&hem
hospodaiské krize totiz banky prakticky prestaly pajcovat penize a tato spole¢nost poskytovala
statni zaruku na hypotéky. V 60. letech byla privatizovana a pfi té prilezitosti vznikla Freddie
Mac, jako konkurence pro Fannie.

Je dulezité si uvédomit, ze tyto instituce samotné hypotéky neposkytovaly, jen je
kupovaly. Hypotéky, které kupovaly, musely spliiovat tvrdé podminky. Proto se takovym
hypotékam fikalo conforming, tedy Ze spliiovaly standardy nastavené F & F [48].

Na konci 60. let pfiSel nékdo s napadem tzv. sekuritizace. Jeji podstatou je vytvoreni
finan¢nich produktt (derivatt), jejichz hodnota se odviji od podkladového aktiva, ze kterého
vyplyva kreditni riziko. Zjednodusené feceno, banka nechce byt vystavena riziku, Ze Gavéry, které
poskytla, nebudou splaceny, a tak z téchto hypoték vytvoii cenné papiry, které proda investorum.
Ti z nich poté postupné ziskavaji vynosy podle toho, jak jsou uvéry splacené. Pokud jsou
splaceny, ziskavaji slibeny vynos. Pokud se v8ak kvalita uvérového portfolia zhorSuje, investofi
dostavaji vynosy niz8i. Pokud tedy banka utrzi ztraty z nesplacenych uvéri, nemusi vyplatit
investorim vynosy, ¢imz tyto ztraty prevedla na né [46].

Takovy dluhopis je pak jistény hypotékami (navic kvalitnimi, za které ru¢i F & F). Kdyz
se takové hypotéky prodaji z rozvahy, miize se uvolnéné misto pouzit na nakup dalsich hypoték,
takZe hypotéku mize ziskat vic lidi.
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Slabym mistem hypotecnich dluhopisti je moznost splatit hypotéku dfiv, nez pfinese
dostatecné uspokojivy zisk. Problém mutze byt samoziejmée i zcela opacny — jejich nesplaceni.
Ale v dobé¢, o niz je tec, to u spliujicich hypoték nebyl problém nijak veliky, byly jistény F & F.

Existovalo samoziejmé velké mnozstvi normy nespliyjicich hypoték, o ty ale nemély
F & F zajem.

V té chvili ale pfisly do hry tzv. Collateralizde Debt Obligations (CDO), neboli zajisténé
dluhové obligace. To je finan¢ni operace, pri kterém se pienese kreditni riziko portfolia
podkladovych aktiv na jiné subjekty. Neboli banka, ktera poskytla avéry svym klientim, tyto
uvery ,,proda‘“ a pienese tim riziko na né¢koho jiného. CDO se Casto prodava v tzv. transich. Transe
je oznaceni skupiny investord, ktefi koupili CDO. Kazda tato transe je charakterizovana svym
rizikovym profilem a vynosem. Pokud se nckteré aktivum dostane do upadku, transe urcuji,
Vv jakém poradi kazdy investor ponese ztratu. TransSe obvykle rozdélujeme na tii druhy. Prvni je
tzv. equity tranSe. Pokud neni aktivum splaceno, tato transe nese riziko jako prvni. Na oplatku ale
poskytuje nevyssi vynos. Jako velmi rizikové jsou i té€Zko prodejné. Dalsi je tzv. mezzanine tranSe.
Absorbuje ztraty, az kdyz je zlikvidovana equity transe. Rating u téchto transi je obvykle BBB.
A tfeti druh je tzv. senior transe. Ta je vystavena riziku az po upadku equity a mezzanine. Jeji
rating byva zpravidla AAA [47]. Pokud jste navic dluhopis vytvofili ze subprime hypoték s
vysokym urokem, m¢la i AAA transe docela vysoky trok.

