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Management summary

Zmysel krizy spustenej hypotekarnou krizou v roku 2007

NaSe analyzy vedid Kk zaveru, Ze na finan¢nych trhoch ako obraze
ekonomickych procesov bola vyvolana Kkriza existencionalneho
charakteru

Tato kriza bola vyvolana cielene priblizne 10 az 15 rokov pred
o¢akavanou energetickou krizou

Analyzy vedu Kkzaveru, Ze realna energeticka kriza by vyvolala
ekonomicky chaos, ktorého rieSenim by s vel’kou pravdepodobnost’ou bol
politicky konflikt s moZnym fatalnym koncom - nebolo by vit'aza

10 azZ 15 rokov je potrebnych pre vyskum, aplikovany vyvoj a zavedenie
na trh technolégie rozSirujuce energeticku zakladiiu o obnovitel'né zdroje
energie

Trh s ropou

Analyza volatility na trhu s ropou a jej korelacia s inflaciou preukazuje, Ze
na trhu s ropou sa odohrava inside trading pritomny od roku 2001
Od roku 2002 do roku 2006 doslo k transformacii regulacie ceny ropy od
produkénych trhov riadiacich sa ponukou a dopytom s trojmesa¢nou
reakénou dobou na trhy finan¢né, s moZnostou stanovenia ceny na
dennej baze
Boli vytvorené zasoby ropy s moZnost’ou regulacie cien v 1 az 1,5 ro€nom
horizonte
Analyza priebehu a dopadov energetickej krizy 70tych rokov vytvara
model, podla ktorého je mozZné riadit® ekonomické procesy dvomi
zakladnymi nastrojmi:
o menovou politikou rezervnej meny sveta — amerického dolara a to:
* Objemom penazi vnesenych do ekonomiky
* Cenou penazi v podobe urokovych sadzieb
o cenou ropy ako rozhodujucej energetickej komodity vstupujuce;j
rozhodujicim sposobom do tovarov a sluzieb

Charakter krizy a principy prognostickych analyz

Kritéria transak¢nej analyzy preukazuju, Ze sa jedna manipulativnu hru
Kriza nevznikla spontanne ako prejav trhovych sil, ale je cielene riadena
Zmysel existencionidlnej krizy je rozrusit’ existujuci hodnotovy systém
Na vrchole krizy sa jedinec a spolo¢nost’ rozhoduju, aké prijma rieSenie
S nasledujicimi moZnost’ami:

O progresivne, zabezpecujuce rast spolo¢nosti

o regresivne, kedy sa systém vracia do minulého stavu
Cielene riadena kriza s prisluSnymi nastrojmi umoziuje dodato¢nym
impulzom rozhodnut’, Ze sa prijme progresivne rieSenie — plan kandidata
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na prezidenta USA Baracka Obamu predostrety v oktébri 2008
predstavuje v USA takyto impulz, ktory spolo¢nost’ prijala

e U cielene riadenej krizy je mozné aplikovat’ dodato¢né impulzy, ktorymi
je rieSenie krizy posuvané progresivnym smerom — takymto impulzom je
mozné vnimat’ aj rast ceny ropy Vroku 2011 na dvojnasobok ako
opakovany scenar z roku 2008 (70-tych rokov minulého storocia)

e Zhladiska prognostickych Kkritérii bol vznik energetickej krizy
identifikovany ako bod, dosiahnutim ktorého sa systém mézZe dostat’ do
nezvratite’'ného stavu

¢ Cielene riadené rieSenie energetickej krizy s 10 aZ 15 roénym predstihom
vyvolanym na finan¢nych trhoch s implementaciou obnovitenych zdrojov
energie predstavuje logické rieSenie identifikovaného problému
analyzovaného principmi prognostickych analyz

Popis jednotlivych faz krizy ako existenciondlneho typu

Material na priklade modelu osobnostnej existencionalnej Kkrizey
predstavuje sucasni spolofenski krizu ako Kkrizu existencionalneho
charakteru. Urc¢uje jednotlivé fazy existencionalnej krizy a identifikuje ich
casové ohranicenie ako aj nastroje, ktorymi su jednotlivé fazy Kkrizy
rieSené:

1. Pripravna faza —

* akumulicia finanénych prostriedkov- VvV rokoch 1995 az
2001 na trhu s IT akciami v rozsahu cca 2 000 mld USD

*  Vytvorenie regula¢nych zasob ropy a transformacia tvorby
ceny zprodukénych trhov pracujucich v ekonomickej
rovine produkcie na trhy finanéné ako obraz
0 ekonomickych procesoch

2. Inkubaéna faza —

= Rast cien nehnutel’nosti a ich nasledny rychly pad

= Rychly rast nesplacanych hypotekarnych uverov

* Rychly rast opravnych poloziek v bankach

3. Vrchol existencionalnej krizy —

= Rast opravnych polozZiek v bankich v désledku rychleho
poklesu cien nehnutel’nosti a narastu nesplacanych dverov
sposobili kapitalovii neprimeranost’ bank a nasledne stratu
likvidity bankového sektora

* Pad banky Lehman Brothers spustil paniku na finanénych
trhoch, ktora sa preniesla do spolo¢nosti v USA

4. Faza vhladu —

* Fazu vhPadu je moZzné identifikovat’ planom kandidata na
prezidenta Baracka Obamu predstaveny v oktébri 2008,
ktory je zaloZeny na troch hlavnych bodoch:

¢ RieSenie finan¢ného sektora cez verejné zdroje
e Transformovanie Kk trvalo udrZatePnej spolo¢nosti
zaloZenej na vyuziti obnovitel’'nych zdrojov energie
e VSeobecné zdravotné poistenie pre obéanov USA
5. Verifikacia rieSenia krizy-
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» Kratkodobé rieSenie — zachrana a stabilizacia finan¢ného
sektora. Tento proces sa udial cez masivnu emisiu penazi do
obehu azachranu rozhodujucich investicnych bank.
Stiahnutie penazi zobehu priamym sposobom sa
nepredpoklada, skor cez dlhodobu 10 roénu plazivua inflaciu
sa vyrovna hodnota pefazi s hodnotou tovarov a sluzieb

* Strednodobé rieSenie — opakovana aplikiacia modelu
energetickej Kkrizy vroku 2011 ma za ciel’ urychlit’
integraciu EU a dokondit’ destruk¢éné procesy v energeticky
naroénych segmentoch ekonomiky a zaroven stimulovat’
ekonomiku smerom k OZE

