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UvVOD

»V skladu s hipotezo uc¢inkovitega trga kapitala naj bi bile cene vrednostnih papirjev ves Cas
blizu temeljne vrednosti in naj bi se spremenile samo takrat, ko bi priSla na trg nova, za
vrednotenje vrednostnega papirja relevantna informacija.« (Berk & Vicar, 2004, str. 14-20)
Vlagatelji naj bi se vedno vedli racionalno in vsako informacijo pravilno in hitro vracunali v
ceno delnice. Da ta hipoteza ne drzi popolnoma in da se vlagatelji v€asih vedejo neracionalno
je dokazovalo ze ve¢ strokovnjakov (Smith, 2003, 234-247). Posledica neucinkovitosti trga in
neracionalnega vedenja vlagateljev sta tudi tako imenovani borzni balon in posledi¢ni borzni
zlom, ki se obi¢ajno podaljSa v medvedji trg, ko trzne cene delnic lahko bistveno odstopajo od
svoje notranje vrednosti.

Borzni baloni, zlomi in medved;i trgi so stalnica na borzah in imajo obic¢ajno precej skupnih
znacilnosti in vzrokov, ki privedejo do njih. Do napihovanja borznega balona velikokrat pride
po odkritju novih tehnologij, ki lahko veliko pripomorejo k visoki gospodarski rasti. Na borze
pri¢ne vlagati vedno vec vlagateljev, kar cene delnic poZzene zelo visoko. Toda slej ko prej se
rast na borzah ustavi in pred tem navduseni kupci Zelijo delnice ¢im prej prodati, kar pripelje
do vecjega upada delnic oziroma tudi do borznega zloma. Vzrokov za zaCetek mnoZicnega
prodajanja delnic oziroma za pojav borznega zloma je vec. Lahko so ekonomski, psiholoski,
politi¢ni, itd.

Namen diplomske naloge je ugotoviti kateri so poglavitni vzroki, ki pripeljejo do vecjih
padcev delnic na borzah, in kako se jim vlagatelj, s pomoc¢jo nekaterih opozorilnih znakov,
lahko izogne. Do te ugotovitve sem skusSal priti s preu¢evanjem in analiziranjem nekaterih
najbolj znanih borznih zlomov in medvedjih trgov v zgodovini delniskih trgov. Pri tem sem se
osredotocil predvsem na ameriski delniski trg.

V prvem poglavju sem predstavil, kako teorija oziroma nekateri strokovnjaki opredeljujejo
termine, kot so borzni balon, borzni zlom in medvedji trg. Poleg tega sem v tem poglavju
opisal, kako poteka obic¢ajen borzni cikel oziroma njegove faze.

Naslednje najbolj obSirno poglavje v tem delu se osredotoca na preucevanje izbranih
primerov vecjih padcev delnic v zgodovini kapitalskih trgov. Ti primeri so tulipomanija v
tridesetih letih sedemnajstega stoletja, veliki borzni zlom leta 1929, padec borze leta 1973,
rekorden enodnevni padec indeksa Dow Jones Industrial Average leta 1987, dolgotrajno
padanje vrednosti delnic na Japonskem v devetdesetih letih dvajsetega stoletja, zlom Nasdaqa
leta 2000 in padec delniskih trgov leta 2008.

V tretjem poglavju so navedeni poglavitni oziroma najpogostejsi vzroki, ki so botrovali
vecjim padcem delnic v preucevanih primerih. V tem poglavju sem navedel tudi znake, ki se
pogosto ponavljajo in vlagatelje opozarjajo pred nastopom morebitnega borznega zloma

oziroma vecjega padca delnic. Na koncu sem podal Se sklepne ugotovitve.
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1 TEORETICNA PODLAGA

1.1 BORZNI BALON, BORZNI ZLOM IN MEDVEDJI TRG

Kindleberger je v svojem delu »Manias, Panics and Crashes« borzni oziroma Spekulativni
balon definiral kot situacijo, v kateri se ravnovesje med trzno in notranjo vrednostjo nekega
premozenja oziroma sredstva porusi zaradi prevnetega trgovanja in nerealnih ocen. Obic¢ajno
naj bi se pred zacetkom napihovanja borznega balona na trgu pojavilo nekaj novega (npr.
razvoj nove tehnologije) ali pa naj bi prislo do mo¢nega izboljSanja politicne klime, kar naj bi
moc¢no vplivalo na izboljSanje dobickov v prihodnosti. Kindleberger pravi, da na trg
perspektivnih delnic (delnice, na katere naj bi imele novosti ali spremembe vpliv) najprej
vstopijo pouceni vlagatelji, kar omenjenim delnicam dvigne ceno. Za nastanek balona pa so
klju¢ni manj pouceni vlagatelji, med njimi tudi taki, ki prej na borzi niso $e nikoli trgovali. Te
vlagatelje na borzo privabijo navidezno hitri in lahki zasluzki. Kindleberger meni, da so
pomemben pogoj za nastanek borznega balona tudi nizke obrestne mere in lahka dostopnost
do denarja oziroma kreditov, ki jih vlagatelji najemajo za nakup delnic. Borzni balon se
napihuje, vse dokler ne zmanjka kupcev, ko je mozna samo Se pot navzdol (Smith, 2003, str.
25).

Po vsakem borznem balonu vedno nastopi borzni zlom oziroma »ni borznega zloma, ki ne bi
sledil boomu in ni borznega booma, ki ne bi koncal v borznem zlomu« (Kostolany, b.1., str.
70). Medtem, ko delnice v ¢asu borznega balona rastejo relativno pocasi pa je njihov padec v
¢asu borznega zloma zelo hiter in izrazit (Kostolany, b.1., str. 69). Borzni zlom je socialni
fenomen, kjer kombinacija zunanjih dogodkov (v gospodarstvu, v politiki) v kombinaciji s
psihologijo mnozic vodi do ¢rednega prodajanja delnic, ko prodaja delnic s strani nekaj
vlagateljev spodbudi Se vec¢ vlagateljev k istemu dejanju (Mishkin & White, 2002, str. 1-3).

Obdobje, ko delnice padajo dlje casa, imenujemo medvedji trend oziroma medvedji trg.
Teorija pravi, da se kot vstop v medvedji trg smatra, ko delnice padejo vsaj za dvajset
odstotkov in ko to padanje traja vsaj dva meseca. Pojma medvedji trg ne smemo zamenjati s
pojmom korekcije, saj le ta traja manj kot dva meseca in tecaji delnic upadejo za manj kot
dvajset odstotkov (Bear Market, 2009).

1.2 OBICAJEN BORZNI CIKEL

Obdobja rasti in padanja delnic se na borzi izmenjujejo. Cikel, ki se na borznih trgih pojavlja
skozi njihovo celotno zgodovino, je Kindleberger opisal v enajstih fazah (Vines, 2005, str. 59-
62):



1. faza: Cikel se za¢ne z nekak$nim Sokom za ves sistem, ki ustvari pomembne priloznosti za
najmanj eno panogo v gospodarstvu. Ta Sok je obi¢ajno dogodek, ki lahko pomembno vpliva
na razvoj gospodarstva (razvoj Zeleznic, pojav interneta);

2. faza: Ta dogodek je povod za zacetek napihovanja borznega balona, ki ga spodbuja tudi
ekspanzija ban¢nih kreditov oziroma povecanje ponudbe denarja;

3. faza: Pojavi se evforija in vlagatelji zacnejo »prekomerno trgovati«. To pomeni, da za¢nejo
na veliko Spekulirati na podlagi pricakovanj o nadaljnji rasti delnic in kupovati razne
Spekulativne instrumente z vzvodom;

4. faza: Zacnejo se Siriti novice o velikih dobickih, ki so jih ustvarili nekateri vlagatelji. To
spodbudi vedno ve¢ vlagateljev h kupovanju delnic, saj bi tudi oni radi zasluzili ali celo
postali bogati. Na borzi se pojavijo vlagatelji, ki do tedaj na njej niso Se nikoli trgovali;,

5. faza: Novice o borznem dogajanju se pri¢nejo pojavljati tudi na naslovnicah nefinan¢nih
revij. Ilustrativni primer je, ko so se tovrstne novice pojavile na naslovnici Playboya v ¢asu
internetnega balona ob koncu devetdesetih let dvajsetega stoletja;

6. faza: Trg postane poplavljen z neizkuSenimi vlagatelji, ki si Zelijo v svoje roke dobiti
vrednostne papirje. To spodbudi podjetja, da izdajajo nove delnice, ki jih lahko prodajo po
visokih cenah. Pojavlja se tudi vedno ve¢ Spekulativnih izvedenih finan¢nih instrumentov;