Puvodni dluhopis

$100m Novy dluhopis Aneb
| BBB-1
$70m . AAA / BBB-2
BBB-3
BBB... AAA
$2o0m BBB
$10m — _‘ bez ratingu| / =

Dalsi BBB transe z
jinych dluhopisu

Obrdzek 14 Princip sekuritizace a CDO [48]

Rozvoj tranSovanych dluhopisii tak v USA vedl k velkému nardstu poctu brokert s
hypotékami, specialné brokerti nevyhovujicich hypoték, kde subprime tvotila docela velkou
kategorii. Business model brokerti pfitom nebyl zaloZen na tom hypotéky drZet, ale naopak co
nejvice hypoték vyprodukovat a poslat k sekuritizaci [49].

Mezitim investofi piisli s dal§im napadem, tzv. CDS neboli credit default swap. CDS je
finanéni derivat vytvoieny za u¢elem pienosu kreditniho rizika z jednoho subjektu na jiny [50].
V piipadé€ bank je to vlastné druh pojisténi, kdy se za uplatu pojisti proti nesplaceni pajcky. To
bylo pro banky velmi vyhodné, nebot’ uverové riziko tim pfesunuly na néjakou dalsi instituci,
ktera méla také rating AAA, a najednou nepotiebovala zadny kapital na kryti [49].
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Shriime si poslednich par odstavcl. Za pomoci sekuritizace mizeme ze subprime hypoték
vytvorit AAA derivaty. Subprime hypotéky maji vysoky urok, takze i AAA tranSe ma vysoky
urok. Ty si nechaji pojistit, takZze banky nepotfebuji zadny kapital. Vyjde z toho nadherny
vysledek pro banky: Cisty zisk, bez pouziti kapitalu!

Jenze stale nam tady zbyva par dalSich transi, které uz nejsou tak atraktivni a prodavaji
se podstatné htife. Ale kdyz mizeme davat dohromady hypotéky, abychom vytvofili dluhopisy,
pro¢ nemuzeme dat dohromady i transe téchto dluhopisi a nevytvofit dalsi dluhopis? Postup je
uplné stejny. Jen misto hypoték mame transe. Z hromady neprodejnych obligaci jsou razem AAA
obligace.

Prestoze to tak nevypada i banky museji své zavazky platit a museji mit své ucty na konci
dne vybalancované. Pokud bance néjaké penize chybé&ji, mize bud’ prodat néjaka aktiva, nebo si
pujcit. To je mozné na mezibankovnim trhu, ale to neni optimalni. Daleko lepsi je ptijcka pres
tvz. repa z anglického repurchase agreement neboli smlouva o zpétném odkupu. Je to kratkodoba
pujcka zpravidla od centralni banky. Banka proda svoje aktiva a hned dalsi den je s néjakou
ptirazkou koupi zpét [51]. Jistici cenné papiry ale museji byt vysoké kvality, naptiklad AAA. Ale
banka vlastni hromadu hypotec¢nich dluhopisi s ratingem AAA, takze ziskat hotovost neni
problém.

Kdyby tohle byl posledni krok a trh by v tuhle chvili zkolaboval, byl by to problém, velky,
ale zdaleka ne takovy jako krize, ktera tu byla.

Jenze najednou se stala ve svéte hypoték zvlastni véc. Vznikl previs poptavky na strané
bank. Investi¢ni banky pozadovaly hypotéky, které by mohly sekuritizovat, preménit na dluhopisy
a jejich transe na dal$i dluhopisy. Kvalita hypoték uz je v t€ chvili naprosto nezajimala. Byly
placeny za sekuritizaci, ne za kvalitu dluhopisti. Subprime brokefi prefadili na jesté vyssi
rychlostni stupen a produkovali vice a vice hypoték. Kvalita hypoték samoziejmé klesala [52].

A jak uz to tak byva, nic neroste do nebe. V zavodé o vytvareni novych hypoték je
dostavali i lidé, u kterych bylo jasné, Ze nesplati ani prvni splatku. Subprime broketi museli
nahrazovat vice a vice hypoték prodanych do dluhopisii a vracené ptijcky obvykle hned prodali
nékam jinam. KdyZ nestihali, krachovali.