* Dlhodobé rieSenie — transformacia k trvalo udrzatelnej
spolocnosti sa deje cez rieSenie nasledovnych segmentov:

e Segment nehnutelnosti ako 40% tny spotrebitel’
energie — meni sa architektira a konstrukéné zasady
budov smerom Kk trvalo udrZatelnej architektire
a konStrukénych zasad budov

e Doprava — prudky rozvoj elektro a hybridnych
automobilov s nizkou spotrebou fosilnych paliv

e Prudky rozvoj technologii OZE s dorazom na solarne
systémy atym rozSirenie trvalo vyuZivate'ného
energetického zdroja v spolocnosti

e Rozvoj OZE je sprevadzany technologickym
pokrokom v uskladiiovani energie a jej distribucie
tak, aby bol vyrieSeny problém nepredikovatel’nych
zdrojov, zvlast’ solarnej a veternej energie

Svntetické vyjadrenie rieSenia sucasnej spolo¢enskej a hospodarskej Kkrizy:

Transformacia k trvalo udriatel’nej spolocnosti pri vyuZivani
obnovitel’nych zdrojov energie pri najniZSich investi¢nych
nakladoch

Podstatna podmienka

Transformacia cloveka a spolocnosti od starého hodnotového
systéemu zaloZeného na individudalnom principe na hodnotovy systém
S etikou kooperacno konkurencnych vzt’ahov — ndvrat k prirodou
overeného hodnotového systému.
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Prakticke riesenie

1. Transformadcia od fosilnych paliv smerom k obnovitel’nym zdrojom energie si
vyzaduje vynaloZit’ transformacné naklady

2. Vzhladom na fatalnost’ potencidalneho politického konfliktu, ktory by s
vel’kou pravdepodobnost’ou vznikol pri poklese dostupnosti energie, musia
sa tohto procesu zucastnit’ vSetky Staty, bez ohl’adu na to, & na ich uzemi sa
nachadza ropa a zemny plyn, alebo nie

3. Meranie transformacnych ndkladov je moiné docielit’ cez ocenenie emisii
COy, ako sprievodny produkt pri produkcii energie 7 fosilnych paliv a jeho
inverznému ekvivalentu zeleného bonusu, ¢éim k transakénym ndkladom
budu prispievat’ vietky Staty

4. Zjednotenie protikladnych stanovisk vedcov pri skumani otazky, ¢i ¢lovek
svojou Cinnost’ou spiésobuje alebo nespiosobuje klimatické zmeny je
Z pohl’adu vynaloZenia nakladov na strategicku transformdciu energetického
sektora v 40 roénom cEasovom horizonte rieSenie problému v synergickom
efekte bez d’alSieho dodatocného vynakladania prostriedkov.

5. Podstatnou podmienkou je prechod od konkurencnych vifahov ku
kooperacno konkurencnym vztahom spojenych s transformdciou cloveka
a celej spolocnosti a tuto transformdciu vyjadrit’ v podobe noriem sprdvania
Vv legislative v nadviznosti na ekonomické modely.

V roku 2011 cena ropy na svetovych trhoch dosiahla v priebehu kratkeho obdobia
znova takmer dvojndsobnu hodnotu a kulminovala v aprili 2011 s postupnym klesanim v mdji
ajuni. Podla vypoctov len v USA dodatocné ndklady na zabezpecenie energie pri takejto cene
predstavuju cca 160 mld. USD, co je 5% z HDP krajiny. Pri 2% tnom hospoddrskom raste by
takato trvald cena znamenala 3%-tnu recesiu. Je nutné podotknut, zZe tento dodatocny prijem
je prijmom financnych investorov na kapitalovom trhu alen mala ciastka je realizovanad
V podobe dodatocného bonusu na produkcnom trhu s ropou. Oslabenie ekonomik pocas krizy
V rokoch 2007 az 2010 a zvySenie zadlZenia verejného sektora pri rieSeni chyb sukromného
sektora, hlavne financného, znamend v priestore EU vytvorenie podmienok pre rychlejsiu
integraciu EU do regularneho federalneho Statu s odovzdanim dalSich pravomoci Statov unie
do centra v Bruseli azavedenie federdlnej dane na riadenie fiskdlnej politiky eurozony.
Vzhladom na redlne odzbrojenie znacnej casti krajin EU, oslabenie ekonomik juzného bloku
EU — Portugalsko, Taliansko, Spanielsko a Grécko a Severného Irska, scendr zrychlenia
integracie EU sa javi ako jeden z cielov vzniknutej situdcie. Vysoka cena ropy zaroven znova
vyraduje energeticky narocné odvetvia a nuti racionalizovat vyrobu a zdroven vytvira
ekonomické podmienky na realizdciu transformacie K obnovitelnym zdrojom energie. Kedze
scendr sa opakuje, splita kritérid transakcnej analyzy aje mozné prehldsit, Ze sa jednd
0 cielene riadeny proces.
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1. Uvod

Rézne trhy, na ktorych sa realizuje vymena tovarov a sluzieb, obsahuji nepreberné
mnozstvo udajov ainformacii. Tieto trhy sa navzajom ovplyviiuju ¢i uz priamym alebo
nepriamym spdsobom. To prakticky vylucuje postavit model, ktory by matematickym
sposobom na zaklade vstupnych tdajov a hranicnych podmienok dal vystup, ktory by bolo
mozné zmysluplne interpretovat’ tak, aby odrazal realne procesy v ekonomike a spolo¢nosti
a bol schopny predpovedat’ o¢akavané udalosti. Bol to Keynes, ktory v svojom zndmom diele
(Keynes, 1936,1973) poukazal na to, ze matematické vzorce bez zohladnenia vlastnosti
¢loveka maji mala vypovedaciu schopnost’ a len a vylu¢ne s nimi je mozné interpretovat’ jeho
modely. Mikroekonémia postavend na axiomoch Homo economicus® (Lea, 1994)
uprednostiiujuca emodciu chamtivosti nie je schopna vysvetlit' krizu prvej dekady tretieho
tisicro¢ia. Podla tejto tedrie slobodny jedinec Si strazi na trhu svoje individualne zaujmy tu
a teraz v konkurencii s ostatnymi ucastnikmi trhu. Ale pozorovania vedu k tomu, ze ¢lovek sa
chova inym spésobom a ina¢ reaguje na podnety, pricom len mala ¢ast’ podnetov podlieha
chovaniu v sulade s principmi Homo economicus. Bol to Akerlof a Shiller, ktory v svojej
publikacii (Akerlof George A., 2009,) poukazali na d’alSie rozhodujice 'udské vlastnosti. Su
to vlastnosti ako je pocit spravodlivosti, vyuzitie ¢i zneuzitie dovery, Sirenie pribehov
a neschopnost’ rozoznat' hodnotu penazi v Case, alebo cielené zneuzivanie trhu, ktoré je len
velmi tazké vtesnat’ do matematickych vzorcov. Tieto vzorce ale ktoré velmi nazornym
sposobom poskytuju vysvetlenie mnohych javov ekonomiky a krizy s iou spojenej v druhej
polovici prvej dekady tretieho tisicro¢ia. Trh regulovany ako mix motiva¢nych a represivnych
nastrojov je hlavnym motivom publikacie (R.H.Thaler, 2009). Prehl'ad o ekonomike dobra
a zla poskytol Sladecek. (Sladecek, 2009). Podobne v publikacii Etika a ekonémia autorka
(Remisova, 2011) poskytuje sice prehl’'ad problematiky, ale nevysvetl'uje hybné sily ¢loveka,
ktoré urcuju jeho chovanie.

