Projekt tvorby portfolii pro krizové scénare vyvoje
financniho trhu

Tomas Kudela

Diplomova prace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2012 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a Géelnictvi
akademicky rok: 201112012

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Iménc a pfljmeni: Be Tomas KUDELA

Osobni éislo: M10447

Sludijni program: N 6202 Hospodéfska politika a spréva
Studijni obor: Finance

Téma préace: Projekt tvorby portfolii pro krizové scénafe wyvoje
finanéniho trhu
lasady pro vypracovani:

Uvod

I Teoreticka cast

e Ipracujte kritickou literrni refergi, lykajici se investovéni na finanénich trzich
v dobé krizi.

Il. Prakticka cast

» Analyzujle soufasné vyvojové tendence finanZnich trhi.
» Vytvofte scéndfe moEného wvoje finanénich trhi.
» Mavrhnéte investiéni portfolio a investiZni doporugeni pro kaidy scénaf.

Ovéfte na vybraném portfoliv schopnost rezistence vii&i trinim turbulencim.
Lavér




Rozsah diplomové prace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace:  titéna/elektronicka

Sernam odborné literatury:

BERNSTEIN, Peter L. a SLAVIKOVA, Renata. Déjiny zlata, Praha: Grada, 2004. 384 5,
ISBN 8024704552,

KOHOUT, Pavel. Investi¢ni strategie pro tfeti tisicileti. 6., preprac. vyd. Praha: Grada,
2010. 292 =. ISBEN BO-247-3315-3.

KRAL, Milcg. Mezinarodni finance. Zilina: GEORG, 2010. 329 =. ISEN 80-89401-08-2.
RICKARDS, James. Currency Wars: The Making of the Next Global Crisis. Portfolio
Hardcover, 2011. 304 =. ISEN 1591844 495.

ROGERS, Jim. Zhavé komodity: jak miie kdokoliv investovat se ziskem na svétowjch
trzich. Praha: Grada Publishing, 2008. 240 s. ISBN 80-247-2342-5.

Vedouci diplomowvé prace: Ing. Eva Hrubofova
Ustav financi a déetnictvi
Datum zadani diplomowé préce: 26. bfexna 2012

Termin odevzdani diplomové prace; 2. kvétna 2012

Ve fliné dne 26. bfezna 2012

Iil : . If

i 1 3 ! i g
II | r ' . L|5r IIIJ I. '_r":_.i._/{_ _\_II

AW VN |

| .
prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkovd
difants Feditel dstavu




ABSTRAKT
Abstrakt cesky

Préace se zabyva analyzou soucasného financniho systému a udélosti, které na ni mély vliv
Vv minulosti a budou je ovliviiovat v soucasnosti. V dalsi ¢asti jsou vytvofeny scénare, které
jsou na téchto udélostech vytvoieny a nakonec portfolia a investi¢ni doporuceni, které

Z nich vyplyvaji.
Klicéova slova:

USA, Evropa, krize, dolar, euro, trhy, investice, mény zlato, stiibro, predpovédi, scénaie,

ABSTRACT

Abstrakt ve svétovém jazyce

Thesis analyzes current financial system condition and events that had an influence on it in
the past and will have considerable influence in the future. There have been made scenari-
os based on those events in the second part of the thesis. The last part of the thesis contains

optimal investment portfolio and investment suggestions for the rest of scenarios.
Keywords:

USA, Europe, crisis, dollar, euro, markets, investments, currencies, silver, prediction, sce-

nario,



Dékuji pani Ing. Evé HruboSové za trpélivost a odbornou pomoc nejen pii psani, ale také
pii vymysleni struktury prace. Bez jejich rad by tato prace nemohla vzniknout v takové Sifi

a kvalité, v jaké nakonec vznikla.

,, Co rychle roste, nema moznost zapustit koreny dost hluboko,
aby prvni boure nezpiisobila Skody.

Niccold Machiavelli

Italie, pfelom 15. a 16. stol.



OBSAH

L 870 J ) SRS P PSPPSR 9
| TEORETICKA CAST ..ottt sess st 10
1  POHLED NA EKONOMII A JEJi VLIV NA SVET .....co.ccoovivniirseeeseeennen, 11
2 METODIKA PRACE..........ccoosviisieeeieeeeeeesesesssesses s enessesses s s 13
2.1 POSTUP PSANI PRACE .....ccciiiutiieiiiiitiee e e etiee e e e sttt e e e s ittee e e s ettee e e s snasaeeesansteeeesanteeeeeanns 13
2.2 MOZNOSTI ZKOUMANI JEVU ..couiiiiieiiiiiie et e et e st e e etvae e e e ebaae e e s ennne e e e e nreas 14
3 KOMPLEXNI TEORIE A PSYCHOLOGIE NA TRZICH .........cocovovoveveenn, 16
4 INTERNATIONAL EMERGENCY ECONOMIC POWERS ACT
(TEEPA) ..ottt sttt et ettt et et et re e be et ene e 20
4.1 HISTORIE ZAKONA A PRAVOMOCI PRESUNUTE NA PREZIDENTA .....ccocuvireeriinneeenns 20
4.2 TRESTY ZA PORUSENI ZAKONA ....coeiiiiiiii ettt e st e e e sitee e et e e e s nnnan e e e nnes 21
4.3 PRAKTICKE DOPADY ZAKONA.......cuitieiiitieieeiiiieeeesiiteeesssiteeeesssnseeesssneeessnnsneeesanns 21
5  ZMENY V MEZINARODNICH INSTITUCICH NA ZACATKU ROKU
2002 . e e e e be e ba e e e e abe e e beeabreabeeareeerreeres 23
5.1 DOMINIQUE STRAUSS-KAHN ...ttt e et eare e e e enrae e e 23
5.2 ZMENY VRADE ECB ...t 23
6  DRZITELE RECKYCH DLUHOPISU ........ccoccoiviiiiieiiisieeeees e 25
7 ODPUSTENI DLUHU RECKA — AKCE PSl.....cooviiiieieeieeeseseeveesesses s 27
7.1 DUVODY K OPATRNEMU PRISTUPU K RECKU ...t eee e en e 27
7.2 COLLECTIVE ACTION CLAUSE .....ttiiieiiteieeeeittie e e e eittee e e e eitree e e s eataeeesenteeeesenraeeaeanns 27
721 CAC ARECKO...euceececececeeceeeee e 28
7.2.2  Prib€h jedndni 0 CAC .....cccooiiiiiiie it 28
7.2.3  VYSledek PSI.....c.oooiiiiii e 29
8 DRAHE KOVY VEKONOMICE .........coioiioieeeeoeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeneeeeenesen s 30
8.1 INFLACE VE STREDOVEKU ....cittiieiiiitiieeesiiteeeeeitteeeesstneeeessssnssessnssseesssssssessnssesens 30
8.2 MODERNI{ VYVOJ POMERU CENY ZLATA A STRIBRA .....ccceveiiiiiicciiiiiec e 31
8.2.1  Zlato, jako ukazatel inflace dolaru............ccoeeveeviiiiiiiiic e, 32
8.2.2  Pomeér ceny zlata @ StHDIA ......cccveiiiiiiiiiiecie e 34
8.3 CENA ZLATA PRI ZAVEDENI ZLATEHO STANDARDU ......ccccvvieeeiiurrieeeiisreeeesisneeeeanns 35
8.3.1  Objem penez v EKONOMICE ........cceruiiiriiriieieie et 35
8.3.2  Problémy vytvofeni zlatého standardu............cccoooiriiiniiiiiiniiee, 37
8.3.3  Pravdépodobny prubéh zavedeni zlatého standardu ............cccoevveiiiiiennen. 37
8.3.4  AIernativid POSTUP ....cocueeiieiiiieiiie ettt 38
8.4  INFLACE V RIMSKE RISI....coovurvveeririisesscessestesessssssessesssssssssssesssssssensasessanessnssness 38
8.4.1  Mechanismus inflace v systému drahych Kovl..........cccceoviiiiiiiiicniinnn, 39
8.4.2  Analogie se SOUCASNYIM VYVOJCIM ..eeeruvvieiuieresiieeesiinessireessiseesssneesssnessssnessnsees 40
9  ZLATO —OBYCEJNY SMENNY STATEK .....ccoovviiiiiiriierieeeseseeeesesisininns 42
10 SROVNANILTRO A QE......oooooiieeeeeeeeeeeeeetee e 44
10.1 QUANTITATIVE EASING (QE) ...eiiieiieie ettt 44
10.1.1  OKamZit€ VYSIEAKY ..cvveviiieiiieiiiie ettt 44

10.1.2  NebezpeCl QE......cccoiiiiiiiiiici e 45



10.2  LTRO i 46

10.2.1  Podminky LTRO .....cccioiiiiiiiiiiiieiiee e 46
10.2.2  OkamZit€ VYSIedKy .......ccoooiiiiiiiiiiiiii 46
10.2.3  NebezpeCl LTRO .....coociiiiiiiiiiie e 47
10.3 DALSI OCEKAVANE AKCE POSKYTOVANI LIKVIDITY ..ovvvvveueeeeeeeeeeeennieasseeeeesennnnnnns 47
10.4 DOPAD OPERACI POSKYTOVANI LIKVIDITY NA ROZVAHY CENTRALNICH
BANK vttt ettt e eeeeee e s s e e e et e e e et a e seeeee et e et ta e eeeeeteeeahrareeeeetteeerrnrreeeetteerr i rareeererees 48
1041 USAQGFED .o 48
10.4.2 EVIOPA A ECB ... 49
10.4.3  BilancCni SUMA SN B ...oouiiiiii ettt et et te e e et e e e ee e s eeeenaseeeenaseeennan 50
I PRAKTICKA CAST ..ottt e et eeeee s e e et eneeeees et eseseseeseeseeesesennes 52
11 SPOUSTECE PROBLEMU ..o ee et ee e s eenens 53
R R V7= T |~ NPT 53
11.1.1 Platebni nesChOPNOSt STALH .....ccvveiuiiiiiieiii e 53
11.1.2 Demografie @ IMIQraCe .......cccuevueiiuereerireiesieeseeieseeseeaesreesteesesneesseeneesreees 55
11.1.3  MOCENSKE ZAJIMY ......eeeieiiiieiiieeiie sttt neas 56
0 0T (1= ] < SRS 56
11.1.5 Politicka stabilita EVIOPY ...ccveeviiiiiiiiiiiie i 57
L0 2 U S A oottt tn ittt nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn 59
11.2.1 Demografie a skladba obyvatel.............cccooviiiiiiii e, 59
11.2.2  AMETICKE ZAAIUZENT....ceeeeeeee et e e e et e e e e e e e e e e aaeeeeeas 60
11.2.3  PIArOANT TAALOSTE .euneeeeeeeeeee et e e e e e te e e e e et e e e eeeaeseeeenaeeeeenneeeennan 60
123 CNA ettt ettt ettt ettt e et e ettt et ettt et et ettt et et et et eteeene 61
11.3.1 Exportni povaha Cinské ekonomiKy .........ccccocoerererierreirreerreceresessseesnnan, 62
11.3.2  DEMOQGIAFIE.....ciiiiiiiiiieiiiie ettt 63
11.3.3  ReAltNI BUDING c.ooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 64
11.4  GLOBALNIPROBLEMY ..vvttuuiieeeeeteeeteeasseeeseeesssseasssssssseesssnnsssessessessnnnassesssesennnnnnns 65
11.4.1 Rostouci ceny KOmMOit.......cccueiviiiiiiiiiiiiiieiiic e 65
L1142 ROPE oottt 65
11.4.3  POMAVINY 1.oeiiiiieciie ittt sb et e et e e e e sreeanbeeneas 66
D Y o SRS 67
12 SCENARE VYVOUE ...ttt ee et en st en e e s eeeenens 71
121 OPTIMISTICKY SCENAR ... ..ttt et ettteeee e et e e e et et teessseeeeeeeeesaasseeeeeeeeenaasseeeeeeennnnnnns 71
12,101 EVIOPA ettt bbbt 71
12,02 US A 71
12.1.3  CHIA ottt ettt ettt e et et et ettt et et ete et et et ete et et et eaetee et eeeeeenns 72
12.2  REALISTICKY SCENAR ...ottoit it ettt ieee e et e e e e et teeaeseeeeeeeeesaasseeeeeeeeennaasseeeeesennnnnnns 72
12.2.1 EVIOPA ettt 72
12.2.2  US A 73
12.2.3  CHNA vttt ettt eeeeee e e eeeeeeeeeeeseeeeeeeeee et eseeeses et et ee et eterereeeeeeerens 73
12.3  PESIMISTICKY SCENAR ....cciiiiiiiiiiiiisici s 73
I B0t R AV (0] o T PSPPSR PPRPOPIN 74
12.3.2  US A 74
12.3.3  CHNA vttt ettt et eee e et e et e ee e e e et eeeeeeee et ee et eeeeeeee et et ee et et et eree et e erene 75

12.3.4  Svycarsky pozadavek na stazeni zlata z USA...........cccocurvuereerereercrnrnnennn, 75



13 INVESTICNI PORTFOLIA ...........cooooooiiiiveeeecieeieeseeeeeeiee e ses s, 77

13.1  OPTIMISTICKY SCENAR ... .cevtttttstetuessessesssssesssessssssssssssssssssssssssssrssesererersresrrr. 77
13.1.1  Kratkodoby hOTIZONt ......ccuviiiiiiiiieiieiee e 77
13.1.2  Dlouhodoby hOrizont ..........cccciiiiiiiiiiiiiicic e 77

13.2  REALISTICKY SCENAR ....uttitttttisietetetsesssesssessssssssssssssssssssssssssssssssseserssersreserr.. 78
13.2.1  Kratkodoby hOrizont ........ccccceeiiiiiiiiiiiiiiici e 79

AR T2 T D Y (= AN 79
13.2.1.2 ROPA cuvouiiieiicieete ettt sttt ettt st s b et ae et ettt st sre e re s 79
13.2.2  DIoUNOdODY NOTIZONL .....eevviiiiiiiiiiiciiiieee e 81
13.2.2.1 ENEIGELIKA ..ovvieiie ettt 82
13.2.2.2  MENY c.vvviiiiecieeieeete sttt be e 82
13.2.2.3 DIahé KOVY .....ocuiiiiiiiiiiciciccie ettt sttt 84
13.2.2.4  Zbrojaisky promysl.........ccociiieiiiiiiiee e 84
13.2.2.5 Piedstaveni Casti portfolia........c.ccooiiiiiiiiiiiiiiiii 86
13.2.2.6 Analyza vnitini korelace portfolia ...........cccoovviviiiiiiiiniie 91

13.3  PESIMISTICKY SCENAR ...ouuiii et i tieeeee e e e e e e eee e teeasseeeaeeeeeseaaaseeseeeeeennaanseeeeeeennnnnnns 92
13.3.1  Kratkodoby hOTIZONt ......coveiiiiiiiiiiiece e 93
13.3.2  Dlouhodoby horizont ..........ccccciiiiiiiiiiiiiicice e 93

13.4  INVESTICNI DOPORUCENI ...ttt i iiiiieetie et e e e eeeeeet s st eesaeeeesssasseesseseessnnnasseeesesessssnnns 94

ZAVER ..o e et e e e e e e e eeeeeee et et eeeeeeetete e et eeeeeeee e e et et e e e eneeeeeteeeeenens 96
SEZNAM POUZITE LITERATURY ..o eee e e e e e e e s seneeeseseens 97
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ......ooovoooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneen. 102
SEZNAM OBRAZIKU ... e et e e ee e eee s e e e een e e 103

SEZNAM TABULEK ... 105



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 9

UVOD

Tato prace je do jisté miry odliSnou od jinych, které maji za cil vytvofit konkrétni a jasny
pfinos pro firmu nebo pro jednotlivce. Tato prace ma vSak ambici vytvofit pohled na celo-
sveétovy ekonomicky a systém, ktery obklopuje kazdého z nés. ProhlaSeni nékterych lidi, ze
se jich to, co se déje na druhém konci svéta netykd, jsou stejné licha, jako prohlaseni, ze
¢lovék nema hasit, co ho nepali. Osobné bych tekl, Ze spise nehas, co t¢ nepali, by si méli

lidé aktivné ohtivat ruce a praveé k tomu ucelu bude tato prace slouZit.

Jejim cilem je analyza soucasného stavu a udalosti, které k jeho vzniku vedly. Dal§im kro-
kem potom bude nalezeni a analyza udalosti, které¢ budou ovliviiovat dalsi vyvoj, nebezpe-
¢i 1 potencidln€ pozitivni udalosti a moznosti svétové ekonomiky k lepSimu fungovani. Na
jejich zéklade vzniknou scénate, které ukazi mozny vyvoj a nakonec nastinéni investi¢nich

moznosti, které budou vhodné pro dany vyvoj.
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l. TEORETICKA CAST
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1 POHLED NA EKONOMII A JEJi VLIV NA SVET

Mnoho z poznatkii a nazort v této praci je ovlivnéno pohledem na svét optikou zakladatele
Rakouské skoly, Ludwiga von Misese. Jeho definice ekonomiky, jako souboru jednajicich,
nespokojenych lidi, je, podle mého nazoru, velmi pfesnou definici toho, jak je nutné na

ekonomii a hospodafstvi na vSech trovnich jeho fraktalni struktury pohliZet.

Kdyz Mises (2006) tika: ,, Spokojenosti ¢i uspokojenim nazyvame takovy stav lidské bytos-
ti, ktery nevede a nemiize vést k jednani. Jednajici clovek chce nahradit méne uspokojivy
lépe, a jednani sméruje k dosazeni tohoto Zadouciho stavu. Incentivem, ktery nuti clovéka
Jednat, je vidy pocitovand nespokojenost. Clovék dokonale spokojeny se stavem svych véct
by nemél zadny incentiv néco meénit. Nemél by ani prani, ani touhy, byl by dokonale spoko-
jeny. Nejednal by, jednoduse by Zil, aniz by se o cokoli staral. “ tikéa tim zasadni véc. Ce-
lym hybatelem ekonomiky je ¢lov€k a jeho vrozend a naprosto nehnutelnd potieba Zit ve
spoleCnosti. Na tom je postaveny cely systém, ktery tato prace zkouma. Piestoze dnes,
Vv mnoha ptipadech, doslo k odosobnéni ekonomie od lidi a jejich nahrazeni agregaty, kiiv-
kami nebo konstantami, je tfeba mit stale na paméti, Ze cely kolob&h globalni ekonomiky
nema na svédomi nic jiného, nez lidé. Mises pak pokracuje: ,, Nespokojenost a vidina
treti podminky: ocekavani, Ze ma ucelové chovani moc odstranit ¢i alespon zmirnit pocit0-
vanou nespokojenost. Bez této podminky neni Zddné jedndani myslitelné. Clovék se musi

¢

podridit nevyhnutelnému, podrobit se osudu... "

A pravé tato podminka je pro celou spole¢nost nutna a nezbytna pro jeji dalsi vyvoj. Jasné
tedy vyplyva, Ze pouze lidé nespokojeni se sou¢asnym stavem, schopni vidét moznosti, jak
svlj soucasny stav vylepSit, vybaveni moznosti na sou¢asném stavu zmenit, jsou zarukou

dalSiho pokroku.

Proto povazuji za naprosto zcestné stale Castéji se objevujici myslenky, Ze se ekonomika
toho nebo onoho statu, za urcitych podminek, zastavi. Uz existence lidské spolec¢nosti
a Vv lidech pevné zakotfenéna potieba délby prace je zarukou toho, ze takovy stav nenastane
tam, kde budou zit 1idé a budou zit v urcité spole¢nosti (uz dva lidi povazuji za spolecnost,
pokud jsou schopni objevit a realizovat délbu prace). Redlnou tedy vidim moznost zasta-

veni ekonomiky pouze v ptipad¢, ze lidé zmizi ze svéta nebo ze dojde k zdsadnim zménam
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Vv jejich zebiicku hodnot a budou, v duchu nékterych filosofii, meditovat v jeskynich a ce-

kat, co se stane dale a s timto stavem budou vSichni dokonale spokojeni.

Ekonomii a vSechny informace, které nam zprostiedkovava je proto nutné vnimat praveé
jako disledek jednani lidi, ktefi danou spole¢nost, ekonomiku a trh, tvofi. VSechny velici-
ny, at’ uz vyjadiené Cisly nebo jakkoliv jinak, jsou pouhym souhrnem komplexnich vztahti
Vv ekonomice a vzajemnych interakci mezi jednotlivymi lidmi, jejich jednanim, kterym
odstrafuji nespokojenost se sou¢asnym stavem. Kazdy posun po kiivce, stejné jako kazda,
byt dil¢i zména ukazatele s sebou nese jasny odkaz lidského jednani, které je hnano lid-

skou touhou po ukojeni potieb a odstranéni nespokojenosti.
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2 METODIKA PRACE

V této Casti budu definovat metodické ptistupy, které jsem v praci pouzil a jejich vzajem-

nou provazanost.

2.1 Postup psani prace

Zakladnim postupem je analyza makroekonomickych, politickych a ptirodnich jevit. Jejich
projevy ve form¢ burzovnich, makroekonomickych, mikroekonomickych, mezzoekono-
mickych a politickych zprav umoznuji nepfimé sledovani vyvoje ekonomik, spolecnosti

a politickych systému statti s vyznamnym vlivem na svétové i regionalni déni.

1) Zakladnim kamenem a prvnim cilem celé prace je snaha o vytvoreni co nejpiesnéj-
Siho a nejobjektivnéjSiho pohledu na soucasny stav finan¢niho a politického systému.

2) Dalsim krokem je identifikace dileZitych skute¢nosti, které vedly k vyvoji, ktery
nastal, véetné zkoumani informacnich zdroju, které nelze zaradit mezi mainstreamové.
Pouzivam i moderni zdroje informaci, jako jsou blogy osobnosti, dlouho ptisobicich na
trzich. Vyhodu téchto blogt vidim zejména v moZznosti autorti prezentovat své myslen-
ky a postoje zcela svobodné a bez ohledu na vliv zaméstnavateld nebo zdkaznika da-
nych lidi, ktefi by mohli ptsobit, jako cenzofi. Stejn¢ tak na nich ocenuji jejich aktual-
nost a moznost vidét jejich vyvoj v Case.

3) Diky znalosti udalosti, které ovliviiovaly vyvoj, je mozné vyhledat a identifikovat za-
sadni udalosti, které teprve nastanou a odhadnout, jaky budou mit vysledek a vliv na
dalsi vyvoj. Zde je nutné identifikovat nejen planované udalosti, jako jsou volby nebo
jednéni a zasedani mezinarodnich instituci, ale také potencial udalosti, které planovat,
ani odhadnout neni mozné. Nejlepsim piikladem takovych udalosti jsou pfirodni kata-
strofy, jako jsou zemétieseni, sucha, pozary nebo viny tsunami. Vliv jednotlivych uda-
losti na trhy je mozné, s velkou mirou abstrakce a analogie, odhadnout na zakladé¢ his-
torickych pramend. Kvili tomu je nutné mit i zakladni pojem nejen o Ceskych, ale
i 0 svétovych déjinach. Z mého zkoumani pak vyplyva, Ze nejlepsi je sledovat zpusoby
vladnuti a ovladani statu, zpiisob fizeni penézni zdsoby a vojenské udalosti, které mayji
vzdy naprosto zasadni vliv na ekonomiku. V tomto je vSak nutné mit na paméti Plato-
novu myslenku ,, Panta rei*. Stejné, jako nikdo nevstoupi dvakrat do téze teky, ani
zadna udalost na trzich nema nikdy stejnou vahu, ani stejny dopad. Vse proto musi byt
vazeno na laboratornich vahach, kde jsou nejjemnéj$imi zavazimi pravé okolnosti kaz-

dé zpravy a jejiho kontextu v toku svétovych déjin.
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4)

5)

Pomoci syntézy historie, v podobé druhého bodu, soucasnosti v podobé bodu prvniho
a odhadu budouciho vyvoje v podob¢ bodu tfetiho je pak mozné, s jistou mirou rizika,
daného:

a) Moznosti vzniku udalosti, které nelze odhadovat viibec nebo je pravdépodob-
nost jejich vzniku v daném obdobi pfilis nizka.

b) Komplexnosti systému svétovych financi, ktera vylu¢uje moznost odhadnout
dokonale, to, jak se budou trhy vyvijet. Jediné tvrzeni, které ma vyznam a je
mozné ho povazovat za pouzitelné je takové, které ma v sobé zahrnuto vyjadieni
praveé takové skuteCnosti. Osobné se klonim k ndzoru, ze by takovou véc bylo
mozno nazvat pokorou.

c) Védomim moznosti vSudypfitomného selhani lidského faktoru

prohlasit, ze s piihlédnutim k vySe uvedenym skute¢nostem, prohlasuji, ze jako nej-
pravdépodobnégjsi vyvoj vidim takovy sled udalosti a od n¢ho odvozeny vyvoj
v ekonomice, politice, ktery se potom, velkym poctem dil¢ich, obousmérnych interak-

ci, projevuje ve finan¢nim svété a naopak.