7. faza: Ko se balon napihuje, postajajo delnice na borzah vedno bolj lo¢ene od njihovih
notranjih vrednosti;

8. faza: Na trgu se pojavi vedno vec raznih prevar in dvomljivih nalozb;

9. faza: Na tej tocki zacne vedno ve¢ poucenih vlagateljev prodajati svoje nalozbe. Te prodaje
pomenijo zavoro pri nadaljnji rasti tecajev in vedno vec€ je vlagateljev, ki Zelijo svoje nalozbe
pretopiti v denar, kar povzro€i padanje vrednosti delnic. Banke zahtevajo vrnitev dolga, ki je
bil zavarovan z delnicami;

10. faza: Sedaj se vecina vlagateljev Zeli znebiti svojih delnic in pojavi se oster konkurencen
boj med prodajalci delnic. Ta faza velikokrat sledi nekim specificnim dogodkom, kot je na
primer propad pomembnejSe banke ali razkritje kak$ne vecje prevare;

11. faza: Do pred kratkim moc¢no zazeljeni in visoko vrednoteni vrednostni papirji postanejo v
tej fazi popolnoma nezanimivi in se vlagateljem zdijo »odvratni«, kot se je Kindleberger
izrazil.



Delnice so po tej fazi pesimizma preprodane oziroma ne dosegajo realnih cen. Obdobje
pesimizma nato ponovno prekine nek prelomen dogodek in zafne se novi borzni cikel
(Turkovig, 2003, str. 22).

2 PRIMERI MEDVEDJIH TRGOV IN BORZNIH Z1.LOMOV

2.1 TULIPOMANIJA

Tulipomanija je obdobje iz nizozemske zgodovine, v katerem so se cene tulipanovih ¢ebulic
povzpele do izjemno visokih ravni in kasneje tudi zelo hitro upadle. Izraz tulipomanija se
sedaj pogosto uporablja za katerikoli gospodarski ali tudi borzni balon (ko so cene precej visje
od notranje vrednosti premozenja) (French, 2006, str. 3).

Tulipane je v Evropo prinesel zbiralec eksoti¢nih rastlin Counsellor Herwart Augsburski v
sredini Sestnajstega stoletja. Poslal mu jih je prijatelj iz Carigrada, kjer so tulipani bili
popularni Ze veliko ¢asa. K popularizaciji tulipanov v Evropi pa je najve¢ prispeval Konrad
Gesner. Na zacetku so bili mocno iskani predvsem med premoznimi ljudmi v Nemciji in na
Nizozemskem, kjer so kmalu zaceli predstavljati tudi statusni simbol. Bogati ljudje, ki niso
imeli zbirke tulipanov pa so veljali za ljudi brez dobrega okusa (The Tulipomania, 2009).
Priljubljenost tulipanov med visoko druzbo dobro opisuje naslednji komentar:«Nih¢e ne
govori ali sprasuje o ni¢emer drugem, kot o tulipanih. Njihove glave so tako polne, da ne

morejo misliti niti sanjati o ¢em drugem.« (Goldgar, 2007, str. 2).

V tridesetih letih sedemnajstega stoletja se je priljubljenost tulipanov kljub visoki ceni mo¢no
povecala tudi med povsem obicajnimi ljudmi s povprecnimi prihodki in tistimi s
skromnej$imi prihodki. Po letu 1634 so se zaceli s tulipani ukvarjati tudi Spekulanti, ki so z
njimi trgovali zaradi moznosti velikih zasluZkov in ne zaradi njihove lepote. Visoka rast cen
je zacela privabljati vedno vec¢ ljudi iz razliénih slojev, ki so zaceli svoje premozenje
pretapljati v denar, da bi ga lahko investirali v tulipanove ¢ebulice. Cene parcel in hi§ so se
zaradi vi§je ponudbe bistveno znizale. Veliko posameznikov je obogatelo. Vsi so si
domisljali, da bo obsedenost s tulipani trajala ve¢no. Predstavljali so si, da bodo premozni iz
vsega sveta priSli kupovat cebulice na Nizozemsko in da bodo zanje pripravljeni placati
kakrsnokoli ceno. 1z leta 1635 je zabeleZen trgovinski posel, ki ponazarja, kako visoko so bili
vrednoteni tulipani v tistem Casu. Za eno samo tulipanovo ¢ebulico je moral kupec dati Stiri
pitane vole, osem pitanih prasicev, dvanajst ovc, dva tovora pSenice, §tiri tovore sena, Stiri
sode piva, dva soda vina, dva soda masla, 450 kilogramov sira, rezljano zakonsko posteljo s
posteljnino, mosko obleko ter srebrno caso. Skupna vrednost vsega nastetega blaga je
ocenjena na takratnih 2500 zlatnikov'. Ob vsem tem je treba upostevati dejstvo, da naj bi bil
takrat povprecni letni zasluzek okrog 150 zlatnikov.

! En zlatnik bi bil po danagnjih ocenah vreden okoli 10 evrov (The Tulipomania, 2009).
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Le redkokdo je tulipanove Cebulice Se kupoval za okrasno rastlino, velika vecina je samo Se
Spekulirala. Vedno vec ljudi se je zacelo zavedati, da bo te »norosti« enkrat konec in kmalu je
zmanjkalo kupcev, ki bi bili Se pripravljeni kupovati tulipanove cebulice po tako visokih
cenah. Spekulativni balon je dokonéno poéil februarja 1637 in tulipani so precej hitro imeli le
Se 10% vrednosti, ki so jo dosegli pred tem velikim padcem cen. Na stotine ljudi, ki so verjeli,
da bo revscina za vedno pregnana iz drzave je ostalo skoraj brez premozenja. Cene tulipanov
se niso nikoli ve¢ opomogle in njihov padec se je nadaljeval Se v naslednjih desetletjih (The
Tulipomania, 2009).

2.2 VELIKI BORZNI Z1LLOM LETA 1929

Borzni zlom, ki se je zacel 24. oktobra 1929, pomeni konec »bucnih« dvajsetih let in zacetek
globoke gospodarske depresije, ki se je zakljucila s pomocjo Keynesovih makroekonomskih
resitev. Glede na njegov obseg in trajanje velja za najbolj unicujo¢ borzni zlom v ameriski in
tudi svetovni zgodovini.

Dvajseta leta dvajsetega stoletja veljajo za zlati ¢as ameriskega gospodarstva. To je obdobje
velike gospodarske konjunkture in naglega razvoja tehnologije. Vladal je vsesplo$ni
optimizem, ki se je preselil tudi na borzo. Na borzo je vlagalo vedno ve¢ ljudi v zelji po
hitrem zasluzku. Veliko se jih je tudi zadolzilo, saj so bile takrat banke s krediti zelo
yradodarne«. Poleg tega pa so delnice veljale za zelo varno nalozbo tudi med vecino
ekonomistov (Dolenc & Gabri¢, 2002, str. 68-69). Dow Jones Industrial Average (v
nadaljevanju DJIA) je od najnizje tocke v sredini leta 1921, ko je dosegal 63,9 tocke, do
najvi§je vrednosti septembra 1929 (381 tock) porasel za ve¢ kot 500 odstotkov. Velik del te
rasti je dosegel prav v zadnjih dveh letih pred zlomom, saj se je od januarja 1928 pa do
zacetka septembra 1929 povzpel od 200 tock na 381 tock (Dow Jones Industrial Average
(1920 - 1940), 2009).

Po dosezenem vrhu je DJIA v naslednjem mesecu izgubil 17 odstotkov svoje vrednosti
vendar je kmalu zatem polovico izgubljenega nadoknadil (Mesar, 2008). Borzni zlom se je
zacel 24. oktobra na tako imenovani »¢rni Cetrtek«, ko je ob do takrat rekordnem prometu
trinajstih milijonov delnic DJIA zdrsnil za 10 odstotkov. Se istega dne so pomembni banéniki
in borzniki organizirali sre€anje in se dogovorili, da bodo skusali borzo resiti s Stevilnimi
nakupi delnic po precej vi§jih cenah od izklicnih. To posredovanje je bilo za kratek Cas
uspesno, saj so delnice v petek 25. oktobra celo nekoliko zrasle. Toda v ponedeljek so se cene
delnic ponovno znizale in sicer za 13%. Ob novem dosezenem rekordnem prometu v velikosti
16.500.000 delnic so se cene delnic spustile tudi v torek 29. oktobra in sicer za 12% (Smith,
2003, str. 124-142). Lokalno dno je bilo doseZeno 13. novembra, ko je DJIA dosegel vrednost
198 tock. Do aprila 1930 so se delnice odbile do 294-ih tock, toda medved;i trend se je nato
nadaljeval vse do julija 1932, ko je bil DJIA vreden le Se 41 to¢k (Dow Jones Industrial
Average (1920 - 1940), 2009). Padec od vrha septembra 1929 je bil pri tej tocki kar 87
odstoten. Dolgotrajni padec na borzi se je koncal z izvolitvijo Roosevelta, ki je imel precej

5



drugaéne poglede na gospodarstvo in mednarodno trgovino kot njegov predhodnik Herbert
Hoover, vendar pa je bila vrednost DJIA 380 tock dosezena Sele leta 1954 (Smith, 2003, str.
124-142).

