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Tulipanove Silenstvi (1634 — 1637)

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

- tulipany zddanym modnim artiklem, rist cen od r. 1634, ,,tulipanové
Silenstvi* zpusobilo, Ze tulipany piestaly plnit svou ptivodni roli
kvétiny k okrase a potéSeni a staly se vylu¢né predmétem piehnané
a vasnivé spekulace

- bublina praskla v inoru 1637

- platnost veskerych uzavienych terminovych smluv na nakup ¢i
prodej tulipanovych cibulek byla pozdéji Holandskem formalné
zruSena a fada lidi pfisla o sve penize (v 1ét€ 1637 se cibulka
tulipanti obchodovala za 5 — 10 % své ceny z inora 1637)
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Tichomortska bublina (1711 — 1720)

- historicky nejstarsi bublina na akciovém trhu v Anglii

- vr. 1711 zaloZena South Sea Company s cilem ziskat finan¢ni
prostiedky na tthradu nezaplacenych trokl z vale¢ného dluhu
pochazejiciho z valky o Spanélske dédictvi, po n€kolika letech
uspesne existence tato spolecnost oficialné prevzala Cast britského
vladniho dluhu, coZ pfedznamenalo jeji pad

- zajem o upisovani akcii spolecnosti byl zprvu obrovsky, velky
nartst zakladniho kapitalu spolecnosti (pouzit na tthradu urokt z
valecneho dluhu vyménou za udéleni exkluzivnich privilegii pro
obchod, nejprve pouze v oblastech zapadniho a vychodniho pobiezi
JiZzni Ameriky, pozdéji 1 se Spané€lskou Zapadni Indii a pravo na
pievzeti obchodu s otroky pro Spanélské kolonie v Americe)
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- rust kurzii akceii, vysoky zisk prvnich investort, ktery prilakal dalsi
zajemce

- v r. 1720 schvalen navrh, aby spolecnost South Sea Company
splatila Cast statniho dluhu Anglie (obrovsky rust akciovych kurzi,
béhem néckolika tydnl ze 126 liber na 890), akcie pfedmétem stale
rostouci spekulace, coz zpuisobilo zna¢né kolisani jejich kurzu, v
1été 1720 1100 liber za akcii — psychologicka a kapacitni hranice,
coz si uvédomovalo 1 vedeni spole¢nosti, pocet ziskuchtivych
kupujicich zacal klesat, snaha zajistit kupujici pro akcie a zvysit
duvéryhodnost obchodi s akciemi South Sea Company, zakrocilo
vedeni spolecnosti proti drobnym podvodnym podnikim a
obchudkiim s akciemi South Sea Company ozanCovanym jako
~bubbles™, ktere se v Londyné v té dob¢ rozmohly a jejichz

podstatou bylo shromazd’ovani drobnych vkladu a upisti od chudé

éésti obyvatelstva, pro které byly akcie South Sea Company pro své
vysokeé ceny nedostupné, nedivéra v ,,bubbles* vSak vztazena na
South Sea Company — panika — pokles kurzti na 175 liber
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Velky krach v fijnu 1929

- prasknuti bubliny, ktera se vytvarela na americkém akciovém trhu
temer cela 20. 1éta, odstartovalo ,,Velkou depresi*