Interakce, probihajici mezi jednotlivymi oblastmi, je mozné odhadovat jenom castec-
n¢, na zaklad¢ historickych zkusenosti (at’ uz vlastnich nebo zprosttedkovanych pomo-
ci studia literatury nebo $kolnich pfednasek) a vlastniho usudku. Zejména na nich je
postavena velkd ¢ast prace. Vytvafeni slozitych modell na zakladé fuzzy logiky nebo
citlivostni analyzy, které je alternativou k tomuto postupu, je postaveno na robustnim
védeckém a matematickém zakladé, ale jeho Casova naro¢nost je, vzhledem k poctu
proménnych a narocnosti jejich kvantifikace, budoucnosti kvantovych pocitacu, které

zatim ¢ekaji na dokonceni a pfedani k Sirokému vyuZzivani.

2.2 Moznosti zkoumani jevi

MozZnosti zkoumani jevl jsou pro jednotlivého ¢lovéka S omezenymi zdroji velmi silné

oklesténé. Neni mozné, aby jeden ¢lovek mohl pozorovat, zkoumat a vyhodnocovat vsech-

ny jevy, které potiebuje pro psani prace, kterd ma zachycovat udalosti celého svéta, i kdyz

pouze v n¢kolika malo oblastech.

Neni mozné byt fyzicky na nékolika mistech najednou, na vSechna jednani, ktera maji vel-

ky vyznam, mohou pouze pozvané osoby, lidé, kteti rozhoduji, nemaji ve zvyku odpovidat

na otazky, které by jim potieboval autor prace polozit. Proto je nutné se odpoutat od ideje,
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7e bude psat praci z pozice insidera a smifit se s pohledem kritického a aktivniho pozoro-
vatele. Tato prace je napsana z volné dostupnych zdroji na internetu a v knihach. Nemél
jsem moznost pouzit Zadné insider informace, které by vSak tuto praci neskutecnym zpi-

sobem posunuly na mnohem vyssi tirovén a obohatily.
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3 KOMPLEXNI TEORIE A PSYCHOLOGIE NA TRZICH

James Rickards ve své knize Currency Wars: The making of the global crisis (Rickards,
2011) tika, ze souCasnou krizi maji Sanci vytesit pouze nové teorie, které budou schopné
vyhnout se chybam téch starych a budou je umét napravit. Jako jednu z teorii, kterad tako-
vou silu ma, vnima Komplexni teorii, ktera byla poprvé publikovana v roce 1989, v Santa
Fe institute v USA. O jeji aplikaci na eknomii se zaslouzili hlavné¢ panové Ricardo

Hausmann a Cesar A. Hidalgo.

e Prvnim postulatem, ktery teorie pfinasi, je prohlaseni, ze komplexni systémy nej-
sou vytvoreny shora doli. Teorie fikd, Ze komplexni systémy vytvari samy sebe
pomoci interakci myriad vzajemnych interakei na sob¢ nezavislych casti.

e Druhym postulatem je vlastnost komplexnich systémi — jejich celkové vlastnosti
nejsou pouhou sumou vlastnosti jejich soucasti. Jinymi slovy se da fici, ze to, jak
se bude chovat cely systém, neni mozné piedpovidat na zédklad¢ pozorovani jediné
casti.
gie, kterou komplexni systém potiebuje ke svému chodu, roste exponencialné
S jeho velikosti.

e Ctvrtym postulatem je pak predpoklad, Ze¢ komplexni systémy jsou nachylné ke

katastrofickym kolapstm.

Treti a Ctvrty postulat spolu velmi uzce souvisi. Zejména, pokud si piedstavime pod po-
jmem komplexni systém globalni ekonomiku (nebo kteroukoliv jinou). V dalSich odstav-

cich se pokusim vysvétlit, pro¢ se tak domnivam.

Prvni postulét je jednoduSe aplikovatelny na ekonomiku. Nikdo nefidi chovani lidi na trhu
direktivn€, nikdo nikomu neptikazuje ve 100 % piipadl, co si musi nebo naopak nesmi
koupit. Samoziejmé je nutné namitnout, ze jsou statky, které ndm nékdo nuti — dalni¢ni
znamky nebo ochranné pomuicky. Na druhé strané jsou statky, jejichz nakup se snazi stat
omezit, napf. navykové latky. Stejné tak neni mozné fici, Ze by vétsi skupiny lidi ze 100 %
nakupovaly podle toho, jak nakupuji jeji ¢lenové. Lidem neni mozné nafidit direktivné
néco nakupovat. Diikazem toho je napt. ¢erny trh s narkotiky. Jist¢ vSak bude snadné do-
vodit, ze objem toho, co si pofidit musime a co si pofidit chceme, je siln€¢ vychylen ve pro-

spéch toho, co si pofidit chceme.
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Celkové vlastnosti spolecnosti také nejsou pouhou statickou a neménnou sumou vlastnosti
lidi ve spolecnosti. Lidé se ovlivituji mezi sebou navzajem, jsou ovliviiovani reklamou
a statisici mezilidskych vazeb, které vice ¢i méné védomé, ovliviiuji domnénky a pocity,
které podléhaji rychlym zménam.

vvvvv

potiebuje stale vétsi mnozstvi energie k tomu, aby sam sebe udrzel v chodu. Jak tato mys-
lenka souvisi s ekonomikou? Piedstavme si, jesté jednou, ekonomiku, jako komplexni sys-
tém. Pokud pfistoupime na jistou miru abstrakce a predstavime si, ze energii nutnou
k chodu ekonomiky jsou penize, myslim, Ze nebude tézké pochopit, pro¢ jsem pravé tuto
teorii vybral jako jeden z pilift této prace. Ekonomika, postavena na tzv. fiat money
a bankovnictvi, pouZivajici systém castecnych bankovnich rezerv, jsou pfesné systémy,
které je mozno nazvat komplexnimi. Zvlaste, pokud je v globalni ekonomice kladen dliraz
na vyvoz, nikoliv na vyrovnanou platebni bilanci. Ze tento postulat plati v ekonomice do-

kladam napfiklad v kapitole 8.3.1 Objem penéz v ekonomice na strané 35.

Dtvodem komplexnosti ekonomiky neni nic jiného, nez lidska psychika, ktera se, pies
snahu mnoha lidi tvrdit, Ze kazdy maximalizuje racionalné sviij uzitek, chova ponékud
jinak. Osobn¢ si myslim, Zze maximalizace uzitku je v zasad¢ spravnou myslenkou, velmi
ptesné definujici motivy lidi, problém je s definici uzitku, ktera je, podle mého, u lidi vel-
mi variabilni nejen v ohledu temperamentu nebo socidlniho statusu, ale také okamzité na-

lady kazdého ¢lovéka.

Podobnému problému se ve své knize Investicni strategie pro treti tisicileti vénuje i Pavel
Kohout (2010, s. 214 — 219). Ten fika (a ja s nim v tomto plné souhlasim), Ze teorie efek-

tivnich trhii je mylné pfinejmensim v nékolika svych bodech:

e Dostupnost a znalost informaci — zdaleka nejproblematictejsi cast celé teorie, ktera
tvrdi, Ze vSichni Gi€astnici trhu maji vS§echny informace, které potiebuji, v pravy cas,
Vv odpovidajici kvalité a srozumitelné formé. To je samoziejmé nesmysl. Budeme-li
abstrahovat od nezakonného insider tradingu, coz je samoziejmé $patné, protoze
ten na trzich velmi Cile probiha, pak je rozdil uz v dostupnosti informaci. Naprosto
rozdilna je dostupnost nékoho, kdo si mize zaplatit draha zpravodajstvi, ktera po-
skytuji agentury, jako Reuters, Bloomberg nebo CNBC a lidi, ktefi nemaji 1800
USD mésicné na sluzbu Bloomberg Professional, o lidech majicich pfistup k in-

formacim insidert, ani nemluvé.
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Podobné nesmyslny je i predpoklad dokonale fungujiciho systému. V okamzicich
velkého obchodniho ruchu dochézi ke zpozdénim z diivodu zahlceni obchodniho
systému piikazy. Stejné tak budou hrat svou roli i technologie pfipojeni na internet,
kde i prodleva wifi pfipojeni mize sehrat vyznamnou roli oproti t¢ém, kdo maji
moznost byt napojeni pfimo na systém burzy nebo maji pfipojeni pomoci patefnich
siti.

Dal$im kontroverznim bodem je ptfedpoklad racionality obchodnikli. Ten nakonec
zminuje i Pavel Kohout (2010, s. 214 — 219), kdyZz mimo jiné fika: ,, Prikladem ira-
cionality je rust svetovych akciovych indexii koncem 90. let a jejich viekly pokles od
roku 2000. Standardni investicni teorie predpokladaji, Ze investori vidy davaji
prednost vySsim vynosum pred nizSimi vynosy, nizSimu riziku pred vyssim rizikem,
vzdy se pouci o vSech moznych investicnich prileZitostech a vyhodnoti vsechny in-
formace. Kdyby lidé byli raciondlni, nedochazelo by k burzovnim euforiim a na-
slednym padim...

Vysvétleni prichazi nasledné: ,,Lidé maji jiny sklon k riziku, kdyz vydelavaji a jiny,
kdy prodélavaji a ackoliv maji informace, stejné se jimi prilis neridi.* Tento vysle-
dek nepochazi z prace pana Kohouta, je soucasti vyzkumu profesora Kahnemana
a jeho tymu, ktery za né&j dostal v roce 2002 Nobelovu cenu (Kohout ji pouze citu-
je). Ironii je, Ze to byla cena, ktera byla udélena po tom, co ji dostal profesor Kru-
gman pravé za Teorii efektivnich trhl. Zajimavé je, ze podobny ptiklad uvadi
i James Rickards v knize Currency Wars (2010). Ten také vyvraci Teorii efektiv-

nich trhu.

Kahneman provadeél experimenty, kde sledoval, jak se lidé chovaji, jsou-li postaveni pred

nutnost zvazovat riziko a zisk, ktery diky jeho podstoupeni mohou realizovat. Testovanym

lidem daval na vybér ze dvou moznosti. Moznost A byla moznost vyhry 4000 USD, ov§em

s 80% pravdépodobnosti vyhry. MozZnost B pak spocivala ve vyhie 3000 USD, pravdépo-

dobnost vyhry byla 100 %. Teorie efektivnich trha tikd, Ze raciondlni vybér by vypadal
takto: 4000 x 0,8 = 3200; 3200 > 3000 => v¢tsina lidi by méla vybrat moznost A. Lidé
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vsak volili jinak, vétsina z nich, dokonce celych 80 %, zvolilo moznost B, tedy ,,lepsiho

vrabce Vv hrsti, neZ holuba na stiese.

Jinou ¢asti Kahnemanovy prace byl tento pokus (uvadi ho Pavel Kohout): jedna skupina
lidi dostala moznost dostat 1000 USD a na vybér: A jisty zisk dalSich 500 USD; B 50%
Sanci ziskat dalSich 1000 USD. Druha skupina byla postavena pted stejnou situaci, jen saz-
ky byly vétsi: Dostali 2000 USD a A jistou ztratu 500 USD a za B 50% pravdépodobnost
ztraty 1000 USD.

Vysledek? V obou piipadech je stfedni hodnota situaci 1500 USD. V prvni skuping si 84 %
lidi vybralo variantu A, tedy jistotu, coz neni v rozporu s piedchozim pokusem. V druh¢
situaci vSak 69 % ucastnikl vybralo moZznost B, 1 kdyZ jejich vyslednd pozice mohla byt
nizsi, nez v piipad¢ pocatecni hodnoty. Vysledkem tohoto pokusu je pak jedna, naprosto
zasadni skutec¢nost. Lidé maji averzi k riziku pouze v ptipad¢, zZe je jejich vyhled pozitivni.

Celi-li ztratg, jejich averze k riziku klesa.

! Taky Vam pfijde, Zze Nobelovu cenu by mé&l dostat ten, kdo vymyslel potekadlo a ne profesor Kahnemann,
ktery jenom podruhé vynalezl kolo?
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4 INTERNATIONAL EMERGENCY ECONOMIC POWERS ACT
(IEEPA)

V této Casti rozeberu zakon, zafazeny jako: United States Code Annotated. Title 50. War
and National Defense. Chapter 35. International Emergency Economic Powers Act. V dal-
Sich ¢astech se mu vénuji a beru ho jako zékladni kdmen pro pohled na pribéh zasadnich

problémt svétového finan¢niho systému a kolapsu svétové rezervni mény.

4.1 Historie zakona a pravomoci piesunuté na prezidenta

Zakon byl schvalen 28. fijna 1977. Jeho uvedeni v platnost razantné rozsifuje americkému
prezidentovi pravomoci. Je mozné ho pouzit pouze v ptipad¢, ze dojde k ohrozeni americ-
ké bezpecnosti a to Gtokem zvenci, neobvyklou a vyjimecnou hrozbou. Dava americkému
prezidentovi pravo zmrazit jakékoliv manipulace s jakymikoliv aktivy, pod hrozbou vyso-
kych tresti komukoliv, kdo by zakon porusil. Stejné tak dava prezidentu USA nebo ko-
mukoliv, koho tim prezident povéri, vysetrovat, omezit, zakdzat nebo anulovat jakékoliv
presuny aktiv. Tento zakaz se muzZe vztahovat jak na vnitrostatni, tak i na mezinarodni

platby nebo transakce.

Dal$im pravem prezidenta nebo kohokoliv jim k tomu povéteného je pravo vysetFovat,
omezit, prikdzat nebo naopak zakdzat jakykoliv nejen transfer, ale i transport nebo nakla-

dani s vlastnim nebo svérenym majetkem.

Zakon je ve své podstaté¢ uvedenim USA do véle¢ného stavu. Zabyva se dale sledovanim
komunikace uvniti statu (pouze v souvislosti s transfery majetku), zakazuje vyvazet také

umeélecké predméty a dilezité nahravky, at’ uz v analogové nebo digitalni podobg.

Zakon uklada prezidentovi ,,v kazdé mozné zalezitosti** konzultovat své kroky s Kongre-
sem Spojenych statt. Stejné tak mu zakon uklada preddvat zpravy o tom, jaké okolnosti ho
vedly Kk jednani pod IEEPA, pro¢ si mysli, Ze okolnosti jsou mimordadnou a neobvyklou
hrozbou ndarodni bezpecnosti, proc¢ si mysli, Ze jeho kroky jsou nutné k reseni udalosti

ohrozujici narodni bezpecnost. Tyto zpravy musi byt opakované.
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4.2 Tresty za poruSeni zakona
Tresty za poruSeni nafizeni, uloZzenych prezidentem jednajicim pod IEEPA jsou:

e V piestupkovém fizeni:
o Pokuta do 250 000 USD nebo
o Castka, dvojnasobné piesahujici tranfer, ktery se vinik pokusil provést a tim
nafizeni porusil.
e Vtrestnim fizeni:
o Pokuta do vyse 1 000 000 USD nebo
o Trest odnéti svobody v maximalni délce 20 let nebo
o Oboji.
Zakon je mozné vcelém znéni najit na adrese http://www.treasury.gov/resource-

center/sanctions/Documents/ieepa.pdf.

4.3 Praktické dopady zakona

Praktické dopady uvedeni takového zédkona do praxe jsou pomérné zasadni. USA se v té
chvili stava zemi, kde jsou potlacena zakladni prava, zejména pravo na svobodné nakladani
s vlastnim majetkem. Tento zakon by bylo mozné povazovat za vyhlaseni stanného prava
na penéznich trzich. Zakaz prodéavat, kupovat, presouvat nebo svétovat ¢i darovat jakékoliv
zbozi nebo majetek, ktery prezident takto postihne je velmi silnou zbrani, kterou muize
V podstaté zastavit krach na burze. Zavienim burzy totiZ nezabrani OTC obchodiim — tém

zabrani pravé aktivaci takového zakona a postaveni jakékoliv smény mimo zékon.
Obvykle je tento zakon aktivovan proti zemim, které jsou s USA v ozbrojeném konfliktu.

e iran (od roku 1979)

e Myanmar (od roku 1997)

e Sudan (od roku 1997)

e Rusko (od roku 2000, tyka se ovsem pouze obchodovani s obohacenym uranem)
e Zimbabwe (od roku 2003)

e Syrie (od roku 2004)

e Bélorusko (od roku 2006)

e Severni Korea (od roku 2008)


http://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/Documents/ieepa.pdf
http://www.treasury.gov/resource-center/sanctions/Documents/ieepa.pdf
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Platnost zakona musi byt kazdy rok obnovena Kongresem. Zatim byl zakon IEEPA pouzi-
van vyhradné jako restrikce obchodovani, nikdy nebyl pouzit proti ob¢aniim USA. V pii-
padé ze by vsak opravdu doslo k vyjimecnému stavu v rdmci globélni ekonomiky, je velmi
pravdépodobné, Ze by mohl byt pouzit, protoze jeho konstrukce je pro tyto Gcéely velmi

vhodna.

Osobn¢ se domnivam, ze by byl pouzit pro udrzeni zlata v USA, i za cenu roztrzky mezi

staty, které maji zlato ulozeno v americkych bankach.
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5 ZMENY V MEZINARODNICH INSTITUCICH NA ZACATKU
ROKU 2012

Narovnani stavu, v jakém se nachazelo euro ke konci roku 2011, by nebylo mozné bez
persondlnich zmén v ECB a v IMF. Tou nejvétsi bylo bezpochyby odstranéni Dominiqua
Strauss-Kahna z postu §éfa IMF a nahrazeni Jean-Clauda Tricheta na postu guvernéra ECB

a zmény v radé¢ ECB.

5.1 Dominique Strauss-Kahn

DSK byl sice ekonom, ale kazdy francouzsky ekonom je 1 politikem. DSK védé€l, ze spous-
ta francouzskych bank drzi ve svych portfoliich fecké dluhopisy a chtél za kazdou cenu co
nejdéle udrzet Recko nad vodou, aby bankdm bud’ dal moznost se dluhopisti zbavit (to
hlavné za piedpokladu, Ze by se povedlo vytvofit iluzi, Ze Reky je moZné zachranit a Ze
dluhopisy nejsou bezcenné) nebo aspon jim dat ¢as na ptipravu na dobu, kdy ~ Rekové

své zavazky opravdu nesplni. Tento postup vSak byl trnem v oku hlavné Némcum, ktefi

odmitli platit potieti za sto let feckou neschopnost udrzet stat nezadluzeny.

Dals$im problémem, ktery DSK mél, byla jeho ambice, stat se francouzskym prezidentem.
Nicolas Sarkozy je momentalné ve Francii velmi ostfe kritizovan, Ze ustupuje némeckym
pozadavkum, Ze se nepostavil ristu jejich vlivu v EU a ze tim dostava Francii do podtize-
ného a mén¢ dulezitého postaveni v ramci Unie. DSK byl pro Sarkozyho velmi silnym
soupefem a po tom, co byl obvinén z napadeni pokojské v jednom americkém hotelu, jeho

nadé¢je na jakoukoliv mozZnost uspét ve volbach silné poklesly — da se fici, Ze na nulu.

5.2 Zmény v radé ECB

Benoit Coeuré (Francie) nahradil k 1. lednu Lorenzo Bini Smaghiho (Italie). Oficialni da-
vod je pomér narodu v radé ECB (Po ptichodu Maria Drgahiho (Italie) by byli v ECB dva
Italové a to by narusilo rovnovahu. Smaghi proto odchazi). Jorg Asmussen nahradi Jiirgena
Starka. Zde jde hlavné o Starkiv nesouhlas s postupem ECB, ktera nakupovala dluhopisy
problémovych statd. S tim Jirgen Stark nesouhlasil do t¢ miry, ze rezignoval na svou

funkci v radé ECB.

Vysledkem zmén je mensi nechut’ hlavniho organu ECB k ndkupiim dluhopisii problémo-
vych statl. Mizeme fici, ze cena, kterou ECB za tento krok zaplatila, je velka. Jeji kvanti-

fikaci umoznuje graf v kapitole Evropa a ECB na stran¢ 49. Otazka, zda se tento krok vy-
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platil, je nadale oteviena. Nezpochybnitelny je fakt, ze ECB zabranila akutnimu bankrotu
mnoha stat, ktery na pielomu let 2011 a 2012 akutné hrozil. Druhou véci je vsak dlouho-
doby vysledek — co se bude penézi, které takto ECB vytvofila a bude trvat na tom, Ze dlu-
hopisy, které momentalné ma ve své rozvaze budou nutné muset byt splaceny? Jistym vo-
ditkem, ze si ECB podrzela aspoil ¢ast zdravého rozumu, je fakt, ze se vyhnula akci PSI,
ktera by snizila hodnotu feckych dluhopisti o 70 % a tim prozatim usetiila EU velké mnoz-

stvi penéz.
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6 DRZITELE RECKYCH DLUHOPISU

Vseobecnym piedpokladem bylo, ze fecké dluhopisy drzi zejména némecké banky. Tento
predpoklad vsak je spravny pouze zc¢asti. Némecké banky dluhopisy opravdu drzi, ale je-
jich objem si nijak nezada s objemem, ktery drzi banky francouzské (potvrzuje to také po-
stup Dominika Strauss-Kahna, ktery popisuji v kapitole Zmény v mezindarodnich institucich
na zacatku roku 2012, na stran¢ 23. Obr. 1 zachycuje strukturu dluhu podle stati tak, jako
ho odhadovala v roce 2011 banka Barclays. Prvni ¢islo zachycuje hodnotu dluhu v mld.

EUR, druhé pak jeho procentualni pomér k celku.

Zavazky Recka k finanénim institucim podle
jednotlivych statu

SWF; 25; 7%
Greece; 87,1; 24%
Germany; 15,2; 4%
IMF; 15; 4%
/ France; 14,8; 4%

RoW; 91,3; 25% Belgium; 5,3; 2%

——— Netherlands; 2; 1%
\
Eurozone; 96,1; UK; 1,9; 1%
27%

Austria; 1,5; 0%

Obr. 1 — struktura dluhu Recka podle statii

Zdroj dat: Zerohedge, 2011, viastni zpracovani

Z grafu je vidét, ze 75 % dluhu v roce 2010 drzely Eurozona® (27 %), banky v Recku
(24 %) a staty mimo Eurozonu (25 %).

2 Zde si pod pojmem Eurozéna musime piedstavit zejména ECB a fond EFSF.
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Po krocich, které ECB ucinila v ramci nakupu dluhopisu (coz ji mimochodem piimo zaka-
zuje jeji zakladatelska listina), bude pomér a hlavné objem tfeckych dluhopist v rozvaze

ECB nepomérné vétsi.

Recky dluh podle typu

120
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m Dluhopisy m Pljcky

Obr. 2 — struktura dluhu Recka podle typu dluhu

Zdroj dat: Zerohedge, 2012, vlastni zpracovani

Zde koneé¢né vidime diivod, pro¢ nebylo mozné nechat Recko rovnou zkrachovat a pro¢
bylo nutné poslat do Recka 130 mld. EUR. Krach Recka a nesplaceni dluhopisti by zapii-
¢inilo nutnost odepsat velké mnozstvi aktiv, které vlastni evropské banky a podilové fondy.
Vysoké ztraty by déle destabilizovaly uz tak nestabilni bankovni systém. V piipad¢ takto
nestabilniho systému by pak hrozilo za prvé nebezpeéi runu na banky a nasledného krachu
bank, za druhé by pak hlavné podilové fondy, které drzi dluhopisy, jako urcitou jistotu,
ptisly i o tyto jistotni investice. Krach Recka by vedl nevyhnuteln& k zamrznuti meziban-
kovni davéry ak dalSimu omezeni pujcek soukromému sektoru. To by nasledné vedlo
K propadim v hospodafstvi. Cela akce by nakonec mohla zni€it penzijni systémy v celé
zapadni Evropé, nebot’ jednim z piliit je pravé spofeni u soukromych instituci, které, po-

moci investic na soukromém trhu, zhodnocuji vlozené penize.
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7 ODPUSTENI DLUHU RECKA — AKCE PSI

Hodnota feckého dluhu dévala, vzhledem k nepochybné neschopnosti Recka vyrovnat pla-
tebni bilanci a rozpocet, pomérné jasny signal, ze bez odpusténi Casti dluhu a z toho ply-
nouciho sniZeni nakladti dluhové sluzby, nebude mozné Recko postavit opét na nohy. Uréi-
ta analogie se da pouzit i pro CR — naklady dluhové sluzby ¢eského statniho dluhu ¢ini,
podle dat CNB (2012), ptiblizné 80 mld. CZK. Schodek statniho rozpoétu &inil v roce
2011, podle dat ministerstva financi (MFCR, 2012), 142,8 mld. CZK. Ceska obsluha dluhu
&ini tedy pies 50 % schodku rozpoétu. U Recka pak tento pomér, podle serveru Businessin-
fo.cz, ¢inil 16,4 mld. EUR, pfi schodku 20,246 mld. USD. Podotykam, ze v roce uz v Rec-
ku 2011 probihaly snahy o snizovéni deficitii, takze Recko mélo provozni stranku rozpoétu

témé&f vyrovnanou, schodky tvotila z 80 % prave dluhova sluzba.