Slika 1: Gibanje borznega indeksa Dow Jones Industrial Average v obdobju 1920-1933
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Vir: Dow Jones Industrial Average (1920 - 1940), 2009.

Strokovnjaki si glede vzrokov za borzni zlom niso enotni. Eden najpomembne;jsih naj bi bil
uvedba carin, ki so jih sicer uvedli Sele leta 1930, toda Ze pred zlomom na borzi se je o njih
veliko govorilo in ker borza temelji na prihodnjih pricakovanjih, so vlagatelji zaceli delnice
prodajati, saj so se bali, da se bo ob tem zmanjSal obseg mednarodne trgovine, kar bi lahko
pomembno vplivalo na gospodarstvo (Konda, 2009). Nekateri obtoZzujejo tudi amerisko
centralno banko, saj naj bi neustrezno vodila politiko obrestnih mer. Menijo namre¢, da bi
morala ze v letih pred zlomom mocneje dvigniti obrestno mero, kar bi preprecilo napihovanje
borznega balona. Po drugi strani pa bi morala v obdobju borznega zloma obrestno mero
mocneje znizati (Smith, 2003, str. 131-132). Za obdobje dvajsetih let dvajsetega stoletja so
bila znacilna tudi velika neravnovesja v distribuciji dohodka in trgovinski bilanci, ki so vodila
do prenasiCenosti s produkti. Pet odstotkov prebivalstva je imelo v svojih rokah ve¢ kot 30
odstotkov premoZenja, medtem ko 80 odstotkov prebivalstva ni imelo presezkov. To pomeni,
da je bilo veliko denarja porabljenega za investicije ali pa luksuzne dobrine. Vecje porabe
potrosnih dobrin pa ni bilo saj jih bogati ve¢ kot toliko niso potrebovali, revni pa si jih niso
mogli privos¢iti (Stor, 2002, str. 8-13).

Medtem ko je v Ameriki vladala gospodarska konjunktura, se je Evropa Se vedno borila s
posledicami prve svetovne vojne. Ker evropske drzave niso bile sposobne svojega dolga vrniti
v denarju so ga zacele odplacevati v zlatu, kar je oslabilo mo¢ evropskih valut v primerjavi z
dolarjem. Posledi¢no se je zmanjSal izvoz ameriskega blaga v Evropo, kar je poslabsalo
rezultate izvoznih podjetij. Na globino borznega padca je vplival tudi ban¢ni sistem, saj so
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bile banke preve¢ povezane in s tem tudi medsebojno odvisne. To pa pomeni, da ko je zasla
ena banka v tezave, so se ji lahko pri tem hitro »pridruzile« Se ostale banke, kar je moc¢no
pospesilo financno krizo (Mesar, 2008). Za borzni zlom pa so seveda krivi tudi
(pre)optimisticni vlagatelji in Spekulanti, ki so kupovali pregrete delnice. Na visoko
vrednotenje delnic kaze tudi indeks P/E* (angl. price to earning ratio), ki je dosegel visoko
vrednost v visini 32,6, kar je veliko ve¢, kot znaga dolgorotno povpredje’ tega kazalnika
(Shiller, 2005, str. 7).

2.3 PADEC DELNIC V OBDOBJU 1973 — 1974

Dolga povojna gospodarska rast je bila prekinjena z ekonomsko krizo v sedemdesetih letih, za
katero sta bili znacilni visoka inflacija in brezposelnost oziroma stagflacija. Tudi ta kriza je
povzrocila globok padec delnic na borzah po vsem svetu, ki je bil najizrazitej§i po prvem
naftnem Soku ob izbruhu Kipourske vojne.

Vzrokov za pojav visoke inflacije, ki je najvecji krivec za izbruh gospodarske krize in visoke
izgube na borzah, je ve¢. Eden od krivcev je tudi vojna v Vietnamu, saj so ZDA zanjo
porabile oziroma potrebovale veliko sredstev. Visoka drZzavna poraba pa je imela velik pritisk
tudi na rast cen, poleg tega se je povecal tudi placilno bilan¢ni primanjkljaj ZDA. Zaradi
posebne vloge v takratnem Bretton Woodskem mednarodnem denarnem sistemu, dolar
prakti¢no ni mogel devalvirati, toda nezaupanje v dolar je vseeno raslo. Vedno ve¢ je bilo
Spekulantov, ki so dolarje menjali v druge stabilnejSe valute (nemsSka marka, japonski jen in
Svicarski frank) (Frum, 2000, str. 280-298). »To je od monetarnih oblasti v teh drZzavah
zahtevalo obsezne intervencije na deviznih trgih, s katerimi so ohranjale pariteto svoje valute
v odnosu do dolarja. V teh intervencijah so monetarne oblasti kupovale dolarje, s ¢imer so
kontrolirale pritiske na revalvacijo svojih valut v odnosu do dolarja.« (Gramc & Rutar, b.1.,
str. 8). To posredovanje centralnih bank oziroma steriliziranje pritoka dolarjev pa je
povzrocalo dvigovanje inflacije tudi v teh drzavah. Za to obdobje ne vec ustrezen Bretton
Woodski mednarodni denarni sistem je doZivel svoj konec 15. avgusta 1971, ko je ameriSki
predsednik Nixon objavil odlocitev, da ZDA ne bodo ve¢ menjale dolarjev za zlato. V
naslednjih letih je dolar v primerjavi z ve¢ino pomembnejSih valut precej depreceiral (Yergin
& Stanislaw, 1998, str. 60-64).

Rast cen je Se pospeSila naftna kriza z zacetkom v letu 1973. Naftno krizo je povzrocila
Kipourska vojna med Izraelom na eni strani ter Egiptom in Sirijo na drugi strani. Medtem ko
je Sovjetska zveza podpirala arabski drzavi, so ZDA z oroZjem podprle Izrael. Slednji
dogodek je spodbudil arabske ¢lanice OPECA, da uvedejo embargo na izvoz nafte v ZDA ter
nekatere drzave Evropske unije (predvsem Nizozemsko). Temu je sledil mocan porast cene
nafte iz 2,6 dolarja na 11,65 dolarja za sod¢ek, saj se je ponudba nafte mocno zmanjsala
(Grabill, b.1., str. 2-6).

? Cena delnice v primerjavi z dobi¢kom na delnico.
3 Dolgoroéno povpregje kazalnika P/E znasa okoli 15 (Shiller, 2005, str. 7).
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Strah pred visoko inflacijo oziroma visokimi cenami nafte se je mo¢no odrazil tudi na borzah.
V ZDA se je medved;i trend zacel 11. januarja 1973, ko je DJIA indeks kotiral pri 1.052-ih
tockah. V ZDA je trajal do 6. decembra 1974, ko je bila dosezena najnizja raven pri 577-ih
tockah, kar pomeni priblizno 45-odstoten padec od vrha (Dow Jones Industrial Average
(1960-1980), 2009).

2.4 CRNI PONEDELJEK LETA 1987

Po odpravljenih tezavah z inflacijo v sedemdesetih letih se je v osemdesetih letih zacelo
obdobje ekspanzivne ekonomske politike in visoke gospodarske rasti. Visoko so rasle tudi
delnice, ki pa jih je vsaj zacasno ustavil »¢rni ponedeljek«, ki se je v zgodovino vpisal po
rekordnem enodnevnem padcu delnic na ameriski borzi (Komaromi, 2006, str. 46-53).

