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Situace v Evropé neni viibec rlizova - potkavaji se zde dvé krize soucasné. Podle Geralda Celenteho z Global Trends Research Institut
Evropané dopousti stejné chyby, jakou udélaly Spojené staty - pfili$ dluhu a miFi k depresi.

O co ze v dnesni dobé jde?
1. Krize pfedluzenych zemi

2. Systémova krize bankovniho sektoru

3. Jak se mlze zachovat Némecko?

Krize predluZzenych zemi:

Minulou stfedu byla uzaviena dohoda, ¥e banky odepi$ou polovinu pohledavek v&& Recku. Dohodu pfivitaly akciové trhy vyraznym rlstem.
Problémy v EU pfitom rostou a rostou. Nezapominejme, Ze EU je vétsi ekonomika, nez USA. Proto je vyvoj v EU tak dlleZity pro globaIni vyvoj.

Nemohu se zbavit dojmu, Ze dojednany odpis pohledavek (navic pouze bankami) nebo navyseni zachranného fondu je jen kosmeticka Uprava pro
uklidnéni verejnosti. Obdvdm se, Ze problémy jsou radové vétéi nez nabizené zachranné balicky ¢ odpisy bank. Navic se vibec nefedi podstata
probléma.

Prakticky vSechny vyspélé zemé jsou predluzené. A to jeSté nebereme u zemi v Gvahu tzv. ,Unfunded liabilities", tedy dlouhodoby deficit
qﬂchodovy’/ch Gcth (resp. jeho soucasnou hodnotu apod.). V piipadé USA se odhady Unfunded liabilities pohybuji na trovni 100 biliénd USD a vyse.
Clenské zemé EU by podle vypoctu Jagadeesha Gokhale, Senior Fellow z Cato Institute, potfebovaly mit na Gétech Ctyfnasobek HDP, aby byly
schopny dostat budoucim zavazkam.

Co by pomohlo nejvice? Zasadni zména je nutna hlavné v chovani zemi.

Zemé musi zadit pracovat s prebytkovymi rozpocty, stavajici snaha o zmirnéni deficitd neni dostate¢nd. Vygenerovany prebytek by zemé& mély
vénovat na splaceni dluhd. Bez toho se bude jejich dluh neustale zvy3ovat a dfive nebo pozdé&ji se dostanou do dnedni pozice Recka. Kazda splatka
dluhu povede k poklesu placenych Grokd, coz za jinak stejnych podminek povede ke zvyseni piebytku a dali splatce. Vlastné efekt Grokd z trokl
opacnym smérem.

Bez zmény chovani zemi (které se zfejmé neobejde bez osekani vladnich vydajt a rlstu dani) se udrzitelného zlepseni situace nedockame.

Systémova krize bankovniho sektoru:

Nejde jenom o jednu nebo druhou konkrétni banku v problémech. Zde je tfeba fesit systémovou krizi bankovnictvi (nejen evropského, které je
prvni na rané, ale i bankovnictvi v USA, Velké Britanii a dalSich zemich) jako celku. Tyto problémy bank se nedaji vyresit nalitim penéz do
stavajiciho systému. Pumpovani penéz do finan¢niho systému je pouze valeni koule pfed sebou, nic vic. Tento typ krize se musi Fesit zménou
celého systému

Podle analyzy Grahama Summerse ze spolecnosti Phoenix Capital Research je evropsky bankovni systém jako celek a i vétSina bank (Cest
vyjimkam) insolventni. Udalosti roku 2008 pfirovnava k zahfivacimu kolu pfed udalostmi, které se blizi. Podle néj Ize definovat 3 zakladni okruhy
problém finan¢niho sektoru.

1. Péka, s jakou bankovnictvi dnes pracuje. Primér v Evropé je 25:1, ve Spojenych statech je tento pomér témér poloviéni (Lehman Brothers méli
pred krachem pomér 30:1). Toto neni dlouhodobé udrzitelné, pokles hodnoty aktiv o 4% vymaze cely vlastni kapital bank. Navic hodnota fady
aktiv je stanovena jen tak odhadem.