7.1 Diivody k opatrnému p¥istupu k Recku

Nevyhnutelnost oddluZeni Recka byla nespornou zaleZitosti uZ od roku 2010. Rekové totiz
jsou vyznamnym statem i z geopolitického hlediska — ovladaji p¥istup do Cerného moie
ptes Egejské mote. Pokud by doslo k vypuknuti chaosu, pfestaly by vody Egejského moie
byt bezpecné a s velkou pravdépodobnosti by doslo k aktivaci nejen lodi NATO, které by
musely v takovém okamziku hlidkovat a chranit obchodni lod¢, ale také ¢ernomoiské rus-

k¢ flotily, ktera kotvi na Krymském poloostrove, v pfistavu Sevastopol.

Dal§im, nemén¢ vyznamnym, divodem byla expozice némeckych a francouzskych bank
a podilovych fondu k feckému dluhu. Bylo nutné jim dat moznost se na takovy krok pfi-
pravit a usetfit je Soku, ktery by evropské bankovnictvi utrpélo pii netfizeném a chaotickém
bankrotu. Detailn¢ se této problematice vénuji v kapitole DrzZitelé reckych dluhopisii, na

strané 25.

7.2 Collective Action Clause

CAC je zkratka Collective Action Clause, ktera mtze byt (a vétSinou je) obsazena v zako-
nu o vydavani statnich dluhopisti. Zjednodusené se da fici, ze fesi situaci, kdy se dohodne
vétSina veéfitell o tom, ze svému dluznikovi odpusti urcitou ¢ast dluhu; musi to vSak ud¢lat

urcita cast (tady dojde k vyméné vSech dluhopist), zbytek je potom k vyméné donucen.
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7.2.1 CAC a Recko

V piipadé Recka vsak takova klauzule v zakonech neexistovala. Plati sice mezindrodné
uznavané zasady (vétSinou anglické), ale pod nimi fecké dluhopisy vydavany nebyly.
V okamziku, kdy se zacalo mluvit o tom, Ze bude nutné ¢ast feckého dluhu umazat, pfisli
Rekové na to, e nemaji zdkonnou moznost, jak takovou véc provést. Kvili tomu byl
v bfeznu 2012 schvalen zékon, ktery CAC zavedl, dokonce s retroaktivni platnosti. Bylo
dohodnuto, ze banky, které drzi dluhopisy s ur€itou splatnosti, budou moci své dluhopisy
ptihlasit do programu PSI (Private Sector Involvement). Klauzule CAC pak mohla byt
aktivovana pouze v piipadé, ze dojde k piihlaSeni. Pro lepsi pochopeni toho, jak cely pro-
ces probihal, ptikladam rozhodovaci strom, ktery jsem nasel na strankdch Tylera Durdena

(Durden, 2012).

Chart 1: Greek PSI decision tree
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Obr. 3 — rozhodovaci strom iecké CAC

Zdroj: Zerohedge 2012

7.2.2 Priibéh jednani o CAC

Z rozhodovaciho stromu zcela jasné vyplyvaji dvé véci. Prvni je, Ze Rekové méli dvé sady
dluhopist. Prvni, mensi (29 mld. EUR), byla vydana pod britskymi zdsadami, druhou, vétsi
(177 mld. EUR), fesila feckym parlamentem nov€ schvalend norma. Diilezity precedens

pro cely trh s dluhopisy je, fakt, Ze Fecky parlament zavedl CAC retroaktivné, tedy
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I na dluhopisy, kter¢ si jejich majitelé koupili s védomim, Ze CAC neexistuje a nemii-
Ze byt pouzita(!). Druhd, jest¢ vyznamnéjsi, byla role, kterou mély sehrat CDS, prodané
na fecké dluhopisy. Rekové se nutné potiebovali dostat do stavu, kdy mohli aktivovat CAC
a zaroven se vyhnout aktivaci CDS. V dal$im textu se nebudu vénovat dluhopisim, fize-

nym britskym pravem — jejich objem byl maly a nesehral na trzich tak didlezitou roli.

Hranici pro aktivaci CAC byla v zdkoné& stanovena hodnota 66 % hodnoty dluhopisti, vy-
danych pod novym feckym pravem. Druhou vyznamnou hranici byla hodnota 90 %. Pokud
by objem dluhopisti piihlasenych do vymény piesahl pravé 90 %, mohli by Rekové aktivo-
vat CAC a CDS by aktivovany nebyly. Tim by pojistovnam, zajistovnam a bankam usetfi-
ly velky objem penéz — nemusely by plnit pojisténi, které prodaly a za které uz vyinkaso-

valy penize.

Vétsina bank vSak byla ostte proti jakémukoliv odpousténi dluhu. Do jednani o tom, které
banky nakonec do programu PSI své dluhopisy ptihlasi, nakonec zasahla agentura ISDA,
ktera ma na starosti trh s CDS. Vydala prohldseni, ze CDS nebude mozné pouzit viitbec
a tim postavila banky ptfed jednoduchou volbu: Bud’ ptihlasi své dluhopisy do programu
vymeény a ziskaji dluhopisy S hodnotou nizsi o 53,5 % nebo budou celit nebezpeci, ze stat

zbankrotuje, nebudou moci pouzit své CDS a tim budou realizovat 100% ztratu.

Podle zpravy na strankach serveru ForexCrunch.com (2012), banky nakonec do programu
ptihlasily 85,8 % objemu dluhopisti, byl nakonec splnén pouze jeden cil — CAC mohla byt
aktivovana. Vysledkem nakonec byla i zména stanoviska ISDA, ktera po probéhnuti celé

akce, prohlésila, ze CDS na fecké dluhopisy mohou byt proplacena.

7.2.3  Vysledek PSI

Vysledek PSI neni uplné jednoduché interpretovat bez zna¢né davky ironie. Udalost, ktera
doslova cloumala s trhy, citlivé reagujici na kazdou zpravu, ktera z Recka piisla, ktera stala
banky na pfimém odpusténi cca 80 mld. EUR, povede, v pfipad¢ dodrzeni velmi ptisnych
pozadavkt mezinarodniho spoleéenstvi, k poklesu feckého dluhu na 120 % HDP — tedy na
hodnotu, ze které Recko spadlo pro problémil. Po dvaceti letech etfeni, privatizaci a chud-
nuti obyvatelstva budou Rekové ve stejné pozici. Podminkou k takovému vysledku vsak je
politickd reprezentace nepomérné vstiicnéjs$i k mezinarodnim véftitelim, nez k vlastnim
lidem a absence z4sadnich pfirodnich katastrof a udélosti, které by mély silu oslabit eko-

nomiku Recka nebo destabilizaci okolniho regionu.
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8 DRAHE KOVY V EKONOMICE

Hlavni ménové kovy, zlato a stiibro, nebyly nikdy rovnocennymi. V minulosti byl jejich
pomér vétSinou stanovovan uméle, na zakladé rozhodnuti panovnika s monopolnim min-
covnim a dilnim pravem (tzv. regalem). Penize byly tehdy opravdu penézi a mély svou
vnitini hodnotu. Tu ptedstavoval objem cistého drahého kovu. Pokud si vezmeme za pfi-
klad Francii 13. stoleti, pak jeden zlaty platil za 10 stfibrnych (tedy pomér 1:10). Ob-
vyklejsi byl vSak pomér 1:12 (desitkova soustava byla jesté v plenkach).

8.1 Inflace ve stiredovéku

Problém, ktery fesili lidé ve stfedoveéku, byl velmi podobny tomu, jaky fesime dnes — in-
flace. Sménny kurz zlata a stiibra byl vétSinou pevné dany a bylo velmi naro¢né ho jakko-
liv ménit. S ¢im se vSak dalo manipulovat velmi dobie, to byl pomér cenného kovu
k hmotnosti mince, tam se na inflaci dalo zapracovat nepomérné 1épe. Vzniku a pribéhu
inflace v obdobi padu Rimské fige vénuji celou jednu kapitolu na strané 34. Stav, kdy se
snizovala hodnota penéz, byl samoziejmé pro ekonomiku stitu nevyhodny uplné stejné,
jako je dnes. Lidé nechtéli penize drzet a hlavné pfijimat. Tomuto jevu se vénuje i docent
Kral v knize Mezindrodni Finance (2010, s. 160). Nikdo nevedél, jestli mince, za kterou
meéni zbozi, ma opravdu hodnotu, jakou ma mit. O tom, Ze by v takovych mincich dokonce
ukladal jméni asi v dobach, kdy existovalo podezieni, Ze panovnik ,,kazi‘ penizes, mnoho
lidi neuvazovalo. Ze to nebylo nijak sloZité, umoznila panovnikiim povaha minci, a hlavné
fyzikalni vlastnosti drahych kovi, z nichz byly razeny. Ty byly totiz m&kké. Zlaté, stejné
jako sttibrné mince, podléhaly v ob&éhu rychlému opotiebeni a bylo nutné je prerazet. Po-
kud si mély udrzet kvalitu i v zahranici, nebylo mozné jim dodavat lepsi fyzikalni vlastnos-
ti pomoci ptimési jinych kovil a tim sniZovat jejich ryzost. Panovnik proto jednou za urc¢ité
obdobi porucil stahnout penize z ob&hu, roztavit je a vyrazit z kovu penize nové (popiipadé

jich vyrazit vic, nez ptivodng).

Na poméru zhruba 1:10 — 1:12 se samoziejmé zlato dodnes neudrzelo a tento stav nahrava
teoriim o bubling na zlaté. Vyvoj poméru ceny zlata a stiibra od roku 2007 ukazuje Obr. 4.

Graf je doplnén hodnotami sménného kurzu dvou hlavnich svétovych mén, eura a dolaru.

rrrrr
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Inverzni chovani je mozné odvodit i z obrazku, korela¢ni koeficient koeficient je, jak uka-

zuje Tab. 2, pfiblizné -0,3 — z toho miZzeme odvodit, Ze zavislost poméru zlata a stiibra

a eurodolaru je nepiima, zhruba tficetiprocentni.

8.2 Moderni vyvoj poméru ceny zlata a stribra

$1 900,00 $50,00
$1 800,00 A $45,00
$1 700,00 $40,00
$1 600,00 $35,00
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$1 400,00 $25,00
$1 300,00 $20,00
$1 200,00 . . . . $15,00
2.1.2011 2.4.2011 2.7.2011 2.10.2011 2.1.2012

e/ |ato esStiibro

Obr. 4 — vyvoj ceny zlata a stribra od ledna roku 2011

Zdroj dat: Kitco, vlastni zpracovani

Co se ceny zlata a stiibra tyce, jenom prokazu starou dobrou zndmou véc, zZe korelace vy-

voje jejich cen je silna, hlavné co se dennich pohybu tyce — jejich korelace od zacatku roku

2011 do soucasnosti je velmi silna, korela¢ni koeficient je vyssi, nez 0,9, jak ukazuje Tab.

1. Z vysledku lze usuzovat, Ze pohyb ceny zlata a stfibra je z vice nez 90 % stejny.

Tab. 1 — korelacni koeficient
ceny zlata a stribra na sveéto-

vych trzich

Zlato Stribro

Zlato 100,00%
Stfibro 90,83% 100,00%

Vlastni zpracovani
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Tab. 2 — hodnota korelacniho ko-
eficientu pro zadvislost EUR/USD
na Au/Ag

EUR/USD Au/Ag
EUR/USD  100,00%
Au/Ag -30,51% 100,00%

Viastni zpracovani
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Zlato/Stfibro essssEUR/USD

Obr. 5 — vyvoj poméru ceny zlata k cené stiibra za poslednich 5 let

Zdroj dat: obchodni platforma HighSky, viastni zpracovani

Nakolik je dolar jedinou ménou, ve které je v soucasnosti kotovana cena zlata na hlavnich
trzich, zacali n€ktefi ekonomové pouzivat zlato, jako méfitko svétové inflace a inflace do-
laru. Vseobecné jde ziejmé hlavné o vzpominky na historii, kde byl drahy kov bud’ pfimo
jistou €asti minci, nebo byly kdykoliv za zlato sménitelné. Pti dnes$ni §iti portfolii vyrobct,
neni problém najit takové vyrobky, které se vyrabély v minulosti a vyrabi se i dnes. Budu

vSak do jisté miry s touto teorii polemizovat, 1 kdyz vyvrétit ji neni ziejmé v mych silach.

8.2.1 Zlato, jako ukazatel inflace dolaru

Jako ptiklad se pii takovém srovnani udava ru¢né, na miru Sity pansky oblek, o kterém se
tika, ze v roce 1910 stal kolem 25 USD, coz tehdy odpovidalo jedné unci zlata. V dne$ni

dobé jedna unce zlata, stoji kolem 1 700 USD. Podle stranek, které se mi podafilo najit,
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zacinaji na zakazku $ité obleky v USA opravdu na cenach kolem 1200 USD (pouzil jsem
pouhého vyhledavace Google. Pfipadni zajemci o ovéfeni mohou pouzit podobny postup).
Samoziejmé za pfedpokladu, Ze se nebudeme divat na drahé obleky z drahych materiald.
Co vsak je vtipné, je fakt, ze pokud do vyhledavace napisete ,,a tailor made suit“, tedy na
miru $ity oblek, vyjedou vam odkazy na lidi, ktefi se ptaji na to, kde si je vyhodné nechat

oblek usit, vétsinou v Asii.

Dal§im zbozim, které bychom mohli pouzit pro srovnani, je osobni automobil. Abychom
se nemuseli, stejn¢ jako u oblekl, zabyvat na miru vyrabénymi artikly, budeme muset zavi-
tat do ptfedobrazu tovarny pan¢ Bati, pana Henryho Forda a jeho prvniho, sériové vyrabé-
ného vozu, Fordu T. Jeho cena byla 850 USD. Podle dat z dokumentu National Mining
Association (2011) stala jedna unce zlata kolem roku 1900 kolem 19 USD. Za jeden viz
Ford tedy bylo nutno zaplatit néco pies 44 unci zlata. V soucasnosti bychom mohli vzit
nejoblibengjsi viiz v USA, Hondu Accord (jedna se o sedan stfedni tfidy, srovnatelny do-
stupnosti s Fordem T). Jeho cena zacina lehce nad 21 380 USD (opét hledani na Google).
Momentalné stoji zlato cca 1700 USD, tedy za automobil, ktery se momentalné prodava
v USA nejvice, musime zaplatit 12 unci zlata. Srovnani s oblekem vsak neni tiplné piesné.
Mnozstvi lidské, ruéni prace na automobilu je samoziejmé uplné jind, nez kolem roku
1900, na obleku je velmi podobné, dostupnost aut je dnes uplné jina, nez v dobé Fordu T
a hlavné je vysledek tohoto srovnani zavisly na tom, jaké auto zvolime do porovnani —
objektivné mlizeme vybrat automobil, ktery perfektné splni pozadavek na stejnou cenu ve

zlaté, nebo mizeme vybrat viiz, ktery se bude cenou zasadné lisit.

Vyvoj pomeéru ceny zlata a stfribra
60

” N N
:: \I/,\/\/\’/

30 T T T T T T T T T T T
3-11 4-11 5-11 6-11 7-11 811 911 10-11 11-11 12-11 1-12 2-12

Obr. 6 — vyvoj poméru ceny zlata a stiibra za 12 mésici

Zdroj dat: obchodni platforma Saxo Bank, viastni zpracovani
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8.2.2 Pomér ceny zlata a stiibra

Podivame-li se na vyvoj poslednich 12 mésicu, ktery ukazuje Obr. 6, vidime zacatek po-
mérné masivniho ristu v dobé, kdy se naplno rozbiha fecka dluhova krize. Z toho je mozné
usuzovat, ze je zlato nepomérné citlivéjsi na vykyvy vriziku na trzich, nez je tomu
u stfibra. Diivod k tomuto kroku vidim hlavné v rozdilném vnimani zlata a stfibra. Zatimco
zlato je do znacné miry vnimano, jako hlavni investi¢ni drahy kov, stiibro tento dojem na
trzich v takové mife nebudi, je mnoha investory spravné vnimano i jako primyslova suro-

vina, citlivd hlavné na vykyvy v elektronickém priamyslu. Navic je nutné rozliSovat mezi

cenou fyzického kovu a futures kontrakty, jejichz cena je niz§i a mnohem volatilng;jsi.

Dtivodem tohoto rtstu je hlavné rostouci cena zlata, kterou stfibro nekopirovalo. Do znac-
né miry Slo o snahu obchodnikii dale vydélat na prehtatém a prekoupeném trhu. Skutec-
nost, ze na zlatu v roce 2011bublina opravdu vznikla, dokazuje Obr. 7. V obdobi masivni-
ho ristu cen zlata v prubéhu Cervna az srpna 2011 dochézelo k ristu cen zlata, ktery kopi-
rovala i cena stiibra, pomér tak ztstaval zhruba stejny, i kdyZ cena zlata rostla velmi rych-

lym tempem, témét 6 % za tyden.

Tydenni zména ceny zlata
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Obr. 7 — intraweek rozdily zaviracich cen zlata

Zdroj dat: Obchodni platforma Saxo Bank, vlastni zpracovani
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Pomér opét zacal klesat v okamziku, kdy se zac¢ala rysovat dohoda o pomoci Recku a od-
dalil se ptipadny krach zemé a celé Eurozény. Vzhledem k tomu, Ze Rekové jsou na dlou-
hou dobu z problému venku, je tieba cekat, ktery stat bude dalsim, ktery se dostane do
problémi — kandidaty jsou Spanélsko, Portugalsko a Italie. Podle mého nézoru je dalsim
cilem dluhové krize Portugalsko. Pro¢ se tak domnivam, osvétlim v kapitole Platebni ne-

schopnost statu.

8.3 Cena zlata pri zavedeni zlatého standardu

V posledni dobé se Siroce rozvinula debata na téma znovuvytvoreni zlatého standardu pro
svétové mény. Tuto debatu povazuji za pfinejmensim zajimavou, postrddam v ni vSak rea-
listicky pohled na to, jak by takovy krok byl proveden. V dal$ich ¢astech této kapitoly po-
ukazi na to, ze obnoveni zlatého standardu bylo vzdy pomérné narocnou a pro generaci,
ktera jim byla zasazena, extrémné nakladnou operaci. Budu vychazet z predpokladu, Ze

zlatem budou kryté penize, které uz funguji a obihaji.

8.3.1 Objem penéz v ekonomice

Pro méteni objemu penéz v ekonomice se pouzivaji tzv. penézni agregaty. Nakolik by bylo
bezvyznamné sledovat Ceské koruny, budu pouzivat terminologii a data z USA. Tam se

podle stranek (HowStuffWorks, 2009) penézni agregaty déli na:

e MO — fyzické penize, v kovové a papirové forme.

e M1 - MO0, navySeny o bézné ucty v bankach, cestovni Seky.

e M2 —MIl, navyseny o spofici ¢ty a terminované vklady a maloobjemové depozitni
certifikaty.

e M3 -—M2, navyseny dale o velkoobjemové depozitni certifikaty.

Toto déleni se vSak V literatuie velmi li$i. Nekteti autofi nepouzivaji agregat MO a hotoveé
penize fadi do M1, na druhé strané pak néktefi autofi pouzivaji jest¢ agregaty M4 a MS.
Pro mé ucely vSak velmi dobé poslouzi toto rozd€lni, které vydéluje hotové penize a nesa-

ha az do penéz, které vytvaii derivaty (M4) a fyzické cenné kovy (M5).

Objem penéz, ktery je v ekonomice, je velmi tézké odhadnout. Jednim z hlavnich diivoda
je systém casteCnych bankovnich rezerv, ktery umoziuje komerénim bankdm penize vy-
tvaret, centralni banka ma tak ztizenou pozici pii odhadovani. Dal§im divodem je pak

velmi uvolnéna politika centralnich bank, které kvili zdchrané svych ekonomik, pustily do
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ob¢hu velké mnozstvi penéz, které dale obihaji a jsou multiplikovany skrze penézni multi-

plikatory.

Pro tinor 2012 odhadoval FED objem agregatu M1 na 2 195 miliard USD, objem M2 na 9
755,2 miliard USD. U agregatu M3 vSak nastava zasadni problém. Jeho objem sledoval
a zvetejnoval FED pouze do roku 2006. Data po tomto datu chybi. Nakolik je vSak chci
pouzit, vypomohu si jednoduchym vypocétem a provedu interpolaci dat a extrapolaci této

hodnoty do soucasnosti.

Objem M3 (USD)
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Obr. 8 — vyvoj a predikce objemu M3 v ekonomice USA a globalni ekonomice
Zdroj dat: FED

Nejvyhodnéjsi se ukazala polynomicka funkce tietiho stupné, hodnota jejiho koeficientu
determinace je rovna 98,98 %. Jeji extrapolaci do roku 2012 jsme ziskali pfibliznou hodno-
tu 18 000 mld. USD. Polynom tietiho stupné Gplné¢ nevystihuje podstatu toho, jak se trhy
vyviji. Zavahani kolem roku 1990 je zptisobeno japonskou krizi, po které pokracuje zrych-
lujicim se tempem vytvareni penéz v ekonomice. Nemdm vSak divod se domnivat, Ze se
snizovalo tempo vytvareni pen€z v ekonomice, protoze v obdobi po roce 2000 musely byt

trhy zachranovany hned nékolikrat:

e V piipad¢ .com bubble
e V pfipadé 9/11
e V ptipad¢ splasknuti realitni bubliny a padu banky Lehman Brothers
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Vsechny tyto udalosti vedly k uvoliiovani monetarni politiky a vytvafeni novych penéz na

ochranu trha.

8.3.2 Problémy vytvoreni zlatého standardu

Pokud by tedy vlada USA chtéla pfistoupit k zlatem kryté mén¢ a nechtéla riskovat, ze ¢ast
lidi pfijde o nemalé penize, musela by zlatem kryt celkovou hodnotu 18 000 mld. USD.
Momentalné drzi USA, podle agentury World Gold Council, 8 133,5 tun zlata, 20 nejvét-
sich drziteli zlata na svété pak drzi dohromady cca 24 500 tun zlata. Pokud pfepocitame
tento objem penéz na objem zlata, ktery momentalné drzi FED, vyjde nam, ze realna hod-
nota jedné unce zlata by méla byt témef 69 000 USD. Pokud by USA piesvédCily, at’ uz
silou nebo vyjednavanim, aby 20 nejvétSich drzitelti zlata poskytlo své zasoby pro kryti
americkych penéz, vyjde nam hodnota témét 23 000 USD. Podotykam, Ze tento vypocet je
velmi hruby a, hlavné v ptipadé uvazovani pouziti svétovych zasoby zlata na pokryti dola-

ru, pfinejmensim nepravdépodobny.

Tab. 3 — prepocet ceny zlata na soucasny objem penézniho agregatu

Hodnoty z USD za kg zag za O.Z.
M3 1,8E+13

Cena za tunu zlata (USA) | 2213069 404| 2 213 069 2213 68 826
Cena za tunu zlata (Svét) 734960863| 734961 735 22 857

Podobny vypocet pouzivaji lidé, ktefi argumentuji silnym podhodnocenim zlata na svéto-
vych trzich. Takové zhodnoceni je opravdu lakavé. Bylo by k nému nutno pouze rozhod-
nuti vlady USA a né€kolika svétovych instituci. Vyvoj cen zlata ukazuje Obr. 4 na strané
31. Jeho cena se za celou dobu vyvoje lidstva nejen Ze nedostala nad 2000 USD za o.z. ale

hlavné se nedostala pres pomér 1:60 ke stiibru.

8.3.3 Pravdépodobny priibéh zavedeni zlatého standardu

Mnohem pravdépodobnéjsi prubéh vidim v tom, Ze by se staty snazily dostat zlato od
svych obyvatel. Konec konct to délali nejen fimsti cisafi (jak jsem popisoval v ¢asti Infla-
ce vV Rimské 7isi na stran& 11), ale také americka vlada v roce 1933. Precedens by pro tako-
vy postup v historii ur¢ité byl, dokonce i v nepiili§ vzdalené minulosti 20. stoleti. Vlady by
lidem zkratka zlato nenechaly, spiSe by se ho snazily co nejelegantnéji a nejrychleji dostat
pod svou kontrolu. | malé mnozstvi zlata, které by lidem vlady ponechaly, by vsak ziskalo

obrovsky na hodnoté. Proto bych ptedpokladal, ze by doslo k jednorazovému zdanéni to-
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hoto vynosu zlata a tim by vlady nejen dostaly mnozstvi zlata mezi svymi ob¢any na nizsi

hodnotu, ale hlavné by naplnily prazdné statni pokladny.

vvvvvv

vidovala tou dobou bezcennou ménu a misto ni nastolila novou, krytou zlatem. Vzhledem
k vysoké cené zlata by pak byl pravdépodobny sménny pomér vyssi, nez 1:50. 1:50 by
totiz dostal hodnotu zlata na stav, ktery mame momentéalné. Podle mého nazoru by snaha

vlady byla dostat cenu zlata na jesté nizs§i hodnoty.

