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Tulipanové silenstvi (1634 — 1637)

- historicky nejstarsi pripad spekulativni bubliny na komoditnim trhu
(trh s tulipany v Holandsku a okolnich zemich)

- tulipany zadanym maédnim artiklem, riist cen od r. 1634, ,,tulipanové
Silenstvi“ zptisobilo, ze tulipany prestaly plnit svou piavodni roli
kvétiny kK okrase a potéseni a staly se vyluéné predmétem prehnané
a vasnive spekulace

: bublina praskla v unoru 1637

- platnost vesSkerych uzavienych terminovych smluv na nakup c¢i
prodej tulipanovych cibulek byla pozdé¢ji Holandskem formalné
zruSena a tada lidi prisla o své penize (v 1ét¢ 1637 se cibulka
tulipand obchodovala za 5 — 10 % sveé ceny z Unora 1637)
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Tichomoiska bublina (1711 — 1720)

2 historicky nejstarsi bublina na akciovém trhu v Anglii

: v r. 1711 zalozena South Sea Company s cilem ziskat financ¢ni
prosttedky na Uhradu nezaplacenych trokd z vale¢ného dluhu
pochazejiciho z valky o Spanélské dédictvi, po nékolika letech
uspésné existence tato spolecnost oficialné prevzala ¢ast britského
vladniho dluhu, coz predznamenalo jeji pad

- zajem 0 upisovani akcii spolecnosti byl zprvu obrovsky, velky
narast zékladniho kapitalu spole¢nosti (pouzit na Uhradu uroku z
vale¢ného dluhu vyménou za udé€leni exkluzivnich privilegii pro
obchod, nejprve pouze v oblastech zapadniho a vychodniho pobiezi
Jizni Ameriky, pozdé&ji i se Span€lskou Zapadni Indii a pravo na
pievzeti obchodu s otroky pro Spané¢lské kolonie v Americe)
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- rast kurzt akcii, vysoky zisk prvnich investort, ktery prilakal dalSi
zajemce

- v r. 1720 schvélen navrh, aby spole¢nost South Sea Company
splatila ¢ast statniho dluhu Anglie (obrovsky rist akciovych kurzi,
béhem nékolika tydni ze 126 liber na 890) akcie pfedmétem stale
rostouci spekulace, coz zpisobilo zna¢né kolisani jejich kurzu, v
1ét¢ 1720 1100 liber za akcii — psychologicka a kapacitni hranlce
coz si uvédomovalo i vedeni spole¢nosti, pocet ZiSkUChtiV)’/Ch
kupujicich zacal klesat, snaha zajistit kupujicl pro akcie a zvysit
diveéryhodnost obchoda s akciemi South Sea Company, zakrocilo
vedeni spole¢nosti proti drobnym podvodnym podnikim a
obchidkim s akciemi South Sea Company ozanCovanym Jako
»bubbles”, které se v Londyné v té dob¢ rozmohly a Jejichz
podstatou bylo shromazdovanl drobnych vkladu a apisa od chude
¢asti obyvatelstva, pro které byly akcie South Sea Company pro své
vysoké ceny nedostupné, nedavéra v ,,bubbles* vSak vztazena na
South Sea Company — panika — pokles kurzt na 175 liber
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Velky krach v ijnu 1929

- prasknuti bubliny, ktera se vytvarela na americkém akciovém trhu
tém¢rt cela 20. léta, odstartovalo ,,Velkou depresi*