Nas pristup k analyze trhov je zaloZzeny na poznani, ze ¢lovek disponuje UZasnym
zdrojom informadcii, ktoré sice vie v praktickom Zivote ¢asto vyuzit, ale vo vacSine pripadov
kond nevedomym sposobom. St to udaje uloZené v nevedomi ¢loveka, ktoré su pristupné vo
vedomi ¢loveka, len ked’ prekrocia prah citlivosti. Na druhej strane objem tychto informacii je
niekol’konasobne vicsi, ako objem, ktory ma k dispozicii vedomie. Nevedomie sa vyjadruje
v obrazoch aemociach aje potrebné hladat’ techniky, ktorymi su tieto informacie
spristupnené¢ vedomiu. Zasada tohto typu analyzy je zalozend na skutocnosti, Ze najprv su
zozbierané hodnoverné idaje a nasledne sa hl'ada taka ich interpretacia, ktord poskytuje novu
kvalitu , pricom logické usporiadanie faktov zapadne do modelu, ktoré veda inymi vedeckymi
postupmi overila a pre prislusny subor udajov a ich postupnosti je takyto model platny. Je to
akoby hl'adanie spravneho klIi¢a do prislusnej zamky. Po zapadnuti je mozné kIticom otocit.

11 HOMO ECONOMICUS - je to jedinec, ktory sa dokonale podriad’uje svojim chovanim piatim axiémom
mikroekonomickej teérie. Su to axiémy :

chamtivosti

uplnosti,

tranzitivity

konvexity

kontinuity
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Inymi slovami, akondhle je objavend logicka postupnost’ vybranych udajov, ktord zapadne do
konkrétneho modelu, model poskytne primerant interpretdciu a nové udaje, s ktorymi je
mozné nardbat’ pomocou beznej logiky. Usporiadanie empiricky ziskanych tdajov a hl'adanie
prislusného modelu poskytujice nové tidaje zaviedol ako vedecky postup C.G.Jung (Adams,
2011). Je to iny pohl'ad na moznosti ¢loveka, ktory uvadzame v prilohe tejto kapitoly. Ako
preukazuje publikacia Akerlofa a Shillera, pokial’ ma model popisat’ realnu ¢innost’ ¢loveka,
musi vziat' do uvahy jeho emdcie. Pritom je mozné matematicky popisat’ jeden trh napr.
Vv podobe modelu socialnej polarizacie, ale najst matematické vyjadrenie interakcie r6znych
trhov je prakticky nemozné. Tak ako slova a vety nesu v sebe popri obsahu aj asociacie,
emocie a su schopné vyvolat’ aj obrazyz, tak aj prislusné informacie z trhov majui v sebe tito
informac¢nu bohatost’. Odhrnutim zévoja emdcii je mozné analyzovat relevantné tidaje, hl'adat’
ich logické suvislosti a porovnavat’ s modelmi, ktoré veda definovala ako preverené modely
pre rdzne oblasti zivota ¢loveka. A ked’ze Akerlof a Shiller spolu s Keynesom zdoraznujua, ze
si to emocie, ktoré vytvarajii hybnu silu ¢loveka, st to primarne modely ¢loveka, ktoré su
jadrom naSej analyzy, zaloZenej na overenych udajoch z jednotlivych trhov. Spotrebitel’ je
vtahovany do moralneho hazardu, na réznych trhoch ré6znym spdsobom a prijima riziko,
0 ktorom nevie a zvycajne s kombinaciou §irenia dobrych sprav na prislusnom trhu podlicha
emocii chamtivosti. InStitucionalizdcia mordlneho hazardu a cielend stimulacia trhov
V rozpore so spolo¢enskym zaujmom predstavuje podstatu vzniku bublin na jednotlivych
trhoch. Aj preto VySetrovaci vybor Kongresu USA mohol konStatovat, Ze za krizu na
finan¢nych trhoch moézu prakticky vsetky rozhodujice institucie od prezidenta po¢nuc za to,
aké rozhodnutia v prislusnom case prijimali, ale aj za to, ze nekonali a konat' mali. (P.
Angelides, 2011)

2. Empirické udaje
Jednotlivé fakty z roznych trhov vedu k nasledujucemu vecne a ¢asovo previazanému sledu
udalosti na jednotlivych relevantnych trhoch:

1. Vroku 2005 The Economist skonStatoval, ze na trhu s nehnutelnostami je
vytvorend bublina, ktora je svojimi finanénymi rozmermi vacSia ako bublina s IT
technologiami (Economist, 2005)

2. Do roku 1971 bola cena ropy atym aj cena energiec uréovana v USA kartelom
Siedmich sestier na trhu produkcie a spotreby ropy (Greenspan A. , 2007)

3. Od roku 1971 tato rolu na trhu prevzal kartel OPEC a zdvojnasobnenim ceny ropy
na trhu vyvolal energeticku krizu 70-tych rokov.

4. Analyzou energetickej krizy zo 70-tych rokov je mozné konStatovat’, Ze :

a. Cenu ropy je mozné regulovat’ na produkénych trhoch zmenou objemu
dodavok v rozmedzi od 7 do 9% z denného objemu pocas troch mesiacov

b. Riesenim energetickej krizy 70-tych rokov bol pokles spotreby energie na
jednotku HDP na polovicu v porovnani s produktivitou prace pred krizou,
zabezpecCené rozhodujucou mierou IT technologiami pocas 80-tych a 90-
tych rokov

c. Vysvetlenie ekonomickej podstaty energetickej krizy podal Schumacher
(Schumacher, 1973) apoukazal na skuto¢nost, Ze dochadza k spotrebe
kapitadlu prirody v podobe fosilnych paliv bez ndhrady stym, ze

2 Slova nesu 7% informacii v podobe obsahu, 28% v podobe intonacie a modulacie hlasu a 65% v podobe
neverbalnej komunikacie (Pease, 2004)
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V uctovnictve sa tato spotreba objavuje vo vynosoch a kratkodobo zvySuje
Zivotnl uroven

Tato strucne popisana Struktira energetickej krizy 70-tych rokov umoziuje sledovat’ efekty
zvySovania cien ropy na estatat zvysSnu Cast’ hospodarstva. Poskytuje model, ktory je
dostato¢ne analyzovany v odborne;j literature.