U derivati vzniklych sekuritizaci sehraly vyznamnou roli ratingové agentury. Tyto
nastroje jsou totiz velmi slozité a pro investory tézko ocenitelné. Navic emitenti téchto derivatd
Casto ani nezvetejiiovali informace o skladbe portfolia. Proto se investofi spoléhali na ptidéleny
rating. Ratingové stupné senior a mezzanine transi bézné dosahovaly vysokych hodnot, coz byla
pro investory znamka nizkorizikové investice. Po vypuknuti krize vSak i z téchto investic investofi
utrpéli obrovské ztraty [46].

Rada analytikii také kritizuje nizké urokové sazby FEDu v letech 2003 — 2005 a tim
zpusobeny rist inflace. 1 kdyz je pravda, ze urokové sazby se pohybovaly v roce 2003 kolem
jednoho procenta, tak jiz v roce 2005 byly na 3 % a v roce 2006 dokonce na 5,25 %. Inflace, podle
mého nazoru, nevybocovala nijak z priméru, kdyz se drzela mezi 3 a 4 procenty [7].

Laureat Nobelovy ceny Paul Krugman si mysli, Ze problém byl v tom, Ze regulace
neudrzela tempo se systémem. Ze zmatenych inovaci finan¢nich produktii a nadmérného
vyuzivani pakového efektu se stal smrtici jev. Byvaly $éf FEDu Ben Bernanke pritakava:
., Financéni inovace + neodpovidajici mira regulace = recept na katastrofu. “[53].

7.11. Dusledky

Likvidita se vypaftila skoro pfes noc. Stejné jako solventnost n€kterych instituci. Pady
nesolventnich instituci mohly zptlisobit i pady téch instituci, které se samy toxickym dluhopisim
vyhnuly, ale mély smlouvy s nesolventnimi institucemi nebo institucemi, které byly nesolventni
atd.
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Mezi lety 2009 a 2011 zkrachovalo ve Spojenych statech 389 bank. Primérneg je to témet
130 bank ro¢né. Mezi lety 2000 a 2007 tento pramér ¢inil 3,4 bankroti bank rocné [54]. Narodni
dluh Spojenych statt prekonal hranici 18,1 trilionti dolard [55].

V roce 2008 spadla mezirotni zména HDP Spojenych stati do zapornych hodnot,
konkrétn€ na hodnotu -0,8 %. O rok pozdéji byla hodnota dokonce jesté vétsi, a to -2,8 %.

Urokové sazby FEDu se dostaly téméf na nulu a na této Girovni ziistaly az doposud. V roce
2009 spadly Spojené staty dokonce do deflace. Nezaméstnanost stoupla na poméry USA na
vysokou hodnotu 9,6 %. Takto vysoko byla naposledy pied 30 lety [7].

Vyvoj némeckého HDP zasahla krize mnohem podstatnéji. V roce 2009 byla rocni zména
HDP -5,6 %. Hned nasledujici rok vSak vyvoj HDP vysttelil opaénym smérem a pfipsal si
mezirocni prirtustek 4,1 %. Na nezaméstnanost tato situace nemela piekvapivé vliv. Ta se jen
nepatrné zvedla o 0,4 % na 8,1 % v roce 2009 [36].

Stejné jak americka a némecka ekonomika, tak i ta ¢eska zaznamenala citelné zpomaleni.
V roce 2009 zaznamenala meziro¢ni pokles HDP o 2,3 %. Nezaméstnanost prudce stoupla.
Z hodnoty 4,4 % v roce 2008 na hodnotu 7,3 % v roce 2010 [37].
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8. Vykyvy
8.1. Kvéten 1962
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Obrdzek 15 Vyvoj DJIA a DAX v letech 1960 - 1964

V padesatych a Sedesatych letech zazivaly staty zapadu byci trh. V kvétnu a Cervnu roku
1962 vsak nastal vykyv.

Prezident John F. Kennedy pfibrzdil prudce rostouci ceny oceli, coz bylo investory
negativné vnimano jako vmésovani se do volného trhu [29].

DJIA 28. 5. 1962 poklesl 0 5,72 %. Ale hned dalsi den posilil 0 4,7 % pfi pétinasobném
objemu obchodovani, nez ¢inil pétilety pramér.