2. Celkova zadluZenost evropského finan¢niho sektoru je vice neZ 23 bilibnu USD a pohybuje se tak kolem 150% HDP celé Evropské unie. K tomu
si pri¢téme zadluZeni spolecnosti mimo finan¢ni sektor a tento pomér pljde jesté vyrazné nahoru. A to nepoditaje mimobilanéni polozky.

3. Banky maji ve svych rozvahach velké mnozstvi dluh@, které budou muset splatit v piistim roce - jde pfiblizné o 5,5 bil. euro.

Co s tim do budoucna? Az do 80. let minulého stoleti byly finance relativné nudnym odvétvim. VSe se zménilo pfichodem sekuritizace, ale hlavné
pak bouflivym vyvojem na poli derivatl. Podle mé se financni sektor nevyhne vyraznému zvyseni regulace, podobné jako se stalo ve Spojenych
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statech v 30. letech minulého stoleti. A vysledek?

Je klidné mozné, Ze na banky se za par let bude pohlizet jako na ,utilities", tedy podobnou optikou jako na elektrarny, vodarny apod., a to véetné . jama
aplikovanych regulaci. Co o této moznosti soudite?

Co na to Némecko?

Zatim se evropské zemé snaZi vystupovat jednotné, kdyby to nedélali, poslou euro i akcie ke dnu. Nevéfim vsak, Ze tento postup je dlouhod
udrzitelny (napf. kanclérka Merkelova horko tézko ziskdva souhlas Bundestagu s dalsi pomoci ve prospéch zemi v problémech). Proto zapome
na néjaké spojenectvi. Kazdd zemé bojuje na své triko. To plati i o zemich eurozdny, i kdyZz maji stejnou ménu. A presné tak své zajmy
Némecko.

Po druhé svétové valce si Némecko zakladalo na nizké inflaci a silné marce. Tu potom obétovali na oltar evropské integrace (mimochodem, m
ale i nadéle tlistala zékonnym platidlem, euro bylo pouze pfidano). Pokud za¢ne ECB skupovat obligace problémovych zemi a tisknout pe
(zatim tovypadad, Zze se ECB tomuto kroku sotva vyhne), zrychleni inflace v eurozéné bude za dvefmi. Domino spojené s krachem Recka a pfipg
dalsich zemi eurozény hodnoté eura také nepfida. Némecko tak bude stat pfed otazkou, zda radéji slabé a inflaci hrozici euro spravoy@qeaviZ Wi
Evropskou centralni bankou nebo relativné silnou vlastni marku fizenou Bundesbankou. Co myslite, Ze Némecko zvoli? Osobné jsem presveédEemEr Iy
ze Némecko scénafe o odchodu z eurozény zpracované ma. Jestlize Bundeswehr ma zpracované scénare Peak Oil az po systémovou
politického zfizeni, tak nevéfim, ze by neméli zpracované scénaie navratu k marce véetné viech nezbytnych detaill.

Zhruba pied mésicem jsem popsal fadu signall vysilanych Némeckem, ?e znovuuvedeni marky neni zas tak nemozné. V pudu sebezachov
Némecko mize vratit k ,starédobré" marce. Nemohou to ale oznédmit jen tak, byli by oznaceni za toho, kdo zabil proces evropské integrace.
by totiZ jen o ménovou reformu v rdmci jedné ,bezvyznamné" zemé, jde o ménovou reformu s globalnimi dopady.

Politické kryti takového kroku musi byt dokonale pFipravené. Podle mé Némecko ¢ekd pouze na vhodny okamzik, kdy by znovuzavedeni marky
oznamilo. ProtoZe takové oznameni nepochybné vyvold enormni turbulence na véech trzich, pfipravy musi byt opravdu dikladné. Nejprve musi
pfijit poradny ,priser" a jakoby v reakci na néj pak bude Némecko moci ozndmit navrat k marce. Dfiv ne. Podle mé ale na marku nebudeme &

moc dlouho. Pokud si myslite, Ze navrat Némecka k marce jsou jen vymysly, doporucuji nasledujici ¢lanek z némecké mutace Financial Times. ﬁ

Rozhodl jsem se podivat také na to, zda by néco takového bylo technicky realizovatelné a jak moc by si Némecko ublizilo z obchodniho hlediska

