
 
Univerzita Pardubice 

 
 

Fakulta ekonomicko-správní 
Ústav ekonomických věd 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bubliny v ekonomice 
 
 
 

 Bc. Markéta Holasová 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Diplomová práce 
2013 

  







 

PROHLÁŠENÍ  
 

 

Prohlašuji, že jsem tuto práci vypracovala samostatně. Veškeré literární prameny a informace, 

které jsem v práci využila, jsou uvedeny v seznamu použité literatury. 

 

Byla jsem seznámena s tím, že se na moji práci vztahují práva a povinnosti vyplývající 

ze zákona č. 121/2000 Sb., autorský zákon, zejména se skutečností, že Univerzita Pardubice 

má právo na uzavření licenční smlouvy o užití této práce jako školního díla podle § 60 odst. 1 

autorského zákona, a s tím, že pokud dojde k užití této práce mnou nebo bude poskytnuta 

licence o užití jinému subjektu, je Univerzita Pardubice oprávněna ode mne požadovat 

přiměřený příspěvek na úhradu nákladů, které na vytvoření díla vynaložila, a to podle 

okolností až do jejich skutečné výše. 

 

Souhlasím s prezenčním zpřístupněním své práce v Univerzitní knihovně. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

V Pardubicích dne 30. 4. 2013     Bc. Markéta Holasová 
  



POD�KOVÁNÍ: 

Tímto bych ráda pod�kovala svému vedoucímu práce Ing. Ji�ímu Noži�kovi, Ph.D. za jeho 

odbornou pomoc a cenné rady, které mi pomohly p�i zpracování diplomové práce. Dále bych 

pod�kovala paní PaedDr. Milen� Honsové, která provedla v této práci korekturu textu 

a pod�kování pat�í též rodin� a p�átel�m za jejich trp�livost. 

.



ANOTACE

Práce se zabývá bublinami v ekonomice. V�nuje se charakteristice bubliny internetových 
spole�ností a bubliny na americkém hypote�ním trhu, v�etn� jejich p�vodu a popisu vývoje. 
V práci jsou analyzovány makroekonomické ukazatele, ovlivn�né bublinami a také vliv bublin 
na hospodá�ský vývoj a vybrané akciové indexy. 
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TITLE

The influence of bubbles on the economy 

ANNOTATION

The work deals with the bubbles in the economy. It deals with the characteristics of bubbles 
Internet companies and bubbles in the U.S. mortgage market, including their origin and 
description of the development. The work analyzed the macroeconomic indicators affected 
bubbles and bubble effect on economic developments and selected equity indices. 
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ÚVOD

Tato práce bude v�nována vlivu bublin na ekonomiku. Bubliny se objevují v ekonomice 

�adu století a je pro n� používán pojem spekulace. V úvodní kapitole bude popsána teorie 

spekulativních bublin v�etn� jejich jednotlivých fází. Mimo to bude zam��ena na faktory 

ovliv�ující vznik, r�st a jejich následné prasknutí. Tato �ást bude rozd�lena na dv� �ásti. První 

�ást se bude v�novat bublin� internetových spole�ností, která vznikla okolo roku 1995 

s rozvojem technologií. Na ní navazuje druhá bublina na americkém hypote�ním trhu, které se 

bude v�novat druhá �ást. V rámci ní se stal motorem spekulace trh nemovitostí a za�ínala se 

rozvíjet od roku 2003. 

V posledních letech se stávají témata bublin diskutovaným, protože rozpoutala vlnu 

finan�ních problém� ve Spojených státech amerických a následn� v Evrop�. Ty vyústily na 

záv�r v recesi, finan�ní a dluhovou krizi. V roce 2013 dochází k uklidn�ní situace, ale na trhu 

se objevují další projevy spekulací, jedná se p�edevším o trh s komoditami, u kterého hrozí 

jeho zhroucení. 

Druhá �ást této práce se zam��í na vývoj americké ekonomiky od roku 1995 v komparaci 

se Spolkovou republikou N�mecko. Pro tuto charakteristiku budou vybrány základní 

makroekonomické ukazatele, a to hrubý domácí produkt, míra nezam�stnanosti, míra inflace, 

a b�žný ú�et platební bilance. Mimo to bude znázorn�n magický �ty�úhelník, který zobrazuje 

ú�innost hospodá�ské politiky. 

Záv�re�ná �ást se zam��í na dopady bublin do ekonomiky. Tato �ást bude rozd�lena na dv�

�ásti. První �ást se bude v�novat dopad�m na akciové trhy v�etn� vybraných index�, a to 

NASDAQ, S&P a DAX. Akciové trhy byly ovlivn�ny p�edevším bublinou internetových 

spole�ností, ale podpo�ila jejich vývoj také bublina na americkém hypote�ním trhu. Mimo 

samostatné analýzy bude provedena predikce budoucího vývoje od b�ezna 2013 do konce 

roku 2014. Druhá �ást se zam��í na to, jaký dopad m�ly bubliny na jednotlivé 

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

V záv�ru bude vyhodnocena celková situace a pohled na to, co by mohlo této krizi 

zamezit. Mimo to se objevují rizika plynoucí ze vzniku bublin a tyto kroky by je mohly snížit 

na minimum. Z tohoto d�vodu bude cílem práce charakterizování bublin internetových 
spole�ností a amerického hypote�ního trhu, v�etn� jejich p�vodu a vývoje. Následn� bude 
provedena analýza vývoje zvolených makroekonomických ukazatel� v�etn� analýzy vlivu 
bublin na hospodá�ský vývoj.  
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1 BUBLINY V EKONOMICE

Na úvod této problematiky bude definován pojem bublina. Pat�í do teorie spekulativních 

bublin. N�kte�í auto�i ji spojují s psychologickou analýzou akciových instrument�. Tyto 

analýzy vznikly na základ� praktických zkušeností s fungováním. Teorie se za�íná rozvíjet 

v období, kdy nadm�rné rostou ceny komodit, kurzy cenných papír� nebo nemovitosti bez 

d�vodného fundamentálního vysv�tlení. [49] 

První bubliny se objevily v ekonomice už v 17. století, a to v Nizozemí. Jejich základem se 

stala poptávka po tulipánech. V tomto období došlo k nekone�nému r�stu poptávky po t�chto 

rostlinách i jejich ceny. Ta se zastavila na hranici, kdy investo�i nebyli ochotni kupovat. Tento 

bod se stal místem, kdy dochází k prasknutí bubliny. Investo�i za�ali tehdy spekulovat, jakou 

mají tulipány hodnotu. Tento moment se stal okamžikem, od kterého se snižuje cena až 

na minimum [23]. V roce 1637 klesla cena tulipán� na 5 až 10 % z hodnoty, která byla v dob�

vrcholení spekulace [49]. Došlo k rušení jednotlivých kontrakt� a obchod� [23]. Prasknutím 

této bubliny byla ovlivn�na nejvíce m�sta Amsterdam, Utrecht, Rotterdam a �adu dalších [49]. 

Na trhu vznikla celá �ada bublin, které se vyskytovaly po celém sv�t�. Mezi státy s nejv�tším 

po�tem bublin se mohou za�adit Spojené státy americké (dále jen „USA“). Nejznám�jší 

bubliny a recese jsou zobrazeny na následujícím obrázku (Obrázek 1). Z n�hož vyplývá, že 

první známá bublina se objevila v oblasti pozemk�, a to v roce 1836. Na tuto bublinu 

navázala bublina ve 30. letech 20. století, která se nazývala „velká recese“. Ta m�la 

za následek prudký pokles akcií. Investo�i ztratili v tuto dobu 30 miliard amerických dolar�

[23]. Další krize, energetická, se projevila v letech 1973 a 1974. Souvisela s vále�nými 

konflikty na Blízkém východ�, kdy docházelo k omezování dodávek ropy a rostu jejich cen. 

Krize byla podpo�ena zhroucením Mezinárodního m�nového fondu [50]. Na tuto situaci 

navázala bublina v letech 1982 až 1987, která m�la za následek krach akciové burzy. Po n�m 

se na po�átku 90. let 20. století objevovaly na trhu další problémy, které se projevily 

na bankovním trhu. V letech 1990 až 1991 probíhala na trhu spo�ící a úv�rová krize, b�hem 

níž došlo k uvoln�ní podmínek. Od roku 1995 se objevila na trhu nová spekulace, a to 

u internetových spole�ností. Byla ukon�ena prasknutím v roce 2000. Na ni navázala 

bezprost�edn� bublina na americkém hypote�ním trhu, která následn� ovlivnila celý sv�t [19]. 

Na tyto bubliny je možné napojit celou �adu dalších, které vznikly ve 21. století. Jedná se 

nap�íklad o studentské p�j�ky nebo kreditní karty a s nimi spojenou inflace. [23] 
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Obrázek 1: Nejvýznamn�jší bubliny v USA v letech 1836 až 2006 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [19], [23],[49],[50]

Dále se tato práce bude zabývat dv�ma hlavními bublinami, které vznikly na p�elomu 

20. a 21. století. Jedná se o bubliny internetových spole�ností a na americkém hypote�ním 

trhu. Lze �íci, že tyto dv� spekulace navazovaly na sebe. Bublina internetových spole�ností 

praskla v roce 2002 a už v roce 2003 se vyno�ila na americkém hypote�ním trhu. Tyto bubliny 

se objevovaly po roce 1994 a jsou spojeny se jménem Alana Greenspana, který byl p�edsedou 

americké centrální banky (dále jen „FED1“). Tuto �innost vykonával od 11. srpna 1987 až do 

31. ledna 2006. B�hem jeho p�sobení došlo k významnému ovliv�ování ekonomiky, a to ke 

krachu burzy v roce 1987, úv�rové a spo�ící krizi v letech 1990 a 1991, kolapsu investi�ních 

fond�, technologické spekulaci v roce 2000 ale také k úv�rové spekulaci a krizi 

v nemovitostech. Alan Greenspan snižoval v  t�chto hospodá�ských problémech nep�im��en�

úrokové sazby nebo tiskl nové finan�ní prost�edky. D�sledky se projevily ve spekulacích 

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

                                                
1 Pro Federální rezervní systém se používá zkratka FED. Ten je podle Z. Revendy definován: „Federální 
rezervní systém, který je složen z Výboru guvernér�, federálních rezervních bank, federálního výboru volného 
trhu a jednotlivých �lenských bank.“ Tento soubor institucí spl�uje obdobné funkce, které vykonávají centrální 

banky na evropském kontinent�. Z tohoto d�vodu je ztotož�ována zkratka FED s americkou centrální bankou. 

Tento subjekt není považován za zcela nezávislý a národní. Jedná se o kombinaci soukromých a státních 

institucí, které si navzájem konkurují. Z toho vyplývá, že mohou jednotlivci FED ovliv�ovat m�novou 

politiku. [40] 
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akcií a posléze na trhu nemovitostí. P�edpokládal, že si pom�že trh sám. Jeho zám�ry se 

projevují po prasknutí bubliny v roce 2002. V USA se snaží zachránit ekonomiku p�ed recesí 

a snižuje úrokové sazby. T�mito kroky zabránil výrazným hospodá�ským propad�m 

a následné recesi. Díky tomu došlo k nahrazení bubliny internetových spole�ností novou 

spekulací, a to na americkém hypote�ním trhu. Tato bublina vyvrcholila jejím prasknutím

v roce 2006. Vzniklé problémy ekonomiky a následná recese se p�elily ve finan�ní krizi. 

Tento vývoj ovlivnil chování a ekonomickou situaci ostatních stát� sv�ta. [19] 

Spekulativní bublinou se nazývají zvláštní jevy, které se odchylují výrazn� od jejich 

rovnovážné (vnit�ní) hodnoty. Tato hodnota se ur�í na základ� fundamentální analýzy. [49] 

Pro tyto bubliny se m�že nalézt celá �ada dalších definicí. Podle Jeremyho Greenthama 

jsou definovány „jako jevy s dvojnásobnou sm�rodatnou odchylkou od dlouhodobé tendence“
[19]. C. Kindleberg chápal spekula�ní bublinu jako „rychlý r�st cen aktiv od rozp�tí daného 
kontinuálního ohodnocovacího procesu s po�áte�ním r�stem, jenž je generován o�ekávanými 
budoucími r�sty a který p�itahuje nové kupující – hlavn� spekulanti“ [49]. T�mito bublinami 

se zabýval také Robert J. Shiller a definuje je jako období s extrémním a do�asným nadšením 

investor�, které se doprovází teoriemi nové éry a stávají se tudíž b�žným jevem. Teorií nové 

éry nazývá autor období, v n�mž je budoucnost zá�iv�jší a s menším rizikem, než byla 

minulost. Mezi tato období se �adí nap�íklad rok 1901 nebo 50. až 60. léta 20. století. [42] 

Bubliny lze rozd�lit do n�kolika fází. Toto problematikou se zabýval Jean Paul Rodrigue. 

Jednotlivé fáze jsou zobrazeny na následujícím obrázku (Obrázek 2). Na obrázku je 

znázorn�na závislost hodnoty na �ase. Je vn�m také ur�ena vnit�ní hodnota, kolem které by se 

m�la cena pohybovat. Dle níže uvedeného obrázku se rozeznávají celkem �ty�i fáze, a to: 

„utajená fáze“, „pov�domá fáze“, „spekulativní fáze“ a „fáze splasknutí“. První utajená fáze 

se zabývá p�edevším sofistikovanými investory, kte�í mají plné informace o daném trhu. 

V bod�, kde se protne hodnota aktiva s jeho vnit�ní hodnotou, dochází k zahájení r�stu 

bubliny. V pov�domé fázi se zapojují institucionální investo�i, kte�í zahajují nákupy a prodeje 

s p�esv�d�ením, že poroste jejich hodnota nahoru. V tomto období dochází k upevn�ní situace 

na trhu. Tato fáze je uzav�ena v tak zvaném bod� „medv�dí past“ [8]. V tomto bod� dochází 

ke zm�n� krátkodobého trendu z rostoucího na klesající, ale je to falešným signálem. Nyní 

klesá hodnota na dno a investo�i rozhodují, zda po�kají nebo odejdou. V�tšina investor�

o�ekává, že se vnit�ní hodnota se nebude propadat a investice za�nou místo poklesu r�st [18]. 

Do spekulativní etapy vstupuje ve�ejnost, která je podporována pozorností médií. V tomto 

okamžiku dochází k nadšení, chamtivosti a zaslepenosti investor�. Podle autora platí heslo: 
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„�ím vyšší cena, tím více investic nalít.“ Tato fáze nabývá svého maxima v tak zvaném (dále 

jen „tzv.“) „novém paradigmatu“. V tomto bod� zjiš�ují všichni zú�astn�ní, že dochází ke 

zm�n� situace. Od tohoto okamžiku p�echází spekulativní fáze do fáze prasknutí, ve kterém 

dochází k pop�ení d�vodu podporující rozvoj. Hodnota padá do bodu tzv. „bý�í pasti“ [8]. 

Tento pojem vyjad�uje opa�ný trend než u medv�dí pasti. B�hem n�ho dochází 

ke krátkodobým zm�nám trend�m z klesajícího na rostoucí [18]. V tento okamžik se navracejí 

hodnoty do normálu, ale netrvá to dlouho. Od tohoto bodu se objevují obavy a strach. 

Investo�i odcházejí následn� z trhu. V rámci zoufalství se propadá hodnota do svého minima 

pod její vnit�ní hodnotu. Tento okamžik je považován za dno celého cyklu a od n�ho dochází 

k r�stu na jeho vnit�ní hodnotu. Tento r�st je zahájen nákupy investor�, kte�í kupují 

za zvýhodn�né ceny. V tu dobu vzniká nový cyklus na trhu. Jeho vývoj záleží na mnoha 

dalších faktorech [8]. Tyto faktory budou rozepsány dále v této kapitole.  

Obrázek 2: Jednotlivé fáze bubliny 

zdroj: vlastní zpracování dle:[8] 

Kdy se objevují bubliny v ekonomice? Podle N. Roubini a S. Mihmem „vznikají bubliny 
v dob�, kdy vzroste cena ur�itého aktiva nad podkladovou fundamentální hodnotu.“ Ta je 

doprovázena rostoucí hodnotou dluhu [41]. Z tohoto d�vodu se stává charakteristickým rysem 

nep�ímý r�st cen r�zných aktiv. Toto zvyšování je �asto doprovázeno neustálým r�stem 
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poptávky. V p�ípad�, že roste poptávka i cena, o�ekávají investo�i nekone�ný r�st obou 

veli�in. Tento p�edpoklad nemusí, ale m�že mít dopad do reálné ekonomiky [23]. Vznikem 

a ovliv�ováním bublin se zabývala ve své práci Jitka Veselá a ur�ila t�i ovliv�ující faktory. 

T�mi jsou davová (masová) psychologie, teorie hlu�ného obchodování a neefektivnost trhu. 

K rozvoji Davové psychologie dochází významnou událostí na trhu a je ovlivn�na lidským 

faktorem. Zú�astn�né osoby vydávají totiž pesimistické zhodnocení. Tyto jevy podporují 

extrémní pocity a nálady, které se rychle ší�í spole�ností. Dochází k ovliv�ování všech 

skupin, které se zapojily do nákupu (pop�ípad� prodeje) aktiv. Všichni zapojení investo�i 

p�edpokládají, že se nezastaví r�st aktiv. Tito investo�i se mohou rozd�lit do n�kolika skupin. 

Mezi nimi existují ur�ité rozdíly, které mohou vyvolat odchylky a nadm�rnou kolísavost 

kurz� od vnit�ní hodnoty. Tento jev se nazývá teorií hlu�ného obchodování. První skupina je 

tvo�ena sofistikovanými investory. Ti mají p�ístup k informacím a jsou schopni je využít 

ke svému investi�nímu zám�ru. Pro tuto skupinu se používá název „smart money“. Tito 

investo�i mohou ovliv�ovat budoucí chování. Druhá skupina je tvo�ena nesofistikovanými 

investory, tzv. „hlu�ní investo�i“. Chybí jim informace, znalosti a dovednosti pro odbornou 

analýzu. Tato skupina investor� odchyluje výrazn� kurzy a cen jednotlivých aktiv. Jejich 

chování ovliv�uje riziko a následné problémy. Ty se nevyhnou sofistikovaným investor�m. 

Posledním faktorem, který ovliv�uje vznik bublin podle J. Veselé, je neefektivnost trhu [49]. 

O efektivním trhu se mluví, jestliže „odrážejí ceny všech finan�ních instrument� v každém 
okamžiku ve�ejn� známé informace“ [42]. Tyto faktory, které podporují vznik bublin, mají 

také vliv na jejich následné prasknutí. Vznik, velikost a zánik bublin ovliv�ují ješt� jiné 

okolnosti. Tyto faktory ozna�il R. J. Shiller jako katalyzátory a tvo�í pláš� každé bubliny. 

Rozd�lil je do následujících dvanácti skupin [42]: 

• exploze kapitalismu a vlastnické spole�nosti, 

• kulturní a politické zm�ny, 

• nové informa�ní technologie, 

• podpora monetární politiky, 

• exploze a kolaps popula�ního r�stu a jejich dopady na trh, 

• rozvoj ekonomického zpravodajství ve sd�lovacích prost�edcích, 

• optimistické p�edpov�di analytik�, 

• rozvoj penzijního spo�ení, 

• rozvoj podílových fond�, 

• pokles inflace a dopady tak zvané iluze pen�z, 



16 

• nár�st objemu obchodování: maklé�ské obchodování, denní obchodování 

a �ty�iadvacetihodinový provoz burzy, 

• rozvoj p�íležitosti hazardu. 

U jednotlivých bublin p�sobí tyto faktory odlišn� a n�které z nich se nemusí projevit. 

V práci budou popsány faktory, které ovlivnily vznik bublin na p�elomu 20. a 21. století. Tyto 

bubliny a jejich dopad na dot�ené ekonomiky budou analyzovány v následujících kapitolách. 

Jedním d�ležitým faktorem jsou nové informa�ní technologie. Po�átky silného vlivu 

za�ínají v devadesátých letech 20. století, kdy byl vynalezen první mobilní telefon. To byl 

zlom v rozvoji technologií. Byl p�ekonán až v druhé polovin� devadesátých let 20. století 

nástupem rozvoje internetu a world wide webu. Na akciový trh a vznik bublin nemá vliv 

pouze vývoj nových technologií, ale také mín�ní ve�ejnosti, které bylo používáním t�chto 

technologií ovlivn�no. Rozvoj technologií se p�enesl také na burzovní trh. Od roku 1997 se 

rozmáhá online obchodování, což umožnilo ší�ení informací a obchodování po skon�ení 

otevírací doby burzy [42]. Dalším faktorem, který ovliv�uje jednotlivé bubliny, je monetární 

politika. V ní má centrální banka nejv�tší pravomoc, nebo� m�že ovlivnit pomocí svých 

nástroj� vývoj jednotlivých bublin. T�chto nástroj� však nevyužívala dostate�n� nejen 

v sou�asnosti, ale i v minulosti.  Mezi ú�inné nástroje se �adí nap�íklad omezování množství 

pen�z p�j�ených na nákup cenných papír� a ovliv�ování pom�r� mezi rezervami �lenských 

bank. Do budoucnosti uvažují ekonomové o dalších nástrojích, které by mohly zamezit r�stu 

vznikajících bublin. Následné prasknutí bubliny je vyvoláno selháním n�kolika subjekt�. 

To vede v�tšinou k vyvolání celkové ned�v�ry k v�cem, které stály na po�átku této spekulace. 

B�hem tohoto procesu dochází k poklesu poptávky, ale i nabídky. Vzniklé problémy se 

p�elévají do r�zných podob recesí [41]. Vývoj bublin ovliv�ují také p�edpov�di analytik�. 

Ti vydávají doporu�ení k nákupu, prodeji a k držb� instrument�. V roce 1999 bylo vydáno 

1 % doporu�ení pro prodej, 69,5 % pro nákup a 29,9 % pro držbu. Z tohoto vyplývá, že 

v�tšina analytik� dávala kladné rozhodnutí. Jejich chování bylo ovlivn�no samotnými 

spole�nostmi, které zamezily p�ístup k informacím v p�ípad� negativních výrok�. Dalším 

problémem je zam�stnávání analytik� v investi�ních spole�nostech. Proti t�mto problém�m 

vydává v roce 2000 Komise pro cenné papíry a burzy na�ízení Regulation FD, které m�lo 

omezit brán�ní poskytování informací p�i negativním výroku. Následn� byl vydán zákon 

Sarbanes-Oxley, který zakazoval p�edkládání zpráv p�ed zve�ejn�ním firmám investi�ního 

bankovnictví. Posledním faktorem je rozvoj p�íležitosti hazardu. Na konci devadesátých let 

dochází k rozvoji loterií a dostihových sázek p�es televizi a internet. Vznikají také r�zné 

elektronické výherní automaty a další p�ístroje. Díky rozvoji se m�ní prost�edí a lidé jsou 
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ochotni p�ijímat vyšší rizika [42]. Do tohoto faktoru se �adí také morální hazard, který se 

objevil s rozvojem sekuritizace na americkém hypote�ním trhu. Rozumí se jí spojování 

r�zných finan�ních instrument� r�zné kvality do jednoho balíku. Morálním hazardem podle 

N. Roubini a S. Mihma je ochota podstoupit jakékoliv riziko, kterému by se vyhnula daná 

osoba za normálních okolností. Tyto osoby nevnímají negativní d�sledky, protože je p�enášejí 

na jiné subjekty a ty nesou za n� p�ípadné finan�ní náklady. Existuje ješt� celá �ada dalších 

faktor�, které mohou ovlivnit trh, nap�. nové finan�ní instrumenty, které ovlivnily bublinu 

na americkém hypote�ním trhu. [41] 

Mimo výše uvedené faktory existují na trhu tzv. „zesilující mechanismy“, které p�sobí 

pomocí smy�ky zp�tné vazby a n�které z nich vytvá�í p�irozený Ponziho systém. Teorie 

zp�tné vazby podle R. Shillera „se opírá o o�ekávané cenové nár�sty, které generují další 
cenové r�sty“. Podle této teorie se investo�i dostávají do za�arovaného kruhu. Je zp�soben 

tím, že po�áte�ní ceny byly zvýšeny katalyza�ními faktory. Pomocí zp�tné vazby dochází 

k r�stu poptávky investor� a tím ke zvyšování ceny. Investo�i p�edpokládají, že tyto procesy 

mohou pokra�ovat do nekone�na. N�kte�í auto�i to vysv�tlují pomocí p�irozeného Ponziho 

systému [42]. Tento systém vzniká p�irozen� ale i um�le. Ponziho systém je založen 

na pyramidním principu investování, který byl vytvo�en Italem Carlem Ponzim. Jedná se o to, 

že investice má n�kolik kol, která probíhají do doby, než se zhroutí. Toto schéma se m�že 

nazvat hrou s nulovým sou�tem. Podle J. Veselé dochází k p�esunu finan�ních prost�edk� od 

vstupujících investor� k n�kterým prvním ú�astník�m. Pro stanovení po�tu ú�astník� se 

používá výraz „yn-1“. Ten vysv�tluje po�et investor� v jednotlivých patrech pyramidy, kde je 

„y“ po�et ú�astník�, které musí investor získat, a „n“ je po�et po�adí kol investice [49]. 