- od r. 1924 soustavny rust na americkém akciovem trhu (DJIA
vzrostl ze 100 bodt ze zacatku roku 1924 na 381 bodu v zari 1929,
prvotni impuls k nastupu mohutného byciho trhu daly velmi
ptiznivé ekonomické podminky a predpoklady na americkém trhu,
akcie byly podhodnocené, v ekonomice byl dostatek volnych
finan¢nich prostiedkt, firemni sféra rostla, v r. 1928 se pridaly
psychologické a politické faktory, 1928 — 1929 optimisticka vina,
praimérné denni objemy obchodti se zdvoj- az ztrojnasobily,
skokovy vyvoj akciovych kurzu, nervozita a mirné poklesy — X
vystoupeni politikti, bankéit, zastupcu FEDu apod., na pocatku r.
1929 hlasy varujici pred blizicim se koncem byc¢iho trendu, v
podstaté bez povSimnuti
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2 24. tijna 1929 panika na akciovem trhu, ztrata viry investort v dalSi
rust, snaha prodat za jakoukoliv cenu, zasah bank (nakup akcii),
panika odvracena, ale dalSi pokles 28. fijna, nasledovany panickym
vyprodejem v obrovskych objemech 29. fijna, trh se zhroutil, burza
na n¢kolik dni uzaviena, po otevieni pokles pokracoval (s
preruSenim az do cervence roku 1932, kdy DJIA dosahl svého
minima 42,84 bodi, pouze 11 % jeho hodnoty ze zari 1929)
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Krach 19. fijna 1987

: boj FEDu proti inflaci v letech 1979 — 1982 — restriktivni ménova
politika, boj s inflaci vcelku uspésny (pokles inflace z 13 % na 3,9
%), ale problémy s prohlubujici se recesi ekonomiky doprovazenou
rostouci nezaméstnanosti (az 10,5 %), FED upustil od restriktivni
ménové politiky — pokles urokovée miry a miry nezaméstnanosti
odstartoval by¢i trh v délce 5 let , spekulativni bublina praskla 19.
fijna 1987 (0 vytvorené spekulativni bubliné se védélo od pielomu
let 1986/1987, vira investord, Ze se jim podaii v¢as prodat)
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Technologicka bublina z konce a prelomu
tisicileti

- druha polovina 90. let 20. stol. — strmy rist technologickych akciich,
rast akciového trhu jako celku

: tzv. nova ekonomika — vysoky narist produktivity prace, stézejni
role informaci a informacni technologie

: hodnota indexu NASDAQ Composite na konci r. 1999 utocila na
hranici 5000 bodu (vrchol 5049 bodu 10. bfezna 2000)

- zvetejnéné hospodarské vysledky podnikt technologického sektoru
v bfeznu 2000 prinesly zklamani, nenaplnily nerealna ocekavani
investort, rychly pokles kurzti technologickych akcii, skepse se
rozsifila i do dalSich sektorti a odvétvi, zasazeny i evropske trhy,
které jsou s americkym trhem pomérné siln¢ korelované
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11. zat1 2001

- od 11. zari 2001 NYSE nékolik dni wuzaviena (obnoveni
obchodovani az v pond¢li 17. zafi)

- na jinych svétovych burzach propady
: snaha omezit propad, FED snizil drokovou miru na 3 %
" dohoda finan¢nikt, Ze nebudou zvetejnovat negativni hodnoceni

- rozhodnuti nékterych velkych investori, ze podrzi akciovy trh a
nebudou prodavat velke objemy akcii

2 propad DJIA o 7 % (10. zari — 17. zari) nasledovany dalSim
propadem
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Ucetni skandaly v letech 2001 a 2002

0 Enron
: Global Crossing
o WorldCom

o Parmalat

- Némecko — ComRoad, Philipp Holzman, Kirch
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. Enron

- konec fijna 2001 rozsifeni negativnich zprav

- nejvyssi troven cen akcii v srpnu 2000 — 90,52 USD, nésledoval
pokles, v poloving fijna pod 50 %

- pri¢ina poklesu spojovana s recesi, na vetejnost pronikaly
nepriznivé zpravy, finanéni fiditel zni¢il nékteré dilezité materialy,
aby zakryl skute¢ny stav finan¢ni situace Enronu, coz nezistalo
utajeno verejnosti, vysSetfovani SEC, akcie na cca 20 USD, v

listopadu se pak Enron ptiznal pfed vefejnosti, ze od roku 1997
nadhodnocoval zisky, akcie spadly na 8,41 USD

- nabidka mensSiho konkuren¢niho podniku Dynergy Inc. na
prevzeti, posileni akcii, nasledovalo stazeni nabidky zdtvodnéné
horSi finan¢ni situaci Enronu, nez Dynergy ocekaval, cena akcii
spadla na 0,61 USD
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- prosinec 2001 Enron z&da o ochranu pied vértiteli (zpravidla
znamena bankrot)