Z technického hlediska by to podle mé problém nebyl. PFi vzniku eura mélo 1 euro hodnotu 1,95 marky. TakZe smérem zpét by se pravdépodg
pouzil tentyZz kurz. Néktefi komentatofi tvrdi, ze timto krokem by se Némecko dostalo do izolace. To je otdzka nazoru, Svycarsko ma také
ménu, a ze by bylo v izolaci, to se Fici neda. Jakad by byla pfipadné hodnota nové marky po néjaké dobé&? Urcité by proti vychozi hodnoté
marky za euro posilila. O kolik? Klidné o 15-20% v horizontu nékolika tydnl. Dojde tim k Caste¢nému (aviak pouze docasnému) zho
konkurenceschopnosti némeckého priimyslu. Dlouhodobé by to mohlo némeckému primyslu pomoci.

Co na to jiné zemé? Nejvétsi obavy ma zfejmé Francie. O tom, kam se zaradi Francie, rozhodne pfistup Némecka, které navic ma v drzeni
90 % francouzskych dluhopisti. Odchod samotného Némecka z eurozdny by patrné poslal Francii smérem k ,prasatk@im®.

Pokud se s nékym bavim o tom, Zze by se Némecko mohlo vratit k marce, vétsinou to odmitaji a jako hlavni argument uvadi obchodni vy
v ramci eurozony. Podival jsem se proto na hlavni némecké obchodni partnery - data pochazi z némeckéhu statistickéhu Gradu. Nasledujici
ukazuje nejvétsi exportni trhy Némecka v lofiském roce. Nejvétsi objem exportu sméFoval do Francie (91 mld euro), na druhém misté byly
(66 mld euro) a na tfetim Nizozemi (63 mld. euro)

Germany's major trading partners, 2010
Exports
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Pokud jde o dovoz, nejvice se loni do Némecka dovezlo z Ciny (77 mld euro), na druhém misté bylo Nizozemi (69mld euro) a na tietim misté
Francie (62 mld euro). Mimochodem, Ceska republika je 12., pokud jde o némecky export a 11., pokud jde o némecky import.

Jak je vidét, pokud jde o objem zahrani¢niho obchodu, neni kromé Francie a Itdlie jih Evropy pro Némecko nijak klicovy. Objem obchodu se
zemémi Stfedni Evropy nijak vyznamné nezaostava - objem zahranicniho obchodu s Polskem predstavuje 2/3 obratu obchodu s Italii, objem
obchodu s Ceskou republikou je prakticky stejny jako se Spanélskem, objem obchodu se Slovenskem je o polovinu vétsi nez objem obchodl
s Portugalskem.

Vzhledem k vysokému objemu obchodu s Nizozozemskem, Rakouskem, Polskem, Ceskou republikou, ale tfeba i Slovenskem se mi vyhledové
zavedeni ,severniho eura“ s témito obchodnimi partnery (+ tfeba Finskem, Lucemburskem apod.) nezda jako nerediné. Eurozéna by se z pohledu
Némecka, co se tyCe objemu obchodu, vliastné zmensila o 1/3 Itdlie a Francii.

http://eportal.parlamentnilisty.cz/Articles/4000-dve-aktualni-krize-co-na-to-nemecko-.aspx  11/4/2011



ePortdl - Politika aktudln¢ - Dvé¢ aktudlni krize. Co na to Némecko? Page 3 of 4

Vim, mize se zdat divné, e nejdfive Némci opousti euro, aby ziskali zpét marku, a té se pak obratem dobrovolné zbavuji. Ve své podstaté viak
pljde o ozbaveni se problémovych zemi. Takto oklikou ziskd Némecko dominanci a kontrolu nad spole¢nou ménou (spoleénou s co nejvétsim
mnozstvim obchodnich partnerd). reklama

Pokud toto pfijde némeckym finanénikdm jako odpovidajici cena za odFiznuti problémovych zemi, miZeme se doc¢kat zavedeni marky a pol

néjakou dobu uvedeni ,severniho eura®, mozna i s vySe zminénymi zemémi. Samoziejmé, zavedeni ,severniho eura® nebude nic jednoduchd
] . v POV I e . - Y . v o

realizovatelného v fadu meésicu Ci par let. Jde o to, v jakém Casovém horizontu Némci nyni uvazuji.