e Vroku 1995 doslo k zlomu v indexe Dow Jones ak jeho vyssej dynamike rastu
podporena FED-om znizenou cenou penazi

e Od roku 1996 do roku 2003 v USA pouzivali upraveny spOsob Statistického
vykazovania inflacie, zabezpecujuct podhodnotenie inflacie, priCom uprava
pozostavala z troch Casti: (W.A. Sheehan F. Fleckstein, 2009)

o Zmena z aritmetického priemeru na geometricky
o Substitu¢na metdda ocenenia tovarov a sluzieb
o Hedonisticky sposob ocenenia tovarov a sluZieb

e 'V druhej polovici 90-tych rokov bol spusteny projekt Y2K, ktory zabezpecil vyrazny
narast objednavok pre IT spolo¢nosti

e Od 6/1999 do 3/2000 index Nasdaq narastol z 2000 bodov na 5000 bodov
a kulminoval pri ekonomicky nezmyselnej hodnote P/E 124

e V priebehu nasledujicich 6 mesiacov index Nasdaq padol o 2000 bodov a investori na
trhu sIT technoldgiami prisli o 4 000 mld USD, celkove americki investori prisli
0 7000 mld. USD. (Micklethwait J., 2006)

e 2000 mld USD sa objavilo v americkych podielovych a dochodkovych fondoch

e Od roku 2001 do roku 2006 doslo k transformécii regulacie ceny ropy z produkéného
trhu na trh finan¢ny, spolu s vytvorenim dostatocného objemu zasob ropy pre Gcely
regulacie (Greenspan, 2007)

e Michal Masters uviedol pred vySetrovacim vyborom Senatu USA, Ze v marci 2008
boli umiestnené vo financnych aktivach investiénych fondov futures kontrakty na
ropu ajej derivaty v objeme 250 mld USD, o vytvara zasoby ropy na regulaciu
v rozsahu laz 1,5 roka Ak pre zjednoduSenie budeme predpokladat, Ze priemerna
cena v tomto obdobi bola 100 USD/barel, potom vo finanénych aktivach bolo uloZené
celkom 2,5 mld. barelov ropy. Pri dennom obchode 85 milidonov barelov to znamena,
ze vo finan¢énych aktivach boli uloZzené zasoby ropy na 30 dni spotreby sveta. Pokial’
by sa mali tieto zasoby minut’, potom znizenie dennej t'azby o 10% by spotrebovalo
tento objem v drzani finan¢nych institacii za 294 dni, pri 8% za rok.

e Zaciatkom prvej dekady 21 storocia boli na finanény trh uvedené inovacné produkty
pod umoznujice pozicanie penazi zaru¢enych nehnutel'nost'ou az do 100% jej hodnoty
(niektoré banky ponukli aj vyssiu hodnotu hypotéky ako bola hodnota nehnutel'nosti).
Zaroven boli vyrobené nové finanéné produkty, do ktorych boli vnesené hypotekarne
pozicky a boli rozpredavané na finan¢nych trhoch

e Agentiry Moody’s, Standard and Poor’s a Fitch udelovali tymto inova¢nym
produktom kapitalového trhu najvyssie ratingy3

e Cena penazi zo 6% v roku 2000 klesla postupne na hodnotu 1% v roku 2003

e Od roku 2001 do roku 2005 vzrastla cena nehnutel'nosti o 100% a vzniknuta bublina
na trhu mala vys$$i objem ako v roku 1999 az 2001 na trhu s IT akciami (Economist,
2005)

¥V pripade, e veduci pracovnici Moody s argumentovali, Ze takyto rating neudelia, boli zo svojich vediicich
pozicii odvolani



Centrum vyskumu ekonomiky obnovite’nych zdrojov energie
a distribu¢nych sustav

VII. Q. 2005 bol prijaty Zakon o zabraneni zneuzivania bankrotov a ochrane
zakaznika (Taylor C.W., 2007,), ktory tvrdo zasiahol rodiny s obmedzenym prijmom
a posobil ako katalyzator rychleho padu cien nehnutel'nosti prostrednictvom exekucii
Od roku 2005 postupne na americkom trhu doslo k strate schopnosti splacania hypoték
obCanmi s vrcholom krizy v roku 2007 a 2008

V rokoch 2001 az 2006 bola cena ropy priblizne dvojnasobna ako do roku 2000
Koncom roku 2007 cena ropy padla na 50 USD/barel

V roku 2008 do jina stipla cena ropy na hodnotu 145 USD/barel , cca 150% narast
a nasledne pocas niekol’kych mesiacov prudko klesla na hodnotu 50 USD/barel

V ekonomike USA prudko rastla nezamestnanost' azvysilo sa tempo poklesu
schopnosti splacania hypoték. Zarovenn prudko klesli ceny nehnutelnosti, ¢im sa
znacna Cast hypoték stala nekrytou majetkom v podobe nehnutelnosti. Vysledkom
bolo, Ze banky boli nitené vytvérat’ opravné polozky

Dna 10.septembra 2008 banka Lehman Brothers ohlésila bankrot.

RozSirené informdcie na financénom trhu o tom, Ze nie je mozné vyhodnotit’, ktora
banka je schopna splicat’ svoje zdvizky znamenalo temer takmer zo diia na deri
zastavenie medzibankového transferu periazi — ekonomika zastala a spustila sa
panika

20 septembra 2008 Warren Buffett vstupil s investiciou 5 mld USD do banky
Goldman Sachs

Demokraticky kandiddt na prezidenta USA Obama sformuloval v oktobri
a predostrel volicom program zdchrany ekonomiKy a finanéného trhu s dorazom
na zdachranu bankového sektora, orientdicie ekonomiky na obnovitel’'né zdroje
energie v sektore budov a automobilového priemyslu a rieSenie univerzdlneho
zdravotného poistenia a s prevahou vyhral prezidentské vol’by v pomere 70:30

V roku 2009 FED prvy raz v dejinach zdvojnasobil objem penazi v ekonomike, hoci
Standardny rast objemu penazi sa pohybuje vrozpdti medzi 5 az 7% merané
agregatom M3.

V auguste 2009 vyslovil Warren Buffett nazor, ze dlhodobym rieSenim krizy bude
inflacia (Buffett, 2009)

Rozhodujuce investicné banky vcitane najvdcSej AIG boli cez Statne peniaze
zachranené a bankrot vyhlasili len lokalne komer¢né banky (140 bank v USA v roku
2009, 160 bank v roku 2010)

V roku 2011 sa cena ropy na trhu zdvihla znova na takmer dvojnasobok a zastavila sa
pri cene cca 112 USD/barel

V USA bolo spocitané, Ze pri takejto cene ropy dochadza k dodatocnym vydavkom na
urovni 160 mld USD roc¢ne, ¢o predstavuje 5% HDP a teda pri 2% raste vznikd 3%
recesia. Toto dodatocné zdanenie predstavuje prijem investicnych spolo¢nosti
sukromného sektora.