8.3.4 Alternativni postup

Alternativnim postupem zavedeni zlatého standardu by pak byl pfesny opak. To znamena
nechat ménu oslabit vici zlatu do t€ miry, aby se zlato stalo nedosazitelnym pro valnou
vétSinu obyvatelstva a donutit ho spoléhat pouze na zlatem krytou ménu, kterd by méla
vysoky sménny pomér a znemoznila by Sirokym vrstvam obyvatelstva jeho fyzicky nakup
a drzeni. Osobn¢ povazuji tento scéndf za nepomérné pravdépodobnéjsi, nez navrat

k takové hodnot¢ zlata, ktera by umoznila Siroké vrstvé lidi zlato fyzicky drzet.

Hlavnim davodem, ktery mé k tomu vede, je soucasny rozvoj bezhotovostniho platebniho
systému, ktery by vyloucil drzbu zlata a jeho ob¢h — zlato by stejné neobihalo. DalSim di-
vodem by byla, pfi mohutné a celosvétové ménové reforme, nesmirna deflace, ktera by
mohla vyustit v dlouhodobou stagnaci, nebot’ by lidé ¢ekali, az se snizi ceny a doslo by
zasadnimu oslabeni globalni poptavky a zdsadnimu poklesu cen u aktiv, dosud vnimanych,

jako ochrana proti inflaci, jako jsou pravé zlato, stiibro nebo reality.

Vytvofeni zlatem kryté mény bez ménové reformy, pouhym masivnim oslabenim vici zla-
tu (nebo jinému aktivu, které by bylo stanoveno, jako kryti) by naopak vedlo k moznosti
vytvofeni elektronické mény a hlavné mnohem lepSim kontrole nad ekonomikou, kterou by
jesté $irsi rozsiteni bezhotovostnich plateb a dost mozna i centralniho G¢tovani na celostat-

ni Grovni zésadné zjednodusilo.

8.4 Inflace v Rimské Fisi

Pomérné zajimavy scénar toho, jak se chova stat v okamziku, kdy se hrouti vlastni vahou,
ukazuje obdobi konce Rimské ¥ise. Do zna¢né miry je mozné predpokladat, ze do jisté mi-
ry se mohou analogicky chovat i dnesni staty. Z pohledu prace nejzajimavéjsi obdobi je

obdobi tzv. Krize tretiho stoleti. Jako hlavni divod problémi se ukazala byt kombinace
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enormniho rastu statnich vydaji, které vladei latali zvySovanim dani. KdyZ ani to nepo-

mohlo, pfistoupil panovnik k penézokazectvi.

8.4.1 Mechanismus inflace v systému drahych kovi

Pro tuto cast jsem pouzil ¢lanek profesora Josepha Pedena (2009). Vychozi minci
v Rimské #i3i byly stfibrné denary, zavedené cisafem Augustem, jako mince, ve kterych
bylo 95 % sttibra (v 1. stoleti pted Kristem). Postupné¢ byl snizovan pomér stiibra
v mincich az na 55 % za cisafe Caracalla. Vnitini hodnota penéz se, stejn¢ jako
V soucasnosti, odrazela zejména v mezinarodnim obchod¢. Mince, které nemély pozadova-
ny pomér drahého kovu, nechtéli zahrani¢ni obchodnici pfijimat, a proto museli ptejit
fims$ti obchodnici na platbu sttibrnymi pruty, které nebyly tak pohodlné, ani prestizni pro
Fisi.

Stejné, jako kazil Caracalla stfibrné denary, kazil i zlaté mince (Aureus). Za doby cisafe
Augusta se z libry (328 g) ryziho zlata razilo 45 zlatych minci. Caracalla za dvacet let své

vlady, zvysil poCet na 72 minci ze stejného mnozstvi zlata.

wrw e

a obCanské valky v obdobi let 258 — 275 po Kristu. Objem stiibra se v té¢ dobé¢ snizil az na
0,5 %. To s sebou nutné¢ muselo pfinést inflaci (udava se kolem 1 000 %) a samoziejme

totalni znehodnoceni uspor lidi, ktefi drzeli staré mince s vysSim pomérem.

Ze takovy systém nemohl fungovat dlouho, je nasnadé. Dalsi cisafi proto provadéli vice ¢
mén¢ uspésné menové reformy, kterymi se snazili stabilizovat ceny a obnovit funkci pe-
néz. Velkou reformu provedl cisat Konstantin, zavedenim nové mince — Solidu. Jeho hod-
nota byla 72 minci k jedné libfe zlata. Zlato pro tuto reformu ziskal cisai zdanénim senato-
rt, zdanéni kapitdlu obchodnikl a pozadavkem, aby renty ze statnich pozemka, které byly
pronajaté, byly placeny zlatem (stejn€, jako dvé predchazejici dan¢) a konfiskaci zlata
a sttibra z pokladen mést z vychodni ¢asti fiSe. Poslednim, a pon¢kud kontroverznim kro-
kem, bylo vykradeni pohanskych chramt na uzemi Rimské fise (Konstantin se totiz nechal

pokitit a jako kfestanskému cisafi uz mu to zfejmé zasadni necinilo problém).

Problémem celého systému ale zlistavala inflace a hlavné okradeni lidi, kteti kvtli inflaci
piisli o majetek, ulozeny v mincich. Cisté zlato si hodnotu udrzelo, ne kazdy na né&j vsak
dosahl. Co bylo jesté horsi, stat odmital na inflaci tratit, a proto vyZadoval platbu dani bud’

V naturaliich, nebo pfimo ve zlaté.
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Dal$i zajimavou ¢asti historie Rima jsou snahy cisaiti o dvourychlostni ekonomiku. Cisafi
bylo jasné, ze pokud se chce udrzet na svém trtin€, musi mit nékoho, na koho inflace ani
reformy nijak zadsadné nedopadnou a komu zaruci, Ze dokud bude na triin€, nemusi se nijak
zésadné inflace bat. V dob& Rima to byli statni Gfednici a hlavné vojaci. Ti totiz dostavali
svlj plat bud’ v naturaliich, nebo ve zlaté. Tim padem neméli problémy se snizovanim

hodnoty minci a cisafi zistavali loajalni, 1 kdyz zbytek tiSe trpél Spatnou politikou.

8.4.2 Analogie se sou¢asnym vyvojem

Zasadnim momentem, ktery se objevil v obou obdobich, je snaha udrzet systém, prestoze
se hrouti vlastni vahou, za kazdou cenu. Prvnim krokem, ktery vladnouci elity ucini, je
zvyseni dani. Tyto dan€ by sice mély moznost pokryt zvysené statni vydaje, jejich vysoka
sazba vSak ¢ast lidi odradi od jejich placeni a ¢ast lidi je neplati, protoZze nema prostredky
na jejich zaplaceni (zvySovani neptimych dani je jednim z nejzainéjsich ptikladit).

V okamziku, kdy zacne byt jasné, ze dan¢ nejsou cestou, nastoupi vytvaieni infla¢nich
pen¢z. Stejné se chovaji 1 souCasné systémy. Inflaéni penize vSak vedou zejména
K rychlejsimu kolapsu systému, protoze nejen ze nici uspory, ale také zpomaluji zahrani¢ni
obchod a brani akumulaci kapitélu, ktery je nutny pro dalsi investice, bez kterych pak neni

mozné udrzet ekonomiku statu funkéni.

O koho se elity opiraji, je mozné zjistit podle toho, koho ptfed inflaci chrani. Zatimco
v Rimé neptezil dlouho panovnik, ktery se znelibil armadé a hlavn& Pretorianskym gar-
dam, dnesni elity, naprosto evidentng, neciti potiebu vydrzovat armadu, ani policejni sloz-
ky. Naprosto markantni je tento stav v CR, kde doslo bdhem pomémné kratké doby
k devastaci policie a hlavn¢ k zasadni redukci armady. Z toho lze usuzovat, ze na (doma-
ci...?) armadu, ani na policii elity nespoléhaji. Otazka je potom nasnad¢: ,,Na koho tedy
spoléhaji?* Ceské ziejmé na nikoho. Z toho pomérné jasné vyplyva, Ze v piipadé kolapsu
systému hodlaji zemi opustit a ponechat ji svému osudu nebo spoléhaji na zadsah okolnich

zemi, které stale jest¢ armady maji.

Ve svéte je ale vidét snaha co nejvice chranit banky, zejména ty velké. At uz jsou to pro-
gramy, jako QE nebo LTRO (kter¢, i ptes odlisny mechanismus fungovani, plni stejné cile)
nebo pujc¢ky bankam ptimo ze strany centralnich bank nebo vlad a uplatiiovani hesla ,, Too

big to fail.«
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Poslednim krokem, ktery ma, jako jediny, silu zastavit infla¢ni spirdlu, je ménova reforma,
zavadg¢jici jako platidlo statek, ktery vSichni vnimaji jako bezpecny pfistav a jsou ochotni
ho pfijmout pod podminkou garanci jeho kvality — zlato. Jak reforma probiha, je také cel-
kem jasné. Stat, v okamziku, kdy celi vysoké inflaci nebo nebezpeci totalniho bankrotu,
provadi i véci, jako vybér dani v hard assets nebo ptimo ve zlaté, aby se uchranil od inflac¢-
ni spiraly, kterou sam spustil. Dllezitym momentem takového kroku je i1 konfiskace fyzic-
kého zlata od obyvatel statu (at’ uz povinna nebo dobrovolna). Dokladem, Ze se to netyka
pouze Rimské Fise za¢atku naseho véku, je fakt, Ze k tomu doslo v USA v roce 1933, na
zaklad¢ Presidential Executive Order 6102 prezidenta Roosevelta ( v podstaté predchtudce

IEEPA, kterému se vénuji ve stejnojmenné kapitole na stran¢ 20.
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Obr. 9 — Priumeérna rocni cena zlata od roku 1850 do soucasnosti

Zdroj dat: NMA (2012), viastni zpracovani
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9 ZLATO - OBYCEJNY SMENNY STATEK

Ze je zlato obycejny sménny statek, ktery podléha inflaci, jako kazdy jiny, pokud je ho
v ekonomice nadbytek, ukazuje Peter L. Bernstein v knize D¢&jiny zlata (Bernstein, 2004,
s. 139 — 156). Ten poukazuje na to, Ze v obdobi velkych zamotskych objevii, kdy probihalo
jedno z nejvétsich drancovani zamotskych tizemi v déjinach, tedy v obdobi 16. stol., doslo
k zasadnimu nartistu objemu zlata v ekonomice. Ze stfedni a Jizni Ameriky bylo v pribéhu
zhruba 100 let dovezeno obrovské mnozstvi zlata, odhad v kniZzce mluvi az o pétinasobném
nartstu objemu zlata v evropské ekonomice (pouze podotykam, ze v tomto obdobi koncila
rozvinuta Evropa némeckymi staty — sttedoevropské staty byly do doby, nez ji opé&t dostaly
na vySi Habsburkové, vnimany, jako kacifské a diky absenci SirSitho obchodu absolutné
nedrzely krok se staty, které byly leadery vyvoje, hlavné Nizozemi a Velka Britanie). Diky
tomu neprobihal dalkovy obchod, ktery by mohl dostat $panélské zlato do Ceskych zemi.

Takovy objem zlata navic, podle autora, slouzil zhruba 70 milionim lidi. Co se objemu
zlata, které¢ do Evropy z Ameriky dorazilo, tyc¢e, je pomérn¢ té¢zké ho odhadnout. Jisté vo-
ditko mtize poskytnout pocet lodi a jejich tonaz. Obvykla tondz lodi, které se pro zaocean-
ské plavby pouzivaly, byla kolem 200 tun. Tato hodnota sice v pribéhu ¢asu rostla, ale
pokud vezmeme v uvahu fakt, Ze jen v prub¢hu roku 1564 dorazilo do pfistavu Sevilla 154
takovych lodi. Takovy odhad je velmi neptesny, ale pokud do jediného ptistavu v Evropé
dorazilo béhem roku cca 30 000 tun zlata (a do Evropy urcité neproudilo zlato jenom jed-
nim pfistavem a jeden rok), pak vidime, Ze jenom jeden pfistav a jeden rok zprostiedkoval
pro jednoho obyvatele Evropy témér 14 unci zlata. Pokud vezmeme v tivahu, Ze nejvetsi
rozmach zaznamenaly importy zlata v obdobi cca 50 let, zjistime, Ze na dne$ni poméry
vydélal primérny Evropan 20 miliont CZK (i kdyz v redlu spiSe dost ztratil, kviili inflaci).
Obdobi 50 let se blizilo v té¢ dob¢ primérné délce zivota, takze mizeme toto obdobi, bez

velkého prehanéni, prohlésit za ,,zlatou generaci®.

Evropa se vsak tou dobou velmi pomalu vzpamatovavala z morovych ran, jeji zemedélstvi
nebylo s to drzet krok s probihajici populacni explozi. S trochou fantasie se opét dostava-
me Kk analogii s dneSkem. Pomérné alarmujici je v tomto ohledu i zprava Information And
External Relations Division of UNFPA (OSN, 2011). Ta fika, Ze na svété jsou sice zdroje,
které jsou schopné uzivit sedmimiliardovou populaci, ale v zadném piipad€ nejsou na svété

rozlozeny tak, aby respektovaly hustotu populace. Néktefi autofi (napt. Petr Jansky

vVrve
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ném nedostatkem potravin, dokonce i Malthusiani, se mylili a Ze je vzdy ,,zradil“ technolo-

gicky pokrok a vyssi mira produktivity.

Zde si dovolim jistou polemiku. Podivame-li se kolem sebe, vidime zacinajici tlak na to,
aby se potraviny zacaly péstovat mén¢ produktivné. Troufam si tvrdit, ze vSechny poza-
davky na biokvalitu potravin a na chov hospodaiskych zvitat v lepSich podminkach jsou
praveé poptfenim snahy o vyssi produktivitu. Naroky vyspélého svéta na lepsi kvalitu potra-
vin a humanni zachdzeni se zvifaty jsou v ohledu udrZeni ,,sytosti svéta® siln€¢ kontrapro-
duktivni, stejn¢ jako pozadavek na ekologické hospodafeni na menSich plochéch. Bez
prumyslového pfistupu se vracime produktivitou do historie a niz§i vynosy u potravin, kte-
ré nejsou Slechténé, a neni jim pomahano od paraziti, povedou k dal§imu ristu cen potra-

vin.

Stejné tak rybolov, ktery mnoha zemim zarucCoval po staleti v podstaté nevycerpatelnou
zasobu potravin je na kraji svych produkénich moznosti. Technickd omezeni lodi, siti
a lidské prace Vv podstaté zarucovaly to, Ze se ryby mohly klidné¢ mnozit a Zit v oblastech,
kam vétSina lodi nebyla schopna doplout a vétsi hloubky zase nebyly dosazitelné malo
pevnymi sitémi. Nehled¢ na eticky aspekt diivéjsich rybaia, kteti méli silné zafixovano, ze
mladé ryby se prosté nechytaji a vraci se zpatky do vody (asi si uméli spocitat, ze za rok se
té ryby nenaji jenom on, ale ji celd jeho rodina a jesté zalozi novou generaci, aby se najedl

I za rok — na to se vyplati si pockat).
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10 SROVNANI LTRO A QE

V této kapitole se budu zabyvat dvéma pokusy vyznamnych centralnich bank o stabilizaci
hospodaftstvi, jejich odliSnymi postupy a vysledky. Na hodnoceni toho, jestli byly operace

uspésné, je samoziejme jesté brzy, kratkodobé vysledky je vSak mozné uz vidét.

10.1 Quantitative Easing (QE)

QE je zkratka operace, kterou provadél FED ve dvou vlnach, aby odvratil hrozici krach
amerického bankovniho systému a tim i celé ekonomiky. QE je né¢kterymi ekonomy pova-
Zovana za posledni pokus, ktery byl u€inén tak trochu na slepo a v hodin€¢ dvanacté a byl
nastésti funkcni. Jeho primarni cile byly dva. Prvnim je razantni navySeni objemu pencz

v ekonomice a druhym je sniZeni urokovych mér na dluhopisech.

Obojiho dosahl nakupovanim dluhopist a dalSich finan¢nich instrument od centralnich
bank. Diky naristu poptavky po nich klesaji jejich urokové miry a komeréni banky dosta-
vaji dalsi penize, které by mély pouzit na nové uvéry, které rozproudi ekonomiku. Vedlej-
Sim, ale velmi dilezitym ucinkem je také to, ze FED takto umoznil komer¢nim bankdm
zbavit se ¢asti nekvalitnich (a dodejme, Ze bezcennych) aktiv, jako jsou CDO a CMO
apod., které by od nich nikdo jiny nekoupil a ony by je musely nejprve piecenit na fair

value (tedy na 0) a nasledné odepsat, ¢imz by jim dale vznikaly ztraty.

Vyhodou skokového zvétSeni objemu penéz v ekonomice, jakou je americka, je také fakt,
ze valna vétSina téchto penéz se postupné prelije na pen€zni, ale hlavné na kapitalové trhy,
nezustava v ekonomice a nevytvari poptavkovou inflaci. Diky tomu pak rostou akcie pod-
nikil, kotovanych na burze a ty, diky tomu, mohou Iépe financovat své nové aktivity, pro-
toze diky rtstu cen svych akcii dostanou za nové upsané vice penéz. Na americkém trhu
totiz funguje model, kdy novou expanzi firem nefinancuji banky, jako v Evropé, ale fungu-

jici kapitalové trhy, kam si firmy chodi pro penize na rust z cizich zdroju.

10.1.1 Okamzité vysledky

Okamzitym vysledkem QE bylo ukonceni padu cen americkych aktiv na burzach. Banky,
které se zbavily $patné ocenénych aktiv a tim obnovily alespon ¢aste¢né svou duvéryhod-
nost, zacaly opét vyuZzivat uvérové linky a plij¢ovat Ameri¢antim na spotiebu, kterd je di-
lezitou soucasti amerického HDP. Diky tomu se firmy mohly znovu postavit na nohy

a vysledky tohoto kroku ukazuji doslova vynikajici vysledky nékterych americkych firem,
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které prichazi v ramci pravidelného zvetejnovani vysledkt firem, obchodovanych na ame-

rické burze.

Vyvoj indexu S&P 500 a pribéhu kvantitativniho uvoliovani
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Obr. 10 — vwvoj indexu S&P v pribehu QF

Zdroj: Patria online

10.1.2 Nebezpeci QE

QE byla, z pohledu americké centralni banky nesporné Gspés$nou akci. Doslo k zastaveni

rustu urokovych sazeb na americkych dluhopisech, zastavil se pad akciovych indext.

Hlavné diky témto dvéma efektim se americka ekonomika stabilizovala, akciové trhy zazi-

ly v Q1 2012 nejvétsi rast své historie. To vSechno jsou vysledky, které mizeme povazovat

za pozitivni. Negativnim vysledkem vSak byl silny rlst cen ropy a potravin, ktery pocit’u-

jeme dosud. Trhy se staly zavislé na dodavkach likvidity. Je pravdépodobné, Ze pokud ne-

dojde k dalsim injekcim, indexy ze stavajicich vysokych hodnot pomalu (ale mozna i rych-

le) ustoupi dolti a vladu nad trhem prevezmou medvédi.

Pro stav, ktery zejména na americkém trhu vladne, se vzilo pojmenovani ,, Waiting for ho-

pium*“. QE hrozi pii kazdém svém provedeni dalSim masivnim znehodnocenim dolaru,

nejen vaci méndm, ale hlavné viici zlatu a komoditam, coz maze Uspory lidi po celém svéte

a zivi rist chudoby po celém svéte.
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10.2 LTRO

ECB se zdrahala vydat stejnou cestou, jako FED, tedy vykupovat dluhopisy. Proto zvolila
cestu ptjcek bankovnimu sektoru. Stejné jako QE, probéhla akce LTRO ve dvou vlnach.
Napoprvé v prosinci 2011, kdy se ECB zoufale snazila zastavit rist vynosu na dluhopisech
evropskych stat, podruhé pak v tnoru 2012, kdy se ziejm& ECB snazila komerénim ban-

kam vynahradit PSI.

Princip LTRO spociva v tom, Ze si banky samy feknou, kolik penéz chtéji a ECB jim, proti
zajisténi kolaterdlem, tyto penize poskytne s minimalnim urocenim a s pevnou splatnosti.
V prvnim terminu si banky od ECB ptjcily cca 500 mld. EUR. Druha vlna, ktera pfisla
Vv unoru, pak ptekonala tu prvni pouze v poctu bank, které se do programu piihlasily. Ob-
jem prostiedkut, které ECB bankam v druhé vIné poskytla, dosahl opét priblizné 500 mid.
EUR, pocet bank dosahl 800, oproti 500 bank v prvni vIn¢.

10.2.1 Podminky LTRO

Siln€ kontroverzni byly hlavné podminky, za jakych ECB bankdm ptij¢ovala. Fakt, Ze si
banky samy zvolily objem penéz, které si plij¢i, bez ohledu na svou kapitdlovou situaci
a bonitu, pattil mezi ty nejméné kontroverzni. Mnohem diskutabiln&jsi bylo, ze kolatera-
lem, ktery ECB pozadovala, mohlo byt v podstaté cokoliv, kromé& dluhopisti Recka. Tedy
I v USA nechvalné proslulé CDOs nebo CMOs, statni i korporatni dluhopisy apod. Zdale-
ka nejhor$im krokem vSak bylo rozhodnuti banky, Ze nebude ptjcovat bankdm penize
vpoméru 1:1 ke kolateralu, ale zZe bude pozadovat kolaterdl pouze v hodnoté 1 %
Z pozadovaného véru. Pokud bych mél pouzit analogii z béZzného zivota, je to podobné,
jako by si mohl kdokoliv pfijit do banky pro milion korun a jako ruceni by mu stacilo, Ze
svému sousedovi, ktery mohl byt klidné bezdomovec a alkoholik, ptij¢il 10 000 CZK. Uro-

¢eni takové piijCky také smésné, pouhé 1 % p. a.

10.2.2 Okamzité vysledky

Vysledky LTRO je tfeba rozlozit na prvni a druhou vlnu. Prvni vlna totiz pfili§ GspéSna
nebyla, pokles vynost byl kratkodoby. Druha vina potom byla schopnd pfimét vynosy
V podstaté¢ vSech dluhopisti k razantnimu poklesu, razantn¢ vzrostly 1 ukazatele bid-to-
cover. Bohuzel se zda, ze efekt inorového LTRO se pomalu, ale jist¢ zac¢ind vycerpavat.
Pro¢ nejsou akce LTRO tak uspésné, jako QE, je nasnad¢: za prvé banky berou tento na-

stroj jako uvér a za druhé nema Evropa své problémy ani zdaleka za sebou.
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Interactive Chart for ltaly Gowt Bonds 10 Year Gross Yield (GBTPGR10)
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Obr. 11 — rocni vyvoj vynosii na desetiletém statnim dluhopisu Itdlie

(zdroj: Bloomberg)

10.2.3 Nebezpeci LTRO

Hlavnim nebezpe¢im LTRO, kromé faktu, Ze pustila do evropské ekonomiky cca 1 bilion
EUR, je jeho povaha ptjcek. Banky sice dostaly penize, ale ty nejsou kryté dostate¢né kva-
litnim kolateralem. Osobné¢ si skoro myslim, Ze spousta komer¢nich bank poslala do ECB
jako kolateral cenné papiry, které by nejradsi uz nikdy nevidéla. Co se bude dit za tfi roky,
az banky budou muset tento uvér splacet je potom otazka a nejsem si uplné jisty, ze ECB

jenom draze nekupovala ¢as na vymysleni, co vlastné bude délat.

10.3 DalSi o¢ekavané akce poskytovani likvidity

Dalsi poskytovani likvidity povazuje urcita ¢ast trhu za nevyhnutelné, ¢ast trhu ho povazu-
je za nutné a ¢ast za riskantni. Nevyhnutelné je proto, Ze se vycerpava ucinek prvnich dvou
vIn a bude nutné pomoci tieti vinou, pokud se nebudeme chtit dostat do stavu, kdy se trhy
vrati do normalniho, troufnu si fici ,,nebublinového* stavu. Nutné ho vidi ti, kdo vidi ob-
rovsky statni dluh USA, ktery bude velmi tézké splatit konvenénimi prostiedky (tedy pre-
bytkovymi rozpocty a ptebytkovou platebni bilanci). Riskantni je nakonec pro ty, kdo vidi

inflacni dopad vSech takovych akci. VéEtSina penéz z téchto akci neni rozptjcovana podni-
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kateltim, ktefi by s jejich pomoci vytvareli nova pracovni mista. VétSina jich jde pravé na
komoditni trhy, zejména na trh se zlatem a ropou. Tim zvySuji hlavné€ ceny potravin a do-
pravy a tak Zivi inflaci. V USA byl efekt QE silngj$i pravé proto, Ze firmam, které mély
dobré investicni zaméry, nartist cen akcii zajistil lepsi financovani. V Evropé banky do
ekonomik penize nepustily, spiSe za né¢ nakoupily dluhopisy a ulozily je zpatky na ucty
ECB.