- pred krachem byl Enron 7. nejvétsim americkym podnikem

- do té doby nejvétsi bankrot v americke historii (0 pul roku pozdéji
piekonan krachem Worldcomu)

- v lednu 2002 akcie Enronu vyiazeny z obchodovani

- konec auditorské spolec¢nosti Arthur Andersen, ktera podvody
Enronu kryla
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- Dopad bankroti na USA

- Amerika ucetnimi podvody Sokovana, nebot’ finan¢ni system trzni
ekonomiky je postaven na duvére v ucetni Udaje

- zpochybnéna role auditora

. Priciny
- nenasytnost osob ve vedeni podniki, investori ztratili nad

spole¢nostmi dohled, akcie stale rostly, a tak investorim bylo jedno,
co se v podnicich déje
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o Reakce — USA

- zakon o spravé podniku (tzv. Oxleytuv-Sarbanesiv zakon), jehoz
cilem bylo obnovit duvéru ve vetejné trhy, predevSim ujasnénim
odpovédnosti a zavedenim novych kontrolnich prvkd v fizeni
spolecnosti, snaha 0 vétsi ochranu investord pred manazery a
auditory, kteti falSuji podnikové ucetnictvi
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Prasknuti nemovitostni spekulativni bubliny a
finan¢éni krize 2008

: Postupné vytvareni nemovitostni spekulativni bubliny na americkém
trhu zhruba od roku 2001

3 Situace v USA na zacatku tisicileti:

- biezen 2000 — prasknuti technologické spekulativni bubliny, po
zklidnéni situace Utok na WTC, nasledné ucetni skandaly

- americka ekonomika v roce 2002 v recesi

- reakce FEDu — snizeni Urokovych sazeb az na 1 %

- boom na americkém trhu s bydlenim

- poskytovani hypoteCnich avérd méné bonitnim, rizikovéj$im
klientdm (NINJA), uvéry s variabilni Grokovou sazbou, s
odlozenymi splatkami, na 100 % (i vice) hodnoty nemovitosti...
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- financovani hypotec¢nich avéri pomoci postupovanych cennych
papird (tzv. CDOs = Collaterized Debt Obligations — ,,zajisténé
dluhové zavazky“, celkovy objem emisi CDOs ve svété v roce 2004
157 mld. USD, v r. 2006 552 mld. USD, r. 2007 stagnace objemu
novych emisi — 503 mld. USD)

- snizeni urokovych mér podnitilo rast ekonomiky, spotieby,
investic, ktery nezastavilo ani postupné zvysovani urokovych sazeb
FEDu z 1 % na 5,25 % v letech 2004 — 2006

- narust zakladnich urokovych sazeb — narGst hypote¢nich
urokovych sazeb — pokles zajmu o nakup novych domi, zastaveni
rastu cen nemovitosti, pokles poc¢tu prodanych domu, zvySeni
prodejni doby nového domu

- rast vySe mési¢nich splatek hypoteénich uveéri — méné bonitni

klienti ve financ¢ni tisni
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- hodnota cennych papiri spojenych s hypote¢nimi Gvéry zacala
klesat (finan¢ni instituce, které mély velké mnozstvi téchto
postupovanych cennych papirt ve svych portfoliich, utrp€ly zna¢né
ztraty — r. 2007 Citigroup 11 mld. USD, Merrill Lynch 8,5 mld.
USD, Morgan Stanley 5 mld. USD)

- bfezen 2008 — vazneé financni problémy investi¢ni banka Bear
Stearns (od bankrotu zachranéna prevzetim financ¢ni skupinou JP
Morgan Chase & Co.)

