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Shrnuti:

Posledni desetileti minulého stoleti prineslo do svétové
ekonomiky novy fenomén - vyrazné zvyseni Uspor v
zemich vychodni a jihovychodni Asie. Jedno z vysvétleni
nabizi demograficky vyvoj a s tim souvisejici vytvareni
uspor.

K vytvéreni vysokych tspor v Ciné a zemich jihovychodni
Asie prispéla ménova krize v roce 1997, resp. proexportni
a kurzova politika po této krizi.

B&zné ¢ty Ciny a dalsich asijskych zemi diky této politice
dosahuji v poslednim desetileti vyrazné kladnych hodnot.
Protivahou se stal schodek bézného uctu v USA.
Pozornost asijsky Uspor se obratila zejména k nejvétsimu,
nejrozvinutéjsimu a nejlikvidnéjsimu finanénimu trhu -
USA.

Ke globalni nerovnovéaze prispél rdst cen ropy. V prosinci
1998 stal barel lehké ropy z Texasu (WTI) necelych 11
dolarQ. Loni na zacatku &ervence jeji cena prekrotila 145
dolarl z barel. S rlstem cen ropy koresponduji rostouci
prebytky bé&Znych G¢td zemi téZicich a vyvazejicich ropu.
Tyto prebytky v poslednich letech dokonce prevysovaly
kladna salda asijskych zemi. Petrodolary podobné jako
asijské uspory sméruji na likvidni financni trhy.

Polarizace finanénich tok{ v podobé& zvyseni pFebytkd
bézného Uctu na jedné strané a financnich investic na
strané druhé vedla predevéim k Gvaham o prizplsobeni
prostiednictvim devizovych kurzd. Nicméné tektonicky
posun financniho kapitalu ani tak neovlivnil kurzy mén jako
urokové sazby.

Pokles dlouhodobych Urokovych sazeb s sebou prinesl dva
efekty. Prvnim z nich byla motivace ke zvySeni
zadluzenosti. Nejvice se zvysil objem hypoték a cennych
papird garantovanych GSE, které predstavuji predevsim
sekuritizované hypotéky. Druhym efektem byla snaha
investor( o hledani vyssich vynosl. Rada investort
podlehla iluzi, Ze diky novym finanénim instrumentdm Ize
Iépe diverzifikovat riziko a dosdhnout vyssich vynosl pFi
nezmeénéné riziku.

Prectéte si prosim dilezité upozornéni na konci tohoto reportu.
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« Selhani mnoha MBS, ABS a CDO odhalilo, ze se
zadné investi¢ni perpetuum mobile nekona.
Nasledna finanéni krize pFinesla mnoha investordim
vysoké ztraty. V ¢ervnu 2009 dosahla celkova
hodnota ztrat témér 1,5 bilionu dolard.

« Zakladnimi kameny feSeni financni krize se staly
castecné znarodnéni bankovniho sektoru v USA i
Evropé, mimoradné uvolnénd ménova politiky a
rozsahlé fiskalnich stimull. ,Deleveraging"
soukromého sektoru (bank a domacnosti) probiha
na pozadi rychlého rlistu vefejného dluhu
(leveraging). Nicméné i nadale pretrvava jedna ze
zakladnich pFicin financni krize, prebytek Uspor na
jedné strané a globalni ekonomicka nerovnovéha
v zahrani¢nim obchodu na strané druhé.

« Regeni vyzaduje zvy$eni miry Gspor, zpomaleni
dlouhodobého tempa rlistu ekonomiky a snizeni
inflace v USA a dalsich vyspélych zemi a zménu
kurzové politiky, snizeni miry Uspor a zvySeni
domaci miry investic v zemich vychodni a
jihovychodni Asie a zemich vyvazejicich ropu.

« Pokud se tak nestane, je jen otazkou Casu, kdy se
nemoc zaplavy Uspor a globalni nerovnovahy projevi
jinou formou katarze.