DJIA je od avgusta 1982 do avgusta 1987 zrasel od 776 to¢k do 2.722 tock. Obcutnejsi
popravki na borzi pa so se zaceli Ze pred borznim zlomom 19. oktobra. Tako se je prvi vecji
padec zgodil ze v sredo 14. oktobra, ko je DJIA izgubil 95,48 tock. Padanje se je nadaljevalo
tudi v &etrtek in petek, ko je DJIA-ju odpihnilo $e nadaljnjih 166,4 to¢ke. Crni ponedeljek se
je zaCel v Hong Kongu in se nadaljeval po vsem svetu, vklju¢no z ZDA. Delnice, uvrscene v

indeks DIJIA, so ta dan izgubile v povpre¢ju 22,6 odstotkov svoje vrednosti. Indeks je namre¢
padel iz 2246 toc¢k na 1738 tock (Browning, 2007).

Slika 2: gibanje indeksa Dow Jones Industrial Average v obdobju 1980-1989
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Vir: Dow Jones Industrial Average (1980-2000), 2009.

Kot pred vec€ino drugih borznih zlomov so bile tudi pred tem cene delnic previsoko
vrednotene saj je kazalnik razmerja med ceno delnice in dobickom na delnico znasal v
povpre&ju vet kot 23*. Na ta optimizem vlagateljev oziroma na pretirano kupovanje delnic je
vplivalo ve¢ dejavnikov. Ponovno so eden od najpomembnejsih tudi prenizke obrestne mere,

* Velja za ameriske delnice vkljuéene v indeks S&P 500.
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ki so spodbujale vlagatelje h kupovanju delnic. Vlagatelji so videli veliko perspektivo v
osebnem racunalniku, ki naj bi bistveno izboljsal dosezke podjetij. Svoje so dodali tudi
Stevilni prevzemi podjetij, za katera so podjetja placevala visoke premije. Eden od razlogov
za pok balona naj bi bil tudi primanjkljaj v ameriski placilni bilanci, kar naj bi po
pricakovanjih delnicarjev ob padcu dolarja prineslo tudi visje obresti in s tem tudi nizje cene
delnic. Za tako mocan enodnevni padec naj bi bilo krivo predvsem racunalniSko trgovanje z
delnicami oziroma funkcija »stop loss«, ki naj bi sicer omogocala zavarovanje portfelja
vlagatelja. Ta funkcija je omogocala, da je trgovalni sistem delnice avtomati¢no sam prodal,
ko so dosegle doloceno raven. Ker pa je priSlo do preve¢ prodajnih narocil hkrati in
pomanjkanja kupcev, je bil padec na borzi tako globok. V velikem obsegu so zaceli delnice
prodajati tudi investicijski skladi, ki so bili pred zlomom na borzi preve¢ Spekulativno
naravnani, saj so iskali predvsem hiter dobicek. Ena izmed teorij o vzroku za tako visok padec
na borzi je tudi, da so vlagatelji tako mnozi¢no prodajali delnice zaradi strahu pred
ponovitvijo leta 1929, saj sta grafa, ki prikazujeta gibanje delnic za obe obdobji, precej
podobna (Koméaromi, 2006, str. 46-53).

2.5 JAPONSKA GOSPODARSKA KRIZA

Osemdeseta leta na Japonskem veljajo za obdobje »mehurckaste ekonomije«, ko so cene
delnic in nepremic¢nin zaradi presezne likvidnosti dosegle izjemno visoke ravni. Toda tudi ta
balon ni mogel trajati vecno in je v letu 1990 pocil najprej z mo¢nim padcem delnic in nato Se
nepremicnin, ki so ponekod dosegale tudi cene, ki so bile vi§je od 1.000.000 dolarjev na
kvadratni meter. Na napihovanje balona in poka le-tega ter na dolgotrajnost sledece krize je
vplivalo ve¢ notranjih in zunanjih dejavnikov. Pomembni dejavniki pri vsem dogajanju pa so
bili pohlep investitorjev, nepravilnosti pri vodenju ekonomske politike, gibanje tecaja jena,
institucionalna ureditev, azijska finan¢na kriza, likvidnostna past, kreditni kr¢ in deflacija
(Burket & Hart-Lansberg, 2003, str. 339-372).

V letu 1985 je bil v Plazi dosezen sporazum, ki je Sel mo¢no na roko ZDA oziroma
zmanjSevanju njihovega javnega dolga. Po tem sporazumu je zacela vrednost jena naraScati,
kar je zacelo vplivati na izvozno usmerjeno gospodarstvo Japonske oziroma na njena podjetja,
ki so z viSanjem vrednosti jena postala mednarodno manj konkurencna. Japonska centralna
banka je reagirala z zniZanjem obrestne mere, da bi s tem spodbudila gospodarstvo ter
vplivala na padec jena. Zaradi poceni denarja je zac¢elo gospodarstvo hitro rasti, toda centralna
banka je kljub temu ohranila nizko obrestno mero. Veliko denarja se je porabilo tudi za
nakupe delnic, nepremi¢nin in zemlje. Za pridobitev sicer poceni kreditov so nekatera
podjetja in gospodinjstva zastavila tudi premozenje, katerega vrednost je bila mocno
precenjena. Ko je ob koncu osemdesetih let centralna banka v strahu pred inflacijo moc¢no
zviSala obrestno mero, je zacCelo denarja primanjkovati in sledil je mocan padec vrednosti
delnic in nepremicnin. Izgubljenega je bilo veliko premozenja in zmanjsala se je sposobnost
odplacevanja dolga podjetij in gospodinjstev. To je vodilo do Stevilnih odpisov dolgov s strani
bank, kar je vplivalo na znizanje njihovega kapitala in na posledicne probleme s
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solventnostjo. Sledil je propad Stevilnih finanénih institucij in banke so zaradi strahu pred
nelikvidnostjo mo¢no omejile kreditiranje gospodarstva, kar je pripeljalo do stecajev podjetij
in povisanja brezposelnosti. Vlada in centralna banka sta moc¢neje odreagirali Sele ob koncu
leta 1992 z ekspanzivnejSo monetarno in fiskalno politiko. Toda namesto da bi drzava
pomagala perspektivnej$§im podjetjem, je pomagala predvsem neprofitabilnim podjetjem in
tako ustvarjala »zive mrtvece«. Na manjSo ucinkovitost monetarne politike je vplivala tudi
likvidnostna past, saj dodatni denar, ki ga je ponujala centralna banka, ni privedel do
povecanja agregatnega povprasevanja ter do spodbuditve gospodarske rasti. Leta 1996 je
ponovno prislo do visje gospodarske rasti, ki pa sta jo hitro zavrla azijska finan¢na kriza in
prerana restriktivna fiskalna politika. Krizo so Se poglobile tezave z deflacijo. Ljudje so zaradi
pricakovanja nizjih cen troS$ili manj, saj bi za enak denar jutri dobili ve¢. To pa je poslabsalo
prodajo podjetij in s tem tudi njihovo uspesnost (Burket & Hart-Lansberg, 2003, str. 339-
372).

Slika 3: stopnja rasti BDP-ja na Japonskem v obdobju 1956-2008

Real GDP growth rate in Japan (1956 - 2008)
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(source: Cabinet Office, Government of Japan)

Vir: Economy of Japan, 2009.

Dogajanju v gospodarstvu je sledilo tudi dogajanje na borzi. V ¢asu mehurckaste ekonomije v
osemdesetih letih je borzni indeks Nikkei 225 moc¢no rasel. Od januarja leta 1984 do
njegovega rekorda v decembru 1989 se je iz 9.927 tock povzpel na 38.957 tock (Nikkei 225,
2009). Tu je vrednost indeksa P/E znasala priblizno 60, trzna kapitalizacija delnic, uvrs¢enih
na borzo, pa je bila precej visja od japonskega BDP-ja (Smith, 2003, str. 203). Toda ze v
zacetku leta 1990 je zaCel moc¢no padati in to leto zakljucil pri vrednosti 23.848 tockah.
Avgusta leta 1992 je dosegel lokalno dno pri 14.309 toc¢kah. Do leta 1996 si je indeks Nikkei
opomogel in v juniju pristal pri 22.757 tockah. Toda tako kot je po tem letu sledilo ponovno
razocaranje v gospodarstvu, je temu bilo tako tudi na borzi in Nikkei je zacel ponovno drseti
vse do 12.700 tock v oktobru 1998. Po sprejetih Stevilnih fiskalnih paketih za pomoc¢
gospodarstvu je indeks leta 2000 ponovno presegel mejo 20.000 tock. Toda tudi tokrat se
Japonski ni uspelo izvleci iz krize in v aprilu 2003 je Nikkei padel do najnizje tocke v casu
trajanja japonske krize in pristal pri le 7.600 tockah. (Nikkei 225, 2009).
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2.6 ZLOM DELNIC NA BORZI NASDAQ LETA 2000