- rapidni nartst finan¢nich ztrat hypotecnich agentur Fannie Mae a
Freddie Mac béhem roku 2008 (objem hypotecnich tvéra
spravovanych témito agenturami piedstavoval cca 40 % HDP
USAI), jejich ptipadny krach by vyvolal velky chaos, proto se
americka vlada 7. zari 2008 rozhodla prevzit kontrolu nad obéma

Institucemi (¢imz se prakticky zarudila za jejich zavazky)
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- pad investi¢ni banky Lehman Brothers — panicky vyprodej jejich
akcii, na pokraji bankrotu, nadéje na zachranu FEDem, ten ale 14.
zaii 2008 rozhodl, Ze ji neposkytne nouzovy uvér — nasledujici den
vyhlasen Upadek

- nec¢ekana reakce FEDu a pad jedné z péti nejvétsich americkych
investi¢nich bank posilil paniku a nervozitu na trzich

- v problémech dalSi velké investi¢ni banky (Merrill Lynch, Morgan
Stanley, Goldman Sachs) i dalSi finan¢ni instituce, v¢. pojistoven
(napt. American International Group (AlIG))
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o Reakce FEDu
- zpocatku velmi slaba

- po krachu Lehman Brothers — neochota bank si mezi sebou
pujcovat - zamrznuti mezibankovniho trhu — FED zacal bankam
pujcovat sdm a doufal, ze ziskane penize budou banky ptijcovat
dalSim subjektim

: Reakce investoru
- nardst zajmu 0 bezpec¢né statni dluhopisy
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. Pric¢iny vzniku krize
- prasknuti nemovitostni spekulativni bubliny
- nadmérnd uveérova expanze
- prehnana spekulace a panika
- selhani regulace
- neefektivni fungovani ratingového hodnoceni

- zména legislativy upravujici americky bankovni systém
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Vyznamné udalosti na finan¢nich trzich v CR

1. Ceska spekulativni bublina (1993/1994)
2. Privatizace v Ceské republice

3. Tunelovani investi¢nich a podilovych fondi v CR
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Ceska spekulativni bublina (1993/1994)

2 zahajeni obchodovani na BCPP a uvedeni akcii z 1. viny kuponové
privatizace na BCPP vyvolalo v fadach investord nadSeni a
pfehnan¢ optimisticka oc¢ekavani ohledn¢ budoucich ziskd, kterych
bude mozné dosahnout prostiednictvim obchodovani s akciemi

- relativné vysoka poptavka domacich a zahrani¢nich investord po
nékterych akciich uvedenych na BCPP podnitila rychly vzestup
jejich kurzt na podzim 1993 a v zim¢ 93/94

- jaro 1994 — zverejnovani predbéznych hospodaiskych vysledkd,
které se ani zdaleka neblizily optimistickym ocekavanim investort,
zklamani, prudky pokles poptavky
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Privatizace v Ceské republice

- Na zacatku 90. let vznikly dva plany privatizace:

- ,,adresny* plan — Jan Vrba (ministr primyslu) a Tomas Jezek (ministr
pro spravu narodniho majetku a jeho privatizaci), adresna privatizace
33 velkych podnikd, které se tehdy podilely na asi 70 % HDP, hledani
zahrani¢nich investort pro tyto podniky, presvédceni, Ze pokud se tyto
podniky ,,chyti, budou mit malé podniky odbératele, podniky, u nichz
se toto povedlo, vykazaly mimotadn¢ pozitivni vysledky (Skoda Mlada
Boleslav, Barum Continental apod.), do ¢ervna 1992 uskutecnéno asi
50 prevodu do vlastnictvi strategickych zahrani¢nich investord a velky
pocet privatizaci do rukou domacich podnikatelli, zruseny smlouvy o
vstupu Mercedesu do Tatry Koptivnice, Siemensu do Skody Plzen

- ,,globalni* plan — Vaclav Klaus (ministr financi), plan — rozd¢lit 97
% akcii podniki pies kupony a 3 % urceno do restitu¢niho fondu, Jezek
rozsah privatizace omezil
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m Maléa privatizace
- ministr Tomas Jezek
- zaCala zacatkem roku 1991, kdy se zacaly vefejné drazit malé provozovny
(zejména piesun prav na pronajem)
- v prvniho kola aukce se mohli Gcastnit pouze obc¢ané s Ceskoslovenskym

obcéanstvim a pravnické osoby registrované v Ceské republice, v dalich kolech
mohli nabyt majetek i zahrani¢ni osoby