Soucasna financni krize ma mnoho vysvétleni. Néktera
se zaméruji na chybné institucionalni usporadani, roli
regulace a ratingovych agentur. Jind poukazuji na
problém originace a sekuritizace dluhovych
instrumentd. Dali se zabyvaji $ifenim nakazy

v globalné propojeném finanénim svété v regionalnim
méfitku i celém spektru financnich nastrojd.

Z financniho sektoru se krize prelila do realné
ekonomiky a smyckou se vraci znovu do finan¢niho
sektoru pres zhorseni Uvérovych portfolii v zemich a
produktech krizi plivodné& nezasaZenych.

Nicméné financni krizi Ize zasadit do SirSiho
makroekonomického ramce. Lze vystopovat spojitost
mezi hypotecni krizi a jinym Siroce diskutovanym
tématem - globalni nerovnovahou. Kofeny soucasné
finanéni krize tak sahaji hloubé&ji, nez se na prvni
pohled zda. Hypotézu ,prebytku Uspor" (saving glut)
vztahujici zvysovani vnéjsich ekonomickych nerovnovah
s disbalanci Uspor vyslovil jiz pfed ¢tyfmi lety soucasny
Séf Fedu Ben Bernanke. Tehdy sice sdilel presvédceni,
ze lze tyto procesy korigovat postupnou cestou, varoval
ovsem pFed rizikem bouftlivéjiho prizplsobeni.
Pozornosti se této hypotéze dostadva i nyni pfi hledani
skutecnych pFicin a napravy soucasné financni krize.

Posledni desetileti minulého stoleti pfineslo do svétové
ekonomiky novy fenomén - vyrazné zvysSeni Uspor
v zemich vychodni a jihovychodni Asie.

I USPORY, INVESTICE A BEZNY UCET (% HDP)

Cina
1987 1997 2006
hrubé narodni Gspory 37,3 41,8 53,8
hruba tvorba kapitalu 37,3 37,9 44,4
saldo bézného uctu 0,0 3,9 9,4
Korea
1984 1994 2004
hrubé narodni Uspory 28,6 36,3 34,3
hruba tvorba kapitalu 30,3 37,0 30,2
saldo bézného Uctu -1,4 -1,0 4,1
?hajsko
1987 1997 2007
hrubé narodni Uspory 27,2 32,8 32,0
hruba tvorba kapitalu 27,9 33,7 29,9
saldo bézného uctu -0,7 -2,1 2,2
Malajsie
1987 1997 2007
hrubé narodni Uspory 28,7 37,0 36,2
hruba tvorba kapitalu 20,9 43,0 23,1
saldo bézného uctu 7,9 -5,9 14,3
Indonésie
1987 1997 2007
hrubé narodni Gspory 26,8 29,0 26,1
hruba tvorba kapitalu 30,2 31,8 24,9
saldo bézného uctu -2,8 -4,6 2,5
Filipiny
1987 1997 2007
hrubé narodni Gspory 17,1 19,9 29,5
hruba tvorba kapitalu 17,5 24,8 15,0
saldo bézného Uctu -1,3 -5,3 4,5
Sveét
1987 1997 2007
hrubé narodni Uspory 22,8 22,7 24,4
hruba tvorba kapitalu - 22,8 23,7

v Ciné dosahuji hrubé narodni Gspory témé¥ 54 procent
HDP. Pro srovnani celosvétovy primér &ini 24 procent,
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v USA dosahuji Uspory 12 procent a eurozéna vytvari
uspory ve vysi 22 procent HDP.

Vysoka mira Uspor byvéa zdlvodfiovéna Fadou faktord.
Mezi nimi je napfiklad nedostatecna nabidka financnich
sluzeb, kdy si lidé nemohou pofizovat bydleni ¢i
spotrebni véci na dluh, ale musi si na né nejdrive
usSetFit.

Mezi dal$im ddvody byva uvadéna absence dostate¢né
socialni zachytné sité s nutnosti vytvaret opatrnostni
Uspory pro pripad ztraty zaméstnani ¢i nemoci.