Ekonomija in borzni trgi v ZDA so od leta 1992 do 2000 rekordno rasli. Za mocan trend so
poskrbele nizke obrestne mere in uporaba raCunalniske tehnologije, zlasti interneta.
Ekonomisti so zaceli govoriti o obdobju nove ekonomije (Sornete, 2003, str. 269-275). Kljub
temu, da je bil koncept interneta izumljen ze v letu 1969 za potrebe ameriske vojske, so
podjetja zacela internet v komercialne namene uporabljati Sele po letu 1993, ko so spoznala,
da jim lahko prinese velike dobicke, ¢e ga uspejo priblizati kupcem. Ena izmed prvih podjetij,
katerih poslovni model je temeljil na uporabi interneta, so bila Amazon, Yahoo, E-bay. Po
letu 1995 je bilo teh podjetij, ki so jih imenovali tudi dot com podjetja, vsak dan ve¢. Svoje
poslovne nacrte so predstavljali poslovnim angelom in skladom tveganega kapitala, ki so jim
priskrbeli zacetni kapital. Denarna sredstva za uresniCitev poslovnih nacrtov so podjetja
zacela zbirati tudi preko javnih ponudb delnic (angl. IPO — initial public offering). Le-teh je
bilo vsako leto vec in tudi zanimanja za te delnice je bilo veliko, saj so investitorjem navadno
prinasale velike kapitalske dobicke (Smith, 2003, str. 303-310). Vlagateljev ni motilo niti to,
da mnogo teh podjetij razen ideje ni imelo Se pravih sredstev, saj so vsi pricakovali, da bodo
ta internetna podjetja imela velike dobicke v prihodnosti (Sornete, 2003, str. 269-275).

Delnice internetnih podjetij so poleg delnic ostalih tehnoloSkih podjetij kotirale na borzi
Nasdaq, katere zacetki segajo v leto 1971. Reprezentativni indeks omenjene borze Nasdaq
composite je od zacetka leta 1996 do marca leta 2000 porasel za nekaj ve¢ kot 400 %. Se
posebej »nora« je bila rast v zadnjem letu pred zlomom, ko je indeks podvojil svojo vrednost.
Rekord je bil dosezen 10. marca 2000 pri 5.048,62 tockah. Od tu naprej je sledil strm padec
delnic, uvrsc¢enih v indeks, in do konca leta 2000 je Nasdaq izgubil ze 51% svoje vrednosti.
Dno je Nasdaq dosegel oktobra 2002, ko so bile delnice na borzi v primerjavi z rekordom v
marcu 2000 v povpredju cenejse za 78% (Nasdaq Composite, 2009). Se nekoliko bolje kot
indeks Nasdaq pokaze, kaj se je dogajalo z delnicami dot com podjetji, indeks DOT, ki so ga
zaceli raCunati 13. novembra 1998. Omenjeni indeks se je od zacetnih 254 tock do 9. marca
2000 povzpel do 1.333 tock in nato do septembra 2001 padel na 142 to¢k (Komaromi, 2006,
str. 46-53).

Vzrokov za zlom Nasdaqa je vec. Vlagatelji so moc¢no precenili koristi, ki naj bi jih internet
prinesel podjetjem. Niso razlikovali med dobrimi in slabimi podjetji, pomembno jim je bilo
le, da njihov poslovni model temelji na uporabi interneta. Toda zmagovalci niso mogla postati
vsa podjetja, temve¢ le nekaj izmed njih. Naknadno so vlagatelji spoznali tudi to dejstvo
(Mesar, 2008). Vsi temeljni kazalniki so kazali na precenjenost delnic. Razmerje med ceno
delnice in dobickom na delnico je za delnice, uvrs¢ene v indeks Nasdaq, v povprecju znasalo
kar nekje med 50 in 200. Na optimizem vlagateljev so vplivale tudi investicijske banke, ki so
pri izdajanju delnic dot com podjetij vsem napovedovale lepo prihodnost. Ko so
institucionalni vlagatelji presodili, da so delnice predrage, so jih zaceli mnoZzi¢no prodajati,
kar je vplivalo na veliko ponudbo delnic na trgu, s tem pa tudi hitrejSe padanje njihove
vrednosti. Na veliko ponudbo delnic so vplivale tudi vedno nove javne prodaje delnic. Eden
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izmed pomembnejsih vzrokov za zacetek padanja delnic je hitro zviSanje obrestne mere, saj jo
je ameriska centralna banka v enem letu povisala iz 4,75% na 6,25% (Komaromi, 2006, str.
46-53).

2.7 FINANCNA KRIZA 2008

V letu 2007 se je v ZDA zacela financ¢na kriza, ki je po mnenju mnogih strokovnjakov
najhujSa od velike depresije leta 1929 naprej, vsaj kar zadeva razvite drzave (Mortimer-Lee,
2008, str. 2). Zaradi mocne prepletenosti oziroma povezanosti mednarodnih finan¢nih trgov
se je hitro razsirila po vsem svetu (Rupnik & Berk, 2009, str. 50). Povzrocila pa je tudi mocne
padce na borzah.

2.7.1 POTEK FINANCNE KRIZE IN VZROKI ZA NJEN NASTANEK

Sprozilec finan¢ne krize je bil pok ameriSkega nepremicninskega balona, ki se je zacel
napihovati po letu 2000. Cene ameriSkih nepremicnin na trgu novogradenj so namre¢ od
januarja 2001 do aprila 2006 v povprecju porasle za 50%, medtem ko so cene rabljenih
nepremicnin od januarja 2001 do junija 2006 v povprecju porasle za 62,5% (Palci¢, 2008, str.
43). Na napihovanje in zlom nepremi¢ninskega balona je vplivalo ve¢ dejavnikov.

Po poku tehnoloskega balona leta 2000 in sledeci recesiji je ameriSka centralna banka (FED)
mocno reagirala in obrestno mero do leta 2003 znizala na vsega 1 % (pred zlomom
tehnoloskih delnic leta 2000 je dosegla tudi 6,5%) (Mohan, 2009, str. 1-3). Zaradi nizkih
obrestnih mer in posledi¢no cenejSega denarja ter inovativnih nacinov financiranja je postala
moznost lastniStva nepremi¢nine dostopna tudi za ljudi z nizjo kupno mocjo (Rant, 2008, str.
58-59).

Pri bankah je bil zelo popularen tako imenovani model »ustvari in prenesi«, ki s pomocjo
listinjenja omogoc¢a, »da na podlagi danih in Se ne odplacanih posojil izdajo financne
instrumente. Tako se znebijo dolgoro¢nih nelikvidnih posojil ali drugega finan¢nega
premozenja in zmanj$ajo izpostavljenost tveganju.« (Rupnik & Berk, 2009, str. 53). Ker so
banke tveganje lahko prenesle naprej na kupce iz dolgov izvedenih finan¢nih instrumentov,
niso bile ve¢ tako zainteresirane za opravljanje »monitoringa« posojilojemalcev. Posojila niso
temeljila na kreditni sposobnosti posojilojemalca, temve¢ predvsem na vrednosti nepremicnin
in na njihovi pricakovani nadaljnji rasti. V primeru nadaljnje rasti cen nepremicnin bi namre¢
posojilojemalci dolgove lahko odplacevali z refinanciranjem (Rant, 2008, str. 57-61). Kupci
hipotekarnih finan¢nih instrumentov so se tako morali zanaSati predvsem na ocene tveganj
bonitetnih agencij, ki pa so tveganje instrumenta ocenjevale predvsem na podlagi kakovosti
izdaje strukturiranih instrumentov in ne na kreditni sposobnosti posojilojemalca (Rupnik &
Berk, 2009, str. 53).
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Ko je FED zaradi makroekonomskih razmer po juniju 2004 zacel ponovno dvigovati obrestno
mero, je imelo vedno ve¢ gospodinjstev tezave z odpladevanjem dolgov, zato je prihajalo do
vedno ve¢ prekinitev hipotekarnega financiranja in prodaj nepremi¢nin. To pa je pomenilo
pritisk na cene nepremicnin, ki so se zacele nizati, odplacevanje dolgov z refinanciranjem pa
ni bilo ve¢ mogoce. Cene nepremicnin so zaradi prodajnega pritiska vedno bolj padale in za
vrnitev dolga zaradi nizjih cen nepremicnin kupnina ni ve¢ zadoscala. Izgube zaradi odpisanih
dolgov so najprej utrpeli kupci finanénih instrumentov, ki so bili izvedeni iz drugorazrednih
hipotekarnih posojil. Investitorji so zaceli hipotekarne finan¢ne instrumente zaradi strahu pred
izgubami mnozi¢no prodajati in njihova vrednost se je mo¢no znizala. Bonitetne agencije so
spoznale, da so bile pri ocenjevanju tveganja teh instrumentov preoptimisti¢ne in so jim zato
v poletju 2007 ocene znizale, kar je Se pospesilo rast nezaupanja v strukturirane financ¢ne
instrumente, tudi tiste, ki niso bili povezani s hipotekarnimi posojili (Rupnik & Berk, 2009,
str. 50-51). Vedno vec¢ velikih finan¢nih institucij je zacelo objavljati velike izgube zaradi
odpisov dolgov oziroma zaradi izpostavljenosti drugorazrednim hipotekarnim finanénim
instrumentom. Veliko jih je tudi propadlo. Likvidnost na medbanénem trgu se je mocno
zmanj$ala saj so nekatere banke zadrzevale likvidnost, ker so pricakovale prihodnje izgube
zaradi izpostavljenosti trgu drugorazrednih hipotekarnih posojil, druge banke pa niso Zelele
posojati zaradi asimetrije informacij, ko bi lahko denar posodile banki, ki ga ne bi bila
sposobna vrniti (Rant, 2008, str. 62-68). Kljub ekspanzivni monetarni in fiskalni politiki pa se
je likvidnostni kr¢ zacel Siriti tudi na realni sektor, saj so banke mo¢no omejile posojilno
aktivnost. Zaceli so se stecaji podjetij (med njimi tudi General Motors), povecala oziroma
povecuje pa se tudi brezposelnost (Unemployment rate, 2009).

