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Uvod

Fenomén spekulativnich ménii a burzovnich kracht zapogal soucasné s tim, jak
vznikaly prvni organizované trhy. Jiz po staleti si mnoho ekonomd i samotnych
obchodnikt klade otazky, jaké udalosti vedou ke vzniku spekulativnich manii
a burzovnich krachu, zda je mozné jejich pocatek piedvidat a mame-li Sanci
zabranit ni¢ivym dopadiam na ekonomiku, které jsou s nimi spojeny. Piestoze
dnes mame k dispozici mnoho historickych dat i statistickych Udaja a vyvoj
svétové ekonomiky mtizeme za pomoci modernich technologii sledovat do-
slova ze dne na den, ekonomové prozatim na tyto otdzky nenasli zcela uspoko-
jujici odpovedi.

Rozsahlé anomélie na finan¢nich trzich jsou dnes prirozenou soucasti kazdé
vyspélé ekonomiky. Je to reakce, ale soucasné takeé hybny faktor ekonomickych
cykli. Ekonomické cykly jsou z velké ¢asti formovany pravé na zakladé vyvoje
na finanénim trhu. Tato vazba mezi kapitadlovymi respektive finanénimi trhy
a ekonomikou v poslednich desetiletich jest¢ vyrazn¢ zesilila. Finan¢ni pra-
mysl dnes ve svété tvori mnohem vétsi ¢ést celkového produktu nez kdykoliv
diive a jeho vliv nadéle roste. To zptisobuje, Ze rozsahlé anomalie na finan¢nich
trzich jsou nejenom ¢etngjsi, ale také mnohem intenzivngjsi a maji vétsi dopad
na redlnou ekonomiku.

Jednim z nejvice nachylnych segmentd pro vznik rozsahlych anomalii jsou
obecné akciové trhy. Ty také predstavuji pro stabilni chod ekonomiky poten-
cialné nejvétsi hrozbu. Jsou to prave akciové trhy, které velice citlivé reaguji
na prabéh ekonomickych cykld, tim spiSe ekonomické cykly samy vytvéreji.
Akciové trhy se malokdy pohybuji v rovnovaze, tedy ve fazi, o které bychom
mohli tici, Ze ceny odpovidaji své fundamentalni hodnoté. A pokud ano, je tomu
pouze nghodné a na velmi kratkou dobu. Dalo by se fict, Ze v kazdém okamZziku
jsou akciové trhy v urcité fazi rostouciho nebo klesajiciho trendu, a to mimo do-
sah své fundamentalni hodnoty. Tato fze pak maZe vyustit ve spekulativni méa-
nii v piipadé rostouciho trendu ¢i burzovni krach v piipadé klesajiciho trendu,
aniz by o tom Siroka investorska verejnost byla dopredu varovana.

Pravé nevédomost a naivita Uc¢astnikt trhu spojena s davovymi emocemi
dopomaha k vytvareni rozsahlych trznich anomalii. Neni mozné proti nim bo-
jovat a neni mozné je omezit ¢i zcela eliminovat, aniz bychom tim jakkoliv
nenarusili principy volného trhu. Kazdy trh je tvoten nabidkou a poptavkou,
pricemz rozhodnuti jednotlivého G¢astnika trhu muze byt ovlivnéno mnoha
faktory, a to jak na védomé, tak podvédomé Urovni. Silné trzni anomalie vzni-
kaji na zakladé rozhodnuti G¢astnika trhu, které byly vytvoieny z vetsi ¢ésti
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na podvédomé trovni. Ugastnik trhu v takovém piipadé své rozhodnuti nestavi
na zakladg racionalni analyzy, ale spiSe na zakladé emoci, puda ¢i poblouznéni.
Tyto znaky jsou zcela typické pro davoveé chovani, které mizeme v dobé spe-
kulativnich manii a burzovnich kracha piirozené pozorovat.

Pohybovat se na trhu v dobé spekulativni manie je velmi riskantnim posto-
jem. Naprosta vétSina, prevazné zacinajicich investort, si viibec neuvédomuie,
Ze probihajici rostouci trend je ve skutec¢nosti jedna obii nafouknuta bublina,
kterd muze kdykoliv bez varovani prasknout. Jen mala ¢ast G¢astnika trhu (ktera
v8ak z hlediska zobchodovaného objemu muiZe tvofit vyznamnou skupinu) si
je védoma toho, Ze trh prochazi abnormalnim vychylenim, které se diive ¢i
pozdéji musi vrétit do rovnovahy. Jakmile se trend otoci, nastavaji mohutné
vyprodeje, které obvykle vedou k burzovnimu krachu. Riziko je evidentné vy-
soké. Piesto se v dobé spekulativnich manii na trhu pohybuje mnohem vice
Ucastnikt neZ v dobg, kdy se trh pohybuje pobliZz své rovnovahy. A davod je
ziejmy. ZvySenda rozkolisanost trhu sice zvySuje riziko, ale Gmérné tomu se
zvySuje i potencidl vydélku. Pro vétSinu investori a spekulantt je proto velmi
obtizné takovému vyvoji pouze piihlizet. Cim vice Ggastnika poté na takovy trh
vstoupi, tim méa nasledny krach ni¢ivéjsi Gc¢inky.

Rozséahlé spekulativni ménie a burzovni krachy se chté nechté dotykaji kaz-
dého z nés. | téch, ktefi se obchodovani piimo neugastni. Pohyby na akciovém
trhu maji nemaly dopad na blahobyt obyvatelstva, jelikoZ jsou vyznamnym
zdrojem bohatstvi a souc¢asné ovliviiuji ekonomické klima. To se neustale meéni
a b&hem pomérné kratké doby maZe dojit k velkym zménam. Optimistické vni-
mani vyvoje nasi ekonomiky se miaZe béhem par mésict obratit v nejhlubsi
pesimismus a naopak. Diky médiim se tato nakaza Siti pomérné rychle, coz
mé dopad na chovani a rozhodovani vSech ekonomickych subjektt, at’ uz co se
tyc¢e investic, Uspor ¢i spotieby, cozZ se zakonité promitne do redlné ekonomiky.

Znalost vzniku, prabéhu a dopadi spekulativnich manii a burzovnich kra-
cha proto neni nutnosti pouze pro investory a spekulanty k jejich pieziti na fi-
nancnich trzich. Je to disciplina, kterou by mél v zakladu ovladat kazdy, kdo se
zajimé& o ekonomicky vyvoj a snazi se toho vyuZzit ve svtij prospéch. VeEtim, Ze
se pro vas tato kniha nestane pouhym studijnim materialem, ale také zabavnou
Cetbou, které vas bude jakoZto nad¢asové dilo po dlouha léta inspirovat.

Pavel Safatik
www.sagefin.cz