Pouzitie verejnych peniazi na sandciu financného trhu malo za nésledok znacéné
zadlZzenie ekonomik USA ale aj Eurozdny, ako Grécka, Talianska, frska, Spanielska,
Francuzska, Belgicka a Portugalska.

Vzhl'adom na skutocnost, ze samostatné krajiny EU uz nedisponuji plnou
schopnostou zabezpecit' svoju obranu ( minister obrany SR pan Galko sa v auguste
2011 vyjadril, ze Slovenska republika je v takomto stave) v kombinacii s oslabenou
ekonomikou je mozné konstatovat’, ze doslo k oslabeniu individualnych statov EU
Ratingové agentiry V sucasnosti znizuju alebo planuja ( ¢o ma taky isty vplyv na
investicny trh, ako keby =znizili) znizit hodnotenie Statnych dlhopisov vysSie



Centrum vyskumu ekonomiky obnovite’nych zdrojov energie
a distribu¢nych sustav

uvedenych krajin. Skandal Standard’s & Poor s chybou v rozsahu 2 bin USD pri
pocitani dlhu USA informoval trhy o tom, Ze pri d’alSom zadlZzeni uz ddjde k znizeniu
ratingu USA z najvyssicho o stupent dole. Odvolanie riaditela spolo¢nosti mozno
hodnotit” ako stucast’ divadla

e Riesenie eurovalu EU ukézalo pomalost’ az nefunkénost’ mechanizmov EU a za istych
okolnosti aj politicku nepriechodnost’

e Ukazuje sa snaha o sformovanie EU ako S$tatu ako logické vyustenie procesov
spojenych s oslabovanim ekonomiky

3. VSeobecny popis trhov a chovanie sa ¢loveka

Ni¢ tak ilustrativne nedokumentuje  chovanie a vlastnosti ¢loveka, popisané
Akerlofom a Shillerom (Akerlof George A., 2009,), ako je chovanie sa na trhoch, ¢i uz je to
finan¢ny trh, trh s nehnutelnostami vo védzbe na hypotekarny trh ako trh finan¢ny, alebo
investicie do zlata ¢i inych komodit. Ked génius ceskej literatury Jaroslav HaSek napisal
poviedku Reélni podnik, netusil, Zze polozil ideovy zéklad tvorby bublin na trhoch s jeho
detailnou realizaciou o storo¢ie neskorSie. Parafrazovana skratka jeho poviedky znie
nasledovne:

,, Ked' dvom kumpanom, ktory prevadzkovali bisi cirkus hlavni protagonisti zdochli, zacali
dumat, ¢im sa budu zivit dalej. Zhodli sa na pevnej zdsade: nech to bude cokolvek, musi to byt reélni,
Ziadny podvod. Pri preberani roznych moznosti nakoniec dospeli k zaveru, Ze je potrebné ukazovat
obecenstvu prekvapenie a zblaznit ho do toho tak, aby kazdy jednotlivec robil dalej sam reklamu
podniku. Postavime Siator, do ktorého bude vstup a bude z neho aj vystup a Siator bude bez okien.
V Siatri bude tma. Ohromné nadpisy :@ Pikantné! Najvicsie prekvapenie na svete! V Zivote
nezabudnutelné prekvapenie! Vstup jedine pre dospelych muzov! Damy a deti nemaju pristup! Vojsko
plati polovicu! Ziadny humbug! Za redlnost sa ruci! Dame ludové vstupné 20 halierov. Ja budem
robit uvadzaca aty budes v Siatri a ked’ sa niekto objavi, jednoducho ho chytis za limec a gate
a vyhodis druhym otvorom von. Rucim za to, ze ludia praju jeden druhému vsetko Spatné a este budi
robit reklamu a pobadat druhych aby sa $li tiez podivat na to obrovské prekvapenie, Ze je to bdjecna
vec. Nas podnik bude vybudovany na psychologickom zdklade.

Zacali v BeneSove , kde bolo vojsko a zvedavé obecenstvo. Zacali o Siestej vecCer. Reélni
podnik sa tesil obrovskej pozornosti. Ked prvy zvedavec opustil bleskurychle Siator, po kratkom
zavahani, kym mu doslo, Ze ziska akurat tak vysmech, pud sebazdachovy déstojnosti mu prikdzal
zahlasit prihliadajucim, zZe je to vyborna atrakcia, a odporucil im, aby sa sli tiez pozriet. Psychologia
fungovala, vyhodeni zostali v obecenstve a robili obrovsku reklamu. Pre déveryhodnost sa niektori
davali vyhodit aj dvakrat ¢i trikrat. Na vSetkych tvarach bolo vidiet radost a spokojnost. Mnohi
privadzali znamych a z uprimného srdca im dopriali obrovského prekvapenia.

Ked’ vsak po kratkom zdpase preSiel produktom zvanym obrovské prekvapenie aj okresny
hajtman aza jasajiceho davu vyletel zadnym vchodom von, doslo z moci verejnej K uradnému
zapecateniu podniku. Za urdzku uradnej osoby a zlocin verejného ndsilia boli padni podnikatelia
umiestneni v base.

Zaver:
Reélni podnik a aj trhy prechadzaju nasledovnymi fazami:

Srubit’ raj na zemi naivnému obecenstvu

Kupit’ lacno a postavit’ Siator do ktorého nevidno
Generovat’ optimistické spravy

Najst’ kupca

Predat’ draho
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e Zisk si stréit’ do vrecka alebo alternativne skonéit’ v base

4. Uloha a zmysel finanénych institicii pre ¢loveka

Ako c¢lovek bojuje so svojou impulzivnostou (impulzmi stimulovanymi emoéciami) pri
ekonomickom spravani? NajcastejSou stratégiou a efektivnou technikou sebaovladania je
vyhnut sa pokuSeniu okamzitého uspokojenia tym, Ze ¢lovek vyluci moznost’ ihned’ minat
peniaze. Finan¢né institucie, do ktorych ¢lovek uklada svoje peniaze, jasne sluzia ciel'u:

1. ochranit uspory jednotlivca pred odcudzenim a inym ohrozenim,
2. ale ich najddlezitejSou funkciu je ochranit’ Gspory pred sebou samotnym