- na nové majitele prechazely nemovitosti a movité véci, nikoli vsak zavazky
podniki (rozdil od velké privatizace)

- koupé malych provozoven ¢asto diky avérim

- zafazeno 25 278 provozoven, zejmeéna z oblasti obchodu a sluzeb

- pfijmy z malé privatizace nesmély byt podle zakona pouzity na bézné vydaje
statniho rozpoctu (X velka privatizace), pouzity napi. na ozdraveni ovzdusi, na

zkvalitnéni technického stavu Skol, na odstranéni nasledkd povodni v roce 1997

¢i na budovani infrastruktury kolem Sazka Areny
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7 Velka privatizace
a) Prima privatizace
- stfedni a velké podniky

- vedeni privatizovaného podniku predkladalo zakladni privatiza¢ni
projekt, dalSi privatiza¢ni projekt mohla podat jakéakoliv fyzicka c¢i
pravnicka osoba (jeji navrh se mohl tykat celeho podniku nebo jen jeho
asti), soucasti projektu musel byt také navrh, jakou metodou ma byt
podnik zprivatizovan (aukce, vetfejna soutéz, primy prodej vybranemu
zajemci, transformace na akciovou spole¢nost)

- privatizace ¢asto na uver
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b) Kuponova privatizace
- metoda privatizace, kdy obcané dostavaji ¢i mohou levné koupit
kupony, za ktereé obdrzi podily na statnich spole¢nostech

- pouzily nékteré zemé stiedni a vychodni Evropy — Ceska a Slovenska
republika, Polsko, Slovinsko, Albanie, Rumunsko, Bulharsko, zem¢

VVVVVV

-, kazdy dospély ¢lovék Ceské republiky se stal akcionafem®

- timto zptisobem zprivatizovano pouze 1 800 podnikt (X standardnimi
metodami prevedeno cca 14 000 podniki bez podniki privatizovanych
v ramci malé privatizace a restituci), napt. CEZ, Cesky Telecom, Ceska
spofitelna, éokolédovny, IPB, IPS, Komeré¢ni banka, Nova hut, OKD,
Skoda Plzen

- z celkového majetku v ucetni hodnoté¢ 963 mld. K¢, ktery byl
privatizovan ve velké privatizaci, bylo kuponovou privatizaci pieveden
majetek za 333 mid. K¢
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- kupdnove privatizace se mohli ucastnit vSichni ob¢ané starsi 18 let, v
kazdé z obou vin si mohli za 1 000 K¢és koupit kuponovou knizku s 1
000 kupodny, kupony nasledn¢ uplatnili pii centralné fizenych aukcich,
pii kterych bylo mozneé ziskat akcie nabizenych podnika

- prumérna ucetni hodnota pifevadéného majetku na jednu kuponovou
knizku ¢inila cca 30 000 K¢, kupdnovou knizku bylo mozné pievést na
jiné osoby a take na investi¢ni fondy, které podavaly objednavky na
akcie hromadné

- prvni vina - r. 1992, 5 kol, téméf 6 milionti obéant

- druh& vina —r. 1993, resp. 1994, 6 kol, vice nez 6,1 milionti ob¢anti

- vétSina obcCanu svérila své kupony investiénim fondiim, cca 50 %
akcii z kuponové privatizace se dostalo do rukou 10 velkych

investi¢nich fondt, z nichz vétsinu kontrolovaly ¢tyii velké banky a
Ceska pojistovna, od nichz privatizované podniky ¢erpaly uvéry
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- vétsina lidi, ktefi investovali kupony pifimo do akcii podnik, tyto
akcie brzy prodala, vé&tsina privatizovanych podniki  postupné
zbankrotovala (mnohdy vytunelované vedenim ¢i velkymi akcionari),
akcie fungujicich podniku se stale vice soustfed’ovaly u rozhodujicich
vlastnikd, ti neméli vétSinou zdjem o obchodovani s akciemi na
vefejném trhu — stahovani akcii z vefejného trhu (zruseni kotace na
BCPP nebo RM-Systému, prevod zaknihovanych na listinné)
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- kuponova privatizace zpusobila:

a) obrovskeé rozptyleni vlastnictvi z ptivodné koncentrovaného statniho
vlastnictvi

b) rozptylené vlastnictvi a tudiz Spatneé ftizeni podnikd pfispélo K
»vytahovani* majetku z podnikti