Soucasna politickd a ekonomicka situace vylucuje dalsi vinu QE uz kvili tomu, ze vysoka
cena ropy by jest¢ dale rostla a v USA by vedla k dal$imu ristu uz tak vysoké inflace.
Mnoho zemi, které nejsou tak bohaté nebo nevyvazi ropu samy, by pak mohly dojit do
stavu, kdy by pro n¢ byla ropa a energie ziskavana z ni tak drahd, Ze by si ji nemohly dovo-
lit a tim by se vyloucily z mezinarodniho obchodu. Dal$im aspektem vysokych cen ropy je
také rlst cen potravin. Soucasny pocet lidi na planeté vylu¢uje moznost, ze by bylo mozné
péstovat potraviny bez toho, aby k obdé¢lavani poli byla pouZivana ropa. Jedna se nejen
0 zeméd¢€lskou techniku, ale také o hnojiva nebo pesticidy, které jsou také vyrabény
z ropy. Jak se projevuji drahé potraviny na politické mapé, presné¢ ukazal sled revoluci
V Arabském svété, ktery se vzil pod jménem Arabské jaro. Kromé nespokojenosti
s celkovou politickou situaci je jasnym divodem k nepokojum také zdrazovani potravin.

| kdyZ je jasné, ze demokracie jeste nikdy potraviny nezlevnila.

Co je na celém Arabském jaru mimo jiné zajimavé, je fakt, Ze z pozadavku na demokracii
a demokraticky svobodné volby nakonec ve vétSiné zemi vzeSly rezimy, v nichz posilil
muslimsky vliv na politiku. Je az s podivem, jak se opét potvrzuji slova Vaclava Cilka,
ktery tika, ze Islam se vzdy v historii Sifil ve vinach a vzdy bylo toto Sifeni spojeno bud’

s vlnami sucha, nebo s vinou hladu.

10.4 Dopad operaci poskytovani likvidity na rozvahy centralnich bank

Centralni banky v ramci zachranovani svych zemi a mén musely prikrocit k nekonvencnim
feSenim (mame-li pouzit slova guvernéra ECB Tricheta). Jednim z nich byl i nakup dluho-
pisu a jinych cennych papird od komerénich bank. Jak se tyto operace projevily v jejich

rozvahach, rozeberu v této kapitole.

10.4.1 USAaFED

USA, jak jsem zminil v ¢asti Quantitative Easing (QE), pfistoupily, na rozdil od Evropy,

k pfimému nakupu cennych papiri.. Po dvou vinach QE a operaci Twist ¢ini bilan¢ni suma
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rozvahy FEDu kolem 30 bilioni USD. Vyvoj tohoto Cisla ukazuje Obr. 12. Je na ném
krasn¢ vidét vyvoj do doby, nez doslo k rozhodnuti o nakupovéni cennych papirti v roce
2008 a nasledny vliv operace Twist. Co vsak je jisté, ze za pouhych pét let americka cen-
tralni banka ztrojnasobila svou bilan¢ni sumu a docilila, kromé jiného, bubliny na zlaté,
zfejmé€ 1 na rop¢ a momentalné 1 na americké akciové burze.

Blihbilanzen bergen Inflationsgefahren
Fed Bilanzsumme in Mrd. Dollar
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Obr. 12 — vyvoj bilancni sumy FEDu
Zdroj: Welt Online

10.4.2 Evropa a ECB

Jak jsem ji zminil vySe, Evropa k poskytovani likvidity trhu pfistoupila trochu odli$né.
Zatimco FED kupoval dluhopisy a jiné cenné papiry (zejména CMOs a CDOs), ECB
v ramci LTRO nekupovala nic, pouze umoznila komerénim bankdm piij¢ovat penize proti
naprosto bezcennému kolateralu, navic s obrovskou pakou. Otazka je potom nasnadg... co

tedy ECB tak mohutné nakupovala?

Odpovéd’ je prostd, i kdyz neni pfijemna ani pro Evropu, ani pro ECB: ,,ECB, navzdory
tomu, Ze ji to zakladatelské smlouvy zakazuji, kupovala v obdobi kolem konce roku

2011, dluhopisy ¢lenskych statii Eurozony, zejména Recka, Italie, Spanélska a Irska.«

Ze tomu tak opravdu bylo, ukazuje Obr. 13. Maly vykyv v roce 2008 ukazuje na to, Ze
ECB, v dob¢, kdy praskala realitni bublina v USA, naprosto spravné poskytovala likviditu
bankam, které potiebovaly pokryvat vykyvy, zptisobené touto udalosti. Ze se jednalo
0 ohrani¢eny a ukonceny krok ukazuje fakt, Ze se bilan¢ni suma vratila na hodnotu, kterou

méla pred nariistem. Na druhé stran¢ pak zacala v obdobi, kdy zacaly nebezpecné rlst vy-
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nosy na dluhopisech stata jizni Evropy, nakupovat jejich dluhopisy, aby zastavila rast je-
jich vynost.
Tento krok, piestoze byl proti v podstaté vS§emu, co ma ECB v popisu prace a co ji zakazuji
smlouvy, zabranil krachu Irska, Recka a Spanélska a mohutnému oslabeni eura, které by
bez intervence pfisly v prvnich tydnech roku 2012.

Blihbilanzen bergen Inflationsgefahren
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Obr. 13 — vyvoj bilancni sumy ECB
Zdroj: Welt Online

10.4.3 Bilan¢ni suma SNB

Svycarska narodni banka samoziejmé zatim Zadnou sanaci provadét nemusela, ale jeji bi-
lan¢éni suma vSak roste také velmi rychle. Na vin¢€ je, na dnesSni dobu siln¢ nestandardni
opatfeni SNB, kterd se snazi udrZzet CHF nad hladinou 1,2 vii¢i euru. Tento krok vSak vy-
zaduje sledovani kurzti po celém svété a intervence na trzich, které tuto hodnotu maji ten-
denci piekonat. Diky tomu, Ze SNB oslabuje frank, je jeji pozice na prvni pohled neotiesi-
telnd: SNB vytvofi na uctech potfebny objem frankt, za které potom nakupuje euro, aby
dostala frank zpé&t nad hodnotu 1,2. Utok na takovou ménu neni dost dobfe mozny, protoze
se zde nehraje o devizové rezervy, které by mohly dojit. Banka si miZe natisknout libovol-
né mnozstvi frankl a tim, ze je pusti na svétové trhy, dociluje inflace, ktera ji opét spise
pomahd v drzeni franku na urcité hranici, nez ze by ji délala problémy. Nehrozi proto opa-

kovani piipadu Gtoku na britskou libru v roce 1992, kdy BoE musela, kviili nedostatku
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devizovych rezerv, ukoncit valku s fondem George Sorose a ukoncit tak ucast libry
V programu piijeti eura.

Hlavni tlaky na CHF pfichéazi v obdobi, kdy na trzich siln€ stoupé nervozita, napt. v obdobi
problémi s predluzenymi staty nebo v obdobich, kdy se investofi snazi uchranit svoje pe-
nize pted inflaci v obdobi QE. Stejné tak by se trhy chovaly v piipadé vétSich valecnych
konfliktu.

Blihbilanzen bergen Inflationsgefahren
Schweizer Nationalbank in Mrd. Schweizer Franken
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Obr. 14 — bilancni suma SNB
Zdroj: Welt Online
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II. PRAKTICKA CAST
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11 SPOUSTECE PROBLEMU

Prace je postavena na tfech scénafich, které odrazi tii mozné sméry vyvoje svétového fi-
nan¢niho systému. Jejich definici jsem vytvofil na zadkladé nebezpeci, kterd momentalné ve
sveté vidim a ktera maji silu (at’ uz samostatné nebo v kombinaci nékolika vlivll) zpomalit
nebo Upln¢ zabranit obnoveni finan¢ni rovnovahy ve svété. Jedna se o politické, ekono-
mické, demografické a ekologické problémy dneSniho svéta, které postupné predstavim

v dalsich odstavcich.

11.1 Evropa

Evropa, kde se odehrava druhé kolo financni krize, kterd vypukla naplno v USA, v roce

weew

11.1.1 Platebni neschopnost stati

V priibéhu vyvoje v EU v poslednich cca deseti letech, doslo k vytvoreni zdsadni nerovno-
vahy v ramci Eurozony. Euro je postavené na premise, ze vSechny zem¢ Eurozony se ak-
tivné staraji o to, aby jejich platebni bilance byly vyrovnané. Tato rovnovaha byla vSak
dlouhodob¢ porusovana a jejim vysledkem byly na jedné stran¢ velké prebytky, hlavné na
stran¢ Némecka, a na druhé stran¢ velké deficity, vytvatené zejména ve statech na jihu
Evropy. Tento stav byl natolik vyhodny pro obé strany, ze nebylo nic podniknuto, aby byla

rovnovaha obnovena. Momentalni vyvoj je toho pfimym disledkem.

Postupné rozsiteni neschopnosti splacet své zavazky je jednim z nejvétSich nebezpeci celé
Eurozony a da se fici, Ze je souhrnem mnoha dil¢ich problémi v EU, které mohou nakonec
zpusobit definitivni rozpad nejen pomérné mladé ménové unie, ale dokonce celosvétového

ekonomického systému, se vSemi nasledky, které budou vysvétleny a nastinény dale.

Jako hlavni zdroj problémii se deldi dobu nebude profilovat Recko. Objem pendz, které
Rekové dostali, jim zajisti na pomérné dlouhou dobu bezproblémovou existenci, pokud

budou dodrzovat podminky, které¢ jim budou predkladat jejich vétitelé.

Portugalsko

Problémem se stane postupné Portugalsko a to hned z n€kolika diivodi. Hranici 7 %, ktera
je u vynosu desetiletych dluhopisti vSeobecné povazovana za dlouhodobé maximum, které

je mozné udrzet, piekrocili Portugalci bez zasadniho zajmu médii i investoru v lednu 2011,
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jak ukazuje Obr. 15, a od té doby se pod ni nevratili, ani v obdobi maximalniho efektu
LTRO.
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Obr. 15 — vynos 10letého dluhopisu Portugalska

Zdroj: Tradingeconomics

.

Spanélsko

Spanélsko je v jesté horsi pozici, nez Portugalsko. Jeho hospodafstvi bylo dlouhodobé Zi-
veno zejména realitni bublinou, ktera vSak bude muset diive nebo pozdéji prasknout
a snizit ceny nemovitosti o cca 30 a vice procent. Vyvoj uroku na desetiletém dluhopisu je
velmi podobny tomu portugalskému, ukazuje ho Obr. 16. Spané&lé maji vyhodu v pomérné
nizkém a udrzitelném vynosu, ktery zatim neptesahl kritickou hodnotu 7 %. Na druhé stra-
né je Spanélské hospodarstvi v nepomérné horsi kondici. Nezaméstnanost, podle udajii
Eurostatu, pfesahuje 23 % a realitni trh je momentalné pted zhruba 30 % poklesem cen
domii. Spanélsky sen o tom, Ze se stane Miami na pobiezi Stfedozemniho mofe, se zfejmé
nevyplni. Mnohem hor$im problémem se navic stane fakt, ze Spanélsky dluh je nepomérné
vy$si, nez dosud udavanych 65 % HDP. Takto vysoky je pouze dluh Spanélské centrdlni
vlady. Jednotlivé provincie jsou ve Spanélsku velmi autonomni. Vlada se dosud nebyla
schopné postavit zadluzovani jednotlivych zemi a bude k tomu muset pfistoupit nyni.
Otazkou vsak je, jestli budou tato opatfeni trhiim stacit — dluh Spané€lské vlady ¢ini zhruba

stejnou ¢astku, jakou ma disponovat fond ESM.
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Obr. 16 — vynos 10letého dluhopisu Spanélska

Zdroj: Tradingeconomics

11.1.2 Demografie a imigrace

Evropa je chycena mezi dvéma mlynskymi kameny i z pohledu demografie. Socialni vyvoj
vV Evropé v prubéhu rozvoje postmoderni éry ukazal, ze snaha o multikulturni spole¢nost
byla z nemalé ¢asti financovana pomoci schodkovych rozpoc¢tt, které momentalné nemaji
nejmensi Sanci na pokracovani. Piedstava zastancti multikulturni teorie, Ze bude mozné
vybudovat spolecnost, do niz budou piichazet lidé z celého svéta a budou se stavat Evro-
pany, ze opusti svou kulturu a ptfijmou tu Evropskou, se ukézala, jako tragicky chybna.
Momentalné dochazi spise k opaku, kdy ve snaze o politickou korektnost, jsou mensiny
uptednostiiovany na ukor vétSinové spolecnosti. Politické systémy, které davaji menSindm
mnohem vétsi vliv, nez je jejich zastoupeni ve spole¢nosti, nutné¢ v dobach nedostatku fi-
nanci hrozi konfliktem mezi majoritou, zadajici opravnéné vyhody, vyplyvajici z ziti ve

vlastnim staté a minoritou, pozadujici dalsi udrzovani svych vysad.

Také stav, kdy ,,stara” spole¢nost ma zhruba polovicni, az tfetinovou porodnost, oproti
pfist¢hovalciim, ktefi pravé porodnosti Casto fesi nedostatek financi, bude prohlubovat
problémy. Tlak na to, aby byli lidé vzdélani a ptijimali kulturu Evropy, bude ziejmé vytla-

¢en pozadavkem na pravo na sebeurceni minoritnich skupin.

Hlavnimi oblastmi, kde tento problém hrozi, jsou Francie, kde silna muslimska komunita,
zaCina narazet na neochotu zbytku spolecnosti dal tolerovat jejich rostouci vliv, Velka Bri-

tanie, ktera ma problémy hlavné¢ s Afroamericany a kde vnedavné dobé doslo
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k nepokojim, stejné, jako ve Francii. Nakonec Némecko, kde silna muslimska, a hlavné

Turecka komunita, ziskava stale siln¢jsi hlas a etabluje se do politickych hnuti.

11.1.3 Mocenské zajmy

Evropa byla béhem prvnich tficeti let dvacatého stoleti sesazena z pozice svétového hege-
mona. Unilateralni uspofadani svéta, které na prelomu 19. a 20. stoleti piedstavovala hlav-
n¢ Velka Britanie, znicil pad monarchii na konci prvni svétové valky. Po ném nasledujici
druha svétova valka a hlavné po ni nasledujici rozdéleni svéta, uvrhlo Evropu definitivné
do role slabSiho mocenského centra, které bylo rozdéleno mezi dva silné staty a tim dalo
vzniknout bilateralnimu uspotfadani svéta, které vydrzelo celych 40 let, neZ se zménilo,
padem Berlinské zdi a sovétského bloku, opét na unilateralni, tentokrat s USA v pozici

hlavniho hegemona.

Udalosti poslednich let v§ak ukazuji, ze ani pozice USA neni neotiesitelna a ze pomalu, ale
jisté vznikaji oblasti, kde je moc ¢aste€né USA potlacena. Jedna se hlavné o oblasti kolem

Ciny a Ruska.

Evropa, opét chycena mezi soupefici strany, se bude muset vyporadat s rostouci energetic-
kou zavislosti na Rusku a snahou dale udrzovat své euroatlantické vazby. Zavislost na rus-
ké energii, zejména plynu a ropé€, bude jednim z hlavnich nebezpeci, které momentalné

zustava v pozadi, jeho vyznam v§ak nesmi byt podcenén.

11.1.4 Energetika

Evropa nema luxus USA, které jsou schopné v brzké dobé dosédhnout energetické sobés-
tac¢nosti. Jeji zavislost na dovozu levné energie je stale silngj$i. Hlavnimi dodavateli mimo
Evropu jsou Rusko, zemé Perského zalivu. Tento pomér se vSak muze zménit a na vyzna-
mu budou nabyvat postsovétské republiky (hlavné Turkmenistan, jak zmifiuje ¢lanek agen-
tury Reuters (2011)) nebo, v budoucnu, Kypr, jejichz vliv bude, pokud se jim podafi se

vymezit proti Rusku, rist.

Rostouci ceny ropy na svétovych trzich vSak pfedstavuji velké problémy pro ekonomiku,
postavenou na levné energii. Kombinace rostoucich cen ropy (rozebranych v kapitole Ros-
touci ceny komodit, na strané 65) a postupujicim bojem mezi staty v ramci ménové valky,
jsou pro Evropu, ktera nenakupuje ropu ve vlastni méné, ale v USD, velmi nepiijemnym

nebezpecim.
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Stejn¢ tak bude muset byt piehodnocen plan na Siroké vyuzivani obnovitelnych zdroji.
Tlak zemi, jako Némecko a Rakousko na ostatni staty, aby misto jadernych elektraren pou-
zivaly obnovitelné zdroje energie a to i tam, kde to neni vyhodné, povede jednoznacné
K ristu cen energii a ten pak k inflacnim tlakiim v ekonomice a oslabovani konkurence-

schopnosti evropskych firem.

Katastrofa ve Fukusimé ziejmé definitivné pohibila plany na renesanci jaderné energetiky
v Evropé, ptestoze k ni bylo velmi vazné€ nakroceno. Staty EU, které nemaji moZznost bu-
dovat efektivni offshore vétrné parky nebo efektivné fungujici solarni farmy, budou mit
V budoucnu velké problémy s udrzenim své energetické nezéavislosti a nakup energii bude
mit silny vliv na schopnost EU udrzovat dlouhodobé vyrovnané platebni bilance

v jednotlivych statech i z pohledu EU, jako celku.

Jako velmi realny a vyhodny se mi naopak zda zamér pouzivat v mezidobi opousténi ropy
a zavadéni obnovitelnych zdroji energie zemni plyn. Technologie dobyvani plynu z biidlic
je naro¢na, ale obrovské zasoby plynu na uzemi Evropy davaji nadéji, ze budou-li vyuzity,
napomohou vyrovnat nejen schodkové rozpo€ty zemi jizniho kiidla EU, ale také energetic-

kou bilanci celého Evropského spolecenstvi.

11.1.5 Politicka stabilita Evropy

Evropa ma pied sebou hned né€kolik dulezitych volebnich udalosti. Tou momentalné nej-
nebezpecnéjsi jsou prezidentské volby ve Francii. Nakolik se to mize zdat nepravdépo-
dobné, o osudu Eurozony se nakonec ziejmé nebude rozhodovat ani v Bruselu, ani v Lon-

dyné, zfejmée ani v Berling, ale ve Francii.

Momentalné tvoii Francie s Némeckem pomérné jednotny a pevny blok, ktery je jednotny
nejen v nazoru, ze Evropu a hlavné euro je zapotiebi zachranit, ale také v nazoru, jak toho
dosahnout. Jaké pohnutky vedou Némecko a Francii k takovému tlaku na zachranu peri-
fernich zemi EU, jsem ukazal v Kapitole DrZitelé reckych dluhopisii, na strané 25. Co se
vSak prezidentskych voleb ve Francii tyce, je kolem nich mnoho rozruchu a tento rozruch

neni Gplné€ bezdivodny.

Nicolas Sarkozy se doma v ptedvolebnim obdobi dostava kvili feseni krize pod silny tlak
opozice. Angela Merkelova vystupuje zcela samoziejmé V pozici leadera, ktery rozhoduje
o tom, co se bude dit, jaké kroky bude nutné ud¢lat a kdo je bude délat. Francie, jako druha

nejvetsi mocenost kontinentalni Evropy, podporuje Némecko ve snaze pomoci jiznimu kii-
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dlu EU z problému. Zde se vSak dostadvame k jadru problému. Francouzska opozice se sna-
zi sbirat politické body kritikou prezidenta Sarkozyho. Vytyka mu, zZe pfenechava zbytecné
velkou iniciativu Angele Merkelové a ze tim umoziuje rist moci Némecka v EU na ukor

Francie.

Sarkozyho konkurenti v boji o Elysejsky palac navic vyuZzivaji v krizi populistické a libivé
sliby zdanéni firem, bank a lidi s nadstandardnimi pfijmy, dale snahou omezit vyhody imi-
grantll a pocet nove prichozich do zemé. Jak funguje ptredvolebni boj a tlak na zmény
v evropskych institucich, jako ECB, popisuji v kapitole Zmény v mezindarodnich institucich
na zacatku roku 2012 na strané 23. Pod tlakem udalosti Sarkozy méni taktiku a ptechézi
K nazortm, které lze tézko nazvat ,, multicultural friendly “. Mluvi dokonce o omezeni po-
¢tu imigrantl nebo o dalSim zptisnéni dohledu nad muslimskou minoritou, kterd ma ambici

stat se velmi silnym predvolebnim tématem.

Véznost situace jesté podtrhuje fakt, ze Angela Merkelova naprosto oteviené podpoftila
Nicholase Sarkozyho v ptedvolebnim boji o prezidentské kieslo. Objevily se spekulace, ze
by mohla dokonce byt pfitomna nékterym ¢astem predvolebni kampané stavajiciho prezi-
denta. Takovy postup je mozné obcas vidét u statl, které maji nadstandardni vzajemné
vztahy. Ptikladem budiz vzajemna podpora stran, které patii do socialné¢ demokratické
hnuti (napt. ¢eska CSSD a slovensky SMER nebo podpora &eskych socialistii ze strany
némecké SPD). V kontextu némecko-francouzské politiky a hlavné odvéké francouzsko-

némecké antagonie a rivality jde o véc zcela novou, ukazujici vaznost situace.

Francie 1 Némecko maji za cil hlavné ochranu z4jmii svych bank, poptipad¢ zajiSténi pro-
minentniho pfistupu na trhy zemi, kterym bude pomozeno (hlavné u Recka se jedna o vel-
mi zajimavé kontrakty na vyrobu elektfiny z OZE nebo o pfistupu do mnoha feckych pii-
stavi, které budou muset byt, diive nebo pozd¢ji, zprivatizovany, kvili ziskani prostiedk

na reformy, které budou v Recku nutné k obnoveni finan¢ni rovnovéahy.

Pokud vsak, kviili dojmu politikii ve Francii dojde ke zméné na prezidentském postu, bu-
dou muset Némci vyjednavat nové podminky a dohody o spole¢ném postupu. Sarkozyho
oponent, Francios Holland navic zcela oteviené mluvi o tom, Ze pokud bude zvolen, bude
usilovat i o revizi fiskalnich smluv a posileni vlivu Francie na proces konsolidace.
S velkou pravdépodobnosti by se jednalo o malou katastrofu s ambici stat se katastrofou

velkou a Angela Merkelova citi, Ze musi vyvinout veskeré usili k tomu, aby udrzela Sarko-
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zyho na postu, kde momentalné je, pokud to ma se zachranou eura, které je pro jeji Né-

mecko tak vyhodné (a momentalné tak ptijemné slabé), vazné.

11.2 USA

USA byly mistem, kde doslo k prvnimu kolu ekonomické krize. Oddélovani jednotlivych
krizi neni Gpln€ spravné. Mechanismy, které v Evropé a USA krize spustily, jsou sice od-
lisné, ale v jadru se obé ekonomiky uchylily k modelu fungovéni, ktery neni dlouhodobé
udrzitelny a momentalné probihd hledani cest, které¢ by mély pomoci nastavit novy finan¢-

ni systém.

11.2.1 Demografie a skladba obyvatel

USA, stejn¢ jako Evropa, maji stejny problém v rozdilné porodni dynamice jednotlivych
vrstev obyvatelstva. Americe pomalu, ale jisté vymiraji ,,bilé“ elity. Lidé s vysokymi pii-
jmy a vysokym vzdélanim uz davno netouzi po velkych rodinach. Jak velmi piesné komen-
tuje tento stav George Frideman v knize Next 100 years (2010), déti se z vynosné pracovni
sily na rodinném majetku, zejména ptidé, staly dlouhodobou a velmi nakladnou zalezitosti.
Chudi pfestéhovalci na druhé strané nemaji moznost poslat své déti do drahych
a kvalitnich soukromych $kol, tim padem nemohou pocitat se zdsadnim zlepSenim svého
socialniho statutu. Snaha o zaclefiovani a integraci mensin nakonec vyustila v USA do sta-
vu, kdy chodi do statnich $kol hlavné potomci lidi Z niZSich pfijmovych vrstev. Lidé, ktefi
pro své déti chtéji kvalitni vzdélani a mohou to dovolit, posilaji své déti do soukromych
Skol. Vznika tak nakonec to, proti ¢emu se v USA tak dlouho bojovalo, segregace ve spo-

le¢nosti. Myslim, ze tento fenomén stoji za zvaZeni i v oblasti ¢eského Skolstvi.

Stejné tak vliv imigrace, kterd je v USA tradi¢né velmi silnd, neni mozné podcenit. George
Friedman dokonce mluvi ve své knize Next 100 Years (2010) o tom, Ze v pribéhu 21. sto-
leti bude vliv hispanského obyvatelstva v jizni ¢asti USA (hlavné ve statech Kalifornie,
Texas, Arizona a Nové Mexiko) tak silny, Ze mize dojit ke snaze tyto staty po dvou stech
letech piipojit znovu k Mexiku. Vyvoj je mozné dolozit napiiklad na datech, které zvetej-

nuji urady Texasu.
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Zdroj: Texas Politics

Podle odhadi americkych ufadti maji momentalné Hispanci v ramci populace v Texasu
zastoupeni lehce pod 40 % a do roku 2040 se, diky vysoké porodnosti a masivni imigraci,
hlavné z Mexika, stanou nejpocetnéj$i narodnosti v Texasu. Za 10 let tak doslo k nartstu

této narodnosti o 7 %, v podstaté vyhradné na tkor bélosské majority.