Finan¢né institicie umoziuju ¢loveku eliminovat’ riziko zlyhania a uSetrit’ energiu, ktora
musi vynaloZit' na boj so sebou samym. USetria mu stres, ktorému sa vystavuje pri
rozhodovani medzi moznostou peniaze minut’ a nahradit’ sucasné uspokojenie vAacSim
uzitkom v buducnosti. Akonédhle st financné zdroje usporené, prestant byt psychologicky
sucastou zdrojov na uspokojovanie potrieb a ¢lovek si svoju spotrebu prisposobuje reédlnej
finan¢nej situdcii. Ekonomické spravanie cloveka je zaloZzené na dovere v prijimané
informacie a rozpravanie si uspesnych pribehov s predpokladom, ze su vytvorené technické
a ekonomické podmienky na realizaciu cielov na prisluSnom trhu. Informécie o GspeSnom
investovani predstavuje zdkladnu informéciu a tvori impulz. K tomu pristupuje racionalizacia
rozhodnutia, zaloZend na emotivnych impulzoch. Hodnota ekonomického rozhodnutia pre
ur¢ity finanény produkt - sluzbu je postavend na o€akavani subjektivneho UZitku. Hodnota
subjektivneho uZzitku je dana emociondlnym preZivanim a pocitmi ¢loveka. VicSina l'udi si
vSak potrebuje dodatocne najst’ dobry dovod pre svoje rozhodnutie, t.j. ,,racionalizovat’ ho*,
aby si potvrdili jeho spravnost. Ziskaju tak pocit istoty, osobnej hodnoty, ,,ocenenia a
pohladenia® za to, Ze urobili dobré rozhodnutie. Na to potrebuju ,,raciondlne argumenty®.
Avsak aj vdcSina tzv. racionalnych argumentov, ktoré i¢inne pdsobia na ¢loveka, je postavena
na iracionalnych procesoch. Preto argumenty apeluju na doveru, vieru, pocity alebo ide o
spoloCensky tlak. Ako vidime, l'udskd mysel sa velmi komplikovane prepracovava
k zakladnému poslaniu investovania, lacno kupit’, draho predat’. Kym je na urovni jednotlivca
a deje sa nezavisle od ostatnych tcastnikov trhu, dovtedy je mikroekonomickou zaleZitostou,
zalozenou na individualnom rozhodnuti jednotlivca. Akondhle vSak si ucastnici zacnu
navzdjom vymieniat’ informdcie do takej miery, Ze je rozhodovanie vzajomne ovplyviiované,
potom rozhodnutia jedného typu prevaZia a dojde k polarizacii trhu s moZnymi
makroekonomickymi dosledkami. Kapitalovy trh sa sklad4 s obrovského poctu jednotlivcov.
Moderna teodria portfolia predpoklada, ze kazdy z nich uskuto¢nuje racionalne rozhodnutie na
podklade faktickych tidajov nezéavisle na ostatnych. V modeloch modernej teoérie portfolia sa
zavadzaji nasledovné predpoklady:

e Velké mnozstvo ucastnikov trhu podava nezavisle na sebe prikazy ku kupe alebo
predaju
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o Charakter tychto prikazov mé vlastnosti normalneho rozdelenia

V praxi vSak takyto idedlny stav neplati. Oproti teorii su razantné zmeny kurzov castejsie,
ako to z nej vyplyva a euforie na trhoch sa striedaju s vyraznymi poklesmi. Pri¢inou je
komunikdcia a vzajomné ovplyviiovanie ndazorov, vinikad socidlna polarizdacia alebo davové
chovanie. Technologia internetu v kombinacii so socidlnymi médiami umoziuje Sirenie
informacie d’aleko efektivnejsie a rychlejsie a velmi vyznamne dopia klasické formy médii.

Su to informacie, ktoré stimuluju trhy, su to informdcie, ktoré motivuju Pudi k
rozhodnutiam. Doélezité ale je eSte predtym vytvorit podmienky v technickej dostupnosti,
v ekonomickych zdrojoch aV legislative tak, aby prislusny trh bol vvode pozitivne
stimulovany a vytvoril doveru v trh. Nésledne aby bol trh primerane stimulovany, t.j. aby
doslo k polarizacii davu, pricom zaver procesu je vzdy vyberanie ziskov u informovanych
investorov s tym, ze polarizovanému davu zostavaju ¢asto aktiva s vyrazne nizSou hodnotou
oproti kupnej cene. V zasade informovany investor je vo vicSine pripadov osoba, ktora
disponuje inymi informaciami ako trh, rozhodujicimi pre uzatvaranie obchodov pri
prisluSnych cenach. Literarne takyto pripad vel'mi putavo spracoval Grisham v romdane
Porota. V pripade trhu s IT technoldégiami v rokoch 1995 az 2001 je mozné vysledovat’ tieto
skutoc¢nosti krok po kroku aukazat, v ktorom obdobi doslo k budovaniu dbvery na
investovanie do akcii IT sektora, ako boli vytvorené technické prostriedky pre spotrebny trh,
ako bol trh stimulovany, kde doSlo k vytvoreniu podmienok moralneho hazardu a akymi
nastrojmi vyberali zisky informovani investori.

Z hradiska tedrie sociologickej polarizacie je moZné proces rozdelit’ nasledovne:

Je potrebné vytvorit’ technické prostriedky pre vytvorenie trhu

Je potrebné vytvorit’ doveru pre postupné vytvorenie davu

Je potrebné najst’ stimuly pre dav tak, aby sa choval Zelanym spésobom

Existuje nenulova pravdepodobnost’ impulzu, ktory zmeni chovanie davu,
ktorého vyskyt je tym pravdepodobnejsi , ¢im proces dlhSie trva.

e Tento impulz moZe byt’ ako spontanny prejav interakcie z trhu, alebo moze byt’
vneseny umelo

Na nasledujucich troch obrazkoch su grafy trhov v sulade s tedriou socialnej polarizacie —
rozpravanie si pribehov. (Akerlof George A., 2009,) Matematicka simulécia ukazuje, ze trh
s akciami technologického sektora NASDAQ sa v rokoch 1997 az 2002 spraval temer takmer
verne s modelom. (P.Kohout, 2010) Podobne v sti¢asnosti exponovany trh so zlatom opat
vykazuje tu istt zakladnt charakteristiku rastu ceny.
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Obr.2 Matematicka simulacia ddsledkov socialnej polarizacie (Kohout, 2009)
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Obr. 3 Priebeh ceny ropy oclistenej o inflaciu. (MacMahon, 2011)
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Grafy, uvedené vyssie st vel'mi sugestivne svojim takmer rovnakym priebehom, aj ked’ jeden
predstavuje redlny priebeh vyvoja cien a druhy je modelom. Na obrazku 3 podobny priebeh
vykazuje aj trh s ropu v rokoch 2005 az 2009. Porovnanim s priebehom cien tvorenych na
produkénom trhu ropy v rokoch 1973 az 1986 je mozné konstatovat, ze ma celkom iny
charakter aje tvoreny realnym dopytom na trhu a nie cez finanéné nastroje, ako v rokoch
2006 az 2009.