- od r. 1924 soustavny rust na americkém akciovem trhu (DJIA
vzrostl ze 100 bodu ze zacatku roku 1924 na 381 bodu v zari 1929,
prvotni impuls k nastupu mohutného byciho trhu daly velmi
piiznivé ekonomickeé podminky a predpoklady na americkém trhu,
akcie byly podhodnocené, v ekonomice byl dostatek volnych
finan¢nich prostfedku, firemni sféra rostla, v r. 1928 se pridaly
psychologicke a politicke faktory, 1928 — 1929 optimisticka vina,
prumérne denni objemy obchodl se zdvoj- az ztrojnasobily,
skokovy vyvoj akciovych kurzli, nervozita a mirné€ poklesy — X
vystoupeni politikli, bankéti, zastupcli FEDu apod., na pocatku r.
1929 hlasy varujici pred blizicim se koncem byciho trendu, v
podstaté bez povSimnuti
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- 24. fijna 1929 panika na akciovem trhu, ztrata viry investort v dalsi
rust, snaha prodat za jakoukoliv cenu, zdsah bank (nakup akcii),
panika odvracena, ale dalsi pokles 28. fijna, nasledovany panickym
vyprodejem v obrovskych objemech 29. fijna, trh se zhroutil, burza
na nékolik dni uzaviena, po otevieni pokles pokracoval (s
pierusenim az do Cervence roku 1932, kdy DJIA dosahl sveho
minima 42,84 bodu, pouze 11 % jeho hodnoty ze zati 1929)

G.Oskrdalova: Financni trhy



Krach 19. fijna 1987

- boj FEDu proti inflaci v letech 1979 — 1982 — restriktivni ménova
politika, boj s inflaci vcelku spéSny (pokles inflace z 13 % na 3,9
%), ale problemy s prohlubujici se recesi ekonomiky doprovazenou
rostouci nezameéstnanosti (az 10,5 %), FED upustil od restriktivni
ménove politiky — pokles irokové miry a miry nezaméstnanosti
odstartoval by¢i trh v délce 5 let , spekulativni bublina praskla 19.
fijna 1987 (o vytvorene¢ spekulativni bubliné se védélo od prelomu
let 1986/1987, vira investort, Ze se jim podafi v€as prodat)
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Technologicka bublina z konce a prelomu
tisicileti

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

- tzv. nova ekonomika — vysoky nartst produktivity prace, stéZejni
role informaci a informacni technologie

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

- zvetejnéné hospodarske vysledky podniki technologického sektoru
v bieznu 2000 piinesly zklamani, nenaplnily nerealna ocekavani
investoru, rychly pokles kurzi technologickych akcii, skepse se
rozSifila 1 do dalSich sektorti a odvétvi, zasazeny 1 evropske trhy,
ktere jsou s americkym trhem pomérné silné€ korelovane
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11. zari 2001

- od 11. zari 2001 NYSE n¢€kolik dni uzaviena (obnoveni
obchodovani az v pondé€li 17. zafi)

- na jinych svétovych burzach propady

- snaha omezit propad, FED sniZil irokovou miruna 3 %

- dohoda finan¢nikt, Ze nebudou zvetejiiovat negativni hodnoceni
- rozhodnuti nékterych velkych investort, ze podrzi akciovy trh a

nebudou prodavat velkeé objemy akcii
- propad DJIA o 7 % (10. zafi — 17. zafi) nasledovany dalSim
propadem
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Uéetni skandaly v letech 2001 a 2002

u Enron
- Global Crossing
7 WorldCom

4 Parmalat

- Némecko — ComRoad, Philipp Holzman, Kirch
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- Enron
- konec fijna 2001 rozsifeni negativnich zprav
- nejvyssi troven cen akcii v srpnu 2000 — 90,52 USD, nasledoval
pokles, v poloviné fijna pod 50 %
- pficina poklesu spojovana s recesi, na vefejnost pronikaly
neptiznive zpravy, financni fiditel znicil nékteré dilezité materialy,
aby zakryl skutecny stav finan¢ni situace Enronu, coz nezustalo
utajeno vetejnosti, vySetfovani SEC, akcie na cca 20 USD, v

listopadu se pak Enron pfiznal pred verejnosti, Ze od roku 1997
nadhodnocoval zisky, akcie spadly na 8,41 USD

- nabidka mensiho konkuren¢niho podniku Dynergy Inc. na
pievzeti, posileni akcii, nasledovalo staZzeni nabidky zdiivodnéné

horsi finan¢ni situaci Enronu, nez Dynergy oCekaval, cena akcii
spadlana 0,61 USD
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- prosinec 2001 Enron Zada o ochranu pted véfiteli (zpravidla
znamena bankrot)