D�sledek ilustruje následující p�íklad. Pro výpo�et je stanovena investice o hodnot�

100 korun (dále jen „K�“) a p�edpokládá se, že bude probíhat 5 kol. Investor musí sehnat 

b�hem jednoho kola 5 nových ú�astník�. V následující tabulce (Tabulka 1) je zobrazen vývoj 

po�tu ú�astník� a investic, které budou zapojeny v tomto procesu. Prvního kola se zú�astní 

1 ú�astník a velikost investice je 100 K�. V druhém kole je do procesu zapojeno 5 ú�astník�

a velikost investice 500 K�. Tento postup pokra�uje až do pátého kola, ve kterém se ho 

zú�astní 625 ú�astník� a celková investice 62 500 K�. P�i takto nízké hodnot� se jeví 

investice jako zanedbatelné. V p�ípad�, že by investice byla v tisících, pak páté kolo investice 

by p�edstavovalo hodnotu 62 milion� 500 tisíc K�. 
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Tabulka 1: Vývoj po�tu ú�astník� a investic v jednotlivých kolech v Ponziho systému

Kolo investice Po�et ú�astník� Velikost investice (K�) 
1 51-1 = 1 1 x 100 = 100 
2 52-1 =5 5 x 100 = 500 
3 53-1 = 25 25 x 100 = 2 500 
4 54-1 = 125 125 x 100 = 12 500 
5 55-1 = 625 625 x 100 = 62 500 

zdroj: vlastní výpo�ty dle: [49] 

Z výše uvedené tabulky vyplývá, že po�et ú�astník� i velikost investice roste 

exponenciálním trendem. Na tento problém ukazuje Gary Smith a �íká, že „jsou používány 
peníze nových investor� k zaplacení d�ív�jších investor� a schéma pracuje do té doby, dokud 
je dostatek nových investor�“. Nedostatek nový investor� vyvolává krach celého systému. 

V p�ípadech, kdy se stalo toto schéma sou�ástí bubliny, dochází k jejímu prasknutí. [44] 

1.1 Bubliny internetových spole�ností 

Bublina internetových spole�ností se projevila p�edevším na akciovém trhu. Proto ji John 

Makin definoval takto: „Bublina na akciové burze existuje tehdy, když cena akcie má v�tší 
dopad na ekonomiku než ekonomika na cenu akcie“ [19]. Pro tuto bublinu se používá název 

dot.com. Název odkazuje na internetové spole�nosti, které se ozna�ují „n�co.com“. [47] 

Po�átky spekulace se objevují na akciovém trhu v roce 1995. V tuto dobu snižoval FED 

úrokové sazby na 5,75 %. Ekonomové neznali d�vody, které vedly FED k tomuto kroku. 

A. Greenspan ho zd�vodnil následn� tím, že byly uvoln�ny Federálním výborem volného 

obchodu (dále jen „FOMC“) tlaky na rezervy. V témže roce upozornil Rozpo�tovou komisi 

parlamentu, že míra inflace je nadhodnocena o 0,5 %. Tuto skute�nost p�ezkoumala následn�

komise a bylo zjišt�no, že navýšení �iní 1,1 %. Z tohoto d�vodu zm�nil Ú�ad pro statistiku 

práce výpo�et míry inflace a snížil jí tím o zmi�ované procento. V tuto dobu upouští 

od aritmetického pr�m�ru a za�íná se používat geometrický pr�m�r. Mimo jiné byly také 

zd�vodn�ny substitu�ní efekty a hédonická úprava ceny. Tato úprava ceny je podle 

W. A. Fleckensteina a F. Sheehana definována následovn�: „ zvedne-li se cena produktu 
i jeho kvalita, je nutno snížit cenové navýšení �ástkou, které je p�ímo úm�rné tomu, jak moc 
vzrostla kvalita produktu“. Tato úprava je problematická u po�íta�ové techniky, protože její 

cena klesá, ale neklesá kvalita. Díky t�mto problém�m docházelo k navyšování hrubého 

domácího produktu a tím i produktivity, což vedlo ke zkreslování hospodá�ských výsledk�

a podporování spekulace. Tyto výše uvedené d�vody vedly k r�stu akciové burzy o 20 % 

a trhu o 35 %. Spekulaci ovliv�uje mimo úrokové sazby také demografický vývoj, 

technologický pokrok, rozvoj obchodních a finan�ních kanál�, ale také ú�etnictví. [19] 
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Na rozvoj bubliny internetových spole�ností m�l významný vliv technologický pokrok. 

Nejv�tší rozmach zaznamenal rozvoj komunika�ních za�ízení. Jedná se p�edevším 

o používání mobilních telefon� a po�íta��. Zásadní vliv na spekulaci m�l rozvoj osobního 

po�íta�e a vznik Microsoft Windows 95. Usnadnil komunikaci s uživateli a vedl k nár�stu 

po�tu osob používajících internet [19]. V tuto dobu vzniká celá �ada nových internetových 

spole�ností, které míní, že mají pot�ebný kapitál pro rychlý r�st. V p�ípad�, že se tyto firmy 

rozhodly vstoupit na n�který ve�ejný akciový trh, zaznamenaly silný r�st. B�hem jednoho dne 

vzrostly jejich akcie i n�kolikanásobn� [47]. Nejv�tší spekulace byla vyvolána nap�íklad 

vstupem spole�ností Netscape a Theglobe.com na burzu [19]. Už v srpnu 1995 vstoupila 

na burzu firma Netscape a její cena byla b�hem jednoho dne zdvojnásobena. To znamená, že 

akcie dosahovaly hodnoty 28 amerických dolar� na za�átku dne a na konci dne 

71 amerických dolar� [22]. Spole�nost Theglobe.com vstoupila až v listopadu 1998. U ní 

docházelo k výraznému nár�stu ceny akcií. Po�áte�ní hodnota �inila totiž 9 amerických 

dolar� (dále jen „USD“) a už na konci dne je ve výši 63,5 USD (to je nár�st o 705 %). V této 

dob� se hodnota spole�nosti odhaduje na 5 miliard USD, ale výnosy akcioná�� �inily jenom 

2,7 milion� USD za t�i �tvrtletí. To m�lo za následek, že vyhlásila tato spole�nost bankrot 

v roce 2001. [19] 

Rozvoj spekulace neovliv�uje jenom technologický pokrok. V roce 1996 se vyzdvihuje 

tzv. nová ekonomika a produktivita, která souvisí v jisté mí�e s technologiemi. Je definována 

jako ekonomika založená na informacích a znalostech. Motorem zm�n se stává globální 

konkurence. [47] 

Projevy spekulace se objevují už v roce 1996. FED odmítá v tomto okamžiku vznikající 

situaci na trhu a akciová burza roste o 60 %. Mimo ní zaznamenávají r�st i ostatní atributy 

vyskytující se na burze. Jedná se o kumulované zisky a indexy. Mezi základní indexy, které 

budou použity pro analýzu, se �adí index Standard and Poor´s 500 (dále jen „S&P 500“ 

pop�ípad� „S&P“) a index NASDAQ. S&P zahrnuje 500 amerických akcií. Výb�r závisí na 

velikosti trhu, odv�tví a dalších faktorech. Index NASDAQ je složen p�edevším 

z technologických akcií [6]. Index S&P 500 se zvýšil o 31 % v roce 1996 a jeho zisk vzrostl 

o 110 % od roku 1994. [19] 

V roce 1997 stanovil FED úrokovou sazbu na hranici 5,5 %. D�vodem této sazby bylo 

ochránit ekonomiku p�ed inflací, podržet na nízké úrovni rizikovou p�irážku a také 

minimalizovat náklady na kapitál [22]. Na trhu se nadále rozvíjí spekulace. Ta byla 

zpomalena poklesem ruského rublu a krachem dlouhodobého kapitálového fondu v zá�í roku 
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1998. FED reaguje na vzniklou situaci snížením úrokových sazeb z 5,5 % na 5,25 %. Další 

snížení pokra�ovalo v �íjnu 1998, a to na výši 5,0 %. D�vodem t�chto krok� bylo ochrán�ní 

burzy p�ed p�ípadným poklesem. [19] 

Do listopadu 1998 docházelo ke zpomalení spekulace. V tento okamžik se snižovaly 

úrokové sazby na 4,75 %. Tento pokles je zd�vodn�n Federálním výborem volného obchodu 

uklidn�ním finan�ního trhu. Snížení bylo provedeno p�ed uplynutím doby splatnosti obligací. 

Tyto jejich kroky zmasov�ly rozvoj spekulace a zp�sobily rozdílný r�st obou index�. Rozvoj 

bubliny podpo�il vstup internetové spole�nosti Theglobe.com v roce 1998. Tato spole�nost 

byla popsána v textu výše. Tehdy rostl index S&P 500 o 35 % a NASDAQ dvojnásobn�. 

Sektor internetu se stává nekontrolovanou spekulací na trhu. Cena akcií na konci roku roste 

o více než 45 % na konci roku. Na rozdíl od analytik� si FED a FOMC tuto vzniklou 

spekulaci nep�ipoušt�jí. Analytici vydávají varovné indikátory pro rok 1998. Snižují 

krátkodobé výnosy a ponechávají dlouhodobé výnosy na stejné úrovni. Tento klid byl 

varovný a ovliv�oval také cenu akcií. [19] 

V roce 1999 se bublina pln� rozvíjí, což je zp�sobeno n�kolika faktory. Mezi n� se mohou 

za�adit fiktivní spole�nosti, št�pení akcií, tzv. falešní investo�i, ale také nedostate�né 

informace. Fiktivní spole�nosti se pojí se vznikem celé �ady podnik�. Ty byly v�tšinou 

vedeny na papí�e a nevykazovaly žádnou �innost. Dalším jejich problémem bylo zve�ej�ování 

informací pro širokou ve�ejnost. Z jakého d�vodu byly spole�nosti zakládány? Jejich cílem se 

stala kompenzace výdaj�. Proto �asto vstupovaly za ú�elem zvýšení majetku nebo vloženého 

kapitálu bez ohledu na ekonomickou pozici. Zhodnocení m�lo prob�hnout za krátkou dobu. 

Mezi takto vzniklé firmy pat�í nap�íklad pets.com, garden.com a celá �ada dalších [32]. 

Nap�íklad výrazný nár�st byl u firem Cobalt Network a Founndry Network. U t�chto 

spole�ností došlo k nár�stu hodnoty akcií p�ibližn� o 500 %. Tato hodnota byla vyšší 

p�ibližn� o 100 % než jejich tržby. Nejv�tší nár�sty zaznamenala firma VA Linux, která 

vzrostla až o 681 % [22]. Tyto firmy vznikaly až do roku 2000, kdy se jim da�ilo zhodnocovat 

majetek. V tomto roce za�ali investo�i od t�chto spole�ností požadovat zisky. Tomu nemohou 

n�které firmy dostát a krachují nebo jsou p�evzaty jinými spole�nostmi. Noviny Fortune 

magazine uvád�jí, že bankrot postihl kolem 135 spole�ností [32]. Dalším problémem je 

št�pení akcií. Tento proces se objevuje na konci 80. let 20. století. V roce 1999 se projevil 

zájem u investor� o spole�nosti, které rozd�lovaly podíly. Z tohoto d�vodu se firmy rozhodly 

rozd�lovat akcie. Jednalo se nap�íklad o spole�nost Broadcast.com. Ta zám�r oznámila 

a posléze akcie rozd�lila dv� ku jedné. To zap�í�inilo r�st hodnoty o 87 bod� a u ostatních 

spole�ností jako nap�íklad Yahoo o 78 bod�, Go2Net o 54 bod�, Mindspring a Inkomi po 
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22 bodech a Amazon o 24 bod�. Dalším problémovým faktorem jsou tzv. falešní zájemci. 

Tito investo�i nedokážou charakterizovat vhodnost investice. Jejich cílem je zvýšení hodnoty 

akcií. Jejich �innosti spo�ívaly v provozování spekulací na hodnotu akcie. Tuto spekulaci 

provád�jí do té doby, než dosáhnou jimi požadované ceny. V tento okamžik m�že dojít ke 

dv�ma variantám, a to opušt�ní trhu nebo provedou celý proces znovu. Týká se to nap�íklad 

firmy XYZinternet.com. Všechny výše uvedené faktory vedly k r�stu akciové burzy a je 

ohodnocena na 180 % hrubého domácího produktu. [19]

N�kte�í ekonomové upozor�ují na spekulaci na konci roku 1999. Jedná se o odborníky 

z institucí FED a FOMC. Z tohoto d�vodu se rozhodli zvýšit úrokové sazby ze 4,75 % 

na 5,5 %. Toto zvýšení je pro investory zanedbatelné a nem�lo vliv na cenu akcií. D�vodem 

tohoto kroku bylo naplnit bankovní sektor a zvýšit bankovním institucím likviditu. Svoje 

stanovisko stanovil také FED. Tyto kroky byly u�in�ny z d�vodu ochrany ob�an� p�ed 

nadcházejícím koncem tisíciletí. Pro mnohé ekonomy p�edstavoval rok 2000 nejistotu. 

V tomto od�vodn�ní jsou vid�t zna�ná rizika. V p�ípad�, že by došlo k p�echodu 

bez problém�, by mohlo dojít ke zhroucení finan�ního systému [19]. Od konce roku 1999 

zm�nil FED také zp�sob stanovení úrokových sazeb. Od tohoto okamžiku se využívá 

symetrická zm�na. V ekonomické terminologii znamená tato možnost: stanovení úrokových 

sazeb bez ohledu na chování ekonomiky. Tento krok m�l také podpo�it bezproblémový 

p�echod na rok 2000. Do konce roku docházelo k dalšímu zvyšování úrokových sazeb na 

5,75 %. Tento r�st m�l reagovat na p�ípadné riziko inflace. [17] 

V roce 2000 se projevují problémy mezního dluhu. Ten ovliv�uje také jednotlivé ceny 

akcií. Mezní dluh je ur�en procentem z �ástky, kterou si p�j�ují investo�i na nákup akcií. Toto 

procento je stanoveno už v roce 1934 ve výši 50 %. FED je stanovil kv�li problém�m na 

burze v roce 1929. Mezní dluh stoupl oproti roku 1999 p�ibližn� o 45 % a zastavil se na výši 

265 miliard USD [19]. Toto tempo r�stu neznepokojuje p�edsedu americké centrální banky 

Alana Greenspana. Ve svých pracích vyzdvihoval nové technologie a rostoucí produktivitu 

[22]. Ve skute�nosti to bylo s produktivitou a výkonností ekonomiky jinak. 

Produktivita a výkonnost rostla odlišn� od statisticky vyjád�ených hodnot. Tento jev byl 

zp�soben hédonickým p�izp�sobováním cen u n�kterých produkt�, u kterých se používal 

od roku 1995. Problémy této metody se objevily u po�íta�ové techniky. Pro toto odv�tví se 

využívá p�izp�sobování do roku 2003. Tímto problémem se zabýval James Grant ve své 

studii. Zjistil, že je ve vládních statistikách zaznamenán prodej po�íta�� v hodnot�

329 miliard USD ve �tvrtém �tvrtletí 2000. Podle n�j ve skute�nosti se zaplatilo 118,2 miliard 
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USD za stejné sledované období. Tento rozdíl �inil p�ibližn� 78 %. To pro ekonomiku 

znamenalo nár�st 2 % hrubého domácího produktu [19]. Od roku 1995 do roku 2003 

docházelo ke zkreslování ekonomických ukazatel�. Tento problém byl vy�ešen 

prost�ednictvím ekonom�, kte�í p�epo�ítali míru inflace pro celé období od roku 1995 do roku 

2003. Na následujícím obrázku (Obrázek 3) je znázorn�n vývoj míry inflace stanovený 

obojím zp�sobem. Z toho vyplývá, že byla výrazn� vyšší, než m�la. Modrá �ára zobrazuje 

vývoj inflace v p�ípad� využití hédonické úpravy ceny. �ervená �ára ukazuje skute�ný stav. 

Pro analyzované období 1995 až 2000 byla stanovena ve výši 10 %, ale pohybovala se ve 

skute�nosti okolo 4 %. Bližší charakteristika míry inflace bude uvedena ve druhé kapitole 

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

Obrázek 3: Porovnání výpo�tu míry inflace v období od roku 1981 do roku 2011 

Zdroj: [14] 

V roce 2000 se objevují obavy také u termínovaných burz. Ty jsou doprovázeny 

zvyšováním minimální výše vklad�. K t�mto krok�m se p�istupovalo z d�vodu zmírn�ní 

spekulace, která procházela po americkém akciovém trhu. Dalším d�vodem byla stabilizace 

burzy, v p�ípad�, že by došlo k prasknutí bubliny. Toto chování burzy, ale neznepokojuje 

p�edsedy z FOMC a FED. Z jejich postoj� vyplývá, že nevidí vznikající problémy na 

akciovém trhu po celý rok 2000. P�ípadné ovlivn�ní vrcholící spekula�ní bubliny a zasažení 

do ekonomiky je v nedohlednu. [19] 

Bublina internetových spole�ností vrcholí v prvním �tvrtletí roku 2000. V tomto období 

dosahuje index NASDAQ svého maxima na hodnot� 5 048 bod�, to je o 24 % výše než v roce 
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1999. V b�eznu 2000 upozor�ovali n�kte�í analytici a majitelé velkých spole�ností na zna�ný 

nepom�r mezi indexy NASDAQ, S&P, Dow Jones Industrial Average. Ten se snažil vysv�tlit 

A. Greenspan. Podle n�j byl zp�soben p�esunem kapitálu mezi starými a novými 

technologiemi. Na toto vyjád�ení reagoval akciový trh propadem indexu NASDAQ na úrove�

3 164 bod�, to je o 23 % níže než v roce 1999. Tato situace se nezlepšovala a dochází stále 

k pokles�m indexu. V listopadu 2000 �inil pokles 50 % oproti prvnímu �tvrtletí. Burza 

dosahovala mimo jiné ztrát ve výši 2,5 bilion� USD tržní kapitalizace. První problémy 

registroval p�edseda FED na po�átku roku 2001, kdy dochází k dalším pokles�m jednotlivých 

index�. V tento okamžik zahájil snižování úrokových sazeb z d�vodu záchrany burzy. Ta byla 

stanovena ve výši 6 % a vedla pouze ke krátkodobému r�stu [19]. Další podrobn�jší 

charakteristika bude probrána u obrázku (Obrázek 4).  

Propad akciové burzy a index� byl zp�soben n�kolika faktory. Prvním faktorem je odchod 

investor� z trhu. Jedná se o ty, kte�í investovali do spole�ností zam��ených na internet. 

D�vodem pro opušt�ní trhu bylo nedosažení jejich požadovaného výnosu. Trh opustili také 

falešní zájemci z obav z budoucího vývoje. Poslední skupina, která opustila burzu, byli 

vlastníci internetových spole�ností. Je to proto, že mnohé z nich vyhlásily konkurz, pop�ípad�

bankrot. Pavel Kohout definoval dva varovné faktory na trhu ve svém díle Finance po krizi 

z roku 2009. V p�ípad�, že se vyskytnou, je nejlepší ho opustit. Prvním faktorem je pom�r 

P/E. Tento ukazatel je ur�en podílem ceny akcií a ziskem. Ten je t�žko stanovitelný pro 

budoucí vývoj z d�vodu položky zisku. Z tohoto vyplývá, že ukazatel se zakládá na odhadech 

vývoje zisku. Problém s vývojem je zmi�ován mnohými ekonomy už v roce 2000. Druhým 

faktorem je rychlý nár�st akciového trhu, který je zobrazen na následujícím obrázku (Obrázek 

4) [28]. Ten popisuje vývoj indexu NASDAQ a S&P od roku 1994 do roku 2013. Tato �ást 

bude zam��ena na interval od roku 1995 do roku 2002, který je charakteristický pro bublinu 

internetových spole�ností. Indexy NASDAQ a S&P rostly do roku 1998 stejn�, a to p�ibližn�

140 %. Od srpna roku 1998, kdy docházelo k mírnému poklesu, je zaznamenán rozdílný r�st 

t�chto index�. Je to zp�sobeno jejich obsahem portfolií. Index NASDAQ obsahuje akcie 

technologických spole�ností. Díky rozvoji technologií dochází k výraznému r�stu indexu 

NASDAQ. Tento index dosáhl svého maxima v bod� 4 696,69 bod� v únoru roku 2000. Je to 

p�ibližn� o 150 % výše než v roce 1998. V tomto období rostl také index S&P. Do února roku 

2000 vzrostl p�ibližn� o 20 %. Rozdíl mezi t�mito dv�ma indexy �inil 3 330,27 bod�. Index 

NASDAQ oproti S&P rostl o 130 % rychleji. Index S&P dosahoval svého maxima až v srpnu 

téhož roku. Maximální hodnota S&P �inila 1517,68 bod�, což bylo o 35 % výše než v roce 

1998. Od t�chto okamžik� až do roku 2002 docházelo k pokles�m obou index�. Bod minima 
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dosahoval index NASDAQ na hranici 1172,06 bod� a index S&P ve výši 815,28 bod� Pokles 

indexu NASDAQ �inil p�ibližn� 209 % v porovnání s maximem. Index S&P se propadl 

p�ibližn� o 86 % od svého maxima. Z toho vyplývá, že index NASDAQ klesal v�tším 

tempem než index S&P. Tento rozdíl �inil p�ibližn� 123 %. Na situaci na akciové burze 

reagoval FED v roce 2002 snížením úrokových sazeb až na 1,25 %. [52] 

Obrázek 4 Index NASDAQ a S&P v dob� bubliny internetových spole�ností 

zdroj: [2], [3] 

Pro� se vyno�uje nová spekulace? P�edseda FEDU A. Greenspan snižoval nep�im��en�

úrokové sazby z d�vodu problém� na akciové burze, kterou se snažil zachránit. To vede 

k podpo�e rozvoje úv�r� a nových finan�ních produkt�. V roce 2002 také p�icházel 

s tvrzením, že na trhu existují zcela nové finan�ní instrumenty. T�mi se staly cenné papíry 

podložené aktivy, cenné papíry podložené p�j�kami a cenné papíry podložené hypotékami. 

Tyto nástroje m�ly umožnit nový p�ístup k pen�z�m, který dosud není používaný. Tyto výše 

uvedené argumenty vedly k rozvoji nové bubliny na americkém hypote�ním trhu [19]. Touto 

bublinou se bude zabývat následující kapitola. 
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1.2 Bublina na americkém hypote�ním trhu 

Tato kapitola se bude zabývat bublinou na americkém hypote�ním trhu, která nahradila 

prasknutou bublinu na akciovém trhu. To pomohlo akciové burze, ale také oddálilo p�ípadnou 

recesi, která hrozila. Tato spekulace na americkém hypote�ním trhu se stala jednou 

z nejvýznamn�jších ve 21. století. Ob�tí bubliny se stal trh s nemovitostmi, nebo� se rozší�ily 

dostupné úv�ry s nízkou úrokovou sazbou. Tuto spekulaci podpo�ila krom� toho nepoctivost 

p�i financování hypoték, sekuritizace, hedgeové fondy a ratingové agentury. Díky nízkým 

úrokovým sazbám se stala oblast nemovitostí motorem ekonomiky. [43] 

Za p�edch�dce bubliny lze považovat kolaps bankovního sektoru a následnou recesi 

v letech 1990 a 1991. Tato krize byla zp�sobena nevhodným chováním spot�ebních 

a úv�rových ústav� v USA. B�hem ní docházelo k nedisciplinovanému ledabylému p�j�ování 

[19]. Na krizi finan�ního sektoru reagovala v roce 1991 americká centrální banka. V tomto 

období uvol�ovala podmínky a nechávala je na této úrovni až do roku 2006. Její chování 

podpo�ilo r�st cen nemovitostí a následn� rozkv�t hypoték ur�ených málo bonitním klient�m. 

Tyto úv�ry jsou známé pod termínem subprime mortgages. [16]

Rozvoj hypote�ní bubliny byl také zp�soben vývojem úrokových sazeb. V p�ípad�

problém� snižoval Alan Greenspan tyto sazby na minimum a nechával je na nízké úrovni. 

Vývoj od roku 1995 do roku 2008je zaznamenán na obrázku (Obrázek 5). Úrokové sazby se 

vztahují k po�átku sledovaného roku, protože od konce roku 2000 dochází k jejich snížení. 