Na druhej strane model psycholégie trhu pomoze vyhnut' sa Castej chybe, tj. nakupovaniu
V Case, ked’ su trhy hore, ¢iZze draho. Umoznuje vyvinit’ aj lepSie modely pre risk management
pre inStitucionalnych investorov. Sucasny priebeh cien na trhu so zlatom predstavuje
pomerne jasny narast a vykazuje aj prvky socialnej polarizacie. Zlato v podobe tehli¢iek je
dnes k dispozicii na investovanie pre bezného obc¢ana, ktory pod vplyvom informacii z médii
podlieha svojim impulzom a nakupuje. Z USA sa $iria informacie, ze sa pripravuju velké
objemy Statnych rezerv zlata na predaj na trhu na vykrytie Statneho dlhu. Je len otazka Casu,
kedy zlato zaCne stracat’ na cene. K terminu 8/2011 rastiec tempom 14% oproti
predchadzajicemu mesiacu a dosiahlo 1900 USD/ uncu. Média §iria spravy, ze v budicom
roku dosiahne hodnotu 2 200 USD. Informacie v médiach sa podobaju ako vajce k vajcu pre
jednotlivé typy investicii. Aj preto média zacali d’aleko intenzivnejSie verejnost informovat’
0 vyvoji na trhu s cenou zlata, hoci dlhé roky o tejto téme sa takmer nepisalo. Polarizacia
davu nastala so vSetkymi suvislostami. Zlato v podobe tehli¢iek zostane v domécnostiach,
nebude ho komu predat’ a ak, tak hlboko pod nakupnt cenu. Kupujte, lebo nebude.....
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Obr. 4 Priebeh ceny zlata ocisteny o inflaciu (InflationData.com, 2010)
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Sucast'ou charakteristiky finanénych trhov je vytvorenie moralneho hazardu. Tento pojem je
vSeobecnym pojmom a vystihuje situdciu, Ze investorovi je zamlCana pravda o rizikach,
ktorym celi. Tak na trhu s akciami boli individudlnym investorom ponukané produkty,
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pomocou ktorych mohol sdm investovat’ na svoje riziko, pricom nik mu nepovedal, ze Celi
riziku az 70%-tnej straty. Poskytovatel' sluzby mal S$tandardny bezrizikovy prijem
z poplatkov. Na spotrebnom trhu s nehnutel'nost’ami to bolo umoznenie nakupu nehnutel'nosti
so 100%-nou vyskou cudzich zdrojov. NerozliSenie spotrebného trhu s trhom investicnym
viedol kvzniku krizy na trhu shypotekarnymi tvvermi. ZamlCanie nizkej likvidity
nehnutelnosti viedlo nésledne k prudkému padu ceny. Podobne pri kupe zlata predstavuje
schopnost’ predat’ problém, ktory spdsobi znacny pad cien v kratkom ¢asovom obdobi.

5. Trh s ropou

Financéna kriza je sprevadzand aj prudkym rastom cien energii v roku 2008 sich
ndslednym pdadom. Priebeh cien energii V stalych cenédch je vo svojich u¢inkoch podobny
priebehu cien z krizy v 70-tych rokoch. Lisi sa mechanizmom tvorby ceny, priCom odlisny
priebeh rastu a nasledne poklesu ceny je v dosledku pouzitia inych nastrojov na tvorbu ceny.
Cely rad ekondémov sa v minulosti pokusal vysvetlit' ekonomicky nepochopitel'na skutocnost’,
ze napriek tomu, ze v 70-tych rokoch ceny rastli, mzdy s nimi len horko tazko drzali krok a
ekonomicka aktivita klesala. To sa dialo i napriek tomu, ze Standardna ekonomicka teoria
zaloZzend na ponuke a dopytu indikovala, Ze trh kde rast cien mal indikovat’ zvySeny dopyt, by
mal problémy 70-tych rokov hravo vyriesit' vstupom novych producentov na trh. To sa vSak
Vv pripade ropy nestalo.
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Obr.5. Priebeh ceny ropy ocistenej o inflaciu. (MacMahon, 2011)

Ukazalo sa, Ze bezné ekonomické teorie nie st schopné vysvetlit’ stagflaciu 70-tych
rokov. Analyzy preukazali, ze pokial’ do rieSenia nie je zahrnutd skutoCnost, Ze energetické
komodity neobnovitel’ného typu predstavuju strategickui komoditu, bez ktorej nie je mozné
vykonat’ akukolvek d’al§iu ekonomicku aktivitu, a Ze v podobe fosilnych energii sa
spotrebovdava nereprodukovany kapital, nebolo moZné pozorované javy vysvetlit’. AK
Stiglitz, Akerlof a Spence pri detailnych analyzach trhov neviditeIni ruku trhu nenasli
(Stiglitz, 2001), tdto sa zrazu vynorila Vv podobe prirodnych procesov, limitujicich
disponibilné energetické zdroje koncentrovanej povahy. (Robert Constanza, An Introduction
to Ecological Economics, 1997) Je to kapital prirody, ktory posobi ako regulator a ked’ze do
ekonomickych procesov nebol zahrnuty, tak ho vidiet nebolo. E.F.Schumacher (Schumacher,
1973) zdoraznil, ze energetické komodity sa riadia zdkonmi termodynamiky, a pokial sa
koncentrované zdroje fosilnych paliv stanii nedostatkovym tovarom, t.j. kapital prirodnej
povahy sa vylerpd bez ndhrady, potom zname rieSenia sucasnej ekonomiky zahrriujiice
tieto zdroje do poloZky prijmov, nic su schopné pozorované javy v ekonomike spravne
interpretovat’. Dovtedy, kym sa do ekonomickych modelov nezahrnt aj ekonomické procesy
odohravajuce sa vV prirode a Vv ekonomickom vyjadreni sa prirodné zdroje nerozdelia medzi
kapitdal a vynos z neho, dovtedy nie je mozné najst’ vysvetlenie priebehu krizy 70-tych
rokov. Silny argument pre akceptovanie tohto pristupu predstavuje skutocnost’, ze priebeh
Cien energii v sucasnej ekonomickej krize je v zdsade ten isty, ako pocas krizy v 70-tych
rokoch (Williams, 2009), len extrém dosahuje priblizne o 16,5% vys§§iu hodnotu a tvar
krivky cien na trhu vykazuje charakteristické znaky socidalne polarizovaného trhu.

Vyznamny rozvoj spolo¢nosti nastal, ked’ I'udstvo zacalo vyuZivat fosilne paliva. Po
uhli bol objaveny spdsob vyuzitia ropy a zemného plynu. Tazba ropy nastala pred 150 rokmi
ajej vyuzitie v doprave, priemysle, sluzbach a polnohospodarstve umoznilo 6 nasobne
expandovat’ svetovej populdcii. Spolu s touto expanziou rastol aj finanény kapital. Banky
poZiciavali viac penazi v podobe uveru, ako mali k dispozicii kapital, pricom budici
ekonomicky rozvoj tvoril efektivnu zaruku pre pozicky. Nepochopenie podstaty tejto
finan¢nej operacie vedie k zaverom, Ze st to peniaze, ktoré zabezpecuji ekonomicky rast. Ale
finan¢ny kapitdl ako vSeobecné vyjadrenie réznej podoby penazi, tvori len obraz
0 prebiehajucich ekonomickych procesoch. Je nutné znova zdoraznit, ze priemerne 75%
z hodnoty tovarov a sluzieb cirkulujucich po planéte predstavujii prirodné zdroje a len 25%
k nim pridava hodnotu ¢lovek svojou ekonomickou aktivitou. (Robert Costanza, 1987)
Navyse, rozhodujucu cast’ prirodnych zdrojov v tovaroch a sluzbach predstavuje energia.