- pred krachem byl Enron 7. nejvétSim americkym podnikem

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

- v lednu 2002 akcie Enronu vytazeny z obchodovani

- konec auditorské spolecnosti Arthur Andersen, ktera podvody
Enronu kryla
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- Dopad bankroti na USA

- Amerika uc¢etnimi podvody Sokovana, nebot’ finan¢ni systém trzni
eckonomiky je postaven na duvére v ucetni udaje

- zpochybnéna role auditort

. Priciny
- nenasytnost osob ve vedeni podnikii, investoi1 ztratili nad

spolecnostmi dohled, akcie stale rostly, a tak investortim bylo jedno,
co se v podnicich déje
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. Reakce — USA

- zakon o spraveé podniku (tzv. Oxleytiv-Sarbanestiv zdkon), jehoz
cilem bylo obnovit diivéru ve vefejné trhy, predevs§im ujasnénim
odpovédnosti a zavedenim novych kontrolnich prvki v fizeni
spolecnosti, snaha o vétsi ochranu investoru pred manazery a
auditory, ktefi falSuji podnikové tcetnictvi
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Vyznamn¢ udalosti na finan¢nich trzich v CR

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

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

- zahajeni obchodovani na BCPP a uvedeni akcii z 1. viny kuponové
privatizace na BCPP vyvolalo v fadach investorti nadSeni a
piehnang optimisticka ocekavani ohledné budoucich zisku, kterych
bude mozZn¢ dosahnout prostifednictvim obchodovani s akciemi

- relativné vysokd poptavka domdacich a zahrani¢nich investort po
nékterych akciich uvedenych na BCPP podnitila rychly vzestup
jejich kurzii na podzim 1993 a v zim¢ 93/94

- jaro 1994 — zvetejniovani predbéznych hospodarskych vysledki,
kter¢ se ani zdaleka nebliZily optimistickym ocekdvanim investort,
zklamani, prudky pokles poptavky
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Privatizace v Ceské republice

- Na zacatku 90. let vznikly dva plany privatizace:
- ,,adresny ““ plan — Jan Vrba (ministr primyslu) a Tomas Jezek (ministr
pro spravu narodniho majetku a jeho privatizaci), adresna privatizace
33 velkych podniki, ktere se tehdy podilely na asi 70 % HDP, hledani
zahrani¢nich investorl pro tyto podniky, pfesvédceni, Ze pokud se tyto
podniky ,,chyti*, budou mit mal¢ podniky odbératele, podniky, u nichz
se toto povedlo, vykazaly mimotadné pozitivni vysledky (Skoda Mlada
Boleslav, Barum Continental apod.), do ¢ervna 1992 uskutecnéno asi
50 prevodi do vlastnictvi strategickych zahrani¢nich investort a velky
pocet privatizaci do rukou domacich podnikatelli, zruSeny smlouvy o
vstupu Mercedesu do Tatry Kopfivnice, Siemensu do Skody Plzen

- . globalni* plan — Vaclav Klaus (ministr financi), plan — rozdélit 97
% akcii podniki pres kupony a 3 % urceno do restitu¢niho fondu, Jezek
rozsah privatizace omezil
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- Mala privatizace
- ministr Tomas Jezek
- zaCala zaCatkem roku 1991, kdy se zaCaly verejné drazit mal¢ provozovny
(zeymena piesun prav na pronajem)
- v prvniho kola aukce se mohli Gcastnit pouze obcané s Ceskoslovenskym

ob&anstvim a pravnické osoby registrované v Ceské republice, v dalsich kolech
mohli nabyt majetek 1 zahrani¢ni osoby

- na nove majitele pfechdzely nemovitosti a movité véci, nikoli vSak zavazky
podniki (rozdil od velké privatizace)