Od roku 1995 do roku 1999 se udržovaly úrokové míry na hranici okolo 5,5 %. Na po�átku 

roku 2000 dochází k r�stu na hodnotu 6,5 %. V roce 2000 praská bublina internetových 

spole�ností. Z d�vodu poklesu burzy se snižují na konci roku 2000 úrokové sazby na 6 %. Jak 

bylo uvedeno výše, tento krok nepomohl. Na burze docházelo k dalším propad�m a z tohoto 

d�vodu byla v roce 2001 stanovena hranice 1,75 %. Pokles �inil p�ibližn� 73 % oproti 

po�átku roku 2000. Další snižování následovalo v roce 2002 na úrove� 1,25%. Vývoj se 

nezastavil a v roce 2003 došlo ke snížení na úrove� jednoho procenta. To znamenalo, že 

od roku 2000 do roku 2003 klesly úrokové sazby o 85 %. Od tohoto roku, kdy dosáhly svého 

dna, docházelo k r�stu a vyno�ovaly se první obavy. Svého maxima nabývají v roce 2006, a to 

ve výši 5,25 %, to je o 4,25 % výše než v roce 2003. Z toho vyplývá, že r�st �inil 81 %. 

V tomto okamžiku docházelo k prasknutí bubliny na americkém hypote�ním trhu. Kv�li 

obtížné situaci na trhu snižoval FED úrokové sazby, a to v roce 2007 na úrove� 4,25 % 

a v roce 2008 na 0,25 %. Toto snížení m�lo naplnit bankovní sektor a tím podpo�it ekonomiku 

v roce 2008. V institucích p�evládají z p�j�ování si t�chto prost�edk�. [29] 
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Obrázek 5: Vývoj úrokových sazeb FED od roku 1995 do roku 2008 (v %)  

zdroj: vlastní zpracování, dle: [53], [17] 

Bublina na americkém hypote�ním trhu se za�íná objevovat okolo roku 2003. Vývoj 

bubliny je možné rozd�lit do p�ti následujících fází: nový podn�t, úv�rová expanze, 

spekulativní mánie, stres a panika respektive krach [12]. Nový podn�t p�edstavují nové 

instrumenty. Jedná se p�edevším o produkty, které byly spojeny s cennými papíry. Nap�íklad 

se mezi n� �adí cenné papíry podložené aktivy, p�j�kami �i hypotékami. Na tyto produkty 

na trhu upozor�uje A. Greenspan okolo roku 2002. Vznikaly p�edevším v rámci sekuritizace, 

o níž bude zmínka dále. Od roku 2003 se vyno�uje tzv. úv�rová spekulace. Ta je zp�sobena 

nízkými úrokovými sazbami. Tyto levné finan�ní prost�edky umožnily subjekt�m nové druhy 

financování majetku [16]. Základním typem se stávaly úv�ry. J. B. Foster a F. Magdoff je 

definoval jako: “Úv�ry je možné použít na bezpo�et ú�el�. N�které významnou m�rou 
stimulují ekonomiku a mají dlouhodobý ú�inek, n�které mají na ekonomiku krátkodobý ú�inek 
a n�který nemají žádný vliv“ [55]. Úv�rová spekulace byla zp�sobena také úv�ry typu 

subprime mortgages, úv�ry s prom�nlivými úrokovými sazbami �i negativní amortizací. 

Pomocí t�chto typu mohli klienti p�i nízkých úrokových sazbách ušet�it finan�ní prost�edky. 

Zdály se výhodné až do doby, než se za�aly zvyšovat úrokové sazby v roce 2004 [16]. Po roce 

2004 se rozmáhají mezi obyvateli tzv. Alt-A úv�ry. Jsou to finan�ní instrumenty, které se 

poskytovaly klient�m bez pot�ebné dokumentace. Není od nich vyžadována platební 

schopnost a tyto úv�ry se stávají vysoce rizikovými a zhoršují d�v�ru na trhu. [22] 

V pr�b�hu roku 2003 se utvrzuje myšlenka, že za vyšší úv�r si lze po�ídit nový dražší d�m 

nebo jiný majetek nebytového charakteru. Nízko úro�ené úv�ry byly dostupné všem vrstvám 
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obyvatelstva, v�etn� lidí s nízkými �i nestabilními p�íjmy. T�mto skupinám se nabízely 

tzv. „subprime mortgages“ (n�kdy pod názvem rizikové úv�ry), které jsou p�edevším ur�eny 

málo bonitním klient�m. Klienty lze rozd�lit do dvou kategorií, a to na imigranty a mén�

vzd�lané obyvatelstvo. První skupinou jsou legální a ilegální imigranti p�edevším z Latinské 

Ameriky. T�mto obyvatel�m bylo poskytnuto v roce 2005 okolo 375 000 úv�r�. Do druhé 

skupiny se �adí obyvatelstvo, které nedosáhlo vyššího vzd�lání. Pro ob� dv� skupiny jsou 

charakteristické problémy se �tením v anglickém jazyce, pochopením smluv �i malou 

pozorností k detail�m, které jsou uvád�ny ve v�tšin� p�ípad� drobným písmem. Finan�ní 

instituce nabízejí t�mto klient�m neobvyklé struktury hypote�ních úv�r�. Ty obsahují nízké 

úrokové sazby a lákavé podmínky p�i uzav�ení smlouvy. V t�chto smlouvách byla zakotvena 

zm�na úrokových m�r v pr�b�hu �erpání a umožnila tím nár�st hodnoty úv�ru 

n�kolikanásobn� [27]. Zvýhodn�né úv�ry poskytovaly tomuto obyvatelstvu p�edevším firmy 

„The Federal National Mortage Association (dále jen „Fannie Mac“) a The Federal Home 

Mortage Corporation (dále jen „Freddie Mac“) [16]. Jedná se o spole�nosti, které byly 

založeny státem. Jejich podíly se obchodují na akciové burze a podíl na trhu tvo�í více než 

jednu polovinu. Mimo poskytování úv�r� se zabývají také nákupem hypote�ních úv�r�. Tato 

�innost je financována z vydávání hypote�ních zástavních list�, které sloužily jako zdroj 

p�íjm�. [27] 

Množství a velikost úv�r� ovliv�ovali také realitní agenti. Tvrdili svým klient�m, že je 

nemovitost bezpe�ná investice. Tyto skute�nosti m�li podložené tvrzením, že neztrácejí 

hodnotu a jejich cena neklesne [41]. Tlak na zvyšování hodnoty netvo�ili jenom agenti, ale 

také klienti. Ti tla�ili n�které odhadce, aby zvyšovali hodnotu nemovitostí. D�vodem tohoto 

kroku bylo zvýšit hodnotu poskytnutého úv�ru. Tím docházelo ke zkreslování finan�ní situace 

klienta [27]. Toto chování realitních maklé�� a klient� vedlo k r�stu cen dom�. Od roku 1997 

do roku 2002 vzrostly v USA o 42 %. Nap�íklad v New Yorku dosahovaly r�stu 67 %. [19] 

V pr�b�hu úv�rové expanze se projevil r�st nesplaceného hypote�ního dluhu. Jeho vývoj 

je zobrazen na následujícím obrázku (Obrázek 6). Z n�j vyplývá, že od roku 2000 rostla výše 

nesplaceného hypote�ního dluhu. Od roku 2000 do roku 2006 narostl p�ibližn� o 98 %. Je to 

zp�sobeno levnými dostupnými úv�ry a nízkými úrokovými sazbami. Od roku 2004 se 

zvyšuje tempo r�stu nesplaceného hypote�ního dluhu. To je ovlivn�no r�stem úrokových 

sazeb, které �inily v roce 2006 6,5 % [52]. Mezi roky 2004 a 2006 dochází k nár�stu p�ibližn�

26 %. Nesplacený hypote�ní dluh nabýval svého maxima v roce 2008, kdy dosahoval 

p�ibližn� 14 674 879 milion� USD, to je nár�st oproti roku 2000 p�ibližn� o 115 %. Od tohoto 

okamžiku dochází k mírnému poklesu. Od roku 2008 do roku 2010 klesl p�ibližn� o 6 %. 
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Obrázek 6: Vývoj nesplaceného hypote�ního dluhu (v trilionech USD) 

zdroj: vlastní zpracování dle:[48],[21]  

Od roku 1991 pokra�ovala na finan�ním trhu deregulace finan�ního systému. V roce 1999 

byl p�ijat zákon Gramm-Leach-Bliley Act, který umožnil propojit komer�ní a investi�ní 

bankovnictví. Tento akt podpo�il vznik velkých spole�ností podobných finan�ním 

supermarket�m. Tyto vzniklé subjekty byly t�žko regulovatelné [49]. Mezi t�mito institucemi 

byly z�ízeny mimorozvahové kanály. Ty spojovaly samostatnou banku s investi�ní divizí. Ve 

své podstat� se jednalo o virtuální banky, které m�ly za úkol provád�t operace s dluhopisy. 

Tyto instituce získávaly od bank krátkodobé úv�ry a pomocí nich investovaly do 

dlouhodobých finan�ních aktiv. Tato skute�nost se stala pro tyto instituce osudnou v dob�

prasknutí bubliny [20]. Samotná deregulace systému nem�la st�žejní význam pro rozvoj 

bubliny na americkém hypote�ním trhu. Nafouknutí do obrovských rozm�r� zp�sobila 

p�edevším t�etí fáze bubliny, a to spekulace a následná mánie. Ta se projevila na americkém 

hypote�ním trhu prost�ednictvím sekuritizace dluhu, která ovlivnila následn� celý sv�t. 

Procesem sekuritizace dochází ke zm�n� portfolia na sv�tových finan�ních trzích. [16] 

V ekonomické teorii se rozumí sekuritizací p�evedení ur�itých pohledávek na cenné 

papíry. V oblasti úv�r� se používá název obligace [16]. Podle Pavla Kohouta se definuje jako: 

„proces, b�hem n�jž se z velkého po�tu drobných dluh� vyráb�jí dluhopisy obchodované na 
ve�ejných trzích. Tento proces m�žeme také popsat jako zabalení milion� hypoték, rozt�íd�ní 
podle kvality úv�ru, následn� zabalení do balí�k� a nakonec rozprodání“[28]. Celý tento 

proces není realizován samostatnou bankou, ale z�ízenými specializovanými institucemi. Tyto 

organizace dosahují vysokého hodnocení ratingu AAA a zárove� nenesou úv�rové riziko. 
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Touto emisí dluhopis� se v USA zabývaly nap�íklad firmy Goldman Sachs Group Inc, 

Morgan Stanley, Lehman Brothers Holding Inc., Merril Lynch and Co. Inc. a Bear Stears. 

Jedná se p�edevším o investi�ní banky s nízkou mírou regulace. P�i tvorb� obligací firmy 

spoléhaly na renomované agentury Moody´s a Standard & Poor´s, které podávaly informace 

o dlužnících. Mimo emitent� se vyskytují na trhu osoby, které se starají o prodej a marketing. 

Ty zprost�edkovávají prodej v tzv. tranších. Tranší se rozumí umíst�ní cenných papír� po 

�ástech na trh. Jejich kvalita se liší podle obsahu portfolia. Druhá strana t�chto obchod�

je tvo�ena zájemci o instrumenty. Ty se mohou rozd�lit do dvou základních skupin. První 

je složena z investor�, kte�í p�edpokládají, že jsou výnosy z Collateralized Debt Obligations 

vyšší než výnosy z vládních dluhopis�. Do této skupiny se �adí hedgeové a penzijní fondy. 

Druhá je tvo�ena organizacemi, které mají omezené možnosti investování. Tyto instituce 

podléhají ur�itému zp�sobu regulace a pat�í do nich pojiš�ovny, banky a n�které penzijní 

fondy. [16] 

Základním typem jsou dluhopisy Collateralized Debt Obligations (dále jen „CDO“). 

Za�aly se objevovat na konci 80. let 20. století. Do t�chto obligací se spojovaly úv�ry r�zné 

kvality. V��itelé tím požadovali snížení rizika vyplývajícího z poskytnutých úv�r�. Banky 

získávaly tímto procesem nové finan�ní prost�edky. Od roku 2003 se sou�ástí stávaly stále 

�ast�ji úv�ry subprime mortgage. Podle zp�sobu jejich krytí se mohou rozd�lit 

do následujících skupin [16]: 

• Collaterized Bond Obligations (CBO) kryté rozsáhlým portfoliem firemních 

a státních dluhopis�, 

• Collaterized Loan Obligations (CLO) kryté portfoliem firemních, spot�ebních 

a jiných úv�r�, 

• Struktured Finance CDO kryté dlouhodobým hmotným majetkem, 

V�tšina spole�ností vid�la v t�chto dluhopisech zna�né výhody. Je nutné podotknout, že 

nesou i nevýhody. T�mi se instituce necht�ly ve v�tšin� p�ípad� zabývat nebo o nich v�d�t. 

V následujících odstavcích budou vyjmenovány hlavní výhody a nevýhody, ze kterých 

vyplývá nadm�rná rizikovost sekuritizace. Mezi klady sekuritizace se mohou za�adit 

nap�íklad [16]: 

• vznik nových segment� finan�ního trhu, 

• riziko z p�vodních hypoték se p�enáší kamkoliv do sv�ta na kupujícího, 

• nekvalitní úv�ry nezat�žují bilanci banky, 

• zvýšení kapitálové p�im��enosti, 

• a banky získávají finan�ní prost�edky na rizikov�jší hypotéky. 
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Sekuritizace dluhu však nem�la jenom pozitiva v získávání finan�ních prost�edk�, ale 

nesla také svá negativa. Mezi základní negativa pat�í nadm�rná úv�rová expanze, anonymita 

v��itelsko–dlužnických vztah�, ale také nejasnosti spojené s nesením rizika. [16] 

P�enesení rizika na více subjekt� není jenom výhodou, ale má své nevýhody. Rozptyl 

rizika snižuje dopady na banky, které poskytly úv�rové produkty. Riziko je totiž p�eneseno na 

jakéhokoliv investora, který si koupil dluhopisy bez ohledu na zemi, ze které pochází. Tito 

ú�astníci nesou také rozdílné následky v p�ípad� vznikajících obtíží na trhu [29]. V kritické 

situaci záleží také na bance, jak se zachová. V�tšina p�edpokládá, že v portfoliu jsou obsaženy 

špatné úv�ry. Tento p�edpoklad p�sobí na trhu jako páka a tím dochází ke zvyšování skute�né 

míry rizika. K tomuto d�sledku by nedocházelo v p�ípadech, v nichž jednotlivé instrumenty 

v portfoliu nejsou na sob� závislé. Tato podmínka bývá spln�na na trhu velmi z�ídka, 

 d�vodem je anonymita v��itelsko-dlužnických vztah�. [27] 

Výše popsaná sekuritizace m�la zásadní vliv na rozvoj spekula�ní bubliny. Finan�ní 

instituce cht�ly svým klient�m poskytovat neomezené množství úv�r�. Z tohoto d�vodu se 

p�iklán�jí k emisi dluhopis� CDO s cílem zvýšení finan�ních prost�edk�. Ta je zobrazena 

v následující tabulce (Tabulka 2). Emise dluhopis� zaznamenala nejv�tší nár�st mezi léty 

2004 a 2006. V roce 2004 �inila emise 160 mld. USD. V roce 2005 byla 250 mld. USD. 

V roce 2006 dosahovala už výše 500 mld. USD. Z toho vyplývá, že mezi roky 2004 a 2005 

�inil nár�st p�ibližn� 56 % a mezi roky 2005 až 2006 byl nár�st 100 %. Celkový nár�st 

v letech 2004 až 2006 byl p�ibližn� 212 %. [16] 

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

2004 2005 2006 
emise CDO 160 250 500 

zdroj: vlastní zpracování [16] 

Od roku 2004 docházelo k r�stu úrokových sazeb. Mezi obyvatelstvem se objevovaly 

obavy týkající se schopnosti splácet své dluhy. Od roku 2006 je možné tuto fázi bubliny 

nazvat „stres“ [12]. V roce 2006 se zastavily úrokové sazby na hranici 5,25 %, což je 

o 4,25 procentního bodu výše než v roce 2003. Tyto obavy a nejistota nafoukly bublinu do 

obrovských rozm�r� [53]. První náznaky se objevily na ja�e roku 2006. Trh nemovitostí 

i ceny dom� se za�aly pozvoln� vyrovnávat. Prvním d�vodem se stala nabídka 

po nemovitostech, která v tomto roce p�evyšuje poptávku. Dalším problémem se stal snížený 

zájem o hypote�ní úv�ry z d�vodu r�stu úrokových sazeb [41]. Tento zájem m�l dopad 

na úv�ry a na prodej nových rodinných dom� a byt�. Na následujícím obrázku (Obrázek 7) je 

zobrazen vývoj prodeje nových rodinných dom� v USA od roku 2003 do roku 2010. Prodej 
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rostl až do roku 2005, kdy dosáhl svého maxima 1 283 tisíc dom�. Bylo to zp�sobeno 

levnými úv�ry a garancí maklé��, že ceny dom� porostou. Od roku 2003 do roku 2005 se 

navýšil po�et dom� o 18 %. V roce 2006 dochází k prvnímu poklesu v reakci na p�esycení 

trhu a klesá na hodnotu 1 051 tisíc dom�, to je o 22 % mén� než v roce 2005. Do roku 2010 

docházelo k neustálému poklesu po�tu prodaných nových rodinných dom�, který se zastavil 

na hranici 322 tisíc. Od roku 2005 po�ty klesly p�ibližn� o 300 %. Tento vývoj bude mít 

dopad do ekonomiky i na finan�ní trhy. 

Obrázek 7: Vývoj prodeje nových rodinných dom� (v tisících) 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [53] 

V roce 2006 se objevují problémy s platební schopností obyvatelstva. Klienti nebyli 

schopni splácet své závazky v��i bankám a vyhlašovali osobní bankrot. Tento krok nem�l pro 

v��itele nic znamenat, protože závazky by m�ly být kryty nemovitostmi �i jinými zárukami. 

V tomto okamžiku se ukazuje, že hodnota nemovitosti se rovnala hodnot� úv�ru v dob�

poskytnutí úv�ru. Z toho vyplývá, že s poklesem ceny nemovitosti klesala hodnota CDO. 

Ukázalo se, že ratingy byly nadhodnocené [55]. Netrvalo dlouho a na americkém hypote�ním 

trhu bublina praskla. To vyvolalo na americkém trhu recesi a následn� finan�ní a dluhovou 

krizi. 

Po�átek roku 2007 se nazývá stádium strachu �i paniky. Toto období je charakteristické 

rychlým výprodejem aktiv a p�echodem ke kvalitním produkt�m. Nyní se ukázaly finan�ní 

problémy u mnoha institucí, které vlastnily ve svém portfoliu nekvalitní produkty [20]. 

Problémy jsou vyvolány p�edevším panikou na finan�ních trzích. V tuto dobu se vybírají 
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hromadn� peníze r�zných finan�ních institucí. Mezi tyto instituce pat�í p�edevším banky, 

podílové fondy a fondy pen�žního trhu a �ada dalších. Jejich spole�ným cílem bylo p�j�ovat 

si od vkladatel� peníze a pak je investovat do nelikvidních a riskantních dlouhodobých 

cenných papír� [41]. Po�átek finan�ní krize byl zaznamenán nejprve u fond�, které se 

zapojily do obchod� s CDO a nebyly dostate�n� pojišt�ny proti p�ípadným rizik�m. U nichž 

se nalézá p�es 2,5 bilion� USD investic obsahujících úv�ry nízké kvality. V �ervenci roku 

2007 se snažila banka Bear Stearms zachránit svoje dva hedgeové fondy investicí 

1,6 mld. USD. K jejich kolapsu dochází následn� v srpnu 2007. Jednalo se o instituce, které 

se zabývaly investicemi do druhotných hypote�ních úv�r� [16]. Problémy nezaznamenaly 

jenom investi�ní fondy, ale také i pen�žní. Jednalo se nap�íklad o Rezervní primární fond, ze 

kterého docházelo k hromadným výb�r�m. Podle N. Roubiniho se ukázalo, že: „rezervní 
primární fond tajn� investoval peníze svých investor� do toxických cenných papír�“ [41]. 

I jiné fondy se dostávají do problém� a prodávají svá aktiva, akcie a komodity ve snaze 

zachránit se. Cílem tohoto kroku bylo získat finan�ní prost�edky. Nakonec musela pomoci 

vláda a poskytla záruku odpovídající pojišt�ní vklad�. Tento krok m�l ale za následek pokles 

cen akcií a aktiv a utvrdily se tím finan�ní problémy, které se rýsovaly na trhu. [16] 

Vznikající finan�ní problémy se netýkaly jenom fond�, ale také bank. První problémy 

zaznamenala banka Bear Stearms v b�eznu roku 2008. Její hlavní �inností bylo obchodování 

s cennými papíry a dluhopisy CDO. Její obtíže byly vyvolány p�edevším obsahem portfolií, 

která obsahovala rizikové úv�ry. Tuto banku se snažil zachránit FED. Zorganizoval její 

p�evzetí bankou JP Morgan za symbolickou hodnotu [29]. Cena pro tuto spole�nost byla 

stanovena ve výši 2 USD za akcii. Za její závazky se zaru�il také stát. Bankrot této instituce 

p�edstavoval zna�né riziko, které by mohlo ohrozit vývoj ekonomiky. [27] 

Na finan�ním trhu se rýsovaly další pohromy. V roce 2008 zažívaly stagnaci firmy Fannie 

Mae a Freddie Mac. Zadlužily se pomocí vydání dluhu �ty�icet ku jedné. Tento dluh se 

používá ke koupi rizikových hypoték a cenných papír� krytých aktivity. Firmy se dostávaly 

do ztráty. Tyto ztráty byly zp�sobeny dv�ma p�í�inami. První p�í�inou bylo, že p�ísp�vek 

na zajišt�ní hypoték nepokryl ztráty. Druhou p�í�inou byli bezpe�ní a kvalitní dlužníci, kte�í 

p�estali splácet svoje úv�ry. Tyto problémy vyvrcholily v zá�í roku 2008. Vláda zakro�ila 

proti pádu firem tím, že nad nimi p�evzala kontrolu. Obávala se totiž toho, že dojde k finan�ní 

a hypote�ní panice na trhu. Mimo to hrozilo, že se USA dostanou do úv�rové neschopnosti. 

Tento zám�r m�l za cíl ochránit investory, kte�í si koupili dluhopisy. Tato pomoc nesm��ovala 

k držitel�m kmentových a preferen�ních akcií. [41] 
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V zá�í roku 2008 krachují banky Lehman Brother a Meril Lynch. Z d�vodu krachu dalších 

bankovních institucí Kongres p�ijal nový zákon Troubled Asset Relief Program, který je 

známý pod názvem TARP. Díky n�mu uvolnila vláda USA 700 mld. USD na výkup 

problematických aktiv, která v sob� obsahovala úv�ry nízké kvality [29]. Lehnan Brother 

pat�il mezi nejv�tší investi�ní banky. Pro tento typ je možné použít také název maklé�ská 

firma. Od po�átku roku 2008 se potýkala s problémy a s propadem na akciové burze a snažila 

se nalézt nové investory, kte�í by zvýšili její kapitál [16]. V zá�í 2008 jednala také s korejskou 

bankou Korea Development Bank, která jí p�islíbila odkup 50 % jejích akcií. K tomu ale 

nedošlo a její akcie klesly o 40 %. Ve snaze zachránit se uve�ejnila výsledky za poslední 

�tvrtletí, které �inily ztrátu 3,9 mld. USD. Tento krok nem�l vliv na vývoj akciového trhu 

a banka vstoupila do jednání s dalšími bankami: Barclays PLC a Bank of America, kterým 

Lehman Brothers nabídl veškeré podíly. Mimo t�chto bank žádal také o pomoc FED, ale 

veškeré snahy o záchranu ztroskotaly a banka vyhlašuje 15. zá�í 2008 bankrot. [45] 

Další bankou, která se ocitla v problémech, je Merril Lynch. Ta m�la více št�stí a byla 

odkoupena retailovou bankou Bank of Amerika. Za tuto firmu zaplatila 50 mld. USD. Akcie 

Merril Lynch vzrostly o 25 %, ale zárove� to vyvolalo ned�v�ru a pokles akcií Bank 

of Amerika o 15 %. D�vodem tohoto kroku bylo také vytvo�ení silné korporace. [31] 

T�mito problémy byla v zá�í roku 2008 odstartována finan�ní krize na americkém trhu. 

Ani další dv� investi�ní banky nebyly ušet�eny finan�ních obtíží. T�mito bankami byly 

Gondman Sachs a Morgan Stanlay. Aby se zachránily, byly nuceny p�em�nit se 

na univerzální bankovní holding [16]. V rámci t�chto holding� se vracely k tradi�nímu 

zp�sobu bankovnictví, ve kterém se používají vklady k záruce vlastní �innosti. Tato forma 

podléhala také p�ísn�jší regulaci, než byla u investi�ních bank. [41]  

V roce 2008 se nevyhla finan�ní krizi American International Group (dále jen „AIG“). 

Jedná se o nejv�tší pojiš�ovnu v USA. Tato instituce poskytovala pojišt�ní a záruky CDO 

bankám a dalším finan�ním institucím [29]. Dále se specializuje na pojišt�ní událostí, které se 

pravd�podobn� nestanou. Nap�íklad se jednalo o Lehman Brothers. Pojiš�ovna jí pojistila 

na p�ípadný krach. K tomu došlo v zá�í 2008 a ratingové agentury jí snížily úv�rový rating. 