Autor je provozovatel serveru proinvestory.cz
Ctéte také:

Recko uz zase nema penize. Co s nim?
Némecko: "Recko uz zbankrotovalo"

110 miliard je pry& a Recko krachuje. Prezije euro? bez DPH /
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Zobrazit/skryt komentar | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vée | Skryt vie
Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?
(Kalous, 4.11.2011 5:24:11) Odpovédét

Klidek - ta financ¢ni a dluhova krize je tak velkého rozsahu Ze musi byt planovna, tak ji taky musi
nékdo kocirovat. Zajimavé Ze relativné nejvice zadluZzené zemé kromé néjaké africké Zambie - jsou
zemé velmi bohaté, napf. na hrané statniho bankrotu je velmi bohatd Kalifornie, obrovsky dluh ma
Japonsko, USA uz ma dluh vice nez ro¢ni HDP. Ti pfece vi co se slusi a patfi.

Zobrazit/skryt komentar | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vée | Skryt vie

Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?

(lex, 4.11.2011 7:07:44) Odpovédét

V prvni fadé je potfeba si uvédomit, Ze stat by mél byt nejvySe postavenym spoleenskym Gtvarem
a jako takovy by mél uréovat pravidla hry. Vlastni-li nékdo tolik prostfedkl, e mize pljcovat statu
do té miry,ze pfivede stat na buben, stala se nékde systémova chyba. Obrovské soukromé majetky
nahromadéné nechutnymi spekulacemi je potfeba zredukovat na rozumnou miru a zejména zamezit
neomezenému a naprosto nedostatecné zdanénému presunu bohatstvi do rukou novodobych "elit".
Predpokladem ovsem je, Ze stat bude skute¢nou demokratickou instituci.

Zobrazit/skryt komentaF | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vée | Skryt vie

Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?

(Kalous, 4.11.2011 8:32:50) Odpovédét

Proto je tfeba "funkci statu" minimalizovat - stat je potfeba hlavné jen tehdy, aby pomohl
bankam eliminovat jejich ztraty.

Zobrazit/skryt komentar | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vée | Skryt vie
Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?
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(p, 4.11.2011 12:33:22) Odpovédét

Ale lex mluvi o nécem jiném.
Zobrazit/skryt komentar | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vse | Skryt vse
Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?
(Fiter, 4.11.2011 7:20:24) Odpovédét

Taky tady je moznost ménové reformy.Obrat lidi o jejich Uspory,tak jako to udélalo usaté torpédo
alias Zapotocky v Sestapadesatém.Samoziejmé ti ktefi se na dnesni krizi nejvice podepsali a ktefi ji
v podstaté zavinili budou mit svoje inflacni prachy dédvno zhodnocené.Pfijde to jako blesk z nebe aby
stfadatelé neméli Cas investovat do néceho na co je inflace kratka.Zatim budou vSem vypravét jaka
je to euro vybornd ména.PFipadd mi to,ze dluhy dneska nechce nikdo splacet a to nemize vydrzet
dlouho.

Zobrazit/skryt komentaF | Zobrazit/skryt vétev | Zobrazit vse | Skryt vse

Re: Dvé aktualni krize. Co na to Némecko?

(Jan Dvorak, 4.11.2011 8:21:12) Odpovédét

Ménova reforma - ani bych se nedivil. Signaly, Ze Némecko uvazuje o zavedeni marky nelze
prehlizet - tady jsem vypsal ty nejvétsi: http://proinvestory.cz/euro-marka

Jinak - na ménovou reformu staci svatky. Idelani doba pro ménovoiu reformu v USA je 11 dni,
najkarsi, napnuty termin, je 6 dni. Takze, stadi svatky + 1-2 dny bankovnich prazdnin.

Jak se to dozvime? Prosté se jednoho krasného volného dne probudime a a vSe bude jinak.
Trhy pak nejblizsi den oteviou o desitky % jinde.

Jak dopadnou lidé (cca):

* 1%, spiSe vSak 0,1% si namasti kapsu
* 5-10% slusné vydéla

* 20-30% moc neprodéla

* zbytek prodéla kalhoty.

Kde kdo bude, bude zélezet na jeho portfoliu...
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