C) investi¢ni fondy ovladané bankami a jinymi finan¢nimi spole¢nostmi
ovladly tadu privatizovanych podnikti, ¢imz doSlo ke kiizovému
vlastnictvi privatizovanych podnika

d) rozsahlé tunelovani investi¢nich fondu

e) podniky privatizované metodou kuponoveé privatizace mély horsi
ekonomické vysledky nez podniky statni (neprivatizované), natoz pak
nez podniky se zahrani¢ni casti, fada podnikt skoncila v Upadku

f) byly zprivatizovany i podniky, ktere takto zprivatizovany byt nemély
(napf. prilis malé podniky)
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- tunelovani privatizovanych podniki a investi¢nich fondd nebylo
disledkem Spatné metody privatizace, ale nepripravené¢ho pravniho
prostiedi
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- Treti vina privatizace

- zahdjila finan¢ni skupina Motoinvest v r. 1996, ktera kupovala akcie
drobnych kuponovych akcionari

- ,,00j* investi¢nich fondu a jednotlivct 0 ziskani vétsiny v podnicich

- koncentrace vlastnictvi

- v boji o ziskani vétsinovych podild rostly ceny akcii do
astronomickych vysSek, jakmile vSak nékdo ziskal vétsinu, ceny
zbyvajicich akcii zavratné spadly, ¢asto az na nulu
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Tunelovani investi¢nich a podilovych fond v CR

- v prub¢hu 90. let se z investi¢nich fondd a spolecnosti ztratil majetek
zhruba za 50 mld. K¢& (cca ¥% majetku, ktery se lidé v CR v obou
vinach kuponové privatizace rozhodli nechat v investi¢nich fondech)

- nejvetsi tunely a kradeze ve vySi az 40 mld. K¢ v prab&hu prvni
poloviny 90. let (pied vznikem KCP)

- Harvardské fondy — Skoda 11 mid. K¢, cca 250 tisic poSkozenych
akcionart

- seberegulace fondd (napf. prostiednictvim Unie investi¢nich
spole¢nosti CR) nedokazala tuneltim zabranit
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- Zpusoby tunelovani investi¢nich a podilovych fondii:
- spravce fondu prodal akcie z fondu spfiznéné spolecnosti v den, kdy
antidatoval smlouvy o prodeji akcii, ale k pievodu akcii a prevodu
hotovosti doSlo mnohem pozdéji (oddalené vyporadani vedlo také k

podezieni 0 antidatovani), novy vlastnik akcie obratem prodal levn¢
nabyte akcie za vyssi cenu

- spravce fondu prodal akcie z fondu sptiznéné spole¢nosti, akcie byly
pfevedeny, ale pfevod hotovosti se stanovil az za nékolik desitek let
(napi. 30)
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- spravce fondu prodal akcie z fondu sptiznéné spolecnosti, prodej se
realizoval za spravnou cenu, avSak ve smlouvé byla dohodnuta vysoka
pokuta z prodleni pii pfevodu akcii, spravce fondu zamérné zdrzel
pievod akcii 0 nékolik dni, novy vlastnik obdrzel akcie po odecteni
ptijatych pokut za velice nizkou cenu

- spravce fondu prodal velké baliky akcii z fondu spriznéné
spolecnosti za standardni burzovni cenu, poté baliky akcii prodal s
velkou prémii  koneénému nabyvateli, prémie neobdrzeli
akcionari/podilnici fondu, ale spravce fondu od spiiznéné spole¢nosti
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: Harvardské fondy

9 Investiéni fond Trend
: CS fondy
9 Investiéni fond Mercia

= Srejbrovy fondy

- Leavia investi¢ni spole¢nost
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