Z d�vodu t�chto problém� poskytla americká vláda finan�ní pomoc ve výši 85 miliard USD 

a p�islíbila další finan�ní prost�edky. Díky finan�ní podpo�e se stala vlastnictvím státu. 

Nebyla zam��ena na samotnou spole�nost, ale jednalo se p�edevším o pomoc bankám 

a finan�ním institucím, které m�ly od ní sjednané pojišt�ní. Tento krok m�l zajistit stabilitu 

finan�ního systému, v�etn� ratingových hodnocení. [41] 
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Kv�li výše uvedeným problém�m, které se dotkly finan�ních institucí, se rozhodl 

Federální rezervní systém transformovat bankovnictví. V roce 2008 zp�ístupnil na podporu 

v��itele poslední instance i nefinan�ním spole�nostem a podnik�m vydávajícím cenné papíry. 

Umožnil jim také požádat si u n�j o úv�r [41]. V��itel poslední instance m�l za úkol 

poskytnout finan�ní likviditu v období problém� [20]. V tomto období se zvyšovaly také 

limity pojišt�ní vklad� z rizika hromadných výb�r�. Za nové úv�ry se zaru�ila federální 

agentura pro pojišt�ní vklad�, která je pojistila. Na tuto pomoc mohly dosáhnout pouze 

instituce podléhající regulaci. T�mto bankám umožnila vydávat dluhopisy s nízkými 

bezrizikovými sazbami [41]. Finan�ní pomoc se vyšplhala na 5,1 bilion� dolar� [20].  

Na následujícím obrázku (Obrázek 8) je zobrazena finan�ní pomoc, kterou poskytl FED 

finan�ním institucím v USA. Z n�ho vyplývá, že nejv�tší pomoc poskytl bance Citigroup, a to 

ve výši 2 500 mld. USD. Jedná se totiž o nejv�tší finan�ní instituci v USA. Mezi další pat�ily 

Morgen Stanley, Merril Lynch a �ada dalších. Nejmenší pomoc byla poskytnuta institucím 

Wachovia a Well Fargo, jednalo se o �ástku okolo 150 mld. USD. [15] 

Obrázek 8: Finan�ní pomoc FED poskytnutá finan�ním institucím (v mld. USD) 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [15] 

Splasknutí bubliny na americkém hypote�ním trhu nem�lo p�ímý dopad na akciovou 

burzu. Tu ovlivnily ceny nemovitostí a postavení finan�ních institucí. Na následujícím 

obrázku (Obrázek 9) je zobrazen vývoj indexu NASDAQ a S&P od roku 1994 do po�átku 

roku 2013. V této �ásti se zam��í na interval od roku 2002 do roku 2009. V únoru 2002 došlo 

po prasknutí bubliny internetových spole�ností k poklesu burzy na minimum. Z tohoto 
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d�vodu se snižovaly úrokové sazby a rozpoutala se bublina na hypote�ním trhu. V roce 2002 

�inil u indexu NASDAQ 1172 bod� a 815 bod� u S&P. Od tohoto okamžiku rostly 

oba indexy až do �íjna 2007. Index NASDAQ vzrostl p�ibližn� o 143 % a zastavil se na 

hranici 2 859 bod�. Index S&P roste o 90 % a zastavuje se na výši 1 549 bod�. Z této 

skute�nosti vyplývá, že index NASDAQ rostl rychleji než index S&P. Rozdíl mezi nimi �inil 

50 %. Od tohoto okamžiku docházelo k poklesu akciové burzy z d�vodu problém� finan�ních 

institucí. Svého dna dosáhly indexy v únoru 2009. Index NASDAQ nabýval hodnoty 

1377 bod�, to je p�ibližn� o 100 % níže. Index S&P �iní 735 bod�, to je p�ibližn� o 110 % 

níže. Z toho vyplývá, že oba dva indexy klesaly srovnatelným tempem. 

Obrázek 9: Vývoj indexu NASDAQ a S&P v dob� bubliny na americkém hypote�ním trhu 

zdroj: vlastní zpracování, dle: [2], [3]  

Prasknutí bubliny zp�sobilo následnou recesi, která se p�elila do ostatních stát� sv�ta díky 

zmín�né sekuritizaci. Postiženy byly nap�íklad státy Velká Británie, Irsko, Austrálie, Kanada, 

Špan�lsko a �ada dalších. 
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2 VÝVOJ AMERICKÉ EKONOMIKY OD ROKU 1995 

Tato kapitola se bude zabývat vývojem ekonomiky a vybranými makroekonomickými 

ukazateli v USA v komparaci se Spolkovou republikou N�mecko (dále jen „N�mecko“).  

K t�mto ukazatel�m pat�í hrubý domácí produkt, míra nezam�stnanosti, míra inflace a b�žný 

ú�et platební bilance. Na záv�r této kapitoly budou zobrazeny vybrané magické �ty�úhelníky. 

Na úvod této problematiky se za�adily základní charakteristiky zemí, kterých se týká tato 

analýza makroekonomických ukazatel�. 

P�edchozí kapitola (Bubliny v ekonomice) byla v�nována Spojeným stát�m americkým, ve 

kterých se nejprve rozvíjela bublina internetových spole�ností a následn� bublina na 

americkém hypote�ním trhu. Spojené státy americké se rozkládají na rozloze 9 147 593 km2

a mají p�ibližn� 311 591 917 obyvatelstva (k roku 2011). Tento stát je složen z 9 územních 

celk� s padesáti státy. USA se �adí mezi nejv�tší dovozce zboží a druhého nejv�tšího 

vývozce. Jejich ekonomika se vyzna�uje dlouhodobým deficitem obchodní bilance. Je to 

zp�sobeno jejich výsadním postavením v roli importéra. Velký potenciál USA 

p�edstavují inovace, pr�myslové patenty a dostate�ná kupní síla. [46] 

V této práci bude provedena komparace makroekonomického vývoje se Spolkovou 

republikou N�mecko. Tato zem� byla vybrána z d�vodu, že se jedná o silnou ekonomiku 

v Evrop� a má významné postavení v Evropské unii a v Evropské m�nové unii. SRN se 

rozkládá na 357 127 km2 a má p�ibližn� 81 752 000 obyvatel. Skládá se ze 16 spolkových 

zemí. N�mecko se m�že za�adit mezi nejv�tší vývozce na sv�t�. Orientuje se p�edevším 

zam��ena na automobilový a strojírenský pr�mysl. Jeho budoucí vývoj je ovlivn�n událostmi 

kolem japonské jaderné elektrárny ve Fukušim�. N�mecké obyvatelstvo spolu s vládou 

odmítá jadernou energii a tím by mohlo dojít k r�stu energií a následnému r�stu cen jejich 

produkt�. [36] 

2.1 Hlavní makroekonomické ukazatele 

Tato �ást se bude zabývat charakteristikou vybraných makroekonomických ukazatel�. 

Mezi n� se �adí hrubý domácí produkt (dále jen „HDP“), míru nezam�stnanosti, míru inflace 

a b�žný ú�et platební bilance v USA a v N�mecku.  

Hrubý domácí produkt je definován podle �eského statistického ú�adu jako celková 

hodnota statk� a služeb, které byly vytvo�eny na ur�itém území v daném �asovém horizontu 

[10]. Na následujícím obrázku (Obrázek 10) je zobrazen vývoj hrubého domácího produktu 
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vztaženého na jednoho obyvatele v USA a N�mecku v letech 1995 až 2011. N�kte�í auto�i 

používají ozna�ení také HDP na hlavu. Takto získaný ukazatel vyjad�uje jako podíl HDP 

v b�žných cenách k po�tu obyvatel žijících na území [10]. Z uvedeného grafu vyplývá, že 

USA dosahuje vyššího HDP na obyvatele než N�mecko. To znamená, že N�mecko pot�ebuje 

na vyrobení stejného množství produkce p�ibližn� o 0,2 pracovník� více než Spojené státy 

americké. V obou státech docházelo k mírnému r�stu od roku 1995 až do roku 2008, kdy 

ukazatel dosáhl svého maxima. Od roku 2009 se projevují d�sledky prasknutí bubliny na 

americkém hypote�ním trhu. Z tohoto d�vodu docházelo v USA k mírnému poklesu p�ibližn�

o 1600 USD a v N�mecku p�ibližn� o 1100 USD. Ob� dv� zem� dosahovaly p�ibližný propad 

3 %. Od roku 2010 dochází k mírnému oživení ekonomiky a r�stu HDP na obyvatele u obou 

zemí p�ibližn� o 1,03%. Tento ukazatel nebyl výrazn� ovlivn�n vzniklou situací na akciové 

burze ani na americkém hypote�ním trhu. 

Obrázek 10: Hrubý domácí produkt na obyvatele (v amerických dolarech) 

zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 

V dob� vytvá�ení bublin a jejich prasknutí nedochází u HDP na obyvatele k výraznému 

ovlivn�ní. Opak je vid�t na následujícím ukazateli, a to reálným r�stem hrubého domácího 

produktu. Z n�ho vyplývá, jak ekonomika zareagovala na vzniklou situaci. Dalším 

ukazatelem, který se �adí do skupiny ukazatel� m��ících produkci, je reálný r�st hrubého 

domácího produktu. Ten je charakterizován �eským statistickým ú�adem: o kolik procent 

reáln� vzrostlo HDP ve sledovaném roce oproti p�edchozímu [10]. Na následujícím obrázku 

(Obrázek 11) je zobrazen jeho vývoj od roku 1995 do roku 2011 v USA a N�mecku. 
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Do obrázku byla p�idána také úroková míra FEDU a Evropské centrální banky (dále jen 

„ECB“), které reagují na vznikající situaci na trhu. Pro ECB je stanovena od roku 1999, kdy 

bylo zavedeno euro a pravomoc z národních bank p�ešla na tuto centrální banku 

pro Evropskou m�novou unii. Do roku 1998 používala n�mecká centrální banka diskontní 

úrokovou sazbu [37]. Od roku 1995 do roku 1999 rostla ekonomika USA. Tento r�st byl 

zp�soben technologickými zm�nami a tím i zvýšením produktivity. Mírného propadu 

dosahoval v roce 1998, kdy reagoval FED snížením úrokových sazeb na 4,75 %. Tento krok 

ekonomiku nastartoval znovu a docházelo k r�stu. Svého maxima dosahoval v roce 1999, a to 

ve výši 4,86 %, na rozdíl od N�mecka, kde se ekonomika mezi roky 1995 a 1996 potýkala 

s hospodá�skými problémy. V tu dobu docházelo k poklesu o 0,88 %. Od tohoto okamžiku 

nastartovalo svojí hospodá�skou politikou zlom a hrubý domácí produkt za�al r�st až do roku 

2000. Prasknutí bubliny internetových spole�ností zp�sobilo v USA mezi roky 2000 až 2001 

pokles. Od roku 1999 kleslo HDP p�ibližn� o 3,78 % do roku 2001. Na tuto situaci se snažil 

zareagovat FED a snižoval úrokové sazby z d�vodu ochrany p�ed recesí. V roce 2001 klesly 

úrokové míry na 1,75 %, v roce 2002 na 1,25 % a v roce 2003 se zastavily na 1 % [52]. 

To m�lo za následek, že došlo k hospodá�skému oživení a k r�stu reálného hrubého domácího 

produktu. Ten rostl až do roku 2004 a zastavil se na výši 3,48 %. Tento r�st byl zp�soben 

mimo jiné i chováním obyvatelstva, které si po�izovalo nové nemovitosti a jejich ceny rostly 

vzh�ru. Dochází k rozvoji bubliny na americkém hypote�ním trhu. Od roku 2004 byly 

zvyšovány úrokové sazby. V roce 2004 vzrostly na hladinu 2,25 % [52]. Od tohoto okamžiku 

docházelo k poklesu reálného hrubého domácího produktu, který pokra�oval až do roku 2009. 

Mezi roky 2004 až 2009 klesl o 7 % a zastavil se na hranici mínus 3,5 %. Na po�átku pádu 

byl r�st úrokových sazeb, r�st nesplaceného hypote�ního dluhu a následné obavy ze 

schopnosti ho splácet. V tomto období byly zvednuty úrokové míry až na výši 5,25 % v roce 

2006 [52]. Všechny tyto faktory m�ly za následek prasknutí bubliny na americkém 

hypote�ním trhu. Ve snaze zachránit ekonomiku docházelo v roce 2007 k poklesu úrokových 

sazeb na 4,25 %. Tento krok ale nepomohl a ekonomika USA se dostala do recese. Od tohoto 

okamžiku se snižovaly razantn� úrokové sazby, které se zastavily až na úrovni 0,25 % 

a na této úrovni je ponechávaly až do roku 2011 [11]. Od roku 2010 docházelo k oživení 

a r�stu o 3,02 %. Tento r�st byl pouze v roce 2010, protože následn� docházelo k zpomalení. 

N�mecká ekonomika se vyvíjela podobn� jako USA, ale s ur�itým �asovým zpožd�ním. 

Od roku 2002 do roku 2003 zažívala ekonomika pokles p�ibližn� o 3 %. V tento okamžik 

docházelo k odpoutání ode dna a za�íná r�st, který se zastavil na hranici 3,7 % v roce 2007. 

Od tohoto okamžiku se dostala ekonomika do zna�ných problém�, které vyvrcholily v roce 
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2009 reálným r�stem HDP ve výši mínus 5,1 %. Prvním problémem se stala americká 

hypote�ní bublina, protože N�mecko investovalo do emitovaných CDO, které se do konce 

roku 2006 zdály zcela bezpe�né. Díky tomuto argumentu se dostávají do problém� n�které 

instituce. Jednalo se nap�íklad o n�meckou banku Deutsche Bank, která odepsala 3 mld. USD. 

Dalším problémem, který prohloubil recesi, byla Evropská m�nová unie (dále jen 

„Eurozóna“) [16]. Od roku 1999 se hovo�ilo v Evrop� o tzv. „krizi eurozóny“. Ta byla 

zp�sobena falšováním statistik stát�, které hodlaly p�ijmout Euro. Mezi tyto zem� pat�ily 

Portugalsko, Irsko, �ecko a Špan�lsko a n�kdy také Itálie. Pro tyto zem� se ustálilo ozna�ení 

PIIGS (v p�ekladu „prasata“). Zmín�né státy byly v tuto dobu p�ed bankrotem a z této situace 

se jim snaží pomoci Evropská centrální banka a Mezinárodní m�nový fond [27]. Od roku 

2009 zaznamenala ekonomika r�stu 4,2 %. V roce 2011 nepokra�oval tento r�st stejn� jako 

u USA. Dochází k mírnému poklesu p�ibližn� o 1 %. Vzniklé problémy v Evrop� vyvolaly 

u Evropské centrální banky obavy a od roku 2009 drží úrokové sazby na 1 % [11]. 

Obrázek 11: Reálný r�st hrubého domácího produktu (%) a úrokové sazby FED 

Zdroj:vlastní zpracování dle: [38],[46] , [17], [5], [11], [13] 

Mezi další významné ukazatele se �adí míra nezam�stnanosti. Podle �eského statistického 

ú�adu je míra nezam�stnanosti definována jako podíl po�tu nezam�stnaných na celkové 

pracovní síle [10]. Na níže uvedeném obrázku (Obrázek 12) je zobrazen vývoj míry 

nezam�stnanosti v letech 1995 až 2011 v USA a N�mecku. Nezam�stnanost je ovlivn�na 

z velké míry hospodá�skou situací dané zem�. Její p�ibližný vývoj se m�že také odvodit 

z reálného r�stu HDP, který je zobrazen výše (Obrázek 11). V dob� hospodá�ských problém�
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(pop�ípad� recese) se zvyšuje nezam�stnanost a snižuje se v dobách prosperity. Od roku 1995 

do roku 2000 docházelo k poklesu nezam�stnanosti v USA. V roce 2000 �inila pouhé 4 %. 

Tento pokles byl p�edevším zp�soben rozvojem informa�ních technologií, internetu 

a vznikem nových firem. Tento boom se zastavil v roce 2000, kdy praskla bublina 

na akciovém trhu. Docházelo ke krachu spole�ností a finan�ních problém� n�kterých firem. 

Z tohoto d�vodu se nezam�stnanost vyšplhala na úrove� 6 % v roce 2003. Od tohoto 

okamžiku se rozmáhala bublina na americkém hypote�ním trhu, rostl také zájem o pracovní 

sílu a nezam�stnanost klesala na 4,6 %. Toto bylo poslední snížení do roku 2011. Od roku 

2008 docházelo k nár�stu míry nezam�stnanosti až na 9,3 %. Ten byl zp�soben prasknutím 

bubliny na americkém hypote�ním trhu, krachem bankovních institucí, finan�ními problémy 

podnik�.  

Vývoj míry nezam�stnanosti v N�mecku je rozdílný oproti v USA. Rostoucí 

nezam�stnanost byla zp�sobena mezi roky 1995 až 1997 hospodá�skými problémy, které 

vznikly v d�sledku slou�ení Východního a Západního N�mecka. V této dob� docházelo 

k zániku n�kterých firem. Od této doby docházelo k mírnému poklesu nezam�stnanosti až do 

roku 2001, a to na výši 7,9 %. Od roku 2001 se n�mecká ekonomika potýkala s problémem 

rostoucí nezam�stnanosti, a proto p�icházela vláda s �adou reforem v rámci Agendy 2010, 

které m�ly podpo�it tvorbu nových pracovních míst. Tato reforma bude popsána níže, protože 

podpo�ila pokles nezam�stnanosti a tím i zmírnila recesi. Od roku 2006 se zm�nil totiž trend, 

který p�sobil do sou�asnosti na trhu, a to s rostoucí recesí rostoucí nezam�stnanost. [36] 

Obrázek 12: Míra nezam�stnanosti (v %) 

zdroj: vlastní zpracování dle:[38]  
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N�mecko se snažilo zmírnit dopady recese na ekonomiku �ešením nezam�stnanosti. 

P�ijímalo mnoho reforem, které mají podpo�it vytvá�ení nových pracovních míst, snížit 

sociální a zdravotní výdaje. Z tohoto d�vodu p�ijalo systém „Kurzarbeit“. Jedná se o práci 

na zkrácený úvazek. Ten má za úkol doplatit zam�stnanci ušlou mzdu a zam�stnavateli jednu 

t�etinu sociálního pojišt�ní. Díky tomuto systému mohly firmy snížit objem produkce 

a ponechat si stávající pracovní sílu [36]. V následujícím obrázku (Obrázek 12) je zobrazen 

vývoj zam�stnanosti na �áste�ný úvazek, který podpo�ila n�mecká vláda, ve srovnání s USA. 

Z tohoto obrázku vyplývá, že v N�mecku se zvyšuje každým rokem. Firmy v USA tohoto 

nástroje využily pouze v roce 2009. Bylo to z d�vodu hospodá�ské recese, která vznikla 

v d�sledku prasknutí bubliny na americkém trhu. Od tohoto okamžiku se tato možnost 

snižovala. V roce 2011 využívá tohoto zp�sobu v USA jen 12,6 % firem a v N�mecku kolem 

22,1 %. 

Obrázek 13: Vývoj zam�stnanosti na �áste�ný úvazek (v %) 

zdroj:vlastní zpracování, dle: [38] 

Dalším ukazatelem je inflace, která charakterizuje danou situaci v zemi. �eský statistický 

ú�ad definuje míru inflace jako r�st cenové hladiny spot�ebitelského koše. Tento index se 

používá ke zhodnocení d�chod�, valorizaci p�íjm� a sociálních p�íjm� [10].  Od roku 1995 

p�istoupili v USA ke zm�n� výpo�tu inflace. Vláda postupovala ve t�ech krocích. Prvním 

z nich je p�echod od aritmetického pr�m�ru na geometrický. Dalším krokem byl substitu�ní 

efekt, který spo�íval v nahrazení produkt�, jednalo se nap�íklad o maso. Ekonomové tvrdili, 

vzroste-li cena hov�zího, kupující ho nahradí ku�ecím. Tento krok m�že být zna�n�
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problematický. Poslední nejvážn�jší zm�na se týkala hédonické úpravy ceny. Tato úprava 

ceny je podle W. A. Fleckensteina a F. Sheehana definována: „pokud se zvedne cena produktu 
i jeho kvalita, je nutno snížit cenové navýšení �ástkou, které je p�ímo úm�rné tomu, jak moc 
vzrostla kvalita produktu“. Toto opat�ení m�lo ale zna�né nedostatky, a to z d�vodu rozvoje 

po�íta�ové techniky v 90. letech. Je to zp�sobeno tím, že klesala cena, ale rostla jeho kvalita. 

V roce 2003 ekonomové od ní ustoupili a následn� p�epo�ítali všechny hodnoty zp�tn�. 

Docházelo totiž ke zkreslování informací, do statistik se dostávaly nep�esné informace. 

Nap�íklad v roce 1998 uvád�la statistika hodnotu 351 mld. USD za po�íta�e, ale tato �ástka 

byla ve skute�nosti o 256 mld. USD nižší [19]. Rozdíl t�chto inflací je vid�t v p�edchozí 

kapitole v obrázku (Obrázek 3). Na následujícím obrázku (Obrázek 14) je zobrazen vývoj 

inflace v letech 1995 až 2011. Z tohoto grafu vyplývá, že v roce 1998 �inila míra inflace 

1,5 %. V d�sledku toho zvýšil v roce 1999 FED úrokové sazby na 5,5 % [52]. B�hem roku 

1999 a 2000 docházelo k nár�stu inflace na úrove� 3,38 %. Tento nár�st byl zp�soben r�stem 

úrokových sazeb FED a také r�stem cen po�íta�� a další techniky spojené s informacemi. 

Úrokové sazby se zvyšovaly také proto, že nebylo jasné, jaký bude p�echod na rok 2000. 

Snahou ekonom� bylo dostat peníze do ekonomiky. R�st inflace v roce 2000 byl zastaven 

splasknutím bubliny na akciovém trhu. Tehdy vyšlo najevo, že ceny technologií, které byly 

spojeny s rozvojem po�íta�� a internetu, byly nadhodnoceny [19]. B�hem let 2001 až 2003 

docházelo ke snižování úrokových sazeb až na 1 %. Cílem bylo podpo�it ekonomiku 

a uchránit ji p�ed recesí. Toto uvoln�ní pen�žních prost�edk� zp�sobilo nár�st inflace. V roce 

2005 �inila míra inflace 3,39 %. Z d�vodu rostoucí inflace zvyšoval FED úrokové sazby 

na 5,25 %. Tento krok zp�sobil v následujících letech mírný pokles. V roce 2006 došlo 

k prasknutí bubliny na americkém hypote�ním trhu a z tohoto d�vodu se v roce 2007 snížily 

úrokové sazby na 4,25 % a poté v roce 2008 na 0,25 %. V roce 2009 docházelo k výraznému 

poklesu spot�ebitelských cen. Klesaly ceny energií, benzínu a nemovitostí. Tento prudký 

pokles vyvolal deflaci, která �inila mínus 0,35 %. V tomto období odkládaly domácnosti 

spot�ebu na budoucnost a tím snižovaly tržby. D�sledkem byl r�st nezam�stnanosti [39]. 

D�sledky deflace na trh práce jsou zobrazeny v obrázku vývoje míry nezam�stnanosti 

(Obrázek 12). Z p�edcházejícího je z�ejmé, jak se chovaly USA v nastavování míry inflace. 

N�mecko nezaznamenalo takové problémy jako USA, protože je sou�ástí Evropské m�nové 

unie a tudíž musí plnit Maastrichtská konvergen�ní kritéria. Nejv�tší pokles zaznamenalo 

v roce 1999 a v roce 2009. Na míru inflace v roce 2009 m�l vliv propad cen energií 

a pohonných hmot. Ty klesly meziro�n� o 18 % [30]. V roce 2009 �inila hodnota inflace 



43 

0,37 %. Takto nízká hodnota vydržela do roku 2010, kdy stoupla na 1,1 % a v roce 2011 

�inila už 2,3 %. 

Obrázek 14: Míra inflace (v %) 

zdroj: vlastní zpracování dle:[38]  

Dalším ukazatelem je platební bilance. Vyjad�uje toky pen�z mezi libovolnou ekonomikou 

a zahrani�ím. Je složena z b�žného ú�tu a finan�ního ú�tu platební bilance. Dále se tato práce 

bude zabývat b�žným ú�tem platební bilance, který zahrnuje veškeré pohyby pen�z firem 

a domácností p�es hranice. Jedná se o platby plynoucí z dovozu a vývozu zboží a služeb. [4] 

Na následujícím obrázku (Obrázek 15) je zobrazen vývoj b�žného ú�tu platební bilance 

od roku 1995 do roku 2001 v USA a N�mecku. Do roku 2000 m�lo N�mecko záporný b�žný 

ú�et platební bilance. V tuto dobu p�evyšovaly dovozy nad vývozy. Od tohoto okamžiku 

docházelo k r�stu b�žného ú�tu platební bilance. Svého maxima dosahoval v roce 2007, byl 

stanoven na výši 7,49 %. Od tohoto okamžiku docházelo k mírnému poklesu na 6,2 % v roce 

2008 a následn� se pohyboval okolo 5 % od roku 2009. Z tohoto vyplývá, že N�mecko je 

zam��eno p�edevším na export zboží a služeb. U USA je to opa�ný vývoj. Tato zem� se �adí 

mezi zem� s nejv�tším dovozem, proto vykazuje záporný b�žný ú�et platební bilance. 