- koup€ malych provozoven ¢asto diky avérim

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

- pfijmy z malé privatizace nesmély byt podle zdkona pouzity na béZné vydaje
statniho rozpoctu (X velka privatizace), pouzity napf. na ozdraveni ovzdusi, na

zkvalitnéni technickeého stavu Skol, na odstranéni nasledkti povodni v roce 1997

¢1 na budovani infrastruktury kolem Sazka Areny
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. Velka privatizace
a) Prima privatizace
- sttedni a velké podniky

- vedeni privatizovaného podniku predkladalo zakladni privatizacni
projekt, dalsi privatizacni projekt mohla podat jakdkoliv fyzicka ¢i
pravnicka osoba (jeji navrh se mohl tykat celeho podniku nebo jen jeho
casti), soucasti projektu musel byt také navrh, jakou metodou ma byt
podnik zprivatizovan (aukce, vefejna soutéz, piimy prodej vybranému
zajemci, transformace na akciovou spolecnost)

- privatizace €asto na Uver
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b) Kuponova privatizace
- metoda privatizace, kdy ob¢ané dostavaji ¢1 mohou levné koupit
kupony, za které obdrzi podily na statnich spolecnostech

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

VVVVVV

- ,,kazdy dospély clovek Ceske republiky se stal akcionarem*

- timto zptusobem zprivatizovano pouze 1 800 podniki (X standardnimi
metodami prevedeno cca 14 000 podmku bez podnikii privatizovanych
v ramci malé privatizace a restituci), napt. CEZ, Cesky Telecom, Ceska
spofitelna, Cokoladovny, IPB, IPS, Komeréni banka Nova hut’, OKD,
Skoda Plzen

- z celkoveho majetku v GiCetni hodnoté 963 mld. K¢, ktery byl
privatizovan ve velké privatizaci, bylo kupdnovou privatizaci preveden
majetek za 333 mld. K¢
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- kuponove privatizace se mohli €astnit vSichni ob¢ane¢ starsi 18 let, v
kazde z obou vIn si mohli za 1 000 K¢s koupit kupdénovou knizku s 1
000 kupony, kupony nasledné uplatnili pfi centralné€ fizenych aukcich,
pi1 kterych bylo mozné ziskat akcie nabizenych podnikii

- prumérna uc¢etni hodnota prevadéného majetku na jednu kuponovou
kniZku ¢inila cca 30 000 K¢, kuponovou knizku bylo mozZné pievést na
jin€ osoby a také na investi¢ni fondy, které podavaly objedndvky na
akcie hromadné

- prvni vlna - r. 1992, 5 kol, témét 6 milionti obCanti

- druhd vlna —r. 1993, resp. 1994, 6 kol, vice nez 6,1 milioni ob¢anti
- vétSina obCant svétila sve kupony investiénim fondiim, cca 50 %
akcii z kuponove privatizace se dostalo do rukou 10 velkych

investicnich fondi, z nichZ vétSinu kontrolovaly Ctyti velké banky a

Ceska pojiStovna, od nichZ privatizovane podniky Cerpaly Gvéry
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- vétSina lidi, ktefi investovali kupdny pfimo do akcii podnikd, tyto
akcie brzy prodala, vétSina privatizovanych podnikl postupné
zbankrotovala (mnohdy vytunelované vedenim ¢1 velkymi akcionaii),
akcie fungujicich podnikt se stale vice soustfed’ovaly u rozhodujicich
vlastnikt, ti neméli vétSinou zdjem o obchodovani s akciemi na
vefeném trhu — stahovani akcii z vefejného trhu (zruseni kotace na
BCPP nebo RM-Systému, pfevod zaknihovanych na listinne¢)
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- kuponova privatizace zpusobila:

a) obrovské rozptyleni vlastnictvi z ptivodné koncentrovaného statniho
vlastnictvi

b) rozptylen¢ vlastnictvi a tudiz Spatné¢ fizeni podnik ptispélo k
,,vytahovani* majetku z podnikti