Né&kdy je zmifiovan i vliv kulturnich faktord, resp.
konfucidanské moralky. Kapitalismus zformovala
protestantska moralka a konfucianismu byva
pfisuzovan vliv na ekonomicky vyvoj ve vychodni Asii.

Nicméné kultura a moradlka se neméni z roku na rok a
dokonce ani z desetileti na desetileti. Prozaictéjsi
vysvétleni nabizi demografie. Pfi absenci ¢i relativné
malém vyznamu pribézného financovani si musi lidé

v souladu s teorii celoZivotni spotfeby vytvaret

v produktivnim véku uspory. V piipadé Ciny tento
faktor posilila politika jednoho ditéte, jez vedla

k ostrému zlomu v mife demografické zavislosti (pomér
poctu osob ve v&ku 65 let a stardich v{i&i populaci ve
véku 15-64 let).

I DEMOGRAFICKA MIRA ZAVISLOSTI
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Z grafu je ovéem patrné, Ze jde o SirSi fenomén
zasahujici cely region. V Koreji a Thajsku doslo
v poslednich dvaceti letech k jesté vyraznéjsimu
posunu miry zavislosti nez v Ciné.

Vysoké Uspory dlouho nepredstavovaly problém

z hlediska globalnich relaci, nebot tyto Gspory
absorbovala investi¢ni aktivita v zemich tohoto regionu.
V poloviné 90. let byla ve vSech zemich regionu

s vyjimkou Ciny hrubd tvorba kapitalu vy$&i nez domaci
Uspory.

Investi¢ni boom v zemich jihovychodni Asie doséhl v
poloviné 90. letech minulého desetileti takové intenzity,
7e se vyrazné zhorsila makroekonomicka rovnovaha

v Fadé zemi tohoto regionu. VSechny zemé se potykaly
se schodky bézného Uctu platebni bilance, rychle
rostoucimi zahrani¢nimi dluhy v relaci k HDP a nékteré
také se zvysenou inflaci. Az dosud vSe odpovida
ekonomické teorii. Rozvijejici se zemé, které konverguji
k vyspélejSim ekonomikam, musi investovat do
kapitalového vybaveni a pfi nedostatku vlastnich Uspor,
dovazi kapital a dosahuji deficitniho bézného Uctu.
Touto fazi si prosla (a ¢astecné stdle prochazi) také
stfedni Evropa. Vnéjsi nerovnovaha ma ovSem

v pripadé malych otevienych ekonomik své meze. A tu
zemeé jihovychodni Asie prekrodily.

I KURZY ASIJSKYCH MEN (1995=100)
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Rozhodnuti thajské vlady uvolnit pevnou vazbu své
mény na dolar a prejit k volné plovoucimu kurzu se
stalo roznétkou k hluboké ménové krizi a recesi

v regionu. Nakaza tehdy zasahla i Ceskou republiku,
ktera byla pod tlakem financ¢niho trhu také donucena
zménit svdj kurzovy rezim.

Po zotaveni z krize pristoupily postizené asijské zemé
k jiné hospodarské politice. Jejim pilifem se stalo
zvySeni exportni vykonnosti, které ma zamezit
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opakovani ménové krize zplsobené nadmérnou vné&jsi
nerovnovahou. Jednim z nastrojll proexportni politiky je
udrzovani devizového kurzu na Urovni, ktera
zabezpeduje rychly rlist vyvozu.

Mény téchto zemi jsou i nyni na slabsich Urovnich nez
pred krizi pred dvanacti lety, a to navzdory vyraznému
zvySeni ekonomické Urovné a konvergenci k USA,
Japonsku a dalsim zemim.

Kurzy mén zemi vychodni Asie Ize porovnat s Urovni
jejich ekonomiky. Pokud pouZijeme data ze
srovnavaciho programu Svétové banky (International
Comparison Program), zjistime statisticky prokazatelny
vztah mezi cenovou hladinami a ekonomickou urovni
(méfeno bud'v relaci k HDP na obyvatele nebo pracovni
silu, pfipadné v poméru k hrubému narodnimu ddchodu
na osobu). Pokud bychom aplikovali tento teoreticky
zjistény vztah na cenové hladiny vychodoasijskych
ekonomik, zjistili bychom, Ze indonéska rupie byla

v roce 2005 realné podhodnocena o 2,1 procenta,
korejsky won o 6,9 procenta, thajsky baht o 20,4
procenta, a malajsky ringgit dokonce o 23,6 procent.