Od roku 1995 do roku 2001 zažívaly USA konstantní vývoj platební bilance s klesajícím 

trendem. Od roku 2001 do roku 2006 docházelo k poklesu, který se zastavil v roce 2006 

na hranici mínus 5,98 %. Od tohoto okamžiku se zotavuje platební bilance. Od roku 2009 

do roku 2011 docházelo ke stabilizaci na hranici mínus 3,09 %. V dob� r�stu reálného 

hrubého produktu nedocházelo k r�stu b�žného platebního bilance, ale k jejímu poklesu. 
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Od roku 2007, kdy se ekonomika dostává recese, roste b�žný ú�et platební bilance. Je to 

zp�sobeno rostoucím trendem vývoz� z USA a klesajícím trendem dovoz�. 

Obrázek 15: Saldo b�žného ú�tu platební bilance (% HDP) 

zdroj: vlastní zpracování dle:[38] 

V této kapitole byly charakterizovány základní makroekonomické ukazatele, které se 

mohou spojit do magického �ty�úhelníku.  

2.2 Magický �ty�úhelník 

Magický �ty�úhelník vyjad�uje hlavní cíle hospodá�ské politiky. Mezi n� pat�í �ty�i 

základní makroekonomické ukazatele, a to: tempo r�stu reálného hrubého domácího, míra 

inflace, míra nezam�stnanosti a saldo b�žného ú�tu platební bilance. Tvar �ty�úhelník�

zobrazuje, jak úsp�šná ekonomika byla a cílem je dosáhnout co nejv�tší plochy. P�i zobrazení 

se musí brát v úvahu, že jednotlivé veli�iny se navzájem ovliv�ují. V následujícím obrázku 

(Obrázek 16) je zobrazen magický �ty�úhelník. Z tohoto obrázku vyplývá, že s r�stem 

pr�m�rného ro�ního tempa reálného HDP roste plocha �ty�úhelníku. Tento vývoj je opa�ný 

u nezam�stnanosti, protože s jejím r�stem se zmenšuje plocha. Saldo b�žného ú�tu platební 

bilance se chová stejn� jako reálný r�st HDP. Zv�tšuje-li se toto saldo, pak roste i plocha 

�ty�úhelníku. Posledním ukazatelem je míra inflace, která má stejný vliv jako 

nezam�stnanost. S jejím r�stem se plocha �ty�úhelníku zmenšuje. [25] 
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Obrázek 16: Magický �ty�úhelník 

Zdroj: [25] 

Na základ� zkoumání stanovila Organizace pro ekonomickou spolupráci a rozvoj (dále jen 

„OECD“) optimální hodnoty magického �ty�úhelníku. Ty byly stanoveny na základ� pr�m�ru 

hodnot vysp�lých hodnot. Jejich výše je zobrazena v následující tabulce (Tabulka 3). S t�mito 

optimálními hodnotami je možné porovnat skute�ný magický �ty�úhelník. �ím víc se 

p�ibližuje skute�ný k optimálnímu, tím lze považovat hospodá�skou politiku zem�

za ú�inn�jší. [26] 

Tabulka 3: Optimální hodnoty podle OECD 

Makroekonomický agregát Hodnota (%) 
meziro�ní tempo r�stu reálného produktu 3 
pr�m�rná ro�ní míra nezam�stnanosti 5 
pr�m�rná ro�ní míra inflace 2 
saldo b�žného ú�tu platební bilance 0 

zdroj: [26] 

V další �ásti této kapitoly budou uvedeny magické �ty�úhelníky USA a N�mecka 

ve vybraných letech. Analyzovala jsem rok 1998, kdy byla hospodá�ská ekonomika USA 

nejúsp�šn�jší, a rok 2009, v n�mž dochází k hospodá�ské recesi v Evrop� a USA. Než se 

uvede samotná analýza magických �ty�úhelník�, je nutné si vyjasnit popisky v následujících 

obrázcích (Obrázek 17, Obrázek 18). Šrafovaná �ára zobrazuje optimum, které je stanovené 

pomocí OECD. �erná �ára se týká N�mecka. USA je znázorn�no šedivou �árou. Mimo t�chto 

�ar je uvedena legenda hodnot pro lepší p�ehlednost.  
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V následujícím obrázku (Obrázek 17) je zobrazen magický �ty�úhelník v roce 1998 v USA 

a N�mecku. Reálný r�st HDP dosahoval v USA 4,40 % a v N�mecku 1,86 %. V obou zemích 

se pohybovala míra inflace pod optimem, a to ve výši 1 % v N�mecku a 1,55 % v USA. 

Z tohoto grafu vyplývá, že byla rozlišná míra r�stu nezam�stnanosti, a to v N�mecku 9,4 % 

a v USA 4,5 %. Poslední ukazatel, který pat�í do tohoto zobrazení, je b�žný ú�et platební 

bilance. U obou zemí dosahuje záporné hodnoty a to ve výši 2,44 u USA a v N�mecku 0,78. 

Z toho vyplývá, že v tomto roce tyto zem� byly zam��eny na importy. Z obrázku vyplývá, že 

je magický �ty�úhelník pro N�mecko v�tší než optimální. Mohlo by dojít ješt� ke zlepšení, 

a to z pohledu b�žného ú�tu platební bilance. V tomto okamžiku je pod optimem. USA je 

na tom h��e. Plocha je ve všech sledovaných ukazatelích menší s výjimkou míry inflace, než 

je stanoveno optimum. 

Magický �ty�úhelník USA a N�mecka v roce 1998 

reálný r�st 
HDP 

míra inflace 
b�žný ú�et 

platební 
bilance 

míra 
nezam�stnanosti

N�mecko 4,40 1,00 - 2,44 9,4 
USA 1,86 1,55 - 0,78 4,5 

Obrázek 17: magický �ty�úhelník pro USA a N�mecko v roce 1998 (v %) 

zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 

Na následujícím obrázku (Obrázek 18) je zobrazen magický �ty�úhelník v roce 2009 

v USA a N�mecku. Na tomto obrázku je vid�t, že dosahuje USA nejmenší plochy. Tato 
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velikost je p�edevším dána záporným reálným HDP. To �inilo mínus 3,53 % v USA. V tomto 

ukazateli nabývá hodnoty mínus 5,13 % N�mecko. Tato nízká hodnota je vykompenzována 

b�žným ú�tem platební bilance, který dosahuje 5,92 %. N�mecko se stává v tuto dobu 

nejv�tším exportérem sv�ta. USA dosahuje v tomto ukazateli velikosti mínus 2,69 %. V obou 

zmi�ovaných zemích je velmi nízká míra inflace. Ta zv�tšuje oba magické �ty�úhelníky. 

V USA �iní mínus 0,36 % a v N�mecku pouhá 0,38 %. To znamená, že je významn� pod 

optimem stanoveným OECD. V p�ípad�, že by m�ly míru inflace na tomto minimum, výrazn�

by se zmenšila plocha �ty�úhelníku. Další ukazatel, který zmenšuje plochu, je míra 

nezam�stnanosti. Ta je v USA ve výši 9,3 % a v N�mecku 7,8 %. Oba skute�né magické 

�ty�úhelníky jsou menší než optimální. 

Magický �ty�úhelník v USA a N�mecku v roce 2009 

reálný r�st 
HDP 

míra inflace 
b�žný ú�et 

platební 
bilance 

míra 
nezam�stnanosti

N�mecko - 5,13    0,38   5,92 7,8 
USA - 3,53 - 0,36 - 2,69 9,3 

Obrázek 18: Magický �ty�úhelník USA a N�mecka v roce 2009 (v %) 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 
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3 DOPADY BUBLIN DO EKONOMIKY

Tato kapitola se bude zabývat dopadem bublin do ekonomiky. Práce se v�novala dv�ma 

hlavním bublinám na p�elomu 20. a 21. století, a to bublin� internetových spole�ností 

a bublin� na americkém hypote�ním trhu. Bublina internetových spole�ností se za�ala rozvíjet 

po roce 1995. Impuls k jejímu rozvoji byl dán rozmachem po�íta�ových technologií 

a internetu. Plný rozvoj bubliny za�íná v roce 1998, kdy vstupují na akciový trh internetové 

spole�nosti. Tato bublina praská na po�átku roku 2000. Druhou bublinou byla bublina 

na americkém hypote�ním trhu. Po�átky této spekulace se spat�ují v roce 2003, kdy se za�aly 

odchylovat indexy od trendu. Tato bublina byla zam��ena na trh nemovitostí a s tím souvisejí 

úv�ry. Nejv�tší vliv na ni m�la sekuritizace soukromých úv�r�, která následn� ovlivnila vývoj 

reálné ekonomiky USA, ale také se p�elila do ostatních stát�. 

Tato kapitola se zam��í na analýzu dopadu na vybrané akciové indexy, které byly 

ovlivn�ny z po�átku bublinou internetových spole�ností, a následn� podpo�ila jejich r�st také 

bublina na americkém hypote�ním trhu. V této �ásti budou analyzovány indexy ve vztahu 

k trendové p�ímce, která vyjad�uje hodnotu, za kterou by m�ly být akcie obchodovány. Mimo 

toho se zam��í na jednotlivé fáze bublin, které byly charakterizovány v úvodní kapitole.  

Bubliny nem�ly dopad jenom na akciové indexy, ale také ovlivnily jednotlivé 

makroekonomické ukazatele. Tato �ást se zam��í na �tvrtletní r�st reálného HDP, na kterém 

lze pozorovat jednotlivé fáze bublin. Bubliny neovlivnily jenom reálný r�st HDP, ale také 

míru nezam�stnanosti, míru inflace, vývozy ale také dovozy. 

3.1 Dopad bublin na akciové indexy 

Tato kapitola se bude v�novat vývoji vybraných index�, a to: NASDAQ, S&P a DAX. 

V následujících obrázcích bude popsán vývoj jednotlivých index� k jejich vnit�ní (reálné) 

hodnot�. Tato hodnota vyjad�uje trend, kolem kterého by se m�la daná akcie obchodovat. 

Hodnota trendu je stanovena na základ� regresní analýzy a p�i jeho ur�ení se o bublinách 

neuvažuje. Trend byl ur�en pomocí regresní p�ímky y = a*x + b, kde parametr „a“ je sklon 

k�ivky a vyjad�uje r�st trendu. Parametr „b“ ur�uje posunutí na ose y p�i nulové hodnot� „x“. 

Parametry „a“ a „b“ jsou vypo�ítány na základ� metody nejmenších �tverc�. P�ímky 

vyjad�ující trend byly sestaveny u indexu NASDAQ a S&P pro roky 1983 až 1995. Pro index 

DAX bylo použito období až od roku 1987, a to proto, že byl zkonstruován na konci roku 

1987. U t�chto t�í index� se p�edpokládá, že se v t�chto obdobích neobjevovaly významné 

bubliny. Druhým charakteristickým prvkem pro tuto p�ímku je index determinance. Jeho 
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velikost se má pohybovat kolem jedné a bude v následujících obrázcích ozna�en „R2“. 

Vyjad�uje také v�rohodnost modelu. Krom� lineárního trendu je v následujících obrázcích 

zobrazen exponenciální trend. Ten vystihuje lépe danou situaci na trhu, ale neobjevuje se 

v následujících analýzách. V této práci se vycházelo z práce Jeana Paula Rodriga a Jitky 

Veselé, kte�í zastávají názor, že trend je ur�en v obdobích bez bublin a tudíž mají trendy 

vybraných index� lineární pr�b�h [8] a [49]. K tomuto názoru se p�iklán�jí i jiní analytici 

a ekonomové. 

Na následujícím obrázku (Obrázek 19) je zobrazen vývoj indexu NASDAQ a jeho trendu 

od roku 1983 do po�átku roku 2013. Index NASDAQ je vyzna�en skladbou akciového 

portfolia, které je tvo�eno p�edevším technologickými akciemi. Trend ur�ený v následujícím 

obrázku má tvar: y = 4,5599x + 171,37 a index determinace ve výši 0,986. Z tohoto obrázku 

vyplývá, že od roku 1995 dochází k nár�stu hodnoty tohoto indexu. Je to zp�sobeno bublinou 

internetových spole�ností, protože index je tvo�en p�edevším technologickými akciemi. 

Od roku 1995 se hodnoty za�ínají odchylovat od trendu a ten roste až do �ervence 1998. 

Od po�átku roku 1995 vzrostl index o 148 %. Rozdíl mezi linií trendu a indexem �iní 

848 bod�, to je p�ibližn� 183 %. V tento okamžik se m�ní trend a index padá do medv�dí 

pasti. Tento propad je p�edstavován hodnotou 1 499 bod�. Od tohoto okamžiku se m�ní trend 

na rostoucí. Od roku 1998 se pln� rozvíjí bublina internetových spole�ností. Tento r�st 

pokra�uje až do února 2000, kdy dosahuje hodnoty 4 696 bod�, což je o 213 % výše ve 

srovnání s medv�dí pastí. Rozdíl mezi indexem a linií trendu �iní 3 586 bod�, to je 423 %. 

Od tohoto okamžiku dochází k poklesu z d�vodu prasknutí bubliny internetových spole�ností. 

Tento index klesl nejprve do tzv. bý�í pasti, která p�edstavuje hodnotu 1296 bod�, to je pokles 

o 38 %. B�hem následujícího m�síce se index vrací op�t do svého nového maxima v srpnu 

2000, a to ve výši 4 206 bod�. V tuto dobu se index zastavil a trend se obrací na klesající. 

Svého minima dosahuje v zá�í roku 2002 a to na hodnot� 1172 bod�. V tento okamžik trend 

p�edstavuje hodnotu 1252 bod�. Rozdíl mezi indexem a trendem je mínus 80 bod�. V dob�

prasknutí bubliny reaguje FED snižováním úrokových sazeb. Touto politikou pokra�uje až 

do roku 2003 a zastavuje se na hodnot� 1 %. Na tuto skute�nost reaguje akciový trh r�stem 

a vyno�uje se nová bublina na americkém hypote�ním trhu. Tento propad netrvá dlouho dobu 

a už od �íjna 2002 index roste. Od tohoto okamžiku roste index s menšími výkyvy až 

do �ervence 2006, kdy dosahuje medv�dí pasti na hodnot� 2 091 bod�. Od svého minima 

zaznamenal r�st p�ibližn� 78 %. Od tohoto bodu i nadále index mírn� roste a v �íjnu 2007 se 

zastavuje na maximu v 2 859 bod�. Tato hodnota se odchyluje od trendu o 1329, to je o 87 %. 

V tento okamžik se index propadá do bý�í pasti. Je to zp�sobeno tím, že se v tomto roce 
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objevují problémy u finan�ních institucí spojené s prasknutím bubliny. V b�eznu 2008 

dosahuje index tzv. bý�í pasti na hodnot� 2 279 bod�. Tento pokles nebyl však poslední 

a v únoru 2009 se index propadl do jeho dna na hodnotu 1378 bod�. Hodnota trendu je 1603 

bod�. To je rozdíl mínus 225 bod�. Od tohoto okamžiku znovu nabývá index r�stu a navrací 

se na svou vnit�ní hodnotu.  

Obrázek 19: Vývoj indexu NASDAQ a trendu v dob� sledovaných bublin 

zdroj: vlastní zpracování dle: [3] 

Na následujícím obrázku (Obrázek 20) je zobrazen index S&P spolu s trendem od roku 

1983 do po�átku roku 2013. Léta 1983 až 1995 jsou považována za období bez vlivu trendu 

a díky tomuto období byl sestaven lineární trend ve tvaru: y = 2,4989x + 122,84 a index 

determinace ve výši 0,9831. Index S&P zahrnuje 500 amerických akcií a jejich výb�r závisí 

na velikosti trhu, odv�tví a dalších faktorech. Bublina internetových spole�ností se za�íná 

projevovat od �ervence 1995. Tento index roste až do �ervence 1998, kdy dosahuje hodnoty 

1120 bod�. Od tohoto okamžiku se index propadl do tzv. medv�dí pasti, kdy byl na hodnot�

957,28 bod� a odchyluje se od trendu o 364 bod�, to je 61 %. Od srpna 1998 do srpna 2000 

roste index S&P. V srpnu 2000 dosahuje svého maxima na hodnot� 1 518 bod�. V tuto dobu 

se odchyluje od hodnoty trendu o 865 bod�, to je 233 %. V tento okamžik se zm�nil trend 

na klesající, protože dochází k prasknutí bubliny. V zá�í 2001 se index propadá až do tzv. bý�í 

pasti. Nabývá hodnoty 1041 bod�. Propad od maxima �inil 46 %. Tento propad byl 

následován dalším, až do propadu na minima v zá�í 2002, kdy hodnota �iní 815 bod�

a odchyluje se od trendu o 100 bod�. Tehdy se trend m�ní a dochází k r�stu indexu, u n�hož 
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není vid�t protnutí s trendem. Ten roste až do tzv. medv�dí pasti, kdy p�edstavuje hodnotu 

1 102 bod�. Do této doby index vzrostl o 35 % ve srovnání s medv�dí pastí. Od tohoto 

okamžiku dochází i nadále k r�stu až do svého maxima, které v zá�í roku 2007 dosahuje 

hodnoty 1 527 bod�. V tuto chvíli se od trendu odchyluje od trendu o 662 bod�, to je 176 %. 

Do této doby index vzrostl o 87 % od dna bubliny internetových spole�ností. Tehdy dochází 

k propad�m indexu do bý�í pasti. Té dosáhl v b�eznu 2008 na hodnot� 1323 bod�. To je 

propad o 15 % ve srovnání s maximem. Tento propad se nezastavil a pokra�uje až do dna, 

kterého dosáhl v únoru 2009. Jeho minimum je na hodnot� 735,09 bod� a hodnota trendu je 

907 bod�. To znamená, že se odchyluje o mínus 172 bod�. V tento okamžik se trend m�ní 

a roste na svou vnit�ní hodnotu, které dosahuje v �ervnu 2009.  

Obrázek 20: Vývoj indexu S&P a trendu v dob� sledovaných bublin 

zdroj: vlastní zpracování dle: [2] 

Na následujícím obrázku (Obrázek 21) je zobrazen vývoj indexu DAX a trendu od roku 

1987 do po�átku roku 2013. Index DAX zahrnuje 30 nejbonitn�jších n�meckých akcií 

z tržního segmentu Prime Standard. Tento index byl zkonstruován na konci roku 1987. 

N�mecká burza ur�ila po�áte�ní hodnotu ve výši 1 000 bod� [49]. Toto období je odlišn�

stanoveno proto, že index byl zkonstruován až na konci roku 1987 a zafixován na hodnot�

1 000 bod�. I pro tento index byl stanoven trend mezi obdobím 1987 až 1995 a má tvar: 

y = 11,205x + 1 122 a index determinace má R2 = 0,8058. Po�átek spekulace se projevuje 

na indexu v zá�í roku 1996, kdy dochází k oddalování indexu od trendu. Toto oddálení �inilo 

341 bod�. Od tohoto okamžiku roste index DAX až do tzv. medv�dí pasti, která p�edstavuje 
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hodnotu 4 475 bod�. Od zá�í roku 1996 do zá�í 1998 rostl index p�ibližn� o 69 %. Medv�dí 

past trvala u indexu DAX delší �asové období než u ostatních analyzovaných index�. Tato 

situace trvala až do �ervence 1999, kdy se trend m�ní a index roste do svého maxima v únoru 

2000. Index se zastavil na hodnot� 7 645 bod� a trend se pohybuje okolo 2 770 bod�. To je 

výše o 176 %. V tuto dobu dochází k projev�m prasknutí bubliny a trend se m�ní na klesající. 

Propad se zastavil v bý�í pasti na hodnot� 4 308 bod� v zá�í 2001, ale tento pokles nebyl 

poslední a pokra�uje se do dna v b�eznu 2003. Toto dno p�edstavuje hodnotu 2 424 bod�

a odchyluje se od hodnoty trendu o mínus 760 bod�. Nyní se trend m�ní a dochází k r�stu 

indexu. Lze �íci, že od tohoto okamžiku se projevuje bublina na americkém trhu. Index roste 

až do medv�dí pasti, která p�edstavuje hodnotu 5 682 bod� a nár�st byl o 134 % ve srovnání 

s minimem v b�eznu 2003. Od této doby nabývá r�stu až do svého vrcholu, kterého dosáhl 

na hodnot� 8 067 bod� v prosinci roku 2007. Tehdy se projevuje prasknutí bubliny a index 

klesá nejprve do bý�í pasti, která má v b�eznu 2008 hodnotu 6 535 bod�. Toto období 

neznamenalo zm�nu trendu na rostoucí a dochází i nadále k pokles�m. Pokles se zastavil 

na hodnot� 3 844 bod� a trend je v únoru 2009 3 980 bod�. Rozdíl mezi t�mito hodnotami 

�iní mínus 136 bod�. Tento index má obdobný vývoj jako index NASDAQ a S&P a dochází 

u n�ho také k op�tovnému navrácení na vnit�ní hodnotu a následnému r�stu. 

Obrázek 21: Vývoj indexu DAX a trendu v dob� sledovaných bublin 

zdroj: vlastní zpracování dle: [1] 

Ve výše uvedených obrázcích (Obrázek 19, Obrázek 20, Obrázek 21) byly analyzovány 

vybrané akciové indexy NASDAQ, S&P a DAX pro bubliny internetových spole�ností 
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a bubliny na americkém hypote�ním trhu. Poslední bublina praskla v roce 2007 a indexy 

dosahovaly svého dna v roce 2009. Od této doby se p�edpokládalo, že se indexy za�nou 

pohybovat kolem trendové k�ivky, která byla stanovena mezi roky 1983 až 1995. K této 

situaci nedochází a index se znovu odchyluje. Index NASDAQ se na konci roku 2010 

odchyluje p�ibližn� o 55 % a i v následujících letech pokra�uje v tomto trendu odchylování. 

Na po�átku roku 2013 �iní rozdíl od trendu p�ibližn� 73 %. Index S&P má obdobný vývoj 

jako index NASDAQ. Za�íná se také výrazn� odchylovat o 26 % od hodnoty trendu v b�eznu 

2010. V roce 2013 �iní rozdíl p�ibližn� 49 % od trendu. Posledním analyzovaným indexem je 

DAX. Ten má podobný trend jako ostatní zmi�ované indexy. V �íjnu 2010 se odchyluje 

p�ibližn� o 57 % a v roce 2013 �iní rozdíl 70 % nad hodnotou trendu. Tento r�st m�že být 

zp�soben nov� vznikajícími bublinami, které se vyno�ují na trhu. Analytici stanovili na 

po�átku roku 2013 v USA šestnáct varovných oblastí, kterými jsou: vysokoškolské u�ebnice, 

�ínské nemovitosti, virtuální cena Bitcoin, americké státní dluhopisy, zbran�, zem�d�lská 

p�da v USA, nemovitosti ve Phoenixu a San Francisku, um�ní, sektor zdravotnictví v USA, 

Evropa, d�evo, školné v USA, pivo lokálních zna�ek, kanadský realitní trh, komodity ale také 

americké akcie [35]. Z komodit se jedná p�edevším o zlato, jehož cena za posledních 30 let 

rostla. Tento stav byl zastaven v dubnu 2013, kdy se komodita propadla o 8 % a analytici 

tvrdí, že tento trend bude pokra�ovat. Tento pokles m�že být zp�soben finan�ními problémy 

Kypru, sníženými nákupy zlata z Indie a FED uvažuje o navyšování úrokových sazeb. [9] 

Tento vliv r�zných oblastí ovlivní následn� také budoucí vývoj akciových trh�. Je možné 

ur�it predikovaný vývoj vybraných index� pomocí Box-Jenkinsonovy metodologie. Tato 

metoda pracuje s klouzavými sou�ty, autoregresními a smíšenými modely [7]. V této práci 

bude použit autoregresní model, pomocí kterého se provede predikce budoucího vývoje 

hodnot od b�ezna 2013 do prosince 2014. Zp�sob výpo�tu je uveden v p�íloze. V následujícím 

obrázku (Obrázek 22) je zobrazen vývoj vybraných index� NASDAQ, S&P a DAX od roku 

1995 do roku 2014. Z tohoto modelu vyplývá, že se p�edpokládá, že od tohoto okamžiku bude 

docházet k propadu všech sledovaných index�. Tento vývoj vychází ze tvaru modelu, který 

byl stanoven: 

• pro index NASDAQ: y(t) = 1,02 * y(t-1) – 0,04 * y(t-2) + 0,66,  

• pro index S&P je y(t) = 1,01 * y(t-1) - 0,02 * y(t-2) + 0,94,  

• a pro index DAX je y(t) = 1,08 * y(t-1) – 0,06 * y(t-2) + 0,57. 