DAX 28. 5. poklesl 0 4,1 % a nasledujici den dokonce 0 7,22 %. Hned dalsi den se ale
investoti chopili pfilezitosti a DAX posilil o téméf 13 %.
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8.2. Rijen 1989
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Obrdzek 16 Vyvoj DJIA a DAX v letech 1988 - 1990

V fijnu roku 1989 odmitly banky plan na vykoupeni akcii spolec¢nosti United Airlines a
investofi zareagovali prodejem.

DJIA poklesl 13. 10. 1989 0 6,9 %. Némecky akciovy index DAX se nasledujici den
obchodovani, tedy 16. 10. 1989, propadl dokonce 0 12,8 % a zazil tak nejvétsi propad indexu ve
své historii. Dosud tento pad nebyl piekonan.

Propad byl pravdépodobné zptisoben reakci na nové zpravy ohledné neposkytnuti ptijcky
ve vysi 6,75 miliard dolarti pro spole¢nost United Continental Holdings (UAL) Corporation, ktera

vlastnila United Airlines [29].
Jiz 16. 10. 1989 ale DJIA posilil o 3,43 %. DAX 17. 10. 1989 posilil dokonce o 6,47 %.
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8.3. Srpen 1991
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19. srpna 1991 v reakci na pozdé&ji neuspé&$ny puc proti tehdejSimu prezidentovi
Sovétského svazu Michailovi Gorbacovovi [56] ztratil index DAX 9,4 % a o jednu setinu tak
prekonal propad z 19. fijna 1987. Tentokrat nebyl vzestup nasledujici den tak velky, nicméné do

konce tyden byl index na svych.
Americké trhy na tuto zpravu zareagovaly jen mirné. DJIA ztratil néco mélo pies 2 %.
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9. Zaveér

Tato prace se zabyvala historickou analyzou akciovych indexi Dow Jones Industrial
Average od roku 1920, DAX od roku 1959 a PX od roku 1996 az po soucasnost. Naplni této prace
bylo vyhledat nejvétsi propady téchto indexil ve sledovaném obdobi, najit jejich pticiny a shrnout
dasledky, ke kterym vedly.

Kwvili velkému mnozstvi dat byla analyza provedena pfes databazovy jazyk SQL v
programu MS Access. Jako urcujici parametr pii hledani poklest jsem se rozhodl pouzit
proménlivost indexu, kterd spociva na rozdilu pfirozeného logaritmu hodnot Close. Tato metoda
jasné a zieteln€ ukazala 20 dnti, ve kterych doslo k nejvétsim poklestim.

V dalsi ¢asti prace jsem tato data vzal a navazal je na historické udélosti, které vice ¢i
méné zpusobily tyto propady. Ukazalo se, Ze poklesy mohou byt rozdéleny do dvou skupin. Prvni
skupinu tvofi propady zpusobené bublinou, ktera se vytvofila v dobé byciho trhu. Do druhé
skupiny patii nékolikadenni vykyvy, kdy investofi reagovali na jednorazovou udalost.

Poklesy z prvni skupiny nebyvaji jen jednodenni. Zpravidla po nich nasleduji dalsi a dalsi
propady, dokud celd bublina nesplaskne nebo razné nezakroci centralni banky a vlady. Vétsinou
po splasknuti téchto bublin nasledoval medvédi trh a ekonomicka recese. V této praci jsem
analyzoval hned tfi takovéto krize. Jedna se o Velkou hospodaiskou krizi, internetovou bublinu a
hypotecni krizi. I kdyz kazda z téchto udalosti méla rizné pticiny, vS§echny mély stejny prubeh.
By¢i trh, nafouknuti bubliny, splasknuti bubliny a naslednou recesi.

Zamern¢ jsem mezi tyto pfipady neuvedl pad cen akcii v roce 1987. Splasknuti bubliny
bylo sice velmi dramatické, ale nasledna reakce centralnich bank a vlad byly piikladné. Do konce
roku se situace stabilizovala a nedoslo tak prakticky k zadné recesi.