K zemim jihovychodni Asie se pfipojila Cina. Poucena
negativni zkusenosti svych sousedl pFistoupila také
Cina ke kurzové politice stimulujici rychlé zvy$ovani
vyvozu. Cinsky juan byl podle vy$e uvedené metriky
v roce 2005 realné podhodnocen o 4 procenta.

Bé&zné Gcty Ciny a dalsich asijskych zemi diky této
politice dosahuji v poslednim desetileti vyrazné
kladnych hodnot. Protivédhou se stal schodek bézného
uctu v USA, které absorbuji nejvétsi ¢ast asijského
vyvozu.

I BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE (MLD. USD)
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Obrat k vyraznym pFebytkdm b&Zného Gctu zplsobil, Ze
se zemé z jihovychodni a vychodni Asie zménily

z dovozcl kapitalu na jejich vyvozce. Vzhledem

k vysoké mife Uspor a rychle rostoucimu vykonu téchto
ekonomik se jedna o znac¢ny objem kapitalu i

v celosvétovém meéfitku. Pozornost asijsky Uspor se
obratila zejména k nejvétSimu, nejrozvinutéjsSimu a
nejlikvidnéjsSimu finanénimu trhu — USA.

Proexportni politika s sebou pFinadsi potfebu devizovych
intervenci udrzujicich kurz v zadoucich mezich. Od
zacatku roku 1998 do konce roku 2008 se devizové
rezervy Ciny, Korey, Thajska, Indonésie a Malajsie
zvysily desetindsobné. Nejvyrazné&jsi narlst

v absolutnim i relativnim méfitku zaznamenala Cina,
zvyseni o stovky procent se ale tyka vsech zemi
regionu. Vedle Uspor domacnosti a firem dochazi také
ke zvySovani Uspor ve formé devizovych rezerv.

Cina na konci lofiského roku investovala ve svété 2,9
bilionu dolard, z toho 169 miliard &inily pFimé investice,
252 miliard portfoliové investice, 533 miliard operace
¢inskych bank a 1966 miliard rezervy centralni banky
(devizové rezervy, zlato a SDR).

I DEVIZOVE REZERVY (MLD. USD)
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Rychle rostouci devizové rezervy byly centralnimi
bankami Ciny a dalsich zemi vychodni Asie investovany
predevsim do likvidnich dolarovych aktiv. Oficialni
informace o strukture ¢inskych devizovych rezerv
nejsou k dispozici, ale podle odhadli by 70 procent méla
tvorit dolarova aktiva, zejména statni dluhopisy a
dluhopisy statnich agentur Fannie Mae a Freddie Mac.
Ke konci dubna letogniho roku drzela Cina americké
statni dluhopisy v objemu 763,5 miliardy dolarg, tj. 23
procent z celkového objemu emitovanych dluhopisd.
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Obdobi po ménové krizi v jihovychodni Asii se shoduje
s dobou, kdy vytrvale stoupala cena ropy. V prosinci
1998 stal barel lehké ropy z Texasu (WTI) necelych 11
dolarQ. Loni na zacatku &ervence jeji cena prekrodila
145 dolarl z barel. S rlistem cen ropy koresponduje
vnéjsi bilance zemi tézicich a vyvazejicich ropu, jak je
patrné z grafu, kde je uvedena souhrnna hodnota salda
béZného Gc¢tu Bruneje, Irdku, Irdnu, Kuvajtu, Libye,
Nigerie, Norska, Kataru, Ruska, Saudské Arabie,
Spojenych Arabskych Emirat a Venezuely.