11.2.2 Americké zadluzeni

V tnoru 2012, bez zasadniho zajmu médii, doslo k piekonani magické hranice 100 % ame-
rického dluhu k ro¢nimu HDP. Navzdory faktu, Ze se zfejm¢ stane boj se zadluzenim dile-
zitym tématem v americkych volbach, mizeme téZko ocekavat podobnou cestu, jako
v Evrop¢ a tlak na fiskélni odpovédnost a vyrovnané rozpocty. Ameri¢ané vzdy tesili své
problémy na ukor jinych. Cekejme spie masivni monetarizaci dluhu nebo otevieny ttok
na svétovy finanéni systém, ne nepodobny jednostrannému vypoveézeni systému Bretton

Woods prezidentem Nixonem v roce 1971.

11.2.3 Pr¥irodni udalosti

Pomérné nové nebezpeci vznika na tzv. Ohnivém kruhu. Jedna se o oblast, ktera se nachazi
na okraji Pacifické litosférické desky a zasahuje Japonsko, Indonésii a zédpadni pobiezi
obou Amerik, véetné pobiezi Aljasky. Tato oblast je vyznamna silnou tektonickou aktivi-
tou, ktera se projevuje Castymi, vice ¢i méné silnymi zemétiesenimi. Podivame-li se na
zpravy o tektonické Cinnosti z poslednich 10 let, zjistime, Ze v podstaté vSechna vyznam-
néjsi zemétieseni, kterd se na svété odehrala, byla pravé v oblasti Ohnivého kruhu a méla

zésadni materialni dopady (jediné zemétieseni, které bylo vyznamné a nemélo spojitost
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S Ohnivym kruhem, bylo zemétfeseni na Haiti z roku 2010). Jmenovité se jednalo
0 zemétreseni v roce 2004, které zptisobilo vinu tsunami, ktera znicila pobtezi Indonésie
a zanechala za sebou, krom¢ obrovskych materidlnich Skod, vice nez ¢tvrt milionu mrt-
vych. Dal§im silnym zemétiesenim bylo to v roce 2011 v Japonsku. Tsunami, kterou vyvo-
lalo, také zabijela, Skody na majetku nejsou jesté kompletné urceny. Zemielo zhruba
20 000 lidi, skody na majetku budou nedozirné. Zatim posledni zemétieseni na Ohnivém
kruhu zaznamenalo Mexiko, poblizZ mésta Acapulco a u pobieZi Indonesie v roce 2012.
Skody vsak, vzhledem k pomémé fidkému osidleni nebyly nijak zasadni, vétsina Evropy

posledni dvé zminéna ani nezaregistrovala.

V oddilu o USA je tato uvaha kvuli faktu, Ze na zlomu, bezprostfedné sousedicim s ohni-
vym kruhem, lezi americké mésto Los Angeles, které uz dlouho védci varuji pred velmi
silnym zemétiesenim. Nebezpeci jesté umociiuje zlom San Andreas, ktery by mél ptsobit

jako zesilovac, pii pfenosu zeméttesnych vin.

Katastrofa, jakou by silné¢ zemétteseni bylo, by zpiisobila velké problémy. Jako nejvétsi
nebezpeci je tfeba vnimat fakt, Ze San Francisco je obchodnim a finan¢nim centrem celého
zapadniho pobtezi USA a jeho poskozeni, nebo dokonce zni€eni (zlom, ktery by prenasel
silu zemétieseni, prochdzi pfimo méstem) by znamenalo zhrouceni finan¢niho systému
druhé nejsilnéjsi a nejhustéji zalidnéné casti USA, Zapadniho pobiezi.

Stejné tak jsou v San Franciscu a jeho okoli lokalizovany svétoveé zivotné dilezité kapaci-
ty, co se vypocetni techniky tyce, v oblasti technologického clusteru Silicon Valley. Ztraty
na lidech, ktefi v Silicon Valley Ziji a pracuji, by byly po né€kolik let nenahraditelné (v Sili-
con Valley sidli v podstaté vSechny dulezité svétové firmy z oblasti IT, jako jsou Intel,

AMD, Google, Facebook, Apple, eBay, nVidia, Cisco, Hewlett-Packard apod.).

11.3 Cina

Cina je mnohymi lidmi povaZzovana za novou, vychazejici velmoc, kterd béhem nékolika
malo let pfevezme roli svétového hegemona a nahradi USA Vv pozici svétového lidra. Tento
nazor vSak narazi na nékolik zasadnich problémii, které mnoho lidi, at’ uz tmysin¢, nebo

nevédomky, nebere v tvahu.
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11.3.1 Exportni povaha Cinské ekonomiky

Hlavnim zdrojem bohatstvi Ciny jsou zahraniéni investice a vyroba pro export zejména do
Evropy a USA. Na svéte neexistuje jedind domécnost, kde by nebyla jedind véc, kterou

nevyrobili alesponi z ¢asti Cifané.
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Obr. 18 — graf vyvoje salda platebni bilance a nomindlniho HDP Ciny (zdroj: Svétova

banka, viastni zpracovani)

Zdroj: data z OECD a BoCh, viastni zpracovani

Obr. 18 jasn& ukazuje, jak je Cina na problémy svych exportnich partneri citliva. Plany,
které nedavno Cina uvedla do chodu, maji velmi dilezity kol — posilit na maximélni
moznou hodnotu domaci poptavku a tim se dostat co nejblize k americkému modelu hos-
podafstvi, tazeného domaci spotiebou. Jak to bude naro¢né, ukazuje Obr. 19. Hlavnim
motorem rustu ¢inského HDP byly investice a export. Problémy, do nichZ se dostala svéto-
véa ekonomika po roce 2008, se v Ciné projevily tim, Ze export m&l na riist HDP Ciny nega-
tivni dopad (neznamena, Ze se dostala Cina do stavu pasivni bilance!). P¥ipadné dalsi pro-
blémy v Evropé nebo USA (nejpravdépodobnéji v obou oblastech) budou mit na Cinu po-
dobné zasadni dopad. Neni piili§ znamym faktem, ze Cina, stejné, jako USA a momentaln&
Evropa, provadéla v obdobi krize velkou monetdrni expanzi a zatizila pomémné velkym

dluhem nejen centralni vladu, ale také mistni samospravu.
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Obr. 19 — struktura riistu HDP Ciny

Zdroj: Data z BoCh, vlastni zpracovani

11.3.2 Demografie

Problémem, ktery bude mit dlouhy, ale velmi hluboky dopad na ¢inskou spole¢nost, se
stane genderova nevyvazenost ¢inské populace. Snaha ¢inské vlady o zmirnéni populacni
exploze vedla v roce 1979 k zavedeni tzv. Politiky jednoho ditéte. Jen Vv rychlosti shrnu, Ze
rodiny mohly ,,zdarma* mit pouze jedno dit¢€, za kazdé dalsi bylo nutno platit dan. Problé-
mem se vSak stal fakt, ze v tradicionalistické ¢inské spole¢nosti je ,,vyhodné&jsi* potomek
chlapec, nez divka. Tato tradice vedla rodi¢e v Ciné k potratim nebo vrazdam hol&i¢ek
(divky se v Ciné musi vdavat s pomérmné velkym vénem a nejsou vnimany, jako pokratova-

telky rodu).

Tato politika opravdu zkrotila tempo riistu poétu obyvatel Ciny, problém je v tom, ze mladi
lidé, kteti se narodili uz pod regulaci, nemaji dostatek partnerti, spole¢nost je proto ,,nabou-
rand“ cca 20 ro¢niky lidi, v nichz pfevazuji muzi. Tento stav bude vytvaret tlak na feSeni
(ovSem jestli se budou v platebni bilanci Ciny zavadét nové kolonky ,, Transfer nedostateé-
ného pohlavi“, je otazka). Zatim bude nutné pocitat s nardstem kriminality a dalSich jevi,
které budou vytvaret frustrovani muzi bez partnerek hlavné v oblastech mést, kde byla po-
litika uplatiiovana nepomérné diisledngji, neZ na venkové. Ze se v Ciné opravdu zaklada na

problém, ukazuji 1 vékové pyramidy. Veékové rozlozeni a hlavné nepomér v poCtu zen
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a muzu ukazuje Obr. 20. Pro lepsi srovnani jsou muzi pieneseni na zenskou osu a znazor-

néni polopruhledné.
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Source: .5, Census Bureau, International Data Base.

Obr. 20 — vékova skladba Ciny v roce 2010

Zdroj: NationMaster

11.3.3 Realitni bublina

Nejvétsim nebezpedim jsou ale pro Cinu ceny nemovitosti. Vzpomeneme-li, jaké udalosti
pfedchazely nejvétsim problémim ve dvou nejvétsich ekonomikach svéta, byly to ceny
nemovitosti, hlavné domu a bytt. V USA v roce 2008, stejn¢ jako v Japonsku v roce 1991,
(a ja si myslim, Ze stejny vyvoj ¢eké i Spanélsko do dvou let), jejich obrovsky rist, Ziveny
virou, Ze ceny nemovitosti budou rast navzdy. V Japonsku byly ceny nemovitosti cca 4x

vy$$i, nez byly ceny srovnatelnych nemovitosti v USA. Ceny padly v priméru o 64 %.

V Ciné momentéalné vznika podobny problém. Pokles cen nemovitosti je sice pozvolny, ale
probiha. V Ciné viak vznikl jeden dalsi problém, ktery zatim nikde v tak velkém méfitku
nevznikl. Cifiané totiz zac¢ali kupovat domy a byty jako ¢irou spekulaci. Byty a domy viak
Zasto ziistavaji prazdné. Vzhledem k velké disproporci v rozloZeni majetku v ramci Ciny
a vysokym cenam bydleni nejsou lidé z chudsich regiont schopni zaplatit trzni ndjem poci-
tany vétSinou jako procento z hodnoty piedrazené¢ho bytu a tak vznikaji celé ¢tvrti ducht,
kde nikdo nebydli a jejich majitelé tak nemaji moZnost mit z nich trvaly pifijem. Jedinou
moznosti, jak dosdhnout zisku na takové investici je tedy narust jeji hodnoty, ktery uz né-

kolik mésicti po sobé¢ (zalezi na tom, o jakou nemovitost se jedna a v jaké oblasti) klesa.
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Jaky bude impuls, ktery spusti hromadné vyprodeje domt a stla¢i cenu nemovitosti opét na

jejich realnou hodnotu, je tématem &islo jedna i v Ciné samotné.

v

Mné se jako nejpravdépodobné&jsi jevi ekonomické oslabeni ¢inské ekonomiky, zplisobené
vypadkem na americkém a evropském trhu. Ten bude spojen navic s pozadavkem na po-
kracovani pierozdélovani penéz mezi piimoiskymi, dosud bohatymi provinciemi a vnitro-

zemskymi, chud$imi oblastmi.
11.4 Globalni problémy

11.4.1 Rostouci ceny komodit

Objem penéz, které FED poslal do ekonomiky, mél pro vyvoj na svétovych trzich zasadni
dopady. Vzhledem k tomu, ze distribuce penéz byla provadéna pies banky, nedoslo ke
standardnimu ristu inflace, tazen¢ho poptavkou. Doslo k tomu, Ze penize, které banky do-
staly, vétSinou pouzily pro obchodovani na trzich a poslednim odvétvim, které nebylo sti-

zeno krizi, byly komoditni trhy.

11.4.2 Ropa

Ropa ma hned dva nebezpecné Cinitele. Prvnim z nich je dnes uz pomalu, ale jisté opous-
téna teorie ropného zlomu (Oil peak), ktera je nahrazovana potfekadlem: ,,Ropy bude dost,
ale bude draha“ a napéti mezi zapadnimi staty bohatého severu a ropnymi velmocemi arab-

ského svéta.

Piikladem je tlak na Iran, oficialng, kvali jeho jadernému programu. Ropné Soky, které
svétova ekonomika nese stale hufe, jsou spojeny hlavné s problémy v zemich, které se ja-
kymkoliv zpiisobem pokusily zpochybnit systém petrodolarti a pokusily se obchodovat

S ropou Vv jinych ménach, nez pravé v dolaru.
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Obr. 21 — Ceny ropy 2004 — 2012

Zdroj: data platforma Saxo Bank, vlastni zpracovani

11.4.3 Potraviny

Jednim z nejviditelnéjsich dusledki amerického tisténi penéz byla vina revoluci v arab-

ském svété, pro kterou se vZzilo oznaceni Arabské jaro. Tento fenomén musel nutné zasah-

vvvvvv

zem¢ arabského svéta (s vyjimkou zemi, které vyvazi ropu, které mohly kompenzovat

zdrazeni potravin pravé vyvozem drazsi ropy). Vyjimkou byla jen Libye, kterd upadla

v nemilost z jinych davoda.
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Obr. 22 — ceny psenice 2004 — 2012
Zdroj: Platforma XTB, vlastni zpracovani
11.4.4 Plyn
Tab. 4 — srovnani vyhievnosti paliv
Oktanové dislo, rozsah - 91-98 - 100 az 110 128
Cetanové dislo, rozsah - - 51-55 - -
Teplota vzplanuti °C -20 55 - -
Teplota horeni °C -20 80 - -
Teplota vzniceni °C 260 250 430 537
Teplota varu °C 30az210 150az370 -42az0 -162
Teplota tuhnuti °C -40 0 -40 -182
Hustota pfi 15°C kg/m® 725az775 820az 845 502 az 579 0,678
Vyhtevnost kapal. faze, min. MJ/Kg 46,5
. o . 3 43,5 41,8 34
Vyhtevnost plynné faze, min. MJ/m 94
M ybusnosti &
eze vybusnosti (smes se % 06238 05a70,6 1,5az11 4,4a%15
vzduchem)
Trida nebezpecnosti - l. 1. l. V.
Zdroj: RWE

Z pohledu strategickych a politickych moznosti ziskavani energie bude plyn stale vice na-
byvat na dilezitosti. Vzhledem k novym objevim lozisek a hlavné faktu, ze v USA se

uspesné rozviji té€zba plynu z bridlic, které jsou i v Evropé€, zejména v Polsku, miizeme
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povazovat plyn za palivo budoucnosti pro Evropu. Tab. 4 ukazuje, pro¢ tomu tak bude.
Pokud pouzijeme jednoduchou kalkulaci, jakou ukazuje Tab. 5, vidime, Ze by musel plyn
zdrazit cca dvojnasobn¢, aby se dostal na hodnoty, které maji v souc¢asnosti ropné produk-
ty. Uéinnost motorti zde zanedbavam, nebot’ ani u soucasnych motorti neni dilezité, jestli
si kupujeme benzin do moderniho, pfepliiovaného, u¢inného motoru nebo do motoru zasta-

ralého, malo u¢inného.

Tab. 5 — kalkulace energetické vytéznosti

Vyhtevnost 43,5 41,8 46,5 34
Cena (CZK za litr nebo jeho ekvivalent) 36,50 36,50 18,00 17,00
Cenaza M) 1566 1504,8 837 578
MJ/CZK 1,208 1,161 2,583 2,000

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jako bernou minci vnimam hlavné USA, kde se plyn z btidlic dlouhodob¢ tézi. Jeden
z dusledkti pomérné masivniho ristu tézby je snizeni jeho ceny v USA. V Rusku, uz kvili
zavislosti Ruska na vysokych cenach komodit, které vyvazi, nemyslitelny vyvoj. Vyhodou
plynu je jeho nizka cena. Za jednu korunu dostaneme 2 MJ energie, ostatni zdroje energie

se S nim nemohou rovnat.

Fakt, ze jeho velka nalezi§t¢ ovladaji zemé, které jsou soucasti nejen EU, ale ¢asto i Eu-
rozony, by pomohl vyrovnat platebni bilance vétSiny statil, které jsou momentéalné v pro-
blémech. Vyfesil by také problémy s dopravou, zavislou na ropé. Piestavba nam znamych
motorl na plyn je mozna a pomérné levnd. Emise aut, jezdicich na plyn jsou nepomérné
mensi, nez jsou emise aut spalujicich benzin nebo naftu. Jak je mozné se docist na stran-

kach spole¢nosti RWE:

., PFi spalovani zemniho plynu nevznikaji pevné nespdlené castice (prach, saze). Zemni
plyn prakticky neobsahuje slouceniny siry, takze spaliny jsou témer bez SO, Zemni plyn
pri spalovani produkuje pouze tzv. termicke oxidy dusiku, v dusledku cehoz jsou emise NOx
25 az 30 % ve srovnani s uhlim a 30 az 40 % ve srovnani s kapalnymi palivy. Emise kyslic-
niku uhelnatého ze zemniho plynu jsou vzhledem k dobrému promiseni se vzduchem

a k dobré regulaci spalovani nepatrné, v porovnani s uhlim o 2 rady nizsi.

Pri spalovani zemniho plynu se uvoliuje pouze 50 % emisi CO, ve srovnani s hnédym uh-

lim, 60 % ve srovnani s cernym uhlim a 75 % v porovnani s kapalnymi palivy. Vzhledem
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Vo7 v

Kk vyssi ucinnosti plynovych spotrebicii v porovnani s ostatnimi palivy je vSak snizeni CO-
jesté vyssi.
Automobily: Oproti kapalnym pohonnym hmotam (benzinu, nafté) jsou emise oxidu uhlici-

teho o 20 % nizsi. “.

Ceny plynu v USA a v Evropé
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Obr. 23 — graf vyvoje cen plynu v Evropé a USA za poslednich 10 let

Zdroj: Data EIA a Gazprom, viastni zpracovani
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Obr. 24 — ceny plynu a objem tezby zemniho plynu
Zdroj: EIA
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Obr. 24 ukazuje, jak pomohlo razantni zvySeni t€Zby plynu ke snizeni jeho ceny. USA se,
V ramci své strategie, snazi o energetickou nezavislost. Jisté plody uz sklizi, jako ukazuje
Obr. 23. Diky masivnimu navyseni tézby plynu, které je docileno hlavné posilenim tézby
z bridlic, se ceny plynu v USA vydaly po vrcholu v roce 2008 opacnym smérem, nez ty

evropské a dale klesaji.

Stejn¢ tak anuluje jeden z vyznamnych argumentt proti tézbé plynu z biidlic. Pokud je
rentabilni téZba v USA, kde jsou ceny plynu polovicni, oproti Evrop€, musi byt zédkonité
tézba rentabilni i v Evropé (pfi stejnych podminkach). Problémy s kontaminaci spodni vo-
dy jsou diskutabilni, zvlasté¢ v kontextu hloubky té€zby, kterd je vétsi, nez hloubka, z niz se
standardné Cerpa voda pro obycejnou spotiebu (loziska btidlicného plynu se nachazeji

Vv hloubkach pod 500 m).
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12 SCENARE VYVOJE

Pro potifeby navrzeni vhodného portfolia je nutné vytvofit scénate, podle kterych budou
portfolia sestavena. Pro potieby této prace budou vytvoieny klasicky tfi scénafe. Prvni,
optimisticky, bude odpovidat vyvoji, kdy se spole¢nym usilim celého svéta podafi stabili-
zovat svétovou ekonomiku do té miry, Ze se vrati ke stabilnimu a udrzitelnému ristu, jeste
Vv pribéhu roku 2012. Druhy scénaf budu pro potieby prace nazyvat realisticky. Jeho pied-
pokladem bude del$i obdobi stagnace svétové ekonomiky, hlavné v Evropé a USA. Po-
slednim scénafem bude ponc¢kud apokalypticky pohled na kolaps svétového finan¢niho
systému, ktery si sice nikdo nas nepteje, ale jeho pfichod neni mozné uplné vyloucit, trou-

fam si téméf fici, ze je pravdépodobnéjsi, nez optimistickd varianta.

r~

12.1 Optimisticky scénar

Optimisticky scéndf je tfeba vnimat hlavné v kontextu dlouhodobého vyvoje. Fakt, Ze se
podafi svétovy systém stabilizovat na dobu jednoho, dvou, nebo i péti let, neni mozné po-

vazovat za divod k pfistoupeni na portfolio optimistického scénare.

Piedpokladem je hlavné uspokojivé vyteseni predluzeni USA a Evropy a soft landing
v Cing, uklidnéni sporti se zemémi, vyvazejicimi ropu a objeveni vhodnych nalezist’ ener-
getickych surovin. Vyznamnou skutecnosti, ke které by optimisticky scénai vedl, by bylo

zasadni posileni Ciny.

12.1.1 Evropa

Evropa by, v ptipadé optimistického scénare, vyiesila své ekonomické problémy tak, aby
z4dnd zem¢ nemusela z Eurozény odchézet. Obnovila by svou politiku rychlého ristu
analezla by takové zdroje energie, které by ji umoznily pokracovat Vv ristu. Naklady na
oddluzeni by musela pfevzit organizace nad Evropou a zarucit ji silnymi zarukami. Nasle-
doval by pomaly proces vyrovnani rozpoc¢tl, ktery by pak umoznil statim bud’ splacet své

dluhy z prebytku statnich rozpocti, nebo dlouhodobou monetarizaci dluhu a vyssi inflaci.

12.1.2 USA

V USA podobny vyvoj, jako v Evropé. Pomala a bezbolestnd konsolidace rozpo¢tovani
v USA, spojena se splatkami bud’ z ptebytkovych rozpoctli, nebo monetarizaci dluhu. Slib-
né se rozvijejici americka ekonomika bude pokracovat v rozvoji a rust akciovych indexi

v USA se neukaze byt pouhou bublinou, kterou zivi FED pomoci vin QE.
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12.1.3 Cina

Cina by, v ptipadé zachrany Evropy a udrzeni amerického ristu, byla schopna udrzet svou
fiskalni a hlavné monetarni politiku ve stavu, ktery by ji umoznil navrat na dvoucifernou
ristovou trajektorii. Diky tomu by béhem nékolika let byla schopna ptekonat v produktu
USA a dostat se na prvni misto v Zebficku ekonomik. Uz tento fakt vSak ukazuje, Ze je

tento scénar piinejmensim malo pravdépodobny.

Cas a hlavné prostiedky, ktery by Cina ziskala odvracenim problémil v Evropé a USA by,
podle jiz dnes existujicich plant, vyuzila nejen na posileni svého doméciho trhu, ktery by ji
umoznil zasadni omezeni na exportech, ale hlavné na akvizice v zahrani¢i, kde by byli
schopni Cinané efektivné budovat celé dodavatelské fetézce a pomoci uspor z vertikalni
a horizontalni integrace vyrobnich fetézcii, vytlacit velkou ¢ast evropskych a americkych

firem z jejich trhl a dostat se do pozice svétového hospodaiského lidra.

12.2 Realisticky scénar

Realisticky scénat bude postaven na premise pomalého rstu nebo stagnace, ktery se mo-
mentalné jevi, jako nejpravdépodobnéjsi. Evropa se evidentné zdraha vydat cestou divoké-
ho bankrotu a n€kolik (mozna desitek) let stagnace ji pfijde jako vhodna dan. Mnoho indi-
cii, jako vytvareni stabilizacnich fondli nebo neochota ustoupit od dnes uz nefungujiciho

systému emisnich povolenek, tomu napovida.

12.2.1 Evropa

Vyvoj v Evropé ve vyhledu realistického scénafe poznamena hned nékolik bankrotii men-
Sich ekonomik (i kdyz fizenych a zajisténych zachrannymi fondy). Je na misté predpokla-
dat odchod z Eurozény pfinejmensim u Portugalska a Recka. Spanélsko a Italie, vzhledem
ke své velikosti a vyznamu pro celou Eurozonu nejen jako vyrobce, ale hlavnég, jako trh,
budou, s velkym vypétim sil, udrzeny nad vodou a donuceny K razantnim a bolestivym
usporam, které vyZzenou nezaméstnanost do zavratnych vysin a spusti vlnu migrace v ramci

EU a nasledné 1 v ramci svéta.

Zmény v monetarni unii a vznik fiskalni unie ma dvé mozné varianty. Prvni z nich bude
odchod pouze nejproblémovéjsich stati a udrzeni soucasné struktury Eurozony. Druhou
moznosti je pokus Némecka, spolu s dalSimi staty, opustit stavajici unii a vytvofit novou,
fiskalné a konkuren¢né silngj$i ménovou unii, kterd zfejmeé nebude obsahovat Francii, ani

Velkou Britanii.
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12.2.2 USA

V piipadé USA je pravdépodobnym scénaiem silici tlak na narovnavani platebni bilance
s Cinou a hlavné dosaZeni energetické sobé&staénosti, pomoci rozsifeni t&Zby plynu a ropy
na vlastnim tzemi. Diky vyrovnéavani platebni bilance budou USA schopné konsolidovat
svou fiskalni politiku a budou schopné vyklidit ¢ast svych val¢ist, nebot’ uz nebude tieba
udrzovat rezimy v oblastech, které jsou zajimavé tézbou ropy nebo jinych energetickych

surovin.