Z t�chto rovnic vyplývá, že hodnota indexu v roce t je stanovena pomocí dvou p�edchozích 

hodnot indexu. Z tohoto modelu lze p�edpokládat, že klesne hodnota indexu do konce roku 

2014 u indexu NASDAQ o 33 %, u S&P o 21 % a u DAX o 37 % ve srovnání s únorem 2013. 
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Tento vývoj m�že být ve skute�nosti odlišný z d�vodu vzniku nových bublin nebo situace 

natrhu. 

Obrázek 22: Vývoj vybraných index� od roku 1995 do roku 2014 

zdroj: vlastní zpracování a vlastní výpo�ty dle: [1],[2],[3],[7] 

V této kapitole byly popsány jednotlivé indexy, které budou následn� stru�n� shrnuty 

v tabulkách. Ty jsou zam��ené na významné body v jednotlivých fázích bubliny, které byly 

charakterizovány v obrázku (Obrázek 2) v úvodní kapitole. V následujících tabulkách jsou 

zobrazeny hodnoty indexu a trendu. Následn� je stanoven rozdíl mezi hodnotou indexu 

a trendu. Tento rozdíl je také vyjád�en v procentech. Mimo t�chto rozdíl� byl do tabulek 

zapracován také okamžik, ve kterém se tyto body vyskytovaly. První tabulka (Tabulka 5) se 

zam��ila na bublinu internetových spole�ností. Po�átky této spekulace se objevují na po�átku 

roku 1995 u indexu NASDAQ, ten je následován indexem S&P a na záv�r indexem DAX. 

V zá�í roku 1996 se totiž bublina projevuje s �asovým zpožd�ním i na n�meckém indexu. 

Z této tabulky vyplývá, že dochází k nár�st�m rozdílu mezi indexy a trendem v dob�, kdy 

rostou do svého vrcholu. Nejv�tší nár�sty zaznamená index NASDAQ, který je zam��en 

p�edevším na technologické akcie a v dob� maxima nabývá rozdílu 423 %. Druhý nejv�tší 

rozdíl dosahuje index DAX. Oba indexy nabývají maxima ve stejný okamžik v únoru 2000, 

i když se bublina v Evrop� projevuje s �asovým zpožd�ním až v zá�í 1996. Ze všech 

sledovaných index� je z�ejmé, že se nad trendem vyskytují už na po�átku spekulace. Nejmén�

se odchyluje index NASDAQ na hodnot� 9 %, ten je následován S&P a indexem DAX. 
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Období medv�dí pasti lze považovat za obdobné, do té se dostává index NASDAQ a S&P 

ve stejný okamžik v srpnu 1998. V tento okamžik se index NASDAQ odchyluje od trendu 

o 46 % a S&P o 32 %. Index DAX padá do medv�dí pasti až v zá�í 1998 a odchyluje se 

o 74 %. V tuto dobu se také odchyluje nejvíce, ale jak vyplývá z obrázku vývoje indexu 

DAXU (Obrázek 21), tato past trvala delší období než u ostatních sledovaných index�. 

Od období medv�dí pasti do února 2000 index nar�stá u NASDAQ a DAX, kdy dosahuje 

maximální hodnoty. Jak už bylo uvedeno, index NASDAQ se odchyluje o 423 % a DAX se 

liší o 176 %. Index S&P nabývá maxima až v srpnu 2000, kdy se od trendu odchyluje 

o 132 %. Trend vývoje indexu se m�ní od dosažení vrcholu a zm�nil se na klesající. Indexy 

propadaly nejprve do bý�í pasti, které dosáhl nejd�íve index NASDAQ v kv�tnu 2000 a v tuto 

dobu se odchyluje o 302% od trendu. Do bý�í pasti se dostávají ostatní indexy až v zá�í 2011. 

U indexu S&P �iní rozdíl 52 % a u indexu DAX �iní 44 %. Od tohoto bodu se index nadále 

propadá. Index NASDAQ a DAX se propadá pod vnit�ní hodnotu. NASDAQ je pod trendem 

o 7 % a DAX je pod trendem o 3 %. Index S&P se nepropadl pod trend, pouze se snížil rozdíl 

na 14 %. 

Tabulka 4: Dopad bubliny internetových spole�ností na hodnotu indexu 

Index 
Po�átek 

spekulace 
Medv�dí 

past 
Vrchol Bý�í past Dno 

NASDAQ 

termín 
leden     
1995 

srpen 
1998 

únor 
2000 

kv�ten 
2000 

zá�í 
2002 

hodnota indexu 775 1 499 4 697 3 401 1 172 
trend 709 1 029 1 111 1124 1 252 

rozdíl 
  66    470 3 586 2 227   - 80 
9 %  46 % 423 % 302 % - 7% 

S&P 

termín 
�ervenec 

1995 
srpen 
1998 

srpen 
2000 

zá�í    
2001 

zá�í 
2002 

hodnota indexu 562 957 1 518 1041 815 
trend 500 593   653   685 715 

rozdíl 
 62 364   865   356 100 

12 % 32 % 132 % 52 % 14 % 

DAX 

termín 
zá�í       

1996 
zá�í     

1998 
únor 
2000 

zá�í    
2001 

b�ezen 
2003 

hodnota indexu 2 652 4 475 7 645 4 308 2 424 
trend 2 310 2 579 2 770 2 983 3 184 

rozdíl 
  342 1 896 4 875 1 325 - 760 
15 % 74 % 176 % 44 % - 3 % 

zdroj: vlastní zpracování dle:[1],[2],[3] 

V p�edchozí tabulce byla charakterizována bublina internetových spole�ností a nyní tato 

�ást bude zam��ena na bublinu na americkém hypote�ním trhu. Z tabulky (Tabulka 5) 

vyplývá, že v období této bubliny nedocházelo k významnému ovliv�ování akciové burzy 
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jako u bubliny internetových spole�ností. Bublina na americkém hypote�ním trhu praská 

v roce 2006, ale akciové indexy rostou ješt� v roce 2007. Bylo to zp�sobeno tím, že je 

ovlivnily problémy finan�ních institucí a bank. Po�átek spekulace je odlišný pro každý index. 

U indexu NASDAQ byl po�átek stanoven na listopad 2002 a rozdíl hodnoty indexu a trendu 

�inil 17 %. Pro index S&P je po�átek v b�eznu 2003 s odchylkou 16 % od trendu. Poslední 

index je DAX, který se odchyluje v �ervnu 2003. Toto odchýlení je 3 body od trendu, to je 

0 %. Tento rozdílný okamžik zahájení spekulace je dán složením jednotlivých index�, protože 

index NASDAQ obsahuje p�edevším technologické akcie, zatímco v ostatních indexech jsou 

zastoupeny rozdílné akcie z r�zných odv�tví. Tyto indexy rostou do medv�dí pasti, které jako 

první dosáhl první index S&P. Je to proto, že obsahuje 500 r�zných akcií a nezasáhl ho 

takový pokles u bubliny internetových spole�ností. Medv�dí pasti dosahuje na hodnot�

1 102 bod� v �ervenci 2004 a odchyluje se od trendu o 43 %. Ostatní sledované indexy mají 

obdobné tempo r�stu, ale medv�dí pasti nabývají v �ervenci 2006. Index NASDAQ 

na hodnot� 2 091 bod�, to je 43 % od trendu. Index DAX je na hodnot� 5 682 a odchyluje se 

o 54 %. Od medv�dí pasti dochází k dalšímu r�stu, který je zastaven u indexu S&P zá�í 2007 

na hodnot� 1527 bod� a odchyluje se o 77 %. U indexu NASDAQ nabyl vrcholu v �íjnu 2007, 

kdy �inil 2 859 bod� a odchýlil se o 87 %. Poslední index, který nabyl vrcholu, byl DAX. Ten 

v prosinci 2007 �iní 8 067 bod� a rozdíl od trendu je 110 %. Dosažení vrcholu akciových 

index� zažívá �asové zpožd�ní, protože ekonomové mluví o prasknutí této bubliny už v roce 

2006. Je to zp�sobeno tím, že hnacím motorem ekonomiky byl trh nemovitostí a od roku 

2006 dochází k poklesu zájmu o n�. Na akciových indexech se projevují problémy finan�ních 

institucí. Jedná se p�edevším o banky a fondy. Od svého maxima indexy spadly do bý�í pasti, 

které nabývají ve stejný okamžik, a to v b�eznu 2008. Bý�í pasti nabývá NASDAQ 

na hodnot� 2 279 bod�, to je 47 % nad hodnotou trendu a pokles �iní 25 % ve srovnání 

s vrcholem. Index S&P spadl na hodnotu 1 323 bod� a stále se odchyluje od trendu o 50 %. 

Posledním analyzovaným indexem je DAX, který dosahuje výše 6 535 bod� a rozdíl 

od trendu �iní 69 %. Bý�í past nezastavila propady jednotlivých index� a ty spadají na své 

dno. Toho dosahují všechny indexy shodn� v únoru 2009. Index NASDAQ se zastavil na 

hodnot� 1 378 bod� a je pod trendem o 14 %. Dalším indexem je S&P, který �inil 735 bod�

v dob� svého pádu a je pod hranicí trendu o 19 %. Posledním analyzovaným indexem je 

DAX, který se zastavuje na hodnot� 3 844 bod� a pokles �iní pouze 3 % pod hodnotu trendu. 

Tento index zaznamenal pro trend nejmenší propad.  
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Tabulka 5: Dopad bubliny na americkém hypote�ním trhu na hodnotu indexu 

Index 
Po�átek 

spekulace 
Medv�dí 

past 
Vrchol Bý�í past Dno 

NASDAQ 

termín 
listopad 

2002 
�ervenec 

2006 
�íjen 
2007 

b�ezen 
2008 

únor 
2009 

hodnota indexu 1 479 2 091 2 859 2 279 1 378 
trend 1 261 1 462 1 530 1 553 1 603 

rozdíl 
  218   629 1 329   726 - 225 
17 % 43 % 87 % 47 % - 14% 

S&P 

termín 
b�ezen 
2003 

�ervenec 
2004 

zá�í   
2007 

b�ezen 
2008 

únor 
2009 

hodnota indexu 848 1 102 1 527 1323   735 
trend 730   770   865   880   907 

rozdíl 
118   332   662   443 - 172 

16 % 43 % 77 % 50 % - 19 % 

DAX 

termín 
�erven 
2003 

�ervenec 
2006 

prosinec 
2007 

b�ezen 
2008 

únor 
2009 

hodnota indexu 3 221 5 682 8 067 6 535 3 844 
trend 3 218 3 683 3 823 3 857 3 980 

rozdíl 
      3 1 999 4 244 2 678 - 136 
 0 % 54 % 110 % 69 % - 3 % 

zdroj: vlastní zpracování dle:[1],[2],[3] 

Z výše uvedených tabulek (Tabulka 4 a Tabulka 5) vyplývá, že indexy prožívají v období 

vzniku bublin stejné trendy. V dob� rozvíjení bublin roste rozdíl mezi indexem a trendem až 

do jejich vrcholu. Po jeho dosažení však postupn� padají do bý�í pasti s tím, že klesá i rozdíl. 

Následn� nedochází k oživení indexu a propadají se do dna. Toto dno je ve v�tšin� p�ípad�

pod hodnotou trendu. V tuto dobu by se m�l vývoj indexu oto�it a m�lo by docházet k vývoji 

okolo n�ho. Z výše provedené analýzy obrázku (Obrázek 19, Obrázek 20, Obrázek 21) 

vyplývá, že nedochází k oscilaci kolem trendu, ale znovu dochází k prudkému nár�stu 

na vnit�ní hodnotu. To m�že znamenat, že se na trhu objevuje nová spekulace. Je nutné také 

podotknout, že jednotlivé fáze vybraných bod� probíhaly v odlišném �asovém horizontu. Ten 

je zobrazen na následujícím obrázku (Obrázek 23) a z n�j vyplývá, že v první polovin� vývoje 

bublin je vysoký po�et m�síc�. S rostoucí spekulací na trhu se po�et m�síc� snižuje. Nejdelší 

období ve vývoji indexu je do vzniku medv�dí pasti, kdy se u indexu NASDAQ a S&P 

pohybuje okolo 40 m�síc�. Výjimku tvo�í pouze index S&P, který dosahuje 16 m�síc�

u bubliny na americkém trhu a index DAX u bubliny internetových spole�ností. V období 

od tzv. medv�dí pasti do vrcholu se zkracuje doba, po kterou se rozvíjí spekulace. Výjimku 

tvo�í index NASDAQ, u kterého se doba pohybuje u obou bublin okolo 18 m�síc�. Od tohoto 

období se doba mezi jednotlivými fázemi zkracuje. Nejkratší období je u obou bublin v dob�

mezi vrcholem a bý�í pastí. Nejnižší je u indexu NASDAQ, a to ve výši 3 a 5 m�síc�, 

a nejvyšší je u indexu DAX na hodnot� 19 m�síc� u bubliny internetových spole�ností. 
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U tohoto indexu se totiž projevuje �asové zpožd�ní dopadu této bubliny do Evropy. V období 

od bý�í pasti do dna trval pr�b�h p�ibližn� 12 m�síc�. Výjimku tvo�il index NASDAQ 

u bubliny internetových spole�nosti, který klesal 28 m�síc�. Z t�chto uvedených dat lze 

spo�ítat kolik m�síc� trvala bublina od po�átku spekulace do dna v rámci jednotlivých 

index�. Tato celková období se budou lišit od celkové délky bubliny. Je to proto, že se 

do nich zapo�ítává období p�ed zahájením spekulace a následné oživení k linii trendu. 

U index� NASDAQ trvala bublina internetových spole�ností 91 m�síc� a bublina na 

americkém hypote�ním trhu 75 m�síc�. Bublina na americkém hypote�ním trhu byla u indexu 

NASDAQ kratší o 16 m�síc�. Dalším sledovaným indexem byl S&P, u n�ho trvala bublina 

internetových spole�ností 86 m�síc� a bublina na americkém hypote�ním trhu m�la délku 

73 m�síc�. Rozdíl mezi bublinami byl 13 m�síc�. V p�ípad� srovnání obou index� se bubliny 

projevovaly u indexu NASDAQ delší �asové období. Posledním analyzovaným indexem byl 

DAX. Bublinu internetových spole�ností vymezuje v délce 78 m�síc� a bublinu 

na americkém hypote�ním trhu na 68 m�síc�. 

Obrázek 23: Vývoj po�tu m�síc� mezi jednotlivými významnými body bublin 

zdroj: vlastní zpracování dle: [1], [2], [3] 

Vznik a vývoj bublin se m�že rozd�lit do �ty� fází, které byly vymezeny v úvodní kapitole 

v obrázku (Obrázek 2). Pomocí dat získaných na základ� analýzy jednotlivých vybraných 

index� (Obrázek 19, Obrázek 20, Obrázek 21) byly stanoveny jednotlivé fáze bublin. Fáze lze 

rozd�lit na utajovanou fázi, pov�domou fázi, spekulativní fázi a fázi prasknutí. Tyto fáze jsou 

delší než období popsána v obrázku (Obrázek 23) výše. Do t�chto období se po�ítá totiž 

i situace, kdy není jasné, jestli vznikne n�jaká bublina. V následující tabulce jsou zobrazeny 
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jednotlivé fáze pro analyzované indexy NASDAQ, S&P a DAX. Mimo období, ve kterých se 

vyskytovaly tyto bubliny, je také ur�en po�et m�síc�, kdy fáze trvala. Pro lepší pochopení 

jsou tyto fáze zobrazeny graficky v obrázku (Obrázek 24). 

Tabulka 6: Fáze bubliny internetových spole�ností u vybraných index�

Fáze bublin Index 
Období 

Po�et m�síc�
od do 

utajená fáze 
NASDAQ        leden 1991 prosinec 1994 48 
S&P       leden 1992 �erven 1995 42 
DAX       srpen 1993 srpen 1996 37 

pov�domá fáze 
NASDAQ      leden 1995 �íjen 1998 46 
S&P �ervenec 1995 �íjen 1998 41 
DAX        zá�í 1996 b�ezen 1999 31 

spekulativní fáze 
NASDAQ   listopad 1998 únor 2000 16 
S&P   listopad 1998 srpen 2000 22 
DAX     duben 1999 únor 2000 11 

fáze prasknutí 
NASDAQ    b�ezen 2000 �íjen 2002 31 
S&P        zá�í 2000 prosinec 2002 33 
DAX    b�ezen 2000 kv�ten 2003 27 

zdroj: vlastní zpracování dle: [1],[2],[3] 

Druhou analyzovanou bublinou byla bublina na americkém hypote�ním trhu. Ta se pln�

rozvíjí od roku 2003 a plynule navázala na bublinu internetových spole�ností. V této tabulce 

(Tabulka 7) jsou zobrazeny jednotlivé fáze bublin s obdobím a po�tem m�síc�, ve kterých se 

vyskytovala. Pro lepší pochopení bude tato tabulka analyzována v následujícím obrázku 

(Obrázek 24). 

Tabulka 7: Fáze bubliny na americkém hypote�ním trhu u vybraných index�

Fáze bublin Index 
Období 

Po�et m�síc�
od do 

utajená fáze 
NASDAQ �íjen 2002 �íjen 2002   1 
S&P leden 2003 únor 2003   2 
DAX kv�ten 2003 kv�ten 2003   1 

pov�domá fáze 
NASDAQ listopad 2002 zá�í 2006 47 
S&P b�ezen 2003 listopad 2004 14 
DAX �erven 2003 listopad 2006 41 

spekulativní fáze 
NASDAQ �íjen 2006 �íjen 2007 13 
S&P prosinec 2004 zá�í 2007 34 
DAX prosinec 2006 prosinec 2007 13 

fáze prasknutí 
NASDAQ listopad 2007 duben 2009 18 
S&P �íjen 2007 kv�ten 2009 20 
DAX leden 2008 duben 2009 16 

zdroj: vlastní zpracování dle: [1],[2],[3] 
V následujícím obrázku (Obrázek 24) jsou zobrazeny jednotlivé fáze bublin pro vybrané 

analyzované indexy. Krom� t�chto fází je zobrazen také po�et m�síc�, po které tato situace na 



60 

trhu trvala. Ve výše uvedených obrázcích (Obrázek 19, Obrázek 20, Obrázek 21) byla 

provedena analýza indexu NASDAQ, S&P a DAX a pomocí ní byly stanoveny jednotlivé 

intervaly. První projevy bublin se objevují v lednu 1991, kdy se za�íná zrychlovat tempo r�stu 

indexu NASDAQ. Po�átky samostatné spekulace se objevují až v lednu 1995, kdy se rozmáhá 

po�íta�ová technologie. U indexu S&P se projevuje v lednu 1995 a u indexu DAX za�íná až 

v srpnu 1993. Toto první období je pom�rn� dlouhé a trvá okolo 40 m�síc�, to je okolo t�í let. 

Další fáze se rozvíjí po protnutí indexu s trendem a výrazném nár�stu indexu. Toto období se 

nazývá pov�domá fáze. V této fázi se rozvíjí bublina až do období, kdy se objevují první 

spekulace. U indexu NASDAQ a S&P k tomu dochází v �íjnu 1998 a index DAX tohoto 

dosahuje až v b�eznu 1999. Z p�edešlé analýzy vyplývá, že se v této fázi potýkal s problémy 

dostat se z medv�dí pasti. I toto období trvá pr�m�rn� okolo 40 m�síc�. Na n� navazuje 

spekulativní období, ve kterém se snižuje po�et m�síc�. Toto období nastává u indexu 

NASDAQ a S&P od listopadu 1998. Index DAX toho dosahuje v dubnu 1999. V tomto 

období se zkracuje doba okolo 15 m�síc� a nejkratší je u indexu DAX, a to 11 m�síc�. 

V tento okamžik dochází ke splasknutí bubliny internetových spole�ností a nabytí nového 

paradigmatu. Trend se zm�nil na klesající a bublina se dostává do fáze prasknutí. To se 

projevuje u indexu NASDAQ a DAX od b�ezna 2000. Index S&P p�ešel do tohoto bodu až 

v zá�í 2000. V této propadové fázi se indexy drží až do svého minima a následného oživení. 

Tímto oživením tato bublina kon�í. Index NASDAQ ho ukon�il v �íjnu 2002, index S&P 

v prosinci 2002 a index DAX až v kv�tnu 2003. Oživením by se index m�l navrátit do pozice 

na úrovni trendu a oscilovat okolo n�ho, ale v tento okamžik se tomu nestává a vyno�uje se 

nová bublina na americkém hypote�ním trhu. Ve srovnání s bublinou internetových 

spole�ností je úvodní fáze velmi krátká a utajovaná, pohybuje se okolo jednoho m�síce. Tento 

signál by m�l být pro ekonomy varovný, ale to se nestalo. Bublina se už v listopadu 2002 

u indexu NASDAQ dostává do pov�domé fáze. V tomto p�ípad� se nejedná o akciovou 

bublinu, proto tato etapa trvá 47 m�síc�. Tento index je v b�eznu 2003 následován S&P, ale 

tato fáze trvala pouze 14 m�síc� a v listopadu 2004 se projevuje spekulativní fáze. U indexu 

DAX je vid�t zna�né �asové zpožd�ní. Tato pov�domá fáze sice byla zahájena v �ervnu 2003, 

ale p�echází do spekulativní fáze až v listopadu 2006. To je o 2 roky pozd�ji než u indexu 

S&P. Spekulativní fáze byla zahájena indexem S&P a trvala 34 m�síc�, do zá�í 2007, kdy tato 

bublina vytvo�ená na akciové burze praská. Index NASDAQ se dostává do spekulativní fáze 

v �íjnu 2006 a je následován indexem DAX v prosinci 2006. V roce 2007 dochází ke srovnání 

rychlosti a všechny indexy se zastavují ve svém vrcholu. Toho dosahuje v zá�í 2007 nejd�íve 

index S&P, po n�m vrcholu dosahuje v �íjnu 2007 index NASDAQ a na záv�r v prosinci 2007 
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dosahuje maxima DAX. V této dob� dochází k propad�m pod linii trendu a následnému 

oživení. Konec této fáze spekulativní bubliny lze za�adit do období okolo dubna 2009. 

U jednotlivých index� dochází k rozdílným délkám po�tu m�síc� v jednotlivých fázích 

bublin. Lze �íci, že delší období jsou v období vzniku a r�stu bubliny a postupným 

p�ibližováním k vrcholu se tyto intervaly snižují. Výjimku tvo�ila pouze bublina na 

americkém hypote�ním trhu ve své po�áte�ní fázi, ve které dochází ke krytí s poslední fází 

prasknutí bubliny internetových spole�ností. Z délek jednotlivých fází bublin lze usoudit, jak 

dlouho trvaly bubliny u jednotlivých index�. Bublina internetových spole�ností trvala 

141 m�síc� u indexu NASDAQ, 138 m�síc� u indexu S&P a 106 m�síc� u indexu DAX. 

Bublina na americkém hypote�ním trhu trvala kratší období než p�edchozí bublina, což je 

zp�sobeno tím, že došlo k p�ekrytí fází a v dob� utajované fáze ješt� doznívala fáze prasknutí 

bubliny internetových spole�ností. Z toho d�vodu je doba stanovena na 79 m�síc� u indexu 

NASDAQ, 70 m�síc� u indexu S&P a 71 m�síc� u indexu DAX. Je možné usoudit, že ob�

tyto zmi�ované spekulace trvaly p�ibližn� stejnou dobu. V p�ípad�, kdy by nebyla bublina 

internetových spole�ností, by se utajovaná fáze pohybovala okolo 40 m�síc�.  

Obrázek 24: Vývoj po�tu m�síc� v jednotlivých fázích bublin vybraných index�

zdroj: vlastní zpracování dle: [1], [2], [3] 
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3.2 Dopad na makroekonomické ukazatele 

Dopad výše analyzovaných bublin nem�l dopad jenom na akciový trh. Tyto bubliny se 

projevily také na makroekonomických ukazatelích. Tato �ást se zam��í na dopad bublin na 

�tvrtletní reálný r�st HDP, míru nezam�stnanosti a míru inflace. 

V následující tabulce (Tabulka 8) jsou zobrazeny korela�ní koeficienty u vybraných 

ukazatel� v USA a N�mecku. Ty charakterizují míru intenzity na intervalu od nuly do jedné 

(pop�ípad� od nuly do mínus jedné) [33]. Z této tabulky vyplývá, že pro ob� zem� platí stejné 

závislosti s výjimkou míry nezam�stnanosti, o které lze �íct, že nezávisí na reálném r�stu 

HDP. S r�stem reálného hrubého produktu roste míra inflace a klesá nezam�stnanost. 

U úrokových sazeb platí, že jestliže rostou, pak zvyšují reálný r�st HDP a inflace a snižuje se 

nezam�stnanost. Posledním ukazatelem je b�žný ú�et platební bilance (dále jen „PB“). Ten 

vykazuje u USA velmi nízké hodnoty, a tudíž lze p�edpokládat, že jsou tato data nezávislá na 

ostatních ukazatelích. Výjimku tvo�í pouze N�mecko a USA ve vztahu k úrokovým sazbám. 