ROPA A BEZNY UCET ZEMI VYVAZEJiciCH ROPU
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Prebytky béZného Gctu zemi vyvazejicich ropu

v poslednich letech dokonce prevysSovaly kladna salda
asijskych zemi. Jihovychodni a vychodni Asie vyvazi
levnou pracovni silu (obsazenou v exportované
produkci), Blizky vychod, Rusko a dalsi ropné zemé
vyvazi své Cerné zlato. Petrodolary podobné jako
asijské Uspory sméfuji na likvidni financni trhy.
P¥ikladem mohou byt investice arabskych statl ve
financnim sektoru v USA a Velké Britanii.

Polarizace finanénich tokl v podobé zvyeni prebytkd
béZného Uc¢tu na jedné strané a financnich investic na
strané druhé vedla predevéim k Gvaham o prizplsobeni
prostiednictvim devizovych kurz{. Jednim z hlavnich
témat pro financni trhy bylo riziko kolapsu dolaru.
Nicméné tektonicky posun finanéniho kapitalu ani tak
neovlivnil kurzy mén jako Urokové sazby.

V poslednich 25 letech se vyrazné snizZily vynosy
statnich dluhopisl a dalich dluhovych instrument{
v USA. V 80. a 90. letech k tomu vyrazné prispél pokles

inflace a inflanich oéekavani. V poslednim desetileti jde
ale predevsim o pokles realnych vynost a Grokovych
sazeb. K tomu prispély praveé investice zemi vychodni
Asie a zemi vyvazejicich ropu.

Klesajici vynosy statnich dluhopist ovlivnily trh

s korporatnimi dluhopisy a Grokové sazby Gvérl veetné
hypoték. K tomuto vyvoji se vaze slavna pozndmka
Alana Greenspan o neobvyklém vyvoji dlouhodobych
urokovych sazeb (Greenspanovo conundrum). Fed zacal
v poloviné roku 2004 zvysSovat svou sazbu na federalni
fondy a do Unora 2005 ji zvysil celkem o 150 bazickych
bodl. Vynos desetiletého statniho dluhopisu ve stejném
obdobi klesl z 4,73 na 4,17 procenta.

I VYNOSY A UROKOVE SAZBY V USA (%)
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Pokles dlouhodobych Urokovych sazeb s sebou pfinesl
dva efekty. Prvnim z nich byla motivace ke zvyseni
zadluZenosti. Objem dluhovych instrumentt se v USA
v letech 1998 az 2007 vice nez zdvojnasobil a dosahl
téméF 50 bilion{ dolard. Nejvice se zvysil objem
hypoték a cennych papirl garantovanych GSE (Fannie
Mae, Freddie Mac a Ginnie Mae), které predstavuji
predevsim sekuritizované hypotéky. Objem hypoték se
v uvedeném desetileti témér ztrojnasobil, objem
cennych papird garantovanych GSE se vice ne?
zdvojnasobil. Data ukazuji, ze pravé v oblasti
dluhového financovani nemovitosti doslo k vytvoreni
nejvétsi dluhové bubliny.

Druhym efektem byla snaha investord o hledani vyssich
vynosd. Rada investor( pFitom ale podlehla iluzi, ze
diky novym finanénim instrumentim Ize lépe
diverzifikovat riziko a dosdhnout vy3sich vynos{ pti
nezménéné mire rizika. Jinymi slovy, uvéfili iluzi, ze
vztah, ktery je v pozadi modelu ocenovani kapitalovych
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aktiv, prestal platit. Pravé proto se nastrojem zkazy
staly sekuritizované hypotéky.

I OBJEM DLUHOVYCH INSTRUMENTU V USA

mld. USD 1998 2008 zména

Celkovy objem dluhu 23424 49 614 26 191
krat. korp. dluhopisy 1173 1785 612
statni dluhopisy 7 044 5299 -1 745
cenné papiry GSE 3321 7 558 4 238
municipalni dluhopisy 1403 2 657 1254
firemni dluhopisy 4175 10 803 6 628
bankovni Uvéry 1 315 2108 793
ostatni Gvéry 1172 2128 956
hypotéky 5712 14 733 9021
spotrebitelské Gvéry 1430 2 543 1113

Selhani mnoha MBS, ABS a CDO odhalilo, Ze se zadné
investi¢ni perpetuum mobile nekona. Nasledna financni
krize ptinesla mnoha investorlim vysoké ztraty.