12.2.3 Cina

Pomoc Ciny bude v p¥ipadé problémii a ochlazeni v Evropé znaéné mensi, nez jakou by si
prali evropsti predstavitelé. Cina nebude chtit ziejm& nakupovat evropské dluhopisy
Vv takovém objemu, jako to d¢lala u USA (jedno spaleni ji zfejmé staci). Bude se snazit
spiSe Cekat na to, az se dostanou staty do takovych problémt, ze budou muset prodavat
statni spole&nosti a o ty se budou Cifané zajimat. Uz dnes se snaZi o akvizice ve strategic-
kych odvétvich, jako jsou telekomunikace, lodénice, dilni pramysl nebo pfistavisté. Na
druhou stranu se dostane Cina do pozice, kdy nebude existovat dobra volba. Na jedné stra-
n¢ bude muset prihlizet, jak evropska krize bude snizovat objemy ¢inského zbozi, které do
Evropy proudi, na druhé strané pak nebudou chtit piedstavitelé¢ Ciny kupovat dluhopisy,
které bude mozné znehodnotit monetarizaci dluhu, ktera je v takovém piipad¢ velmi prav-

dépodobna.

rw~

12.3 Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénaf je v podstaté ptipravou na to, Ze ,,néco velkého selze®. Je ptipravou na
kolaps svétového ekonomického systému, hlavné na systém voln€ sménitelnych kurzl
a systému castecnych bankovnich rezerv. Jako vychodisko pouziji americky zakon IEEPA,
ktery je znamy a je pravé pro tyto situace vytvoren. Jeho dal§imu piedstaveni se vénuji
v samostatné Kkapitole International Emergency Economic Powers Act (IEEPA) na
stran¢ 20. Vysledkem kolapsu by byl navrh kompletné nového finan¢niho systému,
s velkou pravdépodobnosti spojeny s konfiskaci zlata nejen z bank, ale i od soukromych
vlastnikti, minimaln¢ v USA. S velkou pravdépodobnosti by byl takovy krok provedeny

celosvétove a bez ptredchoziho ohlaSeni, jako vSechny velké ménové reformy.

Je dosti nepravdépodobné, ze by v nejblizsi dobé doslo k takovému kroku. Ekonomiky

jsou fizeny pevnou rukou a trhy zatim velmi ochotné reaguji na expanzivni monetarni poli-
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tiku, ktera jim umoznuje vytvaiet zisky z penéz, které dostavaji z centralnich bank. Jako
spoustéce krize takového rozsahu vidim spiSe ptirodni katastrofy. Pokud by doslo k po-
hromé podobnych rozméri, jako byla ta v Indonésii nebo v Japonsku v USA nebo v Evro-

pe€, museli bychom sahnout pravé po tomto scénafi.

Evropa, vzhledem Kknepomémé menSimu manévrovacimu prostoru pro vyraz-
nou monetarni expanzi, bude ziejm¢ prvnim mistem, kde dojde k problémiim. Fiskalné
nestabilni staty budou, v piipad¢ vyjimec¢ného stavu, jako prvni na rané. Z Evropy se krize
dostane nejprve do USA a nésledné do Ciny. Piedluzené evropské staty nebudou schopné
dodat dostatek likvidity svym bankam, aby je ochrédnily pted runy. Banky nebudou ochotné
pomahat si navzajem, protoZe samy nebudou S t0 tento stav ustat. Platebni neschopnost pak

se z téchto center prelije do ostatnich ¢asti svéta.

12.3.1 Evropa

Evropa, diky svému piedluzeni a absenci moZnosti, zastitit se hlavni svétovou rezervni
meénou, zustane plné napospas trhiim a krizi. Rozdrobenost, kterou je momentalné¢ vidét, se
jesté prohloubi a dale omezi uz tak slabou akceschopnost Evropy. Dojde k rozpadu Eu-
rozony, obnoveni narodnich meén a snahu o ochranu pomoci cel, na sile nabere i ménova

valka.

12.3.2 USA

USA budou postupovat podle IEEPA, zakona jako stvofeného prave pro tuto piilezitost.
Prvnim krokem bude, ze po padu systému dojde k zmrazeni vSech transakci smérem do
USA i ven, budou, az do odvolani, zavieny veSkeré burzy a banky. Dale bude z ¢lent od-
borné vetejnosti (predpokladejme lidi z Wall Street, ptednich americkych univerzit, bank
apod.) vytvorena komise, ktera bude jmenovana poradnim organem prezidenta. Prave tito
lidé budou mit v rukou néstroje a pravo fici, jak dale postupovat. Veskeré zlato v bankach
na uzemi USA bude znarodnéno a fyzicky pfemisténo do americkych vojenskych zakla-
den, jako je napf. Fort Knox, jeho byvali vlastnici dostanou pozdé¢ji kompenzaci. Veskeré
transfery majetku nebo penéz v elektronické podobé budou v USA pozastaveny, depozita
budou na dobu pozastaveni tro¢ena. VSechny finan¢ni instituce v USA budou muset po-
vinn¢ nakoupit urcity objem dluhopisti. Veskery vyvoz zlata z USA bude zak4azan. Pomoci

tohoto postupu USA docili:
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¢ Zakonzervovani stavu, jaky je, situace se nebude dale zhorSovat.

*¢ Znarodnénim zlata se vytvoii dostateény objem na vytvofeni nové, zlatem kryté
mény.

% Zajisténi dostateného mnozstvi penéz na udrzeni statu v chodu (hlavné silové

slozky, které se budou muset vypotadat s protesty).

12.3.3 Cina

Vyvoj v Ciné bude zaviset hlavné na tom, kdy ke kolapsu dojde. Pokud bude mit Cina ¢as
na to, aby provedla konsolidaci domaci poptavky, bude schopna ¢asteéné omezit dopady
na svoji ekonomiku. Spolu se stale rostoucimi zasobami zlata bude schopna 1 udrZet svoji

ménu v jisté sile. S velkou pravdépodobnosti dojde k jesté silngjsi izolaci ¢inské ekonomi-

ky od zbytku svéta a veskerou silu napnou Ciiiané ke zvyseni bohatstvi svych obyvatel.

Pokud dojde k padu piili§ brzy a Cina nebude schopna piesmérovat svou vyrobu dovnitf,
muzeme ocekavat naopak velké problémy, spojené s plnym projevenim problémt, které
jsou popsany vyse. Dojde k masivnimu poklesu cen realit napti¢ Cinou, k velkému sniZeni
bohatstvi lidi, ktefi diky jejich zlevnéni pfijdou nejen o znacnou ¢ast majetku (v Japonsku
pii podobném krachu doslo k poklesu o vice, nez 60 %), ale také o moznost ziskat dalsi

prostiedky. Domy budou neprodejné a budou chatrat.

12.3.4 Svycarsky poZadavek na staZeni zlata z USA

Ze scénat konfiskace zlata, deponovaného v USA, neni nerealny a Ze jsou staty, kde se
Snim otevien¢ pocita, ukazuje snaha ¢asti Svycarskych poslanct, ktefi se snazi dostat
z USA Svycarské zlaté rezervy. O jejich snaze opét média nijak neinformuji, dokument je

vSak mozné najit na internetu.

Za timto krokem vidim obavy jisté ¢asti Svycari z mozného znirodnéni §vycarského zlata
v americkych bankéch, v ptipad¢ nejhor$iho vyvoje. K ¢emu by takové mnozstvi zlata
Ameri¢ané pouzili, je otazka. Jako jednu z moznosti vidi James Rickards (2011) dokonce

vytvoieni nové, zlatem kryté mény, misto (tou dobou) bezcenného dolaru.

Svycati zatim sbiraji podpisy, aby se mohli zagit touto otazkou zabyvat. K tomu, aby ve
Svycarsku bylo mozné vypsat referendum, je nutnych sto tisic podpist. Iniciativa nechce
jen znovuziskat Svycarské zlato, jeji pozadavky jsou zaméfeny i na omezeni svobodného

nakladani SNB se Svycarskym statnim zlatym pokladem:
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% Vsechno $vycarské zlato musi byt fyzicky ulozeno ve Svycarsku.
¢ SNB nema pravo prodavat zlaté rezervy.

% SNB musi drzet alespon 20 % svych aktiv ve zlatg.

Pro valnou vétSinu lidi by byla uz takova iniciativa zdsadnim signalem, ze pokud chtéji
Svycaii svoje zlato doma, miiZe se S nim néco dit. Pokud ho cht&ji mit doma Svycafi, bude

opravdu dobré ho mit doma pro kazdého z nas.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 77

13 INVESTICNI PORTFOLIA

Investi¢ni portfolia budou sestavena podle vyse vypsanych scénaiti vyvoje. Budou na né
pfimo navazovat, a pfi jejich konstrukei se na né budu Casto odkazovat. U kazdého scénare
jsou vypracovany dvé portfolia, jedno pro kratkodoby investi¢ni horizont, druhé pro dlou-
hodoby. U kratkodobého je investi¢ni horizont cca 12 mésict, u dlouhodobého 2-3 roky.
Investice budu smétovat podle zasad fizeni rizika do riznych geografickych oblasti, riz-

nych odvétvi primyslu a do riznych investi¢nich aktiv.

13.1 Optimisticky scénar

Optimisticky scénaf pocitd, jak jiz bylo nastinéno, s navratem k silnému ristu HDP statt
EU a USA, kolem 3 — 4 % ro¢n¢ a hlavné s vyfeSenim dluhové krize. Nepravdépodobny
vyvoj, ale mnozstvi voleb, které bude probihat, dava jistou, 1 kdyz malou nadé&ji, Ze dojde
K hlubokym zménam v mentalité politikti, ktefi budou délat spravna rozhodnuti, ve sprav-

ném c¢ase a se spravnou razanci.

13.1.1 Kratkodoby horizont

V kratkodobém horizontu budu piedpokladat obnoveni hlavné€ zastaveni padu stata jizni
Evropy do problémil a stabilizaci bankovniho sektoru Evropy. Déle pak, navzdory oceka-
vanim svétovych instituci, zachovani stagnace klicovych evropskych ekonomik a kratkou

(cca tfimésicni) recesi v ohroZzenych zemich, nahrazenou zrychlovanim rastu HDP.

Vzhledem k rychlému obnoveni rovnovahy se jevi jako optimalni investice do momentalné
siln€¢ zasazenych odvétvi, které by obnoveni rovnovahy a rlstu dostalo do rostouciho tren-
du. Velmi lukrativni budou zejména banky, které jsou ted’ bity za sva Spatna rozhodnuti, na
druhé strané by v piipad¢ vyfeseni problémi a piisunu likvidity banky mohly obnovit uvé-

rovani ekonomiky. Zajimavé se stanou i automobilky a stavebnictvi.

13.1.2 Dlouhodoby horizont

Dlouhodoby horizont bude navazovat na kratkodoby a bude pocitat s obnovenim rtstu ev-

ropskych ekonomik a ukon¢enim krize béhem zhruba jednoho roku.
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V takovém piipadé by byl jistotou financni sektor, zejména banky. DalS§im investi¢nim
cilem by se staly, diky tlaku Némecka a Rakouska (jejichz firmy maji zvladnuté technolo-
gie ziskavani elektfiny z OZE), na rozSifeni ekologické ekonomiky, postavené na techno-
logiich Smart Grids®. PiestoZe momentaln& probiha spie opa&ny proces, ktery spise ome-
zuje dotace OZE, v piipadé dostatku penéz by se stal i pro politiky velmi lukrativnim zdro-
jem piijm.

K OZE bude zapotiebi nutné dobudovat i infrastrukturu, tzv. smart grids. Ty budou budo-
vat zejména némecké a severoevropské firmy, které k nim maji uz dnes pottebné know
how. Jediné, co jim momentaln¢ chybi, jsou penize na vystavbu a pozitivni postoj obyvatel

Evropy.

13.2 Realisticky scénar

Realisticky scénaf bude piedpokladat v kratkém obdobi volatilni vyvoj vSech trhu. Vzhle-
dem k vyvoji v USA nelze tpln¢ vyloucit dalsi vinu QE se vSemi jeho nasledky — rally na
americkych akciovych trzich, prudké oslabeni dolaru, hlavné ke zlatu a ostatnim ménam,
které nebudou mit moznost tak rychle reagovat tist€énim vlastni mény. Stejné tak utok Izra-
ele na Iran a pomaly rozjezd problémi v Cing. Hlavné prvni dvé udalosti viak pokladam,
vzhledem k rozlozeni sil a stavu globalni a americké ekonomiky, za malo pravdépodobné.
Za pravdépodobnéjsi pokladam stuptiovani tlaku na fran, které nakonec vyusti V jednani
0 cenach ropy, nasledované koordinovanym uvolnénim strategickych rezerv v hlavnich
zemich svéta a poklesu cen ropy 1 za cenu poklesu zasob, nasledované prohlaSenimi mnoha
statnikil o odklonu stati od ropy a omezeni podilu ropy na energetickém mixu zemi (hlav-
né¢ Evropa a USA) v delSim obdobi. Tento krok budou Ameri¢ané zcela nepochybné chtit
stihnout do prezidentskych voleb v listopadu 2012. Po poklesu cen ropy vSak vznikne pro-
stor nejen k dalsi ving QE, ale hlavné k vyfeseni otazky Iranu. Jako relné vidim i pokus
0 feSeni vojenskou silou, proto mam na zteteli spolecnosti obchodované na burze, zamére-
né na zbrojarsky prumysl. Zejména spolecnosti, vyrab&jici moderni letadla, ktara by bylo

mozné pouzit v ptipadném konfliktu na Blizkém a Stfednim vychodé.

* Smart grids jsou do &etiny prekladany, jako ,,Chytré sit&“. Tento koncpet modernich siti, které samy fdi
spotiebu a hlavné cenu energie, podle toho, jestli je ji nedostatek nebo prebytek, jsou novym konceptem,
ktery mnozi ekologové prosazuji, jako nutny k tomu, aby doslo k jesté efektivnéjsimu nakladani s energiemi.
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13.2.1 Kratkodoby horizont

Kratkodoby horizont piedpoklada zejména gradaci tlaku na fran. Ameri¢ané nebudou
v brzké dob¢ chtit jit do otevieného konfliktu, pokud bude mozné se mu vyhnout. Cena
ropy by se, v pfipadé problémti v Hormuzském prilivu, t€zko zastavila na psychologické
hladin¢ 200 USD/barrel. Redlnou povazuji spise cenu kolem 300 USD/barrel, kratkodobé
mozni i vice. Podle dat z International Energy Agency tézila Libye pouhych 1,8 % svétové
tézby a vypadek v jeji t&€zbé znamenal skokovy rlst cen ropy o zhruba 20 %. Vypadek
t&7by v {ranu, ktery t&zi podle stejné zpravy 4,2 %, spojeny s problémy na trase, kterou
proudi 30 % svétové produkce, by téZko znamenal rust o pouhy dvojnasobek, i pti aktivaci

strategickych zasob ropy, které by mohly staty dat k dispozici.

Dalsim krokem, ktery vidim, jako pravdépodobny, je postupny pad dalSich zemi do pro-
blému a nutnost jejich sanace z fondi EFSF a posléze ESM, ktery bude tou dobou jiz
funk¢ni. Jako hlavniho kandidata vidim hlavné Portugalsko, na némz se bude testovat
schopnost zemi pomahat ptes fond ESM. V podstaté bude testem, jak budou evropské ze-

mé& ochotné a schopné dostat z problémii Spanélsko a hlavné Itélii.

13.2.1.1 Mény

Stejné, jako v dlouhodobém scénaii, budu spekulovat na oslabeni eura a zaroven hledat
meény, které budou schopny odolavat tlaku eura. Jako zajimavou moZnost investice jsem
vyhodnotil australsky dolar. Hlavni investi¢ni pfilezitosti budou francouzské prezidentské
volby, které rozebiram v kapitole 11.1.5 Politickd stabilita Evropy, na strané 57. Nejistota
ohledn¢ chovani francouzskych voli¢i vytvofi velkou nejistotu ohledné dalsi role Francie

Vv zachranovani Evropy a tim oslabi euro.

13.2.1.2 Ropa

V ramci kratkodobého scénafe muzeme spekulovat na i ceny ropy. Diky konstantnimu
tlaku na Iran a hlavng ervnovému ukonéeni obchodovéni s franem ze strany zemi EU,
dojde k jejimu dal$imu rtstu a futures kontrakty na ropu budou spravnou investi¢ni ptilezi-
tosti, jak na rlstu participovat (a pokud se na to podivame z pohledu autem jezdiciho ¢lo-
véka, prenést cast ristu cen pohonnych hmot na ostatni G€astniky trhu). Hranici ceny ropy,
kterou je mozné bez ozbrojen¢ho konfliktu dosdhnout lezi podle mého nazoru na silné psy-

chologické hranici 150 USD/barrel v Evropé (tedy ropa Brent).
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Citelny pokles cen ropy mohou piinést udalosti, které budou mit na trh s ropou globalni

vliv.

e Ochlazeni ekonomiky USA nebo Evropy — Evropa a USA maji zasadni podil na

spotiebé ropy. Podle stranek indexmundi.com spotiebovavaji USA 18 690 000 ba-
rela denn&. Druha Cina 8 200 000 bareld a tfeti Japonsko 4 363 000 barelt dennd.
Evropa ma celkovou spotfebu vyssi nez Cina, jeji hodnota piesahuje 12 000 000
barell ropy za den.

e Ochlazeni ekonomiky Ciny a Indie — stejné jako USA a Evropa, je spotieba Cina

a Indie elementem, ktery je nutné mit na zieteli. Tyto dva staty jsou navic vyznam-
né hlavné tim, Ze jejich spotfeba ropy, diky zatim stale jeSté rostouci ekonomice,
roste nepomérné rychleji, nez u rozvinutych stath v USA a Evropé. Soucasna cena
ropy Vv sobé zahrnuje 1 silnd ocekavani ohledné dalSiho rlstu spotfeby a poptavky.
Pokud by Cina nebo Indie ohlasily razantni zpomaleni ristu, do§lo by, pravé kvili
pfehodnoceni tohoto ocekavani, ke zlevnéni ropy.

e Koordinovana akce nékolik stati, které by uvolnily strategické rezervy — akce, kte-

rou pokladdm za naprosto nevyhnutelnou v horizontu nejblizsich Sesti mésicti. Jsem
si taktka jisty, ze pokud nedojde k ostatnim udélostem, které popisuji v této Casti,
dojde praveé na uvolnéni strategickych rezerv a zaplaveni trhi velkym mnozstvim
ropy. Tento krok ptfedpokladam v obdobi pted americkymi prezidentskymi volbami
a pokladam ho za hlavni volebni tah soucasného amerického prezidenta Baracka
Obamy, ktery si timto krokem bude chtit naklonit valnou ¢ast Ameriant, ktefi
velmi nelibé nesou soucasné ceny ropy a benzinu v USA.

e VyieSeni irdnského jaderného programu — jakékoliv mirové vyieSeni iranského ja-

derné¢ho programu by pfineslo rychlé zlevnéni ropy, hlavné evropského Brentu.
Cest, jak by k tomu mohlo dojit, je n€kolik, vétsina z nich je vSak pfinejmensim
nepravdépodobné nebo by spise vedly k ristu cen. Jako nejpravdépodobnéjsi vidim
bud’ americko-izraelsky utok na franské jaderna zafizeni, ktery ale ceny zvysi a zie-
jmé povede k Sir§imu ozbrojenému konfliktu v regionu. Jako pravdépodobnou po-
tom moznost dobrovolného ukonceni irdnského jaderného programu, vyménou za
americkou pomoc pii vyrobé elektiiny, kterd ovSem bude muset byt spojena
s vyménou soucasné vladni garnitury v {ranu. Ameri¢ané a Japonci uz dlouhodobé

testuji reaktory, které mohou byt pouzity v podstaté kdekoliv, kde je mozné je na-
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pojit na nezbytny chladici systém a mohou bez jakékoliv udrzby fungovat cca 30
let s vykonem kolem 50 — 125 MW (podle typu a sily reaktoru).

e Nalezeni a velmi rychlé otevieni nového a levné tézitelného loziska — v podstaté
nejméné pravdépodobna moznost udalosti, vedouci k poklesu ceny ropy. Zde se,
vzhledem Kk tomu, Ze nejsem ani klimatolog, ani geolog, odkazi na uznavaného
klimatologa a filosofa Vaclava Cilka, (str. 43 a 73) ktery tikd, Ze na Zemi uz nejsou
oblasti, které¢ by bylo mozné pouzit pro potieby levné tézby ropy. Geologové tvrdi,
Ze na Zemi uz nejsou velka, levné a lehce téZitelna lozZiska ropy, kterd jesté nebyla
objevena. Dalsi cesta za ropou povede do vétSich hloubek, at’ uz na sousi nebo na
mofi. Tam v8ak nutné¢ musi nastoupit lepsi technologie a vétsi naro¢nost, které bu-
dou zvySovat cenu. Nehled¢ na riziko pouzivani novych, ne vzdy dokonale zvlad-
nutych technologii, které s sebou nesou, praveé kvili své velké komplexnosti a slo-

zitosti, mnohem vét$i nebezpeci selhani lidského faktoru.

Tab. 6 — seznam evropskych zemi

S nejveétsi spotrebou ropy

Poradiv Zemé Objem
Zzebficku bbl/den

7. Némecko 2437000

12. Francie 1875 000

14. Velka Britanie 1 669 000

15. Itdlie 1537000

16. Spanélsko 1482 000

26. Belgie 608 200

29. Polsko 545 400

33. Recko 414 400

45. Svycarsko 280 000

36. Ukrajina 348 000

37. Svédsko 328 100

47. Portugalsko 272 200

49. Rakousko 247 700

53. Ceskd republika 207 600

Celkem 12 251 600

Zdroj: vlastni zpracovani

13.2.2 Dlouhodoby horizont

V del§im obdobi bude portfolio reflektovat snahu o zménu energetického mixu, zvySovani

nap¢ti ve svété, snahu o stabilitu portfolia v rdmci investic, navazanych na drahé kovy
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a likviditu ¢asti investice. Je ze vSech scéndii nejrozpracovangjsi a jeji realizaci na konci

doporucim i s dobou, kdy by bylo optimalni vstoupit do pozic.

13.2.2.1 Energetika

Energetika prosla po roce 2008 pomérné silnou korekci (BBG European Energy Index
ztratil necelych 60 % hodnoty), po padu se vSak vratil zpét k rlstu a roste, s jednim vyky-
vem, kdy doslo k tydennimu vyprodeji mezi 15. a 21. listopadem 2011, ktery ale index

op¢t dohnal. Divodem k nému byly obavy o dluhové problémy Eurozony.

Energetiku bude zastupovat polsky polostatni podnik PKN Orlen, ktery bude tézit z blizi-
cich se termint zacatku t€zby, na niz bude mit zajem 1 stat, jako ¢astecny vlastnik spolec-

nosti.

13.2.2.2 Mény

Kvili lepsim rozloZeni rizika a zvySeni likvidity portfolia doporucuji vstoupit do pozice
i na ménovém trhu. Jako cil jsem si vybral australsky dolar. Australie t¢Zi z rostouciho
produktu Ciny, ktery ji pomohl dostat v roce 2011 platebni bilanci do aktivni hodnoty. Di-
ky tomu vznika na AUD prostor K posilovani. Dalsi vyhodou pak jsou vysoké tirokové
sazby v Australii, potvrzené i zasedanim Australské centralni banky z dubna roku 2012.
Zakladni turokova sazba je momentalné¢ na hodnoté 4,25 %. Tato hodnota bude,
v kombinaci se silicim vyvozem do Japonska a Ciny, kurz AUD spise posilovat. Stavajici
politika australské centralni banky v oblasti inflace pak stanovuje infla¢ni cil mezi 2 -3 %.
Momentaln¢ inflace v Australii ma hodnotu 3,1 %, je tady na horni hranici infla¢niho cile,

a pokud by dale rostla, budou sazby spiSe rast, nez klesat.
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Australian oil and LPG flows, 2008-09
Units: petajoules
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Source: ABARES, Australian energy statistics.

Obr. 25 — struktura ziskdavani a nakladdni s ropou v Australii v letech 2008 —
2009

Ptes klesajici podil domaci tézby a nutnost zvySovat dovoz ropy je Australie schopna po-
kryt vice nez polovinu své spotieby vlastni t€Zbou, jako ukazuje Obr. 25 z oficialni zpravy
australské vlady, Ministerstva energie a turismu. Citlivost na vykyvy cen ropy na svéto-
vych trzich proto neni tak velkd, jako u Cistych importérii. Australska inflace, s niz by
mohla chtit australska centralni banka bojovat, tak nehrozi, kvili vysokym cenam ropy,
zdsadnim ristem. Pfipadné problémy v Ciné se v Australii projevi s jistym zpozdénim,
navic budou potiebovat urcitou spoustéci udalost. Valna vétSina potencialnich spoustécich
udalosti (viz kapitolu 11) se bude odehravat v Evropé. Mechanismus pfeliti oslabeni hos-
podafstvi pies Evropu do Ciny a nasledné do Australie pak poskytne dostatek ¢asu na vy-

stoupeni z pozice a preneseni investice do bezpecnéjsi oblasti.
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Obr. 26 — graf vyvoje zmén zakladni virokové sazby v Austrdlii

Zdroj: Data: Reserve bank of Australia, viastni zpracovani

13.2.2.3 Drahé kovy

Vyznamnou soucasti portfolia budou 1 cenné kovy. Vzhledem k nizké likvidnosti fyzické
drzby a hlavné faktu, Ze v tomto scénafi nepfedpokladam pad svétového financniho systé-
mu, ktery by vytvofil nutnost investice do fyzickych drahych kovi, doporucuji nakoupit
akcie spolecnosti, ktera podnika v oblasti dilniho pramyslu, Freeport-McMoRan Copper &
Gold Inc.