Poleg Zze omenjenih dejavnikov (nizke obrestne mere, inovativne finance oziroma model
»ustvari in prenesi«, nizki standardi posojanja, slabo opravljeno delo bonitetnih agencij) so na
nastanek in pok nepremi¢ninskega balona ter posledicno na izbruh finan¢ne krize vplivali tudi
visoko tvegani posojilni produkti na trgu stanovanjskih nepremicninskih posojil, globalna
neravnovesja prihrankov in nizka donosnost alternativnih nalozb (Rant, 2008, str. 55-64).

Ameriski trg je poleg dveh klasi¢nih vrst posojil s prilagodljivo ali fiksno obrestno mero
ponujal tudi veliko hibridnih produktov, ki vsebujejo lastnosti obeh klasi¢nih posojilnih
produktov in ki omogocajo ve¢ svobode oziroma prilagodljivosti pri odplacevanju dolga. Med
tovrstne posojilne produkte spadajo tudi posojila z zacetno nizko fiksno obrestno mero, ki po
dolo¢enem casu preide v prilagodljivo obrestno mero, ki je bila v tem primeru precej vi§ja. Ta
prehod pa lahko povzro¢i (je povzrocil) velike tezave pri vracilu dolga po kupni moci
SibkejSim gospodinjstvom (Rant, 2008, str. 56-57).

Eden izmed najpomembne;jsih razlogov za finan¢no krizo in za njeno razseznost so globalna
neravnovesja prihrankov. ZDA so bile pred krizo zaradi velikih primanjkljajev najvecji neto
uvoznik kapitala. Na drugi strani pa so bile drzave (Kitajska, izvoznice nafte), ki so ustvarjale
velike presezke in so veliko denarja investirale v tujino. Veliko tega denarja so zaradi
ugodnega razmerja med tveganjem in donosom vlagale v amerisSke hipotekarne izvedene
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finan¢ne instrumente in tako zagotavljale zadostno povprasevanje za obstoj modela »ustvari
in posreduj« (Mohan, 2009, str. 1-5).

Pomemben razlog, da so se investitorji odlocali za vlaganje v drugorazredne hipotekarne
finan¢ne instrumente, je tudi nizka donosnost alternativnih nalozb. Po zlomu internetnega
borznega balona leta 2000 so delniski indeksi vse do leta 2003 moc¢no upadli. Zaradi tega in
zaradi ugodnega razmerja med tveganjem in donosnostjo so se zgoraj omenjeni finanéni
instrumenti zdeli Se toliko privla¢nejsi (Rant, 2008, str. 59).

2.7.2 GIBANJE DELNISKIH TRGOV V CASU TRAJANJA KRIZE

Ameriski delniski indeks Dow Jones Industrial Average je od oktobra 2002, ko je dosegel dno
po zlomu internetnega balona in teroristi¢nih napadih pri 7.181 tockah, do 9. oktobra 2007
zrasel do 14.164 to¢k (Dow Jones Industrial Average, 2009). Ceprav delnice v tej to¢ki niso
bile mocno precenjene (P/E je znasal okoli 18 (Grahek, 2007, str. 23)), pa je iz te tocke zaradi
poka nepremicninskega balona in posledi¢nega izbruha finan¢ne krize mo¢no padel vse do
6.443 tock, ki jih je dosegel 6. marca 2009 (Dow Jones Industrial Average, 2009). Poleg tezav
na nepremi¢ninskem trgu pa so na padanje delnic v tem obdobju pred stecajem Lehman
Brothersa vplivale tudi visoke oziroma rekordne cene nafte (cena za sodCek nafte brent se je
gibala okrog 140 dolarjev) in visoka inflacija ter posledicen strah pred dvigovanjem obrestnih
mer (Verbole, 2008, str. 22-23).

3. NAJPOGOSTEJSI VZROKI ZA VECJE PADCE DELNIC IN
OPOZORILNI ZNAKI PRED NJIMI

3.1 NAJPOGOSTEJSI VZROKI ZA VECJE PADCE DELNIC

Pri proucevanju razli¢nih borznih zlomov in medved;jih trendov v zgodovini kapitalskih trgov
lahko ugotovimo, da so najpomembnejsi oziroma najpogostejsi vzroki za pojav le-teh pohlep
in psihologija mnozic oziroma c¢redni nagon, precenjenost delnic, vodenje ekonomske
politike, razpolozljivost denarja, plailnobilanéna neravnotezja, prevelik optimizem zaradi
novosti na trgu, politi¢ni razlogi, obnaSanje vecjih igralcev na trgu, kupovanje delnic na kredit
in napacne ocene in priporocila strokovnjakov. Podobni vzroki so vplivali tudi na napihovanje
in pok nepremicninskega balona, ki je povzroc€il financno krizo v letu 2008 in s tem tudi
mocan padec delnic na borzah.

Pohlep je prisoten pri vsakem napihovanju balona. Nevaren postane zlasti takrat, ko na trg
delnic pripelje vedno ve¢ neizkuSenih vlagateljev, ki vlagajo zgolj na podlagi informacij

»sosedov« in pri¢akujejo velike dobicke (Vines, 2005, str. 59-62).
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Pohlep in preve¢ optimisticna priCakovanja velikokrat pripeljeta do stanja precenjenosti
delnic. Le-ta je prisotna pri vecini obravnavanih primerov borznih zlomov in medvedjih
trendov v tem diplomskem delu. Pri tem se sklicujem predvsem na visoko razmerje med ceno
delnice in dobickom na delnico oziroma na visoko vrednost koeficienta P/E. V nekih
normalnih okolis¢inah naj bi ta koeficient za borzni indeks Dow Jones Industrial Average
znasal okrog 15. Toda leta 1929 je bila njegova vrednost 32.6 (Shiller, 2005, str. 7), leta 1987
pa ve¢ kot 23 (Koméaromi, 2006, str. 46-53). Prav tako sta visoko vrednost tega koeficienta
dosegla tudi borzna indeksa Nikkei 225 leta 1989 (P/E je bil okrog 60) (Smith, 2003, str. 203)
in Nasdagq leta 2000 (P/E je znasal med 50 in 200) (Komaromi, 2006, str. 46-53).

Ko za¢nejo delnice mocneje padati, zeli vedno ve¢ vlagateljev prodati svoje delnice brez
kakrsnekoli analize, ker so prepricani, da mnozica ve ve¢ kot en sam vlagatelj. Ta ¢redni
nagon mocno pospesi in poglobi padanje delnic (Mastnak, 2007, str. 124).