Do druhé¢ skupiny miizeme zatadit sice velké, ale maximalné nékolikadenni vykyvy, které
vs§ak v dlouhodobém métitku nijak neovlivnily vyvoj indexi. Mezi ty nejvétsi patii vychylky v
kvétnu 1962, fijnu 1989, srpnu 1991 a tijnu 1997. Odmitnuti pomoci spole¢nosti United Airlines
dokonce zpiisobil dosud nepiekonany rekord indexu DAX v jednodennim poklesu.

K témto vykyvim mizeme jesté prifadit jednu udalost, ve které doslo k vyznamnému
poklesu. Je to 11. zati 2001, kdy zautocili teroristé na Svétové obchodni centrum v New Yorku.
Ale na rozdil od ptedchozich vykyvi, se po tentokrat index zpatky nenarovnal. Trhy se v té dob¢
nachazely jiz na sestupné tendenci a tato udalost pokles jen urychlila.

Jak jsem piepokladal, tak veskeré krize a bubliny nemély jen jednu piicinu. Nemély ani
dvé. Bylo jich vzdy né€kolik a dodnes se historici a ekonomové stale pfou, ¢im vlastné hospodaiské
krize zptsobeny.

I kdyz je spoustécich mechanizmti vzdy vice, tak podle mého nazoru jsou hlavnimi
pfi¢inami dvé véci. Prvni z nich je Cisté psychologicka. Je to neukojitelnd honba bankért a
finan¢nikd za vét§im a vétsim ziskem. Netvrdim, Ze zisk je néco, co by se mélo vymazat ze svéta,
naopak. Mam na mysli velmi riskantni chovani, kdy investor neohrozuje jen sebe, ale predevsim
ty, ktefi mu svétili své penize. Ptikladti z historie bychom mohli najit mnoho: kupovani na
finan¢ni paku, kdy stacilo investorovi zaplatit 10 % ceny akcie, investovani do internetovych
spole¢nosti bez rozumného business planu nebo sekuritizace subprime hypoték.

Druhym rizikovym faktorem je nedostacujici regulace na financ¢nich trzich. I kdyz ctim
svobodu a vazim si ji, na finan¢nich trzich neni mozna. Domnivam se, Ze je nutna tvrda regulace,
ktera by zamezila dal§imu nafouknuti bubliny.

Na zavér bych rad zminil soucasny stav indexti. Kdyz se podivdme na jejich primérny
trend za celou jejich historii a porovname ho s vyvojem, ktery mizeme vidét dnes, zjistime, Ze
dnesni trend je siln¢ nadhodnoceny. Obavam se proto, Ze opatfeni, kterd byla aplikovana po
hypotecni krizi v letech 2008 a 2009, nesplnila svoje ucely, a mize proto dojit v brzké dobé k
dalsi finanéni krizi.
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10. Priloha

Tabulka 7 Aktudlni struktura DJIA [57]

Spolecnost Burza Symbol  Pramyslové odvétvi Datum pfidani
na burzu
3M NYSE MMM Conglomerate 9. 8.1976
American Express NYSE AXP Consumer finance 30. 8. 1982
AT&T NYSE T Telecommunication 1.11.1999
Boeing NYSE BA Aerospace and defense 12.3.1987
Caterpillar NYSE CAT Construction and mining 6.5.1991
equipment
Chevron NYSE CVX Oil & gas 19. 2. 2008
Cisco Systems NASDAQ CSCO Computer networking 8. 6. 2009
Coca-Cola NYSE KO Beverages 12.3.1987
DuPont NYSE DD Chemical industry 20.11. 1935
ExxonMobil NYSE XOM Oil & gas 1.10. 1928
General Electric NYSE GE Conglomerate 7.11. 1907
Goldman Sachs NYSE GS Banking, Financial services 20.9. 2013
The Home Depot NYSE HD Home improvement retailer 1.11. 1999
Intel NASDAQ INTC Semiconductors 1.11.1999
IBM NYSE IBM Computers and technology 29. 6.1979
Johnson & Johnson NYSE INJ Pharmaceuticals 17.3.1997
JPMorgan Chase NYSE JPM Banking 6.5.1991
McDonald's NYSE MCD Fast food 30. 10. 1985
Merck NYSE MRK Pharmaceuticals 29.6.1979
Microsoft NASDAQ MSFT Software 1.11.1999
Nike NYSE NKE Apparel 20.9. 2013
Pfizer NYSE PFE Pharmaceuticals 8.4.2004
Procter & Gamble NYSE PG Consumer goods 26.5.1932
Travelers NYSE TRV Insurance 8. 6.2009
UnitedHealth Group NYSE UNH Managed health care 24.9.2012
United Technologies NYSE UTX Conglomerate 14.3.1939
Verizon NYSE vz Telecommunication 8.4.2004
Visa NYSE Vv Consumer banking 20.9. 2013
Wal-Mart NYSE WMT Retail 17.3.1997
Walt Disney NYSE DIS Broadcasting and entertainment 6.5.1991