Jako zajimavou vidim 1 mozZnost investice do diamanti, jejich hodnota roste v podstaté
permanentn¢ a krize se jejich cen v podstaté nedotkla. Problém vsak je obrovska finan¢ni
narocnost, slozitost ocefiovani briliantti a hlavné nebezpeci primyslové vyrabénych dia-
mantt. Ty je, diky modernim postupiim vyroby syntetickych diamantti, dnes jiZ nemozné
odlisit od pfirodnich, které maji nékolikandsobné vyssi hodnotu — jedinym voditkem jsou

nam certifikaty, které vSak jdou falSovat jest¢ mnohem jednoduseji, nez diamanty.

ETF, vybavena dostate¢nym kapitdlem, odborniky na diamanty a hlavné kontakty na doly,
které by zarulily fyzické zajiSténi investice diamanty, momentalné na trhu nejsou, 1 kdyz

se jeden velmi zajimavy rodi.

13.2.2.4 Zbrojaisky priomysl

Rostouci napéti ve svét€ a hlavné napéti kolem Hormuzského prilivu ukazuji na potiebu

sveétového spolecenstvi budovat sily, které budou schopné pfimét staty, odklonéné od po-
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zadovaného sméru, K navratu na pozadovanou cestu. Pravdépodobnost rychlého utoku po-
vazuji, vzhledem k blizicim se volbam v USA a vysokou cenou ropy, za nizkou. OvSem
dlouhodobé je situace na Blizkém vychod¢ neudrzitelna a bude nutno ji fesit. Predpokla-
dam, ze hlavnimi zbranémi, pouzitymi v pfipadném valecném stietu, budou opét letadla,
stejné jako v pfipad¢ vSech dosavadnich konfliktl, v Irdku, Afghanistinu nebo nejnovéji
v Libyi. Americké jednotky vyuzivaji praveé strategii totalni vzdusné pievahy, ktera potom
umoziuje a zasadné zjednodusuje jakékoliv dalsi pozemni operace. V regionu budou brzy
uz tfi letadlové lodé€, hlavnimi zbranémi, které budou pouzity, budou jejich palubni letou-
ny. V regionu jsou momentaln¢ U.S.S. Carl Vinson, U.S.S. John C. Stennis, na cesté je
U.S.S. Enterprise. Nakolik jsou vSak posledni dobou spiSe v kurzu americkych operaci
bezpilotni letouny, budu preferovat spole¢nost, vyrabé&jici bezpilotni letouny RQ-170 Sen-
tinel — Lockheed Martin. Americka armada se spole¢nosti velmi uzce spolupracuje, planuje
I nakup letounti F-22 Raptor a hlavné F-35 Lightning. Levnéjsi Lightninig, svym koncep-
tem spada do nové kategorie Joint Strike Fighter. Je vicet¢elovou zbrani, ktera bude ve
vyzbroji NATO nahrazovat postupné n€kolik tzce zamétenych letound, jmenovité: F-16
u USAF (USA), F/A-18C u USMC (USA) a US Navy (USA) a Harriery u USMC (USA)
a Royal Navy (VB). Zamér nakoupit do vyzbroje letouny F-35 Lightning ohlasilo hned
nékolik zemi. Mezi nimi Svédsko, Japonsko (42 stroji1), Izrael (20 strojt), Turecko (116
stroji) a samoziejmé zadavatelské USA (680 stroji), kde se vSak ¢ekd na to, jak dopadnou
volby do Bilého domu. Za zminku stoji také fakt, ze letouny F-35 zvazuje i ¢eské minister-
stvo zahranici pro tendr na nové nadzvukové letouny po tom, co doslouzi souc¢asné svédské

Gripeny.

Dalsim vyrobkem Lockheed Martin, ktery vyuZzivd zatim vyhradné americkd armada, je
bezpilotni letoun RQ-170 Sentinel, ktery byl Siroce nasazen hlavné v Afghanistanu, méné
pak operuje nad Pakistanem a franem. Zdroje z USA dokonce potvrdily, Ze letouny Sentiel
byly pouzity pii operacich, které vedly k dopadeni a zabiti Usamy bin Ladina. Dal$im vy-
znamnym strojem tohoto zaméfeni je MQ-9 Reaper, vyrabény spolecnosti General Ato-

mics. Ovsem pouze z pohledu koncepce bezpilotnich letount, fizenych ze zemé.

Oba letouny jsou odlisné konstrukce a nasazeni a proto budou fungovat vedle sebe a vza-
jemné se v bojovém nasazeni dopliovat. Urcitou neptijemnost zplsobilo jeho tdajné zajeti

v Iranu. Castecné tento incident mize omezit nasazeni v piipadné operaci, kterou by USA

v v
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bezpilotni letouny, které USA mohou nasadit, nejsou vybaveny technologii stealth, ani

nemaji takovou nosnost, kterou mu proptijcuje jedine¢na technologie 1étajiciho kiidla.

13.2.2.5 Piedstaveni éasti portfolia

PKN Orlen

PKN Orlen je polostatni polskéd firma, zaméfena na zpracovani, distribuci a prodej petro-
chemickych produktli. Zatim je firma zaméfena zejména na ropné produkty, ma vlastni sit’
¢erpacich stanic a rafinérii. Diky nalezeni bfidlicového plynu v Polsku vSak pladnuje expan-
zi do oblasti tézby plynu z bfidlic. Vyhodou je potom jeji polostatni forma. Pokud bude
probihat tézba plynu na polském tzemi, bylo by nebety¢nou chybou polskych tfadt K ni
nepustit polostatni firmu, kterd bude moci vyplacet dividendy statu — Polaci by se tak do-
stali k velmi pfijemnym ziskiim pro statni kasu, které by, vzhledem k tomu, ze se s velkou
¢asti produkce plynu pocita pro vyvoz, zaplatili zahrani¢ni zakaznici, nikoliv Polaci. Orlen
momentalné spiSe ztraci, hlavné kvili svym aktivitam v CR (Unipetrol). Kviili niz§imu
zisku pak rozhodli akcionafi, Ze nebude vyplacena dividenda. Diky tomu hodnota Orlenu
poklesla o zhruba 3 %. Nakolik se nejedna o vypadek v ptijmech nebo prodané produkci,

zUstava, i pres pokles ceny akcii, zajimavou investici.
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Obr. 27 — mapa rozlozeni polského plynu

Zdroj: Oil & Gas Journal

Ptedbézné vysledky pokusnych vrtli pak ukazuji na to, Ze by mél byt schopen PKN Orlen
tézit plyn z bohatych lozisek na svém uzemi. Nulové dividendy ukazuji, také na to, ze se
firma chysta Siroce investovat a stat, jako hlavni akcionaf, ji v tom chce, vzhledem k dobré
kondici polskych vetfejnych financi a dobré progndze na dalsi rok, podpofit.. V Polsku neni
zatim vybudovana infrastruktura pro masivni dopravu plynu. Proto bude nutné ji postavit —
je pravdépodobné, Ze se o to bude snazit prave tézari, kteti budou chtit mit pokrytou celou
vertikalni strukturu. Momentalni propad akcii, kviili niz§im ziskiim v Q1 2012 by mél byt
bohaté dohnan po zvefejnéni detailnich vysledkl zkuSebnich vrti. dal$i moZnosti, jak by
mohli Polaci jesté 1épe participovat na tézb¢€, by mohlo byt zavedeni statniho monopolu na

dopravu plynu, ktera by probihala pfes plynovody a terminaly, vlastnéné statnimi podniky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 88

PKN Cpen: == e Low:
Date: --.--.-- Close: - - High:
> 60,00
50.00
40,00
20.00
20.00
20/4/2007 10/12/2007 29/7/2008 18/3/2009 5/11/2009 25/6/2010 14/2/2011 4/10/2011

12000K

Obr. 28 — vwvoj ceny akcii PKN Orlen za poslednich 5 let
zdroj: Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Lockheed Martin

Lockheed Martin Corporation je svétové vyznamnym vyrobcem letecké a kosmické tech-
niky. Kromé té€chto dvou piisobi 1 v pokroc€ilé elektronice a informacnich technologiich
(podili se na provozu a vyvoji naviga¢niho systému GPS). Z jejich produktl je mozné
zminit napt. bojové letouny F-22 Raptor, F-16 Fighting Falcon a F-35 Lightning, piepravni
letouny C130J Hercules. Vyrabi i bojové systémy pro lod¢ a ponorky a dalsi vale¢né oblas-
ti. VSechny jeji vyrobky, vyjma velmi drahych strojit F-22 jsou Siroce pozivané a nasazo-

vané nejen v ramci operaci USA, ale také v mnoha zemich NATO.

Z trzni kapitalizace je v ramci amerického leteckého prumyslu trojkou, za firmami Boeing
(ktery ale vyrabi hlavné civilni letadla a na vojenskych zakazkach spise participuje) a Ho-
neywell. V kontextu trhu je Lockheed Martin velmi zajimavou firmou, kvili dividendové
politice — jeho dividendy jsou tradi¢né nejvyssi v odvétvi, dividenda ¢ini kolem 4 %. Nej-
vyznamngjSim akcionafem je STATE STREET CORPORATION, kterd drzi témér 20 %

akcii, druhym nejvétsim akcionafem jsou Capital World Investors s podilem 12,84 %.
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Obr. 29 — wvoj ceny akcii spolecnosti Lockheed Martin za poslednich 5 let

zdroj: Yahoo Finance

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. Se zabyva v hledani, t€Zbé a zpracovani mineral-
nich zdrojii. Primarni oblasti jsou méd’, zlato, molybden, kobalt a sttibro. Doly jsou diver-
zifikovany v riiznych ¢astech svéta, napt. v Indonésii, Demokratické republice Kongo nebo
Jizni a Severni Americe. K 31. 12. 2012 ¢ini prokazané a potvrzené zasoby v dolech, které¢
spoleCnosti patfi 120 miliard tun médi, 34 miliont unci zlata a 330 miliont tun stfibra.
Spole¢nost podle svych vyro¢nich zprav ma plany na tézbu az do roku 2040 s tim, Ze se
jednd pouze o momentalné znamé, potvrzené a tézitelné zdroje. Dalsi rozsifeni téZebni
¢innosti je, vzhledem k zaméfeni firmy i na vyhledavani lozisek, pfinejmensim pravdépo-
dobné. Ve srovnani, které ptinasi server Yahoo Finance je Freeport jednickou v odvétvi
z pohledu trzni kapitalizace, trojkou v pohledu PEG ratio. PEG ukazuje na nadhodnoceni
akcie, tohoto se také budou tykat investi¢ni doporuceni. P¥ijemny je naopak dividendovy

vynos, ktery je na hodnoté 3,3 % a je druhy nejvyssi v odveétvi.
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13.2.2.6 Analyza vnitini korelace portfolia

Pro potieby posouzeni schopnosti portfolia fungovat v trznim prostiedi jsem proved| kore-
lacni analyzu. Urcil jsem korelacni koeficienty pro jednotlivé roky v obdobi let 2007 az
2012 (u 2012 pouze pro prvni kvartal). Jejich pramérné hodnoty zachycuje Tab. 7. Pro
potieby analyzy jsem pracoval s hodnotami prvnich diferenci, nebot’ mne az tak nezajimala
cena, kterou jednotliva aktiva nabyvaji, ale smér a sila jejich pohybu. V ramci korelacni
analyzy jsem proto porovnaval procentni pohyby primérnych dennich cen jednotlivych

aktiv v portfoliu.

Tab. 7 — korelacni koefi-

cienty portfolia po letech

Korelacni
Rok .
koeficient
2007 31,43%
2008 28,68%
2009 19,98%
2010 29,07%
2011 22,02%
2012 17,18%
2007-2012 25,20%

Viastni zpracovani
Jaka je korelace pohybt cen jednotlivych ¢asti v roce 2012, ukazuje Tab. 8.

Tab. 8 — korelace v roce 2012

2012
Lockheed
Zlato Orlen AUD . Freeport

Martin

Zlato 100,00%

Orlen 19,64% 100,00%

AUD -3,40% -20,60% 100,00%

Lockheed Martin 32,11% 37,51% -26,34% 100,00%

Freeport 61,98% 30,12% 6,45%  34,36% 100,00%

Viastni zpracovani

Pro potieby benchmarku jsem do porovnani vlozil také hodnoty zlata. Nejsilngji je s nim
korelovana spolecnost, Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc., ktera zlato tézi. Naopak
nejméné je s nim svazan kurz AUDCZK. Primérna hodnota korelace pti zastoupeni 1:1 je

17,18 %.
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Akciové tituly jsou korelovany pozitivné a pomérné siln€. Je to dano hlavné velmi silnym
ristem v podstaté vSech akciovych titull, které od zacatku roku vidime na vSech burzach
na svéte, zejména té americké. PrestoZe mnoho analytika (a j& také) vidi ¢im dal silngjsi
signaly, ze se blizi pomérn¢ hluboké korekce, firmy v portfoliu by mély byt, diky svému
pusobeni v dulezitych oblastech, jako je vojenstvi, t€Zba surovin nebo energeticky pramy-
sl, schopny tuto korekei ustat S pomérné malymi ztratami. Firmy maji velké hodnoty vlast-
niho kapitélu a pfimétené zadluZeni, prostor k nové expanzi a hlavné jsou napojeny na stat,
ktery je v dobé krize velmi dobrym zékaznikem, zvlast¢ pokud ma moznost, jak je tomu

v pripad¢ Orlenu, ziskat v dividendach ¢ast svych penéz zpét.

Casti portfolia jsou pomérné silné pozitivné korelované navzdory faktu, Ze jsou diverzifi-
kované nejen teritoridlné, ale i politicky a komoditné. Divodem je podle mého nézoru
hlavné fakt, ze zpravy, které momentaln¢ pfichazeji, jsou natolik silné, ze siln€¢ ovliviiuji

cely globalni trh.
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Obr. 32 — vyvoj korelacniho koeficientu portfolia

Zdroj: Viastni zpracovani

13.3 Pesimisticky scénar

Pesimisticky scénat je pfipravou na mnoho velmi nepfijemnych véci. Za prvé dojde
k masivnimu poklesu v podstaté vSech akcii na trhu a hlavné k razantnimu poklesu zivotni
urovné veskerého obyvatelstva v euroamerické spolecnosti. Pesimisticky scénat je pak

piipravou na ménovou reformu, mohutné statni bankroty a dost mozna i konfiskaci zlata,
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minimaln¢ v USA, nebot” tam jiz byla jednou provedena, ve velmi podobné situaci, jakou

bychom zazili pti naplnéni podminek pesimistického scénare.

13.3.1 Kratkodoby horizont

Kratkodobé by v CR doslo k padu bank, kterému by, kvili faktu, Ze viechny velké banky
jsou vlastnény zahrani¢nim kapitdlem, nebylo mozné zabranit. V ptipad¢ runu v zapadni
Evropé by pojisténi vkladii spiSe podpofilo snahu mateiskych bank o stazeni kapitalu do
domovskych zemi. Vzhledem k pfedpokladanému krachu dolaru, by bylo zbytecné drzet
jakoukoliv ménu Vv c¢astce veétsi, nez pro zajisténi zédkladni sménné funkce pro kazdodenni
pouziti. Dolar je, s velkou pravdépodobnosti, stahne s sebou. Jako jedna z mala mozZnosti
se nabizi drzeni aktiv, které nepodl€haji inflacnim, ani deflacnim tlakiim, které¢ bude moz-
né bez problémil sménit za cokoliv, co bude v té dobé nutné a hlavné néco, co si dlouho-

dobé¢ je schopné udrzet svou hodnotu a Ize to jednoduse prenaset.

Mém na mysli zejména zlato a stiibro ve fyzické podobé. Zlato spiSe ve vétSich Castech,
sttibro 1 v menSich hmotnostech, aby bylo mozné ho v pfipad¢ nutnosti pouzit pro platby

za zbozi a sluzby, bez nichZ se nikdo neobejde.

Kratkodoby scénaf je spise pripravou na problémy. Jako vyhodné se v takové chvili nabizi
nakupovani fyzického zlata a sttibra, popiipad¢€ jinych drahych kameni nebo kompletnich
sbirek uméleckych predmétl. Jako vhodna investice by se pak jevily polostatni firmy ve
statech s nizkym zadluzenim, které ovladaji n&jaky staitem garantovany monopol (napf.
telekomunikace, doprava a hlavné energetika), opét s velkym dirazem na to, ze mtize dojit

ke znarodnéni.

Zejména energetika je vSak ohroZena stavajicimi snahami Evropské unie zavést regulaci
a podporu obnovitelnych zdroju. V piipadé zasadnich problému je otazka, nakolik by byla
takova politika udrzitelna a zda by nebyla upIné opusténa. Takovy krok by ale pfinesl vel-
ké ztraty hlavné ve statech, které na rozvoj OZE pfistoupily a jejich firmy investovaly do
jejich vétsiho rozsifeni. Primarni snahou vlad a hlavné lidi by bylo snizit naklady obyvatel
na energie. Takovy pozadavek by vedl zcela urcité k omezeni, pokud ne pfimo k ukonceni

podpory ziskavani elekttiny z OZE.

13.3.2 Dlouhodoby horizont

Pokud by méla krize trvat delsi dobu, nésledovana vétsim valeénym konfliktem nebo vy-

gradovanou ménovou valkou, je zapotiebi opustit i myslenku fyzického zlata a stiibra, jako
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hlavniho uchovatele hodnoty a spise se soustfedit na to, jak co nejlépe zajistit vlastni ptezi-
ti krize. Jako optimdlni se mi jevi spisSe investice do co nejlepsiho zatepleni vlastniho do-
mu, V piipadé, Ze je mozné se prest€éhovat a pofidit dim na takovém misté, aby umoznil co
nejlepsi samozasobitelstvi v ohledu potravin, nebot’ pti padu dodavatelskych fetézct budou
meésta ohroZena readlnym nedostatkem jidla. | v tomto ohledu je vSak nutné sledovat riziko
a velmi dobie ho vyhodnocovat. Je vyhodné mit dim a hlavné pidu v oblasti, ktera je
urodna pro péstovani zemédelskych plodin, chranéna pred zasadnimi povétrnostnimi vlivy,
jako jsou vichfice nebo povodné, pokud mozno s dostupnym zdrojem paliva a mirnou zi-

mou a hlavné s dobrym spojenim se svétem.

Jidlo se muze pfechodné stat tzv. hard asset, které umozni dostate¢nou likviditu a sméni-
telnost za cokoliv jiného, pokud by bylo kratkodobé potieba se uchylit k barteru. Stejn¢ tak
je dulezité zajistit si, v kombinaci se zateplenim, i moznost topeni, nezavislého na dodav-
kach elektfiny nebo si zajistit elektfinu vlastni, napifiklad pomoci solarnich ¢lankid nebo
jiného zdroje energie. Zajimavou se jevi 1 technologie tepeln¢ pasivnich domu, které
umoziji, do jisté miry, vytapét diim teplem, vyzatfovaného obyvateli domu. Tyto domy
jsou vsak postavené na modernich technologiich, jako je rekuperace vzduchu, ktera nutné
ke svému chodu potiebuje elektiinu. Je vyzvou kazdého, kdo by se chystal na takovou in-
vestici, aby si postavil takové zafizeni, které zavislost na elektiin€¢ zvenku snizi na nezbyt-

né minimum.

Poslednim, ale ne nedilezitym momentem je schopnost nejen vytvofit si podminky k pte-
Ziti takového stavu svéta, ale také moznost jeho ubranéni a sdileni s dal§imi lidmi. Je sa-
moziejmé, ze tézké zkousky, které by takovy stav piinesl, by zvysil tlak na spolecnost
a mohlo by dojit ke snaze nékterych skupin k pfebirani moci tam, kde by sldbnouci cen-
tralni vlady nemohly efektivné zasdhnout. Dillezitym momentem by proto bylo budovani
takové struktury mistnich obyvatel, které by takovému procesu zabranilo, nebo mu alespon

kladlo co nejvétsi mozny odpor.

13.4 Investi¢ni doporuceni

Pro investora doporucuji portfolio dlouhodobého investi¢niho scénaie, které nejen Ze je
rozpracovano do nejvétSich detailll, ale hlavné odrazi mou vizi toho, jak se budou trhy dale
vyvijet. Pro vstup do této pozice vSak neni momentaln¢ vhodna doba. Na zakladé analyzy
politické situace v USA a nadchézejicich voleb, ptedpokladam, ze trhy nejpozdéeji béhem

dvou az tfi mésict projdou pomérné¢ hlubokou korekci, ktera by investorovi, ktery by



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 95

Z netrpélivosti nebo omezeného investicniho horizontu, vstoupil do pozice nyni, hned na
zacCatku investicniho obdobi ubrala zdsadné€ na ziscich a uvrhla ho do ztraty, kterou by sice
pravdépodobné dohnal, nebot’” dalsi viny poskytovani likvidity jsou takika jisté, ale vynos
z investice by nebyl zdaleka tak vysoky a podstoupil by i riziko, Ze momentaln¢ jsou trhy

na maximu, kam se, v ptipad¢ jinych opatieni na podporu ekonomiky, uz nemusi vratit.

Okamzik pro vystup z pozice je pro kazdou z ¢asti portfolia jiny. U AUD je to obdobi, kdy
se zatne Cina dostavat do problémi, myslim, Ze zrovna investice do Australie bude nej-
krat$i. Na druhé stran¢ investice do firem Lockheed Martin a PKN Orlen jsou jistotami,
které¢ mohou, vzhledem k zajimavému dividendovému vynosu u prvni a velkému ristové-
mu potenciadlu u druhé, byt velmi zajimavou dlouhodobou investici pro del$i drzeni. Vykon
spole¢nosti Freeport bude zaviset na tom, jak moc se bude dafit svétové ekonomice a jak

moc bude riist nebo naopak klesat cena zlata na svétovych trzich.
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ZAVER
Prace podala pomémé chmurny pohled na to, jak se mohou vyvijet trhy a staty na celém
sveté. Piipadnou vytku v tomto ohledu piijimdm se vztyCenou hlavou a odpovédi, Ze rea-

listicky pohled na svét je nutné zatizen jistou davkou pesimismu, zejména tam, kde pro

mnoho viry v lepsi vyvoj neni Uplné€ prostor.

Zvlasté u pesimistického scénarfe nejde ani tak o investi¢ni doporuceni, jako o ivahu nad
tim, jaké jsou jiné, a podle mého velmi relevantni, moznosti investic, které budou velmi
dobie schopné odolat jakémukoliv ndporu na trhy a zajisti investorovi distojnéjsi zivot,
nez nekolik kilogramt zlata ve Svycarské bance. K realizaci tohoto feSeni je vSak nutny
I velky nepenézni vklad — vzdani se velké ¢asti pohodli, na které jsme ze svého méstského
Zivota, ktery pronika 1 na venkov zvykli. Samoziejmé, Ze tvaii v tvar kolapsu svétového
obchodniho systému je takova uvaha velmi jednoducha a feSeni, pokud je jenom trochu
mozné, u¢ini kazdy velmi rychle. Ale i tak by to byla zasadni zména pro 90 % lidi.

Na druhé stran¢ optimisticky scénaf je spiSe zboznym pranim valné vétSiny lidi. Je jasné,
ze vétSina populace na fenomenalnim rastu akciovych trhit v USA nic neziskala. Raciona-
lizace spole¢nosti by byla opét odloZena a na svété by se objevil novy hegemon — Cina.
Cely svét by musel pfistoupit na novou kulturu, ktera je sice stara zhruba 6 000 let, ale je
nam velmi vzdalena a je, oproti té nasi, nepomérné disciplinovangj$i a stoji vSeobecné na

uplné jinych zékladech.

Na zaveér dékuji kazdému, kdo docetl tuto praci az sem. Snazil jsem se o co nejobjektivnéj-
§i, ale také o co nejpoutavéjsi formu, obCas odlehéenou mirné ironickou glosou. Pevné
vétim, Ze navzdory faktu, Ze jsou v praci obsazeny myslenky ¢loveka, starého pouze Ctvrt
stoleti, bude pro mnohé ndmétem k premysleni, ale i k vlastni analytické praci, nebot’ bez

peclivého zkoumani a pochybovani o v§em kolem nds jsme bezbranni.
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