V ¢ervnu 2009 dosahla celkova hodnota ztrat témér 1,5
bilionu dolard.

Masivni priliv kapitalu ovSsem nepokfivil pouze finanéni
trh tim, Ze sméroval predevsim do dluhovych
instrumentt, a zejména statnich dluhopisl a
hypoteénich derivatl. PokFivil také redlnou ekonomiku.
Diky ptilivu zajmu investorll o sekuritizované hypotéky
doslo k expanzi stavebniho sektoru, ktera by se jinak
nekonala.

O globalni nerovnovaze se mluvi jiz nékolik let. Obvykle
se v souvislosti s ni mluvilo o mozném kolapsu dolaru.
Misto toho prisla financni krize v oblasti dluhovych
instrumentd.

Zakladnimi kameny reseni financni krize a jejich
nasledk{ se staly vladni zasahy v podobé &asteéného
znarodnéni bankovniho sektoru v USA i Evropé,
mimoradné uvolnéné ménové politiky a rozsahlych
fiskalnich stimul@. ,Deleveraging" soukromého sektoru
(bank a domacnosti) probihd na pozadi rychlého rlstu
verejného dluhu (leveraging).

Nicméné jedna ze zakladnich pFicin financni krize,
globalni ekonomicka nerovnovaha v zahrani¢nim
obchodu i na strané finanénich tok{ zlistava. V blizké

budoucnosti tak mdZe zplsobit novou krizi v jiné
oblasti.

Vnéjsi nerovnovaha ma teoreticky tfi moznosti reSeni -
vyrovnavaci mechanismy: ddchodovy, cenovy a
kurzovy.

Soucasna financni krize privedla USA do recese,
zatimco cinska ekonomika nadale roste. V tomto
kontextu je mozné soucasnou financni krizi chapat jako
soucast diichodového vyrovnavaciho procesu. Vedle
kratkodobého kolisani HDP ale musi dojit ke
strukturalnimu posunu. To ma své implikace pro
finanéni trhy. Makroekonomické prognézy, na né
navazujici odhady firemnich bilanci a valuace akcii by
mély tuto skutecnost zohlednovat. Svét po financni krizi
nebude stejny jako pred ni.

V pozadi problém( je disproporce v mirach uspor. Jeji
korekce pFedstavuje jednu z moZnosti diichodového
vyrovnavaciho procesu. USA by idedlné mély zvysit
svou miru Uspor, Cina a daldi zemé snizit.

Z pohledu makroekonomické teorie lIze situaci popsat
tak, ze se obé zemé odchylily od zlatého pravidla pro
spotiebu a Uspory. Podil spotifeby a Uspor/investic
podle zlatého pravidla je takovy, ze maximalizuje
soucasnou i budouci spotfebu. Vedle suboptimalniho
vyvoje ekonomiky a spotfeby, ma odchylka od zlatého
pravidla v oteviené ekonomice dalSi nasledky.
Soucasna finanéni krize je prikladem.

Masivni fiskalni stimul ¢inské vlady zapada do tohoto
kontextu, nebot pfedstavuje snizeni miry Gspor.
Naopak USA bude potfebovat zvyseni miry Uspor a
substituce soukromého dluhu vefejnym zadluzenim
neni FeSenim. USA si nebudou moci dovolit pokracovat
v rozsahlé expanzivni fiskalni politice, aniz by riskovaly
zazehnuti dalsi dluhové krize - tentokrat na urovni
statnich dluhopist.