Tabulka 8 Aktudlni struktura DAX [58]

Company Prime Standard industry group Ticker symbol
Adidas Clothing ADS
Allianz Insurance ALV
BASF Chemicals BAS
Bayer Pharmaceuticals and Chemicals BAYN
Beiersdorf Consumer goods BEI
BMW Manufacturing BMW
Commerzbank Banking CBK
Continental Manufacturing CON
Daimler Manufacturing DAI
Deutsche Bank Banking DBK
Deutsche Borse Securities DB1
Deutsche Lufthansa Transport Aviation LHA
Deutsche Post Communications DPW
Deutsche Telekom Communications DTE
E.ON Energy EOAN
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Fresenius Medical FRE
Fresenius Medical Care Medical EME
HeidelbergCement Building HEI
Henkel Consumer goods HEN3
Infineon Technologies Manufacturing IFX
K+S Chemicals SDF
Lanxess Chemicals LXS
Linde Industrial gases LIN
Merck Pharmaceuticals MRK
Munich Re Insurance MUV2
RWE Energy RWE
SAP IT SAP
Siemens Industrial, electronics SIE
ThyssenKrupp Industrial, manufacturing TKA
Volkswagen Group Manufacturing VOws3

Tabulka 9 Aktudlni struktura PX [59]

Nazev ISIN

VIG AT0000908504
ERSTE GROUP BANK AT0000652011
CEz CZ0005112300
KOMERCNI BANKA CZ0008019106
02 C.R. CZ0009093209
STOCK GBOOBF55DZ96
UNIPETROL CZ0009091500
PEGAS NONWOVENS LU0275164910
PHILIP MORRIS CR CS0008418869
CETV BMG200452024
FORTUNA NL0009604859
NWR GBOOB42CTW68
PLG CZ0005124420

Veskeré statistické udaje amerického, némeckého a ¢eského hospodarstvi a ekonomiky

jsem Cerpal z internetovych portal statistickych ufadd jednotlivych zemi. Z té€chto dat jsem pak
nasledné vytvoril grafy a pribehy. Vyjimku tvoti némecky statisticky ufad, kde neni moznost si
zadarmo stahnout data. K dispozici jsou jen obrazky grafu.

USA: U.S. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA)
[online]. 2015 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z: http://bea.gov/index.htm

Némecko: STATISTA GMBH. <i>Statista - das Statistik-Portal: Statistiken, Marktdaten &amp;
Studien</i> [online]. 2015 [cit. 2015-03-28]. Dostupné z: <a
href=, http://de.statista.com/“>http://de.statista.com/</a>

CR: CESKY STATISTICKY URAD. Cesky statisticky iirad [online]. 2015 [cit. 2015-03-28].
Dostupné z: https://www.czs0.cz/
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Obrdzek 17 Vyvoj inflace v Némecku v letech 1992 - 2014
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Obrdzek 18 Vyvoj nezaméstnanosti v Némecku v letech 1995 - 2015

50



Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) in Deutschland gegeniiber dem
Vorjahr von 1992 bis 2014 (preisbereinigt, verkettet)
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Obrdzek 19 Viyvoj rocni zmény HDP v Némecku v letech 1992 - 2014
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Obrdzek 20 Vyvoj rocni zmény HDP v USA v letech 1930 - 2014
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Obrdzek 21 Vyvoj urokovych sazeb FEDu v letech 1954 - 2014
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