¢) investi¢ni fondy ovladané bankami a jinymi finanénimi spole¢nostmi
ovladly fadu privatizovanych podniki, ¢imz doslo ke kfiZovemu
vlastnictvi privatizovanych podniki

d) rozsahlé tunelovani investi¢nich fondu

¢) podniky privatizované metodou kuponove privatizace mély horsi
ekonomické vysledky nez podniky statni (neprivatizované), natoz pak
nez podniky se zahrani¢ni ucasti, fada podnikii skoncila v ipadku

f) byly zprivatizovany 1 podniky, které takto zprivatizovany byt nemély
(napft. prili§ malé podniky)

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy 24



- tunelovani privatizovanych podnikii a investi¢nich fonda nebylo
dusledkem Spatné metody privatizace, ale neptipravenc¢ho pravniho
prostiedi
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- Treti vina privatizace

- zah4jila finan¢ni skupina Motoinvest v r. 1996, ktera kupovala akcie
drobnych kupdnovych akcionari

- ,,b0j*“ investi¢nich fondl a jednotlivch o ziskani vétSiny v podnicich
- koncentrace vlastnictvi

- v boji o ziskani vétSinovych podili rostly ceny akcii do
astronomickych vysek, jakmile vSak n¢kdo ziskal vétSinu, ceny
zbyvajicich akcii zavratné spadly, Casto az na nulu
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Tunelovani investi¢nich a podilovych fond v CR

- v prubchu 90. let se z investicnich fondl a spolecnosti ztratil majetek
zhruba za 50 mld. K& (cca ¥4 majetku, ktery se 1idé v CR v obou
vlnach kupdnove privatizace rozhodli nechat v investi¢nich fondech)

- nejvetsi tunely a kradeze ve vysi az 40 mld. K¢ v pribéhu prvni
poloviny 90. let (pied vznikem KCP)

" Harvardské fondy — Skoda 11 mld. K¢, cca 250 tisic poSkozenych
akcionart

- seberegulace fondl (napf. prostfednictvim Unie investi¢nich
spolecnosti CR) nedokézala tunelim zabranit
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" Zplsoby tunelovani investi¢nich a podilovych fondu:
- spravce fondu prodal akcie z fondu sptiznéné spolecnosti v den, kdy
cena na burze byla nejnizsi béhem dlouhého obdobi, spravce fondu
antidatoval smlouvy o prode;ji akcii, ale k pfevodu akcii a pfevodu
hotovosti doslo mnohem pozdéji (oddalené vyporadani vedlo take k
podezieni o antidatovani), novy vlastnik akcie obratem prodal levné
nabyt¢ akcie za vysSi cenu

- spravce fondu prodal akcie z fondu spfiznéne spolecnosti, akcie byly

pievedeny, ale pfevod hotovosti se stanovil az za nékolik desitek let
(napf. 30)
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- spravce fondu prodal akcie z fondu sptiznéné spolecnosti, prodej se
realizoval za spravnou cenu, avSak ve smlouvé byla dohodnuta vysoka
pokuta z prodleni pfi pfevodu akcii, spravce fondu zamérné zdrzel
pievod akcii o nékolik dni, novy vlastnik obdrzel akcie po odecteni
piijatych pokut za velice nizkou cenu

- spravce fondu prodal velké baliky akcii z fondu sptiznéné
spolecnosti za standardni burzovni cenu, poté¢ baliky akcii prodal s
velkou prémii konenému nabyvateli, prémie neobdrzeli
akcionafi/podilnici fondu, ale spravce fondu od sptiznéné spolecnosti
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- Harvardske fondy

r Investi¢ni fond Trend
- CS fondy
o Investiéni fond Mercia

- Srejbrovy fondy

- Leavia investi¢ni spoleCnost
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