Zelo pomemben dejavnik, ki vpliva na napihovanje borznega balona in na pojav borznega
zloma (tudi nepremicninskega balona in zloma pred financno krizo 2008) oziroma
medvedjega trenda, je vodenje ekonomske politike. Tu je predvsem pomembno upravljanje
z obrestnimi merami. Dvig obrestne mere namre¢ obicajno delnice poceni, medtem ko jih
znizanje podrazi. Velikokrat je bilo centralnim bankam ocitano, da bi napihovanje borznega
balona (tudi nepremicninskega balona pred financ¢no krizo 2008) lahko preprecile, ¢e bi
obrestno mero dvignile prej in mocneje (veliki borzni zlom leta 1929, Japonska ob koncu
osemdesetih let dvajsetega stoletja, rast cen nepremicnin po letu 2001) (Smith, 2003, str. 131-
132; Burket & Hart-Landsberg, 2003, str. 339-372). Po drugi strani je na primer japonska
centralna banka po predhodnem dvigu obrestne mere in prekomerne ohladitve gospodarstva
in delniSkega trga v obdobju 1990 - 1992 prepocasi spuscala obrestne mere (Burket & Hart-
Landsberg, 2003, str. 339-372). Delniski trgi so se negativnho odzvali tudi v primeru
internetnega balona, ko je FED moc¢no dvignil obrestno mero (Komaromi, 2006, str. 46-53).
Prav tako pa je dvigovanje obrestne mere vplivalo na vecje tezave posojilojemalcev pri
odplacevanju kreditov in posledicno na pojav nepremi¢ninske in finan¢ne krize v obdobju
2007-2009 (Rupnik & Berk, 2009, str. 50-51).

Visina obrestne mere, poleg raznih strategij bank vpliva na razpoloZljivost denarja. Vec
denarja kot ga imajo vlagatelji na voljo, ve¢ ga lahko vlozijo na borzo (tudi v nepremicnine
po letu 2001) in hitreje se napihuje borzni balon (tudi nepremicninski balon po letu 2001) (na
primer obdobje pred velikim borznim zlomom leta 1929, japonska mehurckasta ekonomija v
osemdesetih letih dvajsetega stoletja, plenilske taktike bank pred finan¢no krizo 2008).

Naslednji dejavnik, ki je pogost pri vecjih padcih delnic, so placilnobilanéna neravnovesja.
V letih pred velikim borznim zlomom leta 1929 je skrbi povzrocal ameriski presezek v
placilni bilanci, saj so ZDA veliko izvazale v Evropo, ki se je borila s posledicami prve
svetovne vojne. Vrednost dolarja je rasla, to je nato vodilo k manjSemu izvozu blaga v
Evropo, kar je imelo vpliv na zmanjSano gospodarsko aktivnost ZDA (Mesar, 2008).
Pacilnobilan¢ni presezek in sporazum v Plazi je vplival tudi na apreciacijo jena in zmanjSanje
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mednarodne konkuren¢nosti izvozno usmerjene Japonske v osemdesetih letih dvajsetega
stoletja (Burket & Hart-Landsberg, 2003, str. 339-372). Prav tako kot presezek pa ima na
gibanje delnic posredni vpliv tudi primanjkljaj v placilni bilanci. Tak primer je, ko je ameriski
primanjkljaj ob koncu Sestdesetih oziroma v zacetku sedemdesetih let dvajsetega stoletja
vplival na propad takratnega mednarodnega denarnega sistema, kar se je poznalo tudi na borzi
(Frum, 2000, str. 280-298). Placilnobilan¢na neravnovesja so bila tudi eden izmed
pomembnejsih vzrokov za izbruh finan¢ne krize v letu 2008 (Mohan, 2009, str. 1-5).

Vc¢asih se zgodi, da vlagatelji s prevelikim optimizmom gledajo na razvoj novih tehnologij
oziroma na potencialne koristi, ki naj bi jih le-te prinesle. Eden najbolj tipi¢nih primerov
takega vedenja je obdobje pred zlomom Nasdaga leta 2000, ko so vlagatelji imeli nerealna
pricakovanja glede interneta in niso locevali med dobrimi in slabimi podjetji, saj so menili, da
bodo vsa internetna podjetja uspesna (Mesar, 2008). Prav tako je bil velik optimizem prisoten
tudi v dvajsetih letih dvajsetega stoletja ob naglem razvoju tehnologije (Dolenc & Gabri¢,
2002, str. 68-69).

K vec¢jim padcem delnic so v zgodovini kapitalskih trgov prisostvovali tudi politi¢ni razlogi.
Med njimi sta bila najpomembnejsa politicno vmesavanje v mednarodno trgovino in vojne.
Kar se tice vmesavanja v mednarodno trgovino sta prav uvedba carin leta 1930 in uvedba
embarga na izvoz nafte v ZDA in nekatere evropske drzave v letu 1973 s strani arabskih
¢lanic OPEC-a bila namre¢ ena najpomembnejSih vzrokov za pretrese na borzah v ze
omenjenih obdobjih (Konda, 2009; Grabill, b.l., str. 2-6). Vojne pa so imele, kar se
proucevanih borznih zlomov in medvedjih trgov tie, najvecji vpliv na padec delnic v
sedemdesetih letih dvajsetega stoletja (Vietnamska vojna poveca placilnobilan¢ni primanjkljaj
v ZDA, kar vpliva na nezaupanje v dolar in posledi¢ni propad takratnega mednarodnega
denarnega sistema, izbruh Kipourske vojne leta 1973 povzroci zacetek padanja delnic in
vpliva na uvedbo embarga) (Frum, 2000, str. 280-298; Grabill, b.L., str. 2-6).

Vse vecji vpliv na dogajanje na borzah imajo tudi »veliki igralci«, kot so na primer vzajemni
skladi, pokojninski skladi, hedge skladi ... Ti lahko namre¢ z veliko koli¢ino denarja s katero
razpolagajo, moc¢no vplivajo na gibanje tecajev delnic. Imeli so precejSen vpliv tudi pri
borznem zlomu leta 1987 in zlomu Nasdaqa leta 2000 (Komaromi, 2006, str. 46-53).

Kot nespametno pocetje se je ze veCkrat izkazalo tudi kupovanje delnic na kredit. Tovrstna
dejanja so bila Se posebej pogosta v ¢asu pred velikim borznim zlomom leta 1929 in v
obdobju »mehurckaste« ekonomije v osemdesetih letih dvajsetega stoletja na Japonskem
(Burket & Hart-Landsberg, 2003, str. 339-372). Problem je v tem, da se banke ob nekoliko
vecjih padcih delnic »ustrasijo« za svoje premozenje in od posojilojemalcev zahtevajo denar,
kar sprozi Se vecji prodajni pritisk in posledi¢no tudi vecji padec delnic. Ta je lahko v¢asih
tako velik, da prodajalec delnic s pridobljenim denarjem ne more odplacati dolga banki, kar
lahko vodi do §tevilnih odpisov terjatev s strani bank in v skrajnem primeru tudi do finan¢ne
krize. Prav to se je tudi zgodilo leta 1929 ob velikem borznem zlomu (Mesar, 2008) in na
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Japonskem konec osemdesetih let ob poku nepremicninskega in borznega balona (Burket &
Hart-Landsberg, 2003, str. 339-372).

V casu velike rasti na borzah vcasih velikemu optimizmu podleZejo tudi strokovnjaki,
katerih mnenje ima doloCen vpliv na borzo. Ta pojav je obi¢ajno povezan z razvojem novih
tehnologij, ko tudi strokovnjaki precenijo njihov vpliv na gospodarstvo in za¢nejo govoriti na
primer o »novi ekonomiji«. Prav to se je dogajalo pred padcema na borzah leta 1929 in leta
2000, ko so pozitivna mnenja strokovnjakov spodbujala napihovanje balona. V c¢asu
napihovanja internetnega balona v devetdesetih letih so investicijske banke zaradi konflikta
interesov prakti¢no vsem internetnim podjetjem napovedovale lepo prihodnost, kar bi v
nekaterih primerih sicer lahko Steli tudi pod zavajanje javnosti (Dolenc & Gabri¢, 2002, str.
68-69; Komaromi, 2006, str. 46-53). Prav tako lahko v to kategorijo uvrstimo tudi napacne
ocene tveganj izvedenih hipotekarnih finan¢nih instrumentov s strani bonitetnih agencij pred
finan¢no krizo leta 2008 (Mrak, 2008, str. 32).

V nekoliko manj primerih so imeli vpliv na padec delnic trgovanje z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti (v letih 1987 in 2008), povecanje ponudbe delnic z novimi izdajami le-teh
(tipi¢en primer so [PO-ji internetnih podjetjih v ¢asu napihovanja Nasdaqga), nove tehnologije
trgovanja na borzah (leto 1987), prevzemi podjetij (ti vplivajo predvsem na napihovanje
balona, tipi¢en primer je obdobje pred letom 1987) in zunanji Soki (azijska finan¢na kriza, ki
je vplivala na japonske delnice po letu 1996, naftni Soki v sedemdesetih letih dvajsetega
stoletja).