Tento ukazatel uvádí, že v N�mecku s klesající úrokovou sazbou klesá b�žný ú�et platební 

bilance. U USA je opa�ný trend. Ten znamená, jestliže roste úroková sazba, potom roste 

i b�žný ú�et platební bilance.  

Tabulka 8: Korela�ní koeficienty u vybraných ukazatel� USA a N�mecka (1995 až 2011) 

USA N�mecko 
reálný r�st HDP úroková sazba reálný r�st HDP úroková sazba

reálný r�st HDP    1,00   0,66   1,00   0,39 
nezam�stnanost - 0,54 - 0,74 - 0,01   0,21 
inflace    0,38   0,31    0,46   0,23 
b�žný ú�et PB    0,09   0,16 - 0,02 - 0,38 

zdroj: vlastní výpo�ty dle:[38],[5],[17],[11],[13] 

Spekulace m�ly nejv�tší dopad na reálný r�st HDP, který je vyjád�en za �tvrtletí 

v následujících obrázcích (Obrázek 25, Obrázek 26, Obrázek 27). Bublina internetových 

spole�ností se na akciovém trhu rozvíjí od roku 1995, kdy se výrazn� odchylují indexy nad 

hodnotu trendu.  Následující obrázek (Obrázek 25) ukazuje vývoj v období rozvoje spekulace 

na americkém akciovém trhu, a to v období od prvního �tvrtletí 1995 do t�etího �tvrtletí 2000. 

B�hem roku 1995 zažila ekonomika stabilní r�st okolo dvou procent. První projevy spekulace 

se objevily na reálném HDP ve druhém �tvrtletí 1996, kdy docházelo k r�stu o 63 % ve 

srovnání s p�edcházejícím �tvrtletím. N�mecko je na tom v tomto období h��e a vykazovalo 

r�st do dvou procent. Od druhého �tvrtletí 1996 do druhého �tvrtletí 2000 se pohyboval 

reálný r�st HDP v USA okolo 4 %. Mírný výkyv v ekonomice byl v roce 1998, kdy na tuto 

situaci reagoval FED snížením úrokových sazeb na 4,75 %. Tento pokles byl zp�soben 
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poklesem ruského rublu a krachem dlouhodobého kapitálového fondu. Bublina vrcholila 

v únoru roku 2000 a reálný HDP až ve druhého �tvrtletí roku 2000 na hodnot� 5,4 %. Tempo 

r�stu HDP u N�mecka bylo nižší než u USA. V prvním �tvrtletí 1996 dosahovalo velmi nízké 

hodnoty, a to 0,11 %. U N�mecka nebyl vid�t tak výrazný nár�st jako u USA. Vývoj 

akciového trhu ho ovlivnil až v prvním �tvrtletí 1998, kdy dochází k nár�stu oproti 

p�edchozímu �tvrtletí p�ibližn� o 70 %. Od druhého �tvrtletí 1998 do druhého �tvrtletí 1999 

zažívala ekonomika N�mecka mírné oslabení, které je zp�sobeno stejnými faktory jako 

u USA, ale je také podpo�eno krizí, která vznikla v Evropské unii z d�vodu falšování statistik. 

Po uklidn�ní situace na trhu docházelo k r�stu a maxima dosahuje v druhém �tvrtletí 2000 

na hodnot� 4,48 %. 

Obrázek 25: Vývoj �tvrtletního reálného HDP od roku 1995 do 3. �tvrtletí 2000 (v %) 

zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 

Od února roku 2000 se na trhu projevují d�sledky prasknutí bubliny. Dochází ke krachu 

n�kterých institucí zabývajících se internetem nebo k jejich finan�ním problém�m. Vláda se 

snažila svými zásahy ochránit ekonomiku p�ed recesí. V následujícím obrázku (Obrázek 26) 

je zobrazen vývoj �tvrtletního reálného HDP od 4. �tvrtletí 2000 do roku 2005. Tato fáze je 

spojena s dopady prasknutí bubliny a rozvojem nové. �tvrtletní reálný r�st HDP klesal 

od 3. �tvrtletí 2000 a tento pokles trval až do 1. �tvrtletí 2002, kdy klesl na hodnotu mínus 

0,35 %. Ve t�etím �tvrtletí 2002 docházelo k mírnému oživení reálného r�stu HDP, ale už od 
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úrokové sazby a tím se snažil o nastartování ekonomiky. V roce 2003 �inily úrokové sazby 
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projevilo od 2. �tvrtletí do 4. �tvrtletí 2001. Docházelo k poklesu o 83 %. Od této doby 

docházelo ke stabilizaci a r�stu reálného HDP. Od roku 2002 se na americkém hypote�ním 

trhu projevuje bublina, která vznikla jako d�sledek snížení úrokových sazeb. Po�átky 

spekulace se projevují na tomto ukazateli v 1. �tvrtletí roku 2004, kdy dochází k r�stu. Ten 

trval do 2. �tvrtletí 2004, kdy se trend zm�nil na klesající. Od druhého �tvrtletí 2005 bublina 

dopadala na r�st reálného HDP. Od prvního �tvrtletí 2005, kdy dosahoval svého minima, 

roste až do 4. �tvrtletí 2006. 

Obrázek 26: Vývoj �tvrtletního reálného HDP od 4. �tvrtletí 2000 do roku 2005 (v %) 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 

Na následujícím obrázku (Obrázek 27) je zobrazen vývoj �tvrtletního reálného r�stu HDP 

v dob�, kdy vrcholí bublina a následn� praská. Od 1. �tvrtletí 2005 docházelo k r�stu reálného 

HDP. Ten roste až do 4. �tvrtletí 2006. Tento r�st byl ve výši p�ibližn� 4,89 %. Od roku 2005 

se projevovala pln� se rozvijící bublina na americkém hypote�ním trhu. Vrchol této bubliny 

lze spat�it v roce 2006, kdy bublina praskla. V tuto dobu se zvyšovaly úrokové sazby 

na 5,25 % a klesal po�et prodaných dom�. V roce 2006 se projevovaly obavy ze schopnosti 

splácet úv�ry. Vycházelo také najevo, že tyto nekvalitní úv�ry byly obsaženy v portfoliu 

sekuritizovaných cenných papír�. Od roku 2007 se projevovaly problémy finan�ních institucí 

a FED spolu s vládou se je snažily zachránit. Od roku 2006 jsou snižovány úrokové sazby 

a poskytována finan�ní pomoc finan�ním institucím. Od prvního �tvrtletí 2007 do t�etího 

�tvrtletí roku 2008 docházelo k poklesu reálného HDP. Tento pokles byl p�ibližn� 4,41 %. 

První pokles reálného HDP v N�mecku se projevil ve 3. �tvrtletí roku 2006. B�hem roku 

-1

0

1

2

3

4

5

Q
4-

20
00

Q
1-

20
01

Q
2-

20
01

Q
3-

20
01

Q
4-

20
01

Q
1-

20
02

Q
2-

20
02

Q
3-

20
02

Q
4-

20
02

Q
1-

20
03

Q
2-

20
03

Q
3-

20
03

Q
4-

20
03

Q
1-

20
04

Q
2-

20
04

Q
3-

20
04

Q
4-

20
04

Q
1-

20
05

Q
2-

20
05

Q
3-

20
05

Q
4-

20
05

Vývoj �tvrtletního r�stu HDP

N�mecko USA

%



65 

2007 docházelo ješt� k mírnému zotavení ekonomik USA a N�mecka. Bublina na americkém 

hypote�ním trhu praskla sice v USA, ale po�átky recese se objevují v N�mecku ve t�etím 

�tvrtletí 2008. V USA se tyto prvky recese prohlubují až v prvním �tvrtletí 2009. Celý rok 

2009 byl provázen zápornou výši reálného HDP a rozpoutáním finan�ní krize. B�hem roku 

2010 docházelo k uklidn�ní finan�ní situace a r�stu HDP. Od následujících �tvrtletí N�mecko 

vykazuje r�st okolo 2,5 % HDP. USA v tomto období roste rychlejším tempem než N�mecko. 

Mezi �tvrtým �tvrtletím roku 2009 a prvním �tvrtletím roku 2010 zaznamenal r�st p�ibližn�

4 procentní body.  

Obrázek 27: Vývoj �tvrtletního reálného HDP od 1. �tvrtletí 2006 do roku 2010 (v %) 

Zdroj: vlastní zpracování dle: [38] 

Ve výše uvedených obrázcích (Obrázek 25, Obrázek 26, Obrázek 27) byl charakterizován 

vývoj �tvrtletního reálného HDP. Tento ukazatel byl také ovlivn�n bublinami a lze z n�ho 

vysledovat jednotlivé fáze bublin. Tyto fáze byly charakterizovány v tabulkách (Tabulka 6, 

Tabulka 7) v p�edchozí kapitole. Bublina internetových spole�ností se rozvíjela od roku 1995 

s rozvojem po�íta�ové techniky a internetu. O tohoto období se mluvilo o pov�domé fázi 

bubliny. V roce 1995 vykazoval ukazatel r�st okolo 2,5 %. Tyto projevy bubliny se 

objevovaly na �tvrtletním reálném HDP až ve 2. �tvrtletí 1996, kdy ukazatel vzrostl o 1,55 % 

ve srovnání s p�edchozím �tvrtletím. Od tohoto okamžiku se držel na úrovni okolo 4 % až do 

3. �tvrtletí 1998, kdy se propadal o 0,6 %. Tento propad byl zp�soben krachem dlouhodobého 

kapitálového fondu a ruským rublem, ale indexy se dostávají do medv�dí pasti. Od konce 

roku 1998 se rozvíjela spekulativní fáze na americkém trhu a HDP vzrostl o 25 % ve srovnání 
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se 4. �tvrtletím 1998. V toto období vstupují internetové spole�nosti na akciový trh. Od tohoto 

okamžiku do 4. �tvrtletí 1999 reálný HDP vykazoval stabilní r�st okolo 5 %. V tuto dobu se 

HDP propadá o 14 %, ale v následujícím �tvrtletí vzrostl do maxima o 29 %. K prasknutí 

bubliny došlo v únoru 2000, kdy investo�i odešli z trhu, krachují n�které internetové 

spole�nosti a stahují se „falešní zájemci“, kte�í m�li za úkol zhodnocovat svoje investice bez 

ohledu na chování trhu. V tu dobu p�echází bublina ze spekulativní fáze do fáze prasknutí, to 

se projevuje na americkém trhu až ve 3. �tvrtletí 2000, kdy HDP klesá o 30 %. B�hem této 

fáze dochází k propad�m HDP v každém �tvrtletí až do 2. �tvrtletí 2003, kdy dosahuje 

hodnoty mínus 0,67 %. Od maxima spadl HDP p�ibližn� o 6,45 %. Tuto situaci �eší FED 

snižováním úrokových sazeb, které je uvedeno v obrázku (Obrázek 5) u charakteristiky bublin 

na hypote�ním trhu. Toto snižování se zastavilo na 1 % v roce 2003. Tehdy se na trhu objevila 

nová bublina, a to na americkém hypote�ním trhu. Fáze prasknutí bubliny internetových 

spole�ností zakryla dv� úvodní fáze nové bubliny. V roce 2004 sice docházelo k oživení 

reálného r�stu HDP, ale v prvním �tvrtletí 2005 vykazoval velmi nízké hodnoty. Od po�átku 

roku 2005 se u indexu S&P projevovala spekulativní fáze. Je to proto, že obsahovala 500 

amerických akcií z r�zných odv�tví. Ve 3. �tvrtletí 2005 docházelo k nár�stu o 0,93 % 

ve srovnání s 2. �tvrtletím 2005. B�hem spekulativní fáze nar�stá reálný HDP. To bylo 

zp�sobeno p�edevším trhem nemovitostí, kdy bankovní sféra umož�ovala dostupné úv�ry. 

Tato situace trvala až do 4. �tvrtletí 2006, kdy se na trhu nemovitostí objevovaly první 

problémy. Ty byly zp�sobeny rostoucími úrokovými sazbami, které dosáhly maxima, a to 

4,94 %. Obyvatelstvo se stávalo málo likvidním, a tudíž nebylo schopno splácet hypotéky, ale 

také došlo k omezení nákup� nemovitostí. To vedlo k poklesu reálného HDP. Do poslední 

fáze bubliny se indexy dostávaly na p�elomu 3. a 4. �tvrtletí 2007. V této dob� klesl HDP, 

který byl ovlivn�n trhem nemovitostí. Poslední fázi zp�sobily finan�ní problémy bank 

a finan�ních institucí, které investovaly nebo držely nekvalitní úv�ry a dluhopisy. Tyto 

skute�nosti vyvolaly ned�v�ru a ekonomika se dostává do recese, která trvá v USA 

od 4. �tvrtletí 2008 do 4. �tvrtletí 2009. Nejnižší hodnotu dosahuje v prvním �tvrtletí 2009, 

a to mínus 6,80 %. Od tohoto okamžiku dochází ke zlepšování výsledk�, ale stále vykazuje 

velmi nízké hodnoty až do 4. �tvrtletí 2009. Od tohoto �tvrtletí dochází k r�stu reálného HDP, 

který vykazuje výši okolo 4,5 %. Tento jev m�že být zp�soben také výrazným odchylováním 

vybraných index�. 

Ve výše uvedeném textu byla provedena analýza americké ekonomiky. Bubliny m�ly 

dopad i na státy v Evrop�. Pro komparaci jsem vybrala N�mecko. Bublina internetových 

spole�ností se projevovala v N�mecku až v zá�í 1996, to bylo o dev�t m�síc� pozd�ji než 
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v USA. Reálný r�st HDP (Obrázek 25) vykazoval do �tvrtého �tvrtletí 1997 stabilní r�st do 

dvou procent v pov�domé fázi. Ekonomika N�mecka zaznamenala výkyv v 1. �tvrtletí 1998 

a r�st ve výši 3,27 %, ale poté se vrátila na sv�j trend pod dv�ma procenty. V zá�í 1998 se 

mluví o medv�dí pasti. V rámci ní docházelo k poklesu reálného HDP na 0,64 % 

ve 4. �tvrtletí 1998, to bylo níže o 0,74 % ve srovnání s p�edcházejícím �tvrtletím. Na 

n�meckém trhu se od dubna 1999 projevovala spekulativní fáze. Tyto skute�nosti ovliv�ují 

trh až od 4. �tvrtletí 1999 a ukazatel nar�stal ve srovnání se 3. �tvrtletím 1999 o 59 %. Rostl 

až do druhého �tvrtletí roku 2000, kdy dosahoval velikosti 4,49 %, i když se v b�eznu 2000 

index propadl. Od tohoto okamžiku p�echázela spekulativní fáze do fáze prasknutí. Ta je 

spojena nejen s poklesem reálného hrubého domácího produktu (Obrázek 26), ale také 

s poklesy index�. V období bý�í pasti v zá�í roku 2001 se indexy snažily zachránit, ale tato 

skute�nost neovliv�uje vývoj �tvrtletního reálného HDP. Indexy nabývaly svého minima 

v b�eznu 2003, ale tento ukazatel se ve �tvrtém �tvrtletí 2001 zastavil na hodnot� 0,39 %, to je 

o 4,1 % níže ve srovnání s druhým �tvrtletím 2000. Od tohoto okamžiku reálný r�st HDP rostl 

a pohyboval pod 2 %. Díky prasknutí této bubliny nenabyl záporných hodnot a propad se 

projevil o dv� �tvrtletí d�íve než v USA. V�tší dopad m�la na N�mecko bublina na americkém 

hypote�ním trhu, která se díky sekuritizaci dostává i do N�mecka a ostatních stát� Evropy. 

Po�átky spekulace této bubliny se objevily v �ervnu 2003 a na reálném HDP se projevily ve 

3. �tvrtletí 2003, a to r�stem 63 % ve srovnání s p�edchozím �tvrtletím. Od tohoto okamžiku 

tento ukazatel nar�stal do svého maxima, kterého dosáhl v prvním �tvrtletí 2004 na hodnot�

4,11 %. Ve t�etím �tvrtletí 2004 došlo k poklesu o 38 % ve srovnání s prvním �tvrtletím 2004 

a HDP se pohyboval okolo této hranice až do �tvrtého �tvrtletí 2006. V tu dobu se objevila 

spekulativní fáze bubliny, ale �tvrtletní reálný r�st (Obrázek 27) neovlivnila jako bublina 

internetových spole�ností, ani nem�la podobný vývoj jako v USA. Docházelo totiž 

k propad�m o 1,13 % a HDP se pohyboval okolo 2 % až do prvního �tvrtletí 2008. Index 

DAX se dostal do fáze prasknutí v lednu 2008. N�mecká ekonomika se za�ala propadat, ale 

tento propad byl daleko rychlejší než u americké ekonomiky. Záporných hodnot dosahoval už 

ve t�etím �tvrtletí 2008, kdy �inila jeho výše mínus 0,62 %. USA zaznamenala propad do 

záporných hodnot až ve �tvrtém �tvrtletí 2008. Od tohoto okamžiku je možné mluvit o recesi, 

protože celé následující �tvrtletí vykazovala n�mecká ekonomika záporné hodnoty. Ke 

stabilizaci dochází v prvním �tvrtletí 2010, kdy se ekonomika vrací na r�st okolo 2 %. Tato 

recese nemusí být zp�sobena jenom bublinou na americkém hypote�ním trhu. Tyto 

skute�nosti podpo�ily finan�ní problémy n�kterých zemí Eurozóny.  
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Bubliny nem�ly dopad jenom na reálný hrubý domácí produkt, ale ovlivnily také ostatní 

ukazatele. Na tuto situaci na trhu reaguje také nezam�stnanost (Obrázek 12). Jak už bylo 

uvedeno, od roku 1995 se objevuje na trhu bublina internetových spole�ností v pov�domé 

fázi. Od tohoto okamžiku docházelo k pokles�m nezam�stnanosti, které trvaly až do roku 

2000. Nezam�stnanost od roku 1995 do roku 2000 klesá z 5,6 % na pouhá 4 %. Tento pokles 

byl ve výši 40 %. V roce 2000 docházelo totiž k prasknutí bubliny a objevily se skute�nosti 

spojené s fiktivními firmami, ale p�edevším s krachem firem zam��ených na internet. V tuto 

dobu docházelo k pozvolnému nár�stu nezam�stnanosti. Tento r�st m�že být zp�soben také 

vlivem záporného reálného HDP. Nezam�stnanost rostla až do roku 2003, kdy se zastavila na 

hranici 6 %. V roce 2003 se objevila spekulace na americkém hypote�ním trhu. Ta byla hnána 

trhem nemovitostí, a tudíž se zvyšovala nabídka po pracovní síle a nezam�stnanost klesala. 

I u této bubliny lze �íct, že nezam�stnanost klesá s rozvojem a p�echodem do spekulativní fáze 

a následn� do vrcholu. V tomto období klesala na úrove� 4,6 %. Pokles �inil ve srovnání 

s rokem 2003 p�ibližn� 30 %. Nízkou nezam�stnanost vykazoval ukazatel ješt� v roce 2007, 

kdy byl na stejné úrovni jako v roce 2006. V tuto dobu praská bublina na americkém 

hypote�ním trhu a s �asovým zpožd�ním ovlivnila r�st nezam�stnanosti. Nejv�tší nár�st 

zaznamenala v roce 2010, kdy dosahovala maxima ve výši 9,6 %, i když docházelo 

k hospodá�skému oživení.  

Nezam�stnanost (Obrázek 12) v N�mecku m�la odlišný charakter od nezam�stnanosti 

v USA. Bublina internetových spole�ností se objevila až v zá�í 1996, ale nezam�stnanost 

klesala až od roku 1997, protože se projevovaly následky slou�ení N�mecka.  U tohoto státu 

klesá nezam�stnanost až do roku 2001, kdy se zastavila na hranici 7,9 %. Jak se ví 

z p�edešlých charakteristik, v roce 2001 dosahoval index DAX v N�mecku bý�í pasti 

a projevila se fáze prasknutí. Z tohoto d�vodu rostla do roku 2005 nezam�stnanost a pozitiva 

bubliny na americkém hypote�ním trhu se neprojevovala v klesání nezam�stnanosti. 

Ta vzrostla na 11,3 %, což je výše o 43 % než v roce 2001. V tomto okamžiku jsou p�ijímány 

reformy a rozši�ovala se práce na �áste�ný úvazek, který byl charakterizován v p�edchozí 

kapitole (Vývoj americké ekonomiky od roku 1995). Je možné, že opat�ení podpo�ila pokles 

spekulativní fáze bubliny na americkém hypote�ním trhu v roce 2006. Z tohoto d�vodu 

docházelo až do roku 2008 k poklesu nezam�stnanosti, kdy dosahuje 7,5 %. Pouze v roce 

2009 docházelo k r�stu o 0,3 % ve srovnání s p�edchozím rokem. Je to zp�sobeno vzniklou 

recesí v N�mecku. Tento nár�st je ale minimální a znovu od roku 2010 dochází k pokles�m. 

V roce 2011 �inila nezam�stnanost 6 %, což je níže o 88 % ve srovnání s rokem 2005. 
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Na záv�r je možné �íci, že v období americké hypote�ní krize nedocházelo k významnému 

ovliv�ování nezam�stnanosti. 

Posledním makroekonomickým ukazatelem je míra inflace (Obrázek 14). V období bublin 

v USA došlo ke zm�nám v jejím výpo�tu a také k jejímu nadhodnocení. Jednalo se p�edevším 

o hédonickou úpravu cen. Poté, co ekonomové zjistili tyto skute�nosti, byla míra inflace 

p�epo�ítána na skute�né hodnoty. N�mecko bylo na tom v období bublin lépe, protože 

nevyvolávaly v roce 1996 rozvoj spekulace ani v roce 2003 r�st nebo pokles míry inflace. 

V t�chto bublinách se míra inflace pohybuje okolo 2 %. Je to proto, že N�mecko je �lenem 

Evropské unie a od roku 1998 Evropské m�nové unie. Tímto krokem se zavázalo, že bude 

udržovat stabilní cenovou hladinu v maastrichtských kritériích. Výjimku tvo�í rok 2009, kdy 

míra inflace �inila pouhá 0,37 %. Toto snížení zp�sobilo prasknutí bubliny na americkém 

hypote�ním trhu ale také finan�ní problémy v Eurozón�. V roce 1995 se rozvíjela bublina 

internetových spole�ností a v USA se mluvilo o nadhodnocení inflace. Jak už bylo uvedeno 

výše, zm�nil se výpo�et a v následujících letech inflace klesala. Tyto poklesy byly také 

zp�sobeny klesajícími úrokovými sazbami. Od roku 1998 se projevovala spekulativní fáze 

bubliny a docházelo také k nár�stu inflace. Tento nár�st �inil v roce 2000 54 % ve srovnání 

s p�edchozím rokem. V roce 2000 docházelo k nár�stu úrokových sazeb na 6,5 %. V tento 

okamžik praská bublina internetových spole�ností, s tím byl spojen i pokles míry inflace 

na 1,58 % v roce 2002. Z d�vodu ochrany p�ed recesí snižovala centrální banka úrokové 

sazby až do roku 2003. Od roku 2003 se projevovala bublina na americkém hypote�ním trhu 

a docházelo ke zvyšování míry inflace. Je to zp�sobeno tím, že se zvyšovaly také ceny 

nemovitostí, ropy a dalších surovin. Míra inflace dosahovala maxima v roce 2005 na hodnot�

3,39 %. Od roku 2006 se mluví o prasknutí bubliny, ale na akciových indexech se projevuje 

až v roce 2007. Docházelo k mírnému poklesu inflace a úrokových sazeb o 1 %. Na konci 

roku 2007 se u r�zných institucí objevily finan�ní problémy, ale v roce 2008 zaznamenávala 

míra inflace ve srovnání s rokem 2007 nár�st o 34 %. Na po�átku roku 2008 snížil totiž FED 

úrokové sazby na 0,25 %. Tato situace na trhu je neudržitelná a dochází k pokles�m cen ropy, 

nemovitostí a dalších druh� zboží, které jsou zahrnuty v tomto indexu. To vyvolalo celkovou 

ned�v�ru v trh a pokles inflace do záporných hodnot. Míra inflace �inila v roce 2009 pouhé 

mínus 0,35 %. Stejn� jako u ostatních ukazatel� docházelo v roce 2010 k r�stu inflace 

do kladných hodnot, ale úrokové sazby jsou ponechány na úrovni 0,25 %.  
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ZÁV�R

Tato práce se zabývala bublinami v ekonomice. Cílem bylo charakterizovat bubliny 

internetových spole�ností a bubliny na americkém hypote�ním trhu, v�etn� jejich p�vodu 

a vývoje. Následn� bude analyzován vývoj zvolených makroekonomických ukazatel�, v�etn�

analýzy vlivu bublin na hospodá�ský vývoj. 