USA i dalSi vyspélé zemé budou muset vyrazné zvysit
své miry Uspor také s ohledem na ocekdvané dopady
starnuti populace. Pokud k tomu dojde, snizi se i vnéjsi
ekonomické nerovnovahy. Z demograficko-
ekonomického pohledu by se dalo fici, ze zatimco
asijské zemé se zacaly pripravovat na své starnuti,
vyspélé zemé k tomu pristupuji vliaznéji a vysledkem se
stala hypotecni bublina v USA (a nékolika dalSich
zemich) s naslednou rozsahlou finanéni krizi.
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Zménu v mite Uspor na obou stranach miZe podpofit
zména struktury darfiového systému. Zatimco spotfebni
dané zvy3uji miru Uspor, dané z kapitalovych vynost
maji tendenci ji naopak snizovat.

Pokud by méla korekce pfijit v podobé cenového
vyrovnavaciho mechanismu, musela by probéhnout

v formé zvysené inflace v zemich s prebytky bézného
Uctu a nizsi inflace v zemich s deficity (krajni variantou
je deflace v téchto zemich). Tento mechanismus je
slucitelny s dichodovym vyrovnavacim mechanismem,
tj. oba procesy budou pravdépodobné probihat
zaroven: USA se po zotaveni za¢nou vracet k pomaleji
rostoucimu potencidlnimu produktu nez pred finanéni
krizi a doprovazet je bude nizsi inflace.

Treti cesta predstavuje kurzovy vyrovnavaci
mechanismus. To by ale znamenalo zménu
dosavadniho pristupu v ménové politice zemi vychodni
a jihovychodni Asie. Cina nyni pouzivé kurzovy rezim

v podobé posuvného zavéseni na dolar. Thajsko,
Malajsie a Indonésie maji Fizeny floating. Jen Korea ma
oficialné nezavisle plovouci kurz. Devitindsobné zvyseni
devizovych rezerv v poslednim desetileti ovsem
nesvéddi o zcela nezavislém, volném pohybu kurzu.

Podobné by mély zareagovat zemé vyvazejici ropu.
Pevné fixované mény na dolar maji Bahrajn, Oman,
Katar, Saudska Arabie, Spojené Arabské Emiraty i
Venezuela. Libye také pouziva fixni kurz ovsem

s vazbou na kos mén. Irdk pouziva posuvné zavéseni
na dolar, fran posuvné zavéseni na koS mén.

Realné posileni mén zemi vychodni a jihovychodni Asie
a zemi vyvazejicich ropu by vedlo ke zméné cenovych
relaci, tj. zlevnéni dovozu, coZz by mohlo pomoci ke
snizeni miry Uspor a korekci vnéjsich nerovnovah.

VSechny uvedené procesy mohou probihat zaroveri:
zvyseni miry Uspor, zpomaleni dlouhodobého tempa
rlstu ekonomiky a snizeni inflace v USA a dalsich
vyspélych zemi a zména kurzové politiky, snizeni miry
uspor a zvysSeni doméci miry investic v zemich vychodni
a jihovychodni Asie a zemich vyvazejicich ropu.

Pokud se tak nestane, je jen otazkou Casu, kdy se
nemoc globalni nerovnovahy projevi jinou formou
katarze.
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Pravni upozornéni
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finan¢ni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potfeby a jejich
zamérem neni doporudit konkrétni investi¢ni nastroje nebo strategie
konkrétnim investorim. Zakaznici jsou povinni se o vhodnosti
investic do jakychkoli investi¢nich nastrojti zde uvedenych
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny,
pfipadného nebezpedi a rizik, jejich vlastni investi¢ni strategie a
vlastni pravni, dafiové a financni situace.

Hodnota & cena jakychkoliv zde uvedenych investic se mize ménit.
V souladu s tim mohou investofi ziskat prostfedky mensi nez byla
jejich plvodni investice. Uspé&$né investice v minulosti nezaruéuji
pfiznivé vysledky do budoucna. Hodnota ¢i pfijem z jakychkoli zde
uvedenych investic se miize ménit anebo byt ovlivnéna zménami
sménnych kurzd.

Podrobnéjsi informace o Patria Finance, a.s., poskytovanych

investi¢nich sluzbach, investi¢nich nastrojich a souvisejicich rizicich a

opatfenich na ochranu majetku naleznete na internetovych
strankach Patria Finance, a.s. zde http://www.patria-
finance.cz/MiFID/.
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