3.2 OPOZORILNI ZNAKI PRED VECJIMI PADCI DELNIC

Glede na to, da se vzroki borznih zlomov skozi zgodovino delniskih trgov precej ponavljajo,
obi¢ajno s seboj prinasajo tudi ponavljajoce se znake, ki lahko Se pravocasno opozorijo na
morebiten borzni zlom. Te opozorilne znake je v svoji knjigi Market Panic navedel tudi
Stephen Vines. Do precej podobnih ugotovitev pa sem skozi pisanje tega diplomskega dela
prisel tudi sam. Ti znaki so (Stephen Vines str. 15-16):

- visoke obrestne mere,

- mocno zmanjSanje ban¢nih posojil,

- visoko razmerje med ceno delnice in dobickom na delnico (kazalnik P/E),
- vecje Stevilo prevzemov in zdruzitev podjetij,

- izdajanje novih delnic,

- novice o delnicah so vedno bolj razsirjene po medijih,

- govorice o neki novi eri.

Visoke obrestne mere vplivajo na manjSo ponudbo oziroma razpolozljivost denarja, kar
pomeni, da imajo vlagatelji tudi manj denarja za vlaganje na borzo in zato se povprasevanje
po delnicah zmanjsa. Poleg tega pa viSje obrestne mere predstavljajo dobro alternativo
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varéevanju v delnicah in le-te postanejo za vlagatelje manj zanimive, saj za tveganje niso vec
dovolj nagrajeni (Vines, 2005, str. 54-58). Visoke obrestne mere so bile prisotne pred vecino
obravnavanih borznih zlomov in medvedjih trendov (veliki borzni zlom leta 1929, Japonska
ob koncu osemdesetih let dvajsetega stoletja, zlom Nasdaga leta 2000).

Prav tako kot visoke obrestne mere na manjSo ponudbo denarja v obtoku vpliva tudi
zmanjSanje bancnih posojil. Vcasih lahko govorimo kar o likvidnostnem kréu, ki je bil
prisoten tako v Casu japonske financne krize v devetdesetih letih prejSnjega stoletja, kot tudi
po poku nepremicninskega balona leta 2007 (Burket & Hart-Landsberg, 2003, str. 339-372;
Rant, 2008, str. 62-68).

Kot sem omenil ze v prejSnjem podpoglavju, je za vefino obravnavanih primerov borznih
zlomov in medvedjih trendov znacilna visoka vrednost kazalnika P/E (razmerje med ceno
delnice in dobi¢kom na delnico), ki kaze na precenjenost delnic (Smith, 2003, str. 203;
Komaromi, 2006, str. 46-53).

Pred nastopom vecjih padcev delnic naj bi bilo po opazanjih Stephena Vinesa zaznati tudi
velje Stevilo prevzemov podjetij, ki z visokimi prevzemnimi premijami pripomorejo k
napihovanju borznega balona (Vines, 2005, str. 15-16). Ta pojav je bil mocno prisoten tudi
pred borznim zlomom leta 1987 (Komaromi, 2006, str. 46-53).

V cCasu napihovanja borznega balona, ko med vlagatelji vlada evforija si vedno vec
vlagateljev zeli dobiti delnice v svoje roke. Veliko povprasevanje spodbudi podjetja k vedno
novim izdajam delnic, ki jih lahko prodajo po visokih cenah (Vines, 2005, str. 59-62 ).
Tipicen primer je obdobje napihovanja internetnega balona v drugi polovici devetdesetih let
dvajsetega stoletja, ko so bile pogoste nove izdaje delnic internetnih podjetij, ki pa so jih
vlagatelji hitro pokupili (Smith, 2003, str. 303-310).

Ko je na borzah prisotna velika rast, se nad njo navdusuje vedno $§irsi krog ljudi in novice o
delnicah lahko zasledimo tudi v medijih, ki z borzo nimajo nobene veze in obic¢ajno o borzi
ne piSejo. O veliki rasti cen delnic internetnih podjetij so na primer porocali tudi v reviji
Playboy (Vines, 2005, str. 15-16).

V zgodovini delniskih trgov so se Ze veckrat kot dober opozorilni znak pred prihajajoc¢im
borznim zlomom izkazale tudi govorice o novi eri oziroma o novi ekonomiji. V ¢asu visoke
rasti delnic in gospodarstva pred borznima zlomoma leta 1929 in 2000 so se zacele pojavljati
govorice o novih ¢asih in »da bo tokrat drugace«, da ne bo ve¢ izmenjevanja prosperitete in
recesije, temve¢ da bomo pric¢a konstantni rasti delnic in gospodarstva. K takemu optimizmu
so pripomogle predvsem nove tehnologije (Vines, 2005, str. 66-68; Smith, 2003, str. 120-
121).
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K tem zgornjim znakom bi glede na svoje ugotovitve dodal Se visoko inflacijo (povzroci rast
obrestnih mer), placilnobilanéna neravnotezja (posreden vpliv) in vedno ve¢ govora o
borzi med preprostimi ljudmi.

SKLEP

Na borzah velikokrat prihaja do ve¢jih padcev delnic v obliki borznih zlomov in medved;jih
trgov. Ker ob teh dogodkih veliko ljudi izgubi znaten delez svojega premozenja, je bil glavni
namen diplomskega dela ugotoviti, kateri so najpogostejsi vzroki za vec¢je padce delnic, e se
jim je mogoce izogniti in na kakSen nacin. Pri slednjem me je zanimalo predvsem, ali
obstajajo kaks$ni znaki, ki bi vlagatelje opozarjali na morebiten vecji padec delnic.

Pri proucevanju razli¢nih borznih zlomov in medvedjih trendov v zgodovini kapitalskih trgov
sem ugotovil, da so najpomembne;jsi oziroma najpogostejsi vzroki za pojav le-teh pohlep in
psihologija mnozic oziroma c¢redni nagon vlagateljev, precenjenost delnic, vodenje
ekonomske politike (predvsem upravljanje z obrestno mero), razpoloZljivost denarja,
placilnobilan¢na neravnotezja, prevelik optimizem zaradi novosti na trgu, politi¢ni razlogi,
obnasanje ve¢jih igralcev na trgu, kupovanje delnic na kredit in napacne ocene in priporocila
strokovnjakov.

V manj primerih so imeli vpliv na padec delnic trgovanje z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti, povecanje ponudbe delnic z novimi izdajami le-teh, nove tehnologije trgovanja
na borzah, prevzemi podjetij (ti vplivajo predvsem na napihovanje balona) in zunanji Soki.

Znaki, ki so se pogosto ponavljali pred vec¢jimi upadi cen delnic na borzah in na katere mora
biti vlagatelj Se posebej pozoren, saj mu lahko omogocijo pravocasen umik iz borze so visoke
obrestne mere, mo¢no zmanjSanje ban¢nih posojil, visoko razmerje med ceno delnice in
dobickom na delnico (kazalnik P/E), vecje Stevilo prevzemov in zdruzitev podjetij, izdajanje
novih delnic, novice o delnicah so vedno bolj razsirjene po medijih, govorice o neki novi eri,
visoka inflacija (povzroci rast obrestnih mer), placilnobilan¢na neravnotezja (posreden vpliv)
in vedno vec€ govora o vrednostnih papirjih med preprostimi ljudmi.

Glede na to, da se nekateri vzroki vec¢jih padcev delnic in opozorilni znaki pred njimi
ponavljajo ze od zacetka trgovanja na borzah, bi se lahko vlagatelji borznim zlomom ali
medvedjim trgom velikokrat izognili ¢e bi te opozorilne znake upostevali. K neupostevanju
teh znakov najveC prispevajo pohlep, preveC optimisticna pricakovanja in neznanje
vlagateljev. V¢asih pa je ve€je padce delnic nekoliko teZje napovedati. Tak primer je tudi
mocan upad delnic, ki je sledil izbruhu globalne finan¢ne krize leta 2008, saj za obdobje pred
to krizo velja, da delnice niso bile tako mocno prevrednotene kot v nekaterih drugih primerih
(kazalnik P/E delnic uvrS¢enih v indeks S&P 500 je znaSal pod 20). Kljub temu pa bilo je tudi
v tem primeru nekaj znanilcev prihajajocega medvedjega trenda, kot so visoke obrestne mere,
zmanjSanje ban¢nih posojil, inflacija in placilnobilan¢na neravnotezja.
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