První bubliny v ekonomice se objevují v 17. století v Nizozemí. Od této doby se 

vyskytovaly a budou se vyskytovat ur�ité spekulace, které budou mít vliv na hospodá�ský 

vývoj. Mezi hlavní bubliny se �adí bubliny internetových spole�ností a bubliny na americkém 

hypote�ním trhu. Bublina je definována pomocí zvláštních jev�, které se odchylují od jejich 

vnit�ní hodnoty. Tyto spekulace se �lení do n�kolika fází, a to na utajenou, pov�domou, 

spekulativní a fázi prasknutí. Tyto vzniklé bubliny v ekonomice jsou ovliv�ovány rozdílnými 

faktory. K nejd�ležit�jším pat�í kulturní a politické zm�ny, rozvoj technologie, p�edpov�di 

analytik�, chování centrálních bank. Existuje celá �ada dalších faktor�, které ovliv�ují vznik, 

rozvoj a prasknutí bubliny. Tyto jednotlivé faktory jsou podpo�eny Ponziho schématem, 

pomocí n�hož se p�esouvají finan�ní prost�edky od vstupujících investor� k n�kterým 

po�áte�ním investor�m. Toto schéma je kone�né v dob�, kdy není dostate�ný po�et 

vstupujících investor�. 

Bublina internetových spole�ností se na akciovém trhu rozvíjí od roku 1995. Rozvoj byl 

zp�soben rozvojem technologií a internetu, který se stal základem této spekulace. Druhým 

d�vodem pro rozvoj spekulace byla zm�na výpo�tu míry inflace. V té byl nahrazen 

aritmetický pr�m�r geometrickým, použity substitu�ní efekty, ale také hédonická úprava cen 

u po�íta�ové techniky.  Na substitu�ní efekt byl uveden p�íklad hov�zího a ku�ecího masa. 

V p�ípad�, že poroste cena hov�zího, pak ho zákazníci budou nahrazovat ku�ecím. Tento 

d�vod se nenaplní ve v�tšin� p�ípad�. Druhým problémem je hédonická úprava ceny 

u po�íta�ové techniky. Spo�ívá v tom, že se p�edpokládá, že roste cena s r�stem kvality. 

Tomuto faktu nedocházelo a nastával opak. Ta zp�sobila r�st inflace, ale i hrubého domácího 

produktu. Bublina byla také podpo�ena vstupem internetových spole�ností na akciový trh. 

Tímto krokem dochází k r�stu nejen indexu NASDAQ, ale i ostatních, a odchylování 

od hodnoty trendu. Tato bublina nabývá svého maxima v roce 2000 a praská. V tu dobu došlo 

k nadhodnocení inflace, na trhu existují falešní investo�i a n�které instituce vykazují odlišné 

výsledky. To vede k pokles�m jednotlivých index� do jejich dna v roce 2002. Na tuto situaci 

reaguje FED snižováním úrokových sazeb na 1 %. 
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Bezprost�edn� na tuto bublinu navazuje bublina na americkém hypote�ním trhu. Jejím 

základem se stal trh nemovitostí a levné dostupné úv�ry. Ty m�ly za následek masivní 

úv�rovou expanzi. Nejv�tším problémem se ale jeví sekuritizace. Jde o spojování úv�r� r�zné 

kvality do balí�k�. To zp�sobilo, že dochází k p�enášení rizika na jiné subjekty. Do t�chto 

balí�k� byly za�azeny vysoce rizikové úv�ry, které byly poskytovány obyvatelstvu, jež je 

nebylo schopno splácet. Tato skute�nost se objevuje v roce 2006, kdy úrokové sazby dosahují 

maxima na hodnot� 5,25 %. Dalším problémem bylo pojišt�ní bankovních institucí proti 

krachu. Finan�ní instituce investovaly do sekuritizovaných cenných papír�, proto se stávaly 

od roku 2006 málo likvidními. Obyvatelstvo zjiš�uje, že není schopno splácet své úv�ry 

a zástava úv�r� je nižší hodnoty než poskytnutý úv�r. To vedlo ke krachu n�kterých institucí, 

jiné se snaží v letech 2007 a 2008 centrální banky a vlády zachránit dota�ními balí�ky. V roce 

2006 se také ukazuje, že jsou ratingy sekuritizovaných cenných papír� nadhodnoceny. Ty si 

nekupují jenom instituce ve Spojených státech, ale také i ostatní zem� sv�ta, a to p�evážn�

v Evrop�. Mezi tyto státy se mohou za�adit nap�íklad Irsko, Velká Británie, ale také 

N�mecko. 

Pro analýzu makroekonomického vývoje na americkém trhu byly využity následující 

ukazatele: HDP, míra nezam�stnanosti, míra inflace a b�žný ú�et platební bilance 

v komparaci s ekonomikou N�mecka. Z t�chto ukazatel� lze sestavit také magický 

�ty�úhelník, který zobrazuje jak je ekonomika úsp�šná ve své hospodá�ské politice. Lze 

konstatovat, že u analyzovaných byla nejúsp�šn�jší politika v roce 1998 a nejh��e na tom byl 

rok 2009, kdy se projevují naplno d�sledky prasknutí bublin. 

Poslední kapitola se v�novala dopad�m bublin na ekonomiku. Z této kapitoly vyplývá, že 

bublina internetových spole�ností ovlivnila z velké míry akciový trh, na rozdíl od bubliny na 

americkém hypote�ním trhu. V této práci byly analyzovány t�i základní indexy, a to: 

NASDAQ, S&P a DAX. Bublina internetových spole�ností se dotkla nejvíce indexu 

NASDAQ, který obsahuje technologické akcie, a v dob� vrcholení bubliny dosahuje 

nejvyšších hodnot. Tato hodnota �inila 4 697 bod�. Ostatní indexy rostly nižším tempem. 

Bublina na americkém hypote�ním trhu se projevuje mén� na akciových indexech. Ty rostou 

obdobnou rychlostí. V roce 2002 praskla bublina internetových spole�ností a FED se snažil 

zachránit akciovou burzu a srazil úrokové sazby až na 1 %. Tyto kroky nezaznamenaly tak 

velký propad index� a vedou k jejich r�stu. V tuto dobu vznikla na trhu bublina na americkém 

hypote�ním trhu. Svého maxima dosahují indexy v roce 2006. Od roku 2007 se projevují 

problémy finan�ních institucí, které zp�sobily následný pokles akciových index�. Všechny 
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zmi�ované indexy protnuly trend a spadly pod jeho výši. Tyto propady �inili okolo 15 % ve 

srovnání s trendem. 

Tato druhá bublina m�la pozd�ji v�tší dopad na reálnou ekonomiku. V obou vybraných 

ekonomikách lze sledovat obdobný vývoj. P�edpokladem analýzy bylo, že tyto dv� bubliny 

m�ly vliv na ekonomiku USA a u n�mecké ekonomiky dochází k �asovému zpožd�ní. 

K tomuto kroku však nedochází. Je možné, že tuto situaci zp�sobily problémy vzniklé v rámci 

Eurozóny a tím se skrývají dopady bublin. Od roku 1999 se objevují v Evrop� problémy u 

zemí, v nichž docházelo ke zkreslování ekonomických výkaz�.  

V záv�ru této práv� vyvstává otázka, zda šlo n�které z t�chto bublin zabránit. Ur�it� šlo 

p�edejít bublin� na americkém hypote�ním trhu už v minulosti, a to v roce 1991, kdy došlo 

k uvoln�ní podmínek z d�vodu bankovní krize a ty byly ponechány až do roku 2005. Prvním 

krokem by bylo zp�ísn�ní podmínek poskytování úv�r�, nastavení bankovních záruk. Za 

druhý problém spekulace lze ozna�it nízký stav úrokových sazeb v roce 2003, který umožnil 

poskytovat tyto levné a dostupné úv�ry. Zásadný problém této bubliny spo�íval v sekuritizaci 

dluhu, díky níž došlo k p�elití do ostatních ekonomik. Je možné nalézt ješt� celou �adu krok�, 

které by mohly zabránit této bublin�. Tyto bubliny však nejsou posledními.  
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P�íloha A: Boxova-Jenkinsova metodologie2

V této práci byla použita Boxova-Jenkinsova metodologie, podle které je stanoven 

predikovaný vývoj indexu NASDAQ, S&P a DAX. V následujícím textu je uveden postup 

výpo�tu modelu, podle kterého se sestavily rovnice predikce. V této �ásti se vychází z díla 

Josefa Arlta, který uvádí vzorce pro výpo�et ve své publikaci Ekonomické �asové �ady. 

Boxova-Jenkinsonova metodologie je zahrnuje 3 typy model�, a to: klouzavé sou�ty, 

autoregresní a smíšené modely. Dále se bude v�novat tato �ást autoregresními modely, ve 

kterých je nutné se rozhodnout mezi t�emi druhy, a to AR, MA a ARMA. Ty jsou vysv�tleny 

v následující tabulce (Tab. �.  1). 

Tab. �.  1 Obecná charakteristika modelu AR(p), MA(q) a ARMA (p,q) 

Model ACF PACF 
AR(p) exponenciáln� klesající nebo sinusoida  po P posunutích výrazn� klesá 

MA(q) po Q posunutích výrazn� klesá 
 exponenciáln� klesající nebo 
sinusoida 

ARMA(p,q)
po Q posunutích výrazn� klesá – jako 
u AR(p) 

 po P posunutích výrazn� klesá - jako 
u MA(q) 

zdroj: na základ�: [7] 

Pomocí této publikace nejprve je nutné stanovit autokorela�ní funkce (ACF) a parciální 

autokorela�ní funkce (PACF). Pro tyto dv� funkce je nutné nejprve stanovit veli�inu „y*“, 

která se získá jako rozdíl mezi y(t) a pr�m�rem ze všech pozorování. Druhou veli�inou je 

kovariance („cov*(k)“), která se získá z následujícího vzorce: 
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Díky získání veli�iny „cov*(k)“ je možné stanovit veli�inu ACF, která má tvar: 

( )( )�
−

=

−+−=
τ

ττ
n

k
xkxxkxn 1

)())(
1

)cov( (2) 

Pro další výpo�ty není pot�eba více údaj�, které jsou uvedeny výše. Pro další analýzu se 

používá: ACF2 = 
1, ACF3 = 
2, ACF4 = 
3, ACF5 = 
4, ACF6 = 
5, ACF7 = 
6. Z t�chto údaj�

se sestaví matice P(k) a matice P*(k)na základ� následujícího pravidla: 
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2 Tato kapitola je na základ�: ARLT, J. Ekonomické �asové �ady: [vlastnosti, metody modelování, p�íklady 
a aplikace]. 1. vyd. Praha: Grada, 2007, 285 s. ISBN 978-80-247-1319-9. 



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

základ� následujícího pravidla: 

det(1) = 1 det*(1) = 
1
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Z determinant� se následn� sestaví parciální autokorela�ní funkce, která je získána 

z následujícího vzorce. 
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V této �ásti jsou stanoveny všechny pot�ebné výpo�ty pro stanovení modelu, podle kterého 

lze sestavit rovnici predikce. Tato rovnice je v následujícím tvaru: 

011 )(...)1()( φεφφ ++−++−= ptytyty P (7) 

Z této rovnice vyplývá, že hodnoty jsou stanoveny pomocí p�edcházejících hodnot a 

koeficientu. Koeficienty jsou stanoveny na základ� následujícího tvaru: 
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Mimo koeficient� se v rovnici nachází také náhodná chyba (�), která je ur�ena pomocí 

náhodného �ísla v Microsoft Excel. Tato hodnota se pohybuje od nuly do jedné.



P�íloha B: Autoregresní metoda AR pro výpo�et predikce indexu NASDAQ 

V následující tabulce (Tab. �.  2) je zobrazen výpo�et koeficientu ACF, který využívá 

vzorc� (1) a (2). Pro výpo�et byl stanoven pr�m�r indexu NASDAQ ve výši 1458,11. 

Tab. �.  2 Výpo�et koeficientu ACF

Datum NASDAQ = y(t) y* cov*(k) ACF 
 3. 1. 1983 248,35 -1209,7613 357349052 1 
 1. 2. 1983 260,67 -1197,4413 351526425 0,983706 
 1. 3. 1983 270,8 -1187,3113 345385426 0,966521 
 4. 4. 1983 293,06 -1165,0513 339287454 0,949457 
 2. 5. 1983 308,73 -1149,3813 333400842 0,932984 
 1. 6. 1983 318,7 -1139,4113 327547115 0,916603 
 1. 7. 1983 303,96 -1154,1513 321758494 0,900404 
 1. 8. 1983 292,42 -1165,6913 314965384 0,881394 
 1. 9. 1983 296,65 -1161,4613 308023576 0,861968 
3. 10.1983 274,55 -1183,5613 300912183 0,842068 
1. 11.1983 285,67 -1172,4413 294623235 0,824469 
1. 12.1983 278,6 -1179,5113 287159199 0,803582 
…. …. …. …. …. 
…. …. …. …. …. 
 3. 1. 2012 2813,84 1355,728702 -25583420 -0,07159 
 1. 2. 2012 2966,89 1508,778702 -23944274 -0,06701 
 1. 3. 2012 3091,57 1633,458702 -22140495 -0,06196 
 2. 4. 2012 3046,36 1588,248702 -20206371 -0,05655 
 1. 5. 2012 2827,34 1369,228702 -18340123 -0,05132 
 1. 6. 2012 2935,05 1476,938702 -16721257 -0,04679 
 2. 7. 2012 2939,52 1481,408702 -15010229 -0,042 
 1. 8. 2012 3066,96 1608,848702 -13283319 -0,03717 
 4. 9. 2012 3116,23 1658,118702 -11422745 -0,03197 
1.10. 2012 2977,23 1519,118702 -9529903 -0,02667 
 1.11.2012 3010,24 1552,128702 -7792066 -0,02181 
3. 12.2012 3019,51 1561,398702 -5989733 -0,01676 
 2. 1. 2013 3142,13 1684,018702 -4139343 -0,01158 
 1. 2. 2013 3213,59 1755,478702 -2123710 -0,00594 

Zdroj: vlastní výpo�ty

Podle vzorc� (3) a (4) vyjdou následující matice: 

P(k) =        

1 0,983706 0,966521 0,949457 0,932984 0,916603
0,983706 1 0,983706 0,966521 0,949457 0,932984
0,966521 0,983706 1 0,983706 0,966521 0,949457
0,949457 0,966521 0,983706 1 0,983706 0,966521
0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 1 0,983706
0,916603 0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 1



P*(k) = 

1 0,983706 0,966521 0,949457 0,932984 0,983706
0,983706 1 0,983706 0,966521 0,949457 0,966521
0,966521 0,983706 1 0,983706 0,966521 0,949457
0,949457 0,966521 0,983706 1 0,983706 0,932984
0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 1 0,916603
0,916603 0,932984 0,949457 0,966521 0,983706 0,900404

Podle vzorce (5) a dosazení hodnot se získají hodnoty determinant�, které se použijí 

následn� pro výpo�et veli�iny PACF. 

Tab. �.  3 : Stanovení hodnoty determinant� matice p(k) a matice p*(k) 

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

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

zdroj: vlastní výpo�ty 

Pomocí vzorce (6) se získá hodnota parciální autokorela�ní funkce (PACF) pro k = 6. 

Mimo této hodnoty je znázorn�n v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplývá, že k�ivka 

ACF klesá exponenciáln� a druhá nabývá rychlejšího tempa poklesu. Z toho vyplývá, že se 

použije metoda AR s p = 2, kde p je po�et hodnot vynechaných. Jedná se o odlehlé hodnoty. 

Tab. �.  4: Vývoj hodnot ACF A PACF 

�1 �2 �3 �4 �5 �6 

PACF 0,983706 -0,03578 -0,00427 0,009348 -0,00664 -0,0029

ACF 0,983706 0,966521 0,949457 0,932984 0,916603 0,900404
zdroj: vlastní výpo�ty 

Podle vzorce (7) pro výpo�et koeficient� se dostane následující �ešení, s tím, že se dosazují 

hodnoty ACF: 
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Pro veli�inu ø0 se bude p�edpokládat hodnota nulová a náhodná chyba byla stanovena ve 

výši 0,66. Z t�chto koeficient� se m�že se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8): 

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



P�íloha C: Autoregresní metoda AR pro výpo�et predikce indexu S&P 

V následující tabulce (Tab. �.  5) je zobrazen výpo�et koeficientu ACF, který využívá 

vzorc� (1) a (2). Pro výpo�et byl stanoven pr�m�r indexu S&P ve výši 799,06. 

Tab. �.  5:Výpo�et koeficientu ACF

Datum S&P = y(t) y* cov*(k) ACF 
 3. 1. 1983 145,3 -653,760691 74180920 1 
 1. 2. 1983 148,06 -651,000691 73409075 0,989595 
 1. 3. 1983 152,96 -646,100691 72610964 0,978836 
 4. 4. 1983 164,43 -634,630691 71894249 0,969174 
 2. 5. 1983 162,39 -636,670691 71139644 0,959002 
 1. 6. 1983 167,64 -631,420691 70347039 0,948317 
 1. 7. 1983 162,56 -636,500691 69503662 0,936948 
 1. 8. 1983 164,4 -634,660691 68707117 0,92621 
 1. 9. 1983 166,07 -632,990691 67911528 0,915485 
3. 10.1983 163,55 -635,510691 67102713 0,904582 
1. 11.1983 166,4 -632,660691 66334141 0,894221 
1. 12.1983 164,93 -634,130691 65478723 0,88269 
…. …. …. …. …. 
…. …. …. …. …. 
 3. 1. 2012 1312,41 513,3493094 -5412323 -0,07296 
 1. 2. 2012 1365,68 566,6193094 -5082871 -0,06852 
 1. 3. 2012 1408,47 609,4093094 -4722026 -0,06366 
 2. 4. 2012 1397,91 598,8493094 -4334476 -0,05843 
 1. 5. 2012 1310,33 511,2693094 -3955320 -0,05332 
 1. 6. 2012 1362,16 563,0993094 -3631689 -0,04896 
 2. 7. 2012 1379,32 580,2593094 -3276807 -0,04417 
 1. 8. 2012 1406,58 607,5193094 -2909138 -0,03922 
 4. 9. 2012 1440,67 641,6093094 -2522492 -0,034 
1.10. 2012 1412,16 613,0993094 -2117358 -0,02854 
 1.11.2012 1416,18 617,1193094 -1727839 -0,02329 
3. 12.2012 1426,19 627,1293094 -1337942 -0,01804 
 2. 1. 2013 1498,11 699,0493094 -933464,9 -0,01258 
 1. 2. 2013 1530,94 731,8793094 -478473,9 -0,00645 

Zdroj: vlastní výpo�ty

Podle vzorc� (3) a (4) vyjdou následující matice: 

P(k) =        

1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002 0,948317
0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002
0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174
0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836
0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595
0,948317 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1



P*(k) = 

1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002 0,989595
0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,978836
0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174
0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,959002
0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,948317
0,948317 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 0,936948

Podle vzorce (5) a dosazení hodnot se získají hodnoty determinant�, které následn� se 

použijí pro výpo�et veli�iny PACF. 

Tab. �.  6: Stanovení hodnoty determinant� matice p(k) a matice p*(k) 

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

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

zdroj: vlastní výpo�ty 

Pomocí vzorce (6) se získá hodnota parciální autokorela�ní funkce (PACF) pro k = 6. 

Mimo této hodnoty je znázorn�n v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplývá, že k�ivka 

ACF klesá exponenciáln� a druhá nabývá rychlejšího tempa poklesu. Z toho vyplývá, že se 

použije metoda AR s p = 2, kde p je po�et hodnot vynechaných. Jedná se o odlehlé hodnoty. 

Tab. �.  7: Vývoj hodnot ACF A PACF 

�1 �2 �3 �4 �5 �6 

PACF 0,989595 -0,02233 0,047882 -0,03152 -0,02627 -0,04053
ACF 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002 0,948317 0,936948

zdroj: vlastní výpo�ty 

Podle vzorce (7) pro výpo�et koeficient� dostaneme následující �ešení, s tím, že se 

dosazují hodnoty ACF: 
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Pro veli�inu ø0 se bude p�edpokládat hodnota nulová a náhodná chyba byla stanovena ve 

výši 0,94. Z t�chto koeficient� se m�že se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8): 

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



P�íloha D: Autoregresní metoda AR pro výpo�et predikce indexu DAX 

V následující tabulce Tab. �.  8) je zobrazen výpo�et koeficientu ACF, který využívá 

vzorc� (1) a (2). Pro výpo�et byl stanoven pr�m�r indexu DAX ve výši 1458,11. 

Tab. �.  8: Výpo�et koeficientu ACF

Datum DAX = y(t) y* cov*(k) ACF 
4. 1. 1988 935 -3222,2852 1,335E+09 1 
1. 2. 1988 1077,79 -3079,4952 1,311E+09 0,982033 
1. 3. 1988 1048,82 -3108,4652 1,285E+09 0,962546 
4. 4. 1988 1083,36 -3073,9252 1,26E+09 0,943362 
2. 5. 1988 1070,74 -3086,5452 1,234E+09 0,924213 

1.  6. 1988 1117 -3040,2852 1,208E+09 0,904415 
1. 7. 1988 1148,27 -3009,0152 1,181E+09 0,88479 
1. 8. 1988 1132,15 -3025,1352 1,156E+09 0,865568 
1. 9. 1988 1217,34 -2939,9452 1,132E+09 0,847719 

 3.10.1988 1263,49 -2893,7952 1,108E+09 0,829457 
 1.11.1988 1239,37 -2917,9152 1,085E+09 0,812284 
1.12.1988 1289,8 -2867,4852 1,059E+09 0,793459 

…. …. …. …. …. 
…. …. …. …. …. 
 3. 1. 2012 6458,91 2301,624801 -1,2E+08 -0,09015 
 1. 2. 2012 6856,08 2698,794801 -1,14E+08 -0,08524 
 1. 3. 2012 6946,83 2789,544801 -1,06E+08 -0,07946 
 2. 4. 2012 6761,19 2603,904801 -98176489 -0,07353 
 1. 5. 2012 6264,38 2107,094801 -90637283 -0,06788 
 1. 6. 2012 6416,28 2258,994801 -84816143 -0,06352 
 2. 7. 2012 6772,26 2614,974801 -78400717 -0,05872 
 1. 8. 2012 6970,79 2813,504801 -70569056 -0,05285 
 4. 9. 2012 7216,15 3058,864801 -62198091 -0,04658 
1.10. 2012 7260,63 3103,344801 -52930068 -0,03964 
 1.11.2012 7405,5 3248,214801 -43373681 -0,03248 
3. 12.2012 7612,39 3455,104801 -33419331 -0,02503 
 2. 1. 2013 7776,05 3618,764801 -22698880 -0,017 
 1. 2. 2013 7741,7 3584,414801 -11550007 -0,00865 

Zdroj: vlastní výpo�ty

Podle vzorc� (3) a (4)vyjdou následující matice: 

P(k) =        

1 0,982033 0,962546 0,943362 0,924213 0,904415
0,982033 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,959002
0,962546 0,989595 1 0,989595 0,978836 0,969174
0,943362 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,978836
0,924213 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,989595
0,904415 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 1



P*(k) = 

1 0,982033 0,962546 0,943362 0,924213 0,982033
0,982033 1 0,989595 0,978836 0,969174 0,962546
0,962546 0,989595 1 0,989595 0,978836 0,943362
0,943362 0,978836 0,989595 1 0,989595 0,924213
0,924213 0,969174 0,978836 0,989595 1 0,904415
0,904415 0,959002 0,969174 0,978836 0,989595 0,88479

Podle vzorce (5) a dosazení hodnot se získají hodnoty determinant�, které následn� se 

použijí pro výpo�et veli�iny PACF. 

Tab. �.  9: Stanovení hodnoty determinant� matice p(k) a matice p*(k) 

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

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

zdroj: vlastní výpo�ty 

Pomocí vzorce (6) se získá hodnota parciální autokorela�ní funkce (PACF) pro k = 6. 

Mimo této hodnoty je znázorn�n v tabulce hodnoty ACF. Z této tabulky vyplývá, že k�ivka 

ACF klesá exponenciáln� a druhá nabývá rychlejšího tempa poklesu. Z toho vyplývá, že se 

použije metoda AR s p = 2, kde p je po�et hodnot vynechaných. Jedná se o odlehlé hodnoty. 

Tab. �.  10: Vývoj hodnot ACF A PACF 

�1 �2 �3 �4 �5 �6 

PACF 0,982033 -0,05173 0,022082 0,008289 -0,02457 0,018021
ACF 0,982033 0,962546 0,943362 0,924213 0,904415 0,88479

zdroj: vlastní výpo�ty 

Podle vzorce (7) pro výpo�et koeficient� dostaneme následující �ešení, s tím, že se 

dosazují hodnoty ACF: 
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Pro veli�inu ø0 se bude p�edpokládat hodnota nulová a náhodná chyba byla stanovena ve 

výši 0,57. Z t�chto koeficient� se m�že se stavit rovnice ve tvaru podle vzorce (8): 

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