THE GROWING GAP
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Obr. 6 Objem zasob ropy v ¢ase ich nilezu a prognéza objavu d’alSich nalezisk

Geologicky vyskum ropy preukézal, ze loziska ropy vznikli v dvoch periédach pred
150 mil. a 90 mil. rokmi. Je preukazané, ze zasoby ropy st kone¢né. Navyse st nerovnomerne
rozdelené po planéte. Je zrejmé, Ze ropu je potrebné najprv objavit, potom zaistit’ majetkové
prava spojené s tazbou a nasledne vybudovat’ technoldgie umoziujice tazit’ a dopravovat
ropu. Preto datum objavu loziska ropy predchédza jej tazbe a dodavke na trh. Na obrazku 6
je znazorneny ¢asovy priebeh objemu znamych zasob ropnych lozisk a priebeh dodavok ropy
na trh. Analyzy geoléga Hubberta z rokov 1950 az 1980 poukazuju na maximalne hodnoty
produkcie energetickych zdrojov koncentrovanej povahy okolo roku 2000, niektoré
spresnenia lokalizuju maximum o 8 az 20 rokov do roku 2020 a viac.. (Hubbert J. , 1987)
(Robert L. Hirsch, 2005) (Rimini, 2005) Tabulka nizSie uvadza jednotlivé zavery.(Robert L.
Hirsch, 2005)

US Production (Crude Qil + Condensate)
T T " T

3.5

Gb/Year

IR Hubbert (1956) .-
*  Observed (EIA)

o " ; i i i ;
1900 1920 1940 1960 1980 2000 2020

Obr. 7 Hubbertova krivka z roku 1956 a realne udaje do roku 2005 (Hubbert W. , 1956)

Pri jednotlivych prognoézach je nutné posudzovat’ aj spolahlivost’ idajov. St to najma
ekonomické zaujmy, ktoré motivuji nadhodnocovat’ objem ekonomicky vyuziteI'nych zasob,
¢1 uz je to na urovni energetickych koncernov alebo krajin. Len nedavno bola publikovana
depesa cez portal WikiLeaks, podla ktorej Saudska Arabia nadhodnocuje ekonomicky
vyuzitelné zasoby o cca 40%. (WikiLeaks, 2011) Mnohé spolocnosti po tom, ako presli
Vv jednotlivych lokalitach tazby bodom zlomu, museli priznat’ pravdu a to malo za nésledok
bud’ zlucenie spolo¢nosti alebo ich zanik.
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2006-2007 Bakhitari, AM.S. Iranian Oil Executive'!
2007-2009 Simmons, M.R. Investment banker

After 2007 Skrebowski, C. Petroleum journal Editor *
Before 2009 Deffeyes, K.S. Oil company geologist (ret.) '
Before 2010 Goodstein, D. Vice Provost, Cal Tech "
Around 2010 Campbell, C.J. Oil company geologist (ret.) '
After 2010 World Energy Council World Non-Government Org. "
2010-2020 Laherrere, J. Oil company geologist (ret.) ™
2016 EIA nominal case DOE analysis/ information™
After 2020 CERA Energy consultants 2

2025 or later Shell Maijor oil company 2

Mo visible peak Lynch, M.C. Energy economist?2

Tabul’ka 1. Prehl’ad analyz urcujucich Hubbertov zlom pre ziasobovanie trhu s ropou

Spolahlivost’ prognoz tohto typu preukazuje krivka tazby ropy v USA, ( obrazok 7)),
ktora bola publikovana v roku 1956, zna¢ne pred bodom zlomu. Redlne udaje z nasledujucich
rokov potvrdili spravnost modelu predpovede tazby a doddvok ropy na trh, ako aj dobu
vyCerpania zasob. V zasade je jedno, ¢i bod zlomu uz nastal, alebo sa udeje tohto roku, alebo
V najblizsich rokoch. Jediné ¢o ovplyviiuje spravnost’ analyzy je spolahlivost’ vnesenych
udajov. Ako bolo povedané vysSie, ekonomické zidujmy motivuji nadhodnocovat
ekonomicky vyuzitelné zasoby, ktoré su nasledne v konfrontacii s realitou vyrazne
prehodnocované smerom dole, Co sa stalo aj spolo¢nosti Shell. To ¢o je podstatné, je ze od
bodu zlomu bude svetovy trh zdsobovany ropou s miernym poklesom priblizne v rozsahu 1 az
2% rocne pocas najblizsich rokov. Ocakéva sa, ze svetovy trh bude zdsobovany dodavkami
ropy Vv roku 2020 na urovni roku 1990. Viac ako 50% vSetkych zasob vyuzitel'nej ropy je
ulozenych v néleziskach ropy v piatich krajinach okolo Perzského zalivu.
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Obr. 8 Scenare dodavok ropy na trh uréujuce prechod Hubbertovym zlomom (Rimini P.
M., 2005)

S rastiicimi zdsobami ropy bola spojend aj rastica industrializacia a rast svetového
obchodu. To bolo spojené s rozvojom rozhodujucej meny pre svetovy obchod, amerického
dolara. Ovladanie tejto meny znamena zisky pre vladu USA v podobe skrytej renty pre
emitujucu krajinu. Finan¢na konstrukcia tohto obchodu zakryva tento fakt. Napr. fyzicky
import ropy do USA koreluje s rastom domacich tverov, ¢o nie je ni¢ insie, ako vyslovenie
dovery v sucasny finan¢ny systém. Z istého uhlu pohl'adu je mozné tvrdit’, Ze import ropy je
zdarma a plati sa z vynosov z ekonomiky az po jeho pouziti, t.j. zisky z pouzitia ropy zaplatia
jej nakup v ¢asovom rozliSeni. To plati vtedy, ked’ ekonomika rastie. Ak ale rast ekonomiky
je naviazany v rozhodujlicej miere na objem ropy atento za¢ne mat’ klesajucu tendenciu,
potom sa tento efekt straca. Naopak ekonomicka cinnost’ ¢loveka silne limitovana
dostupnostou ropy musi upravit svoje aktivity v novej rovnovdhe s prirodnymi zdrojmi
aropu zvlast. Ekonomicka kriza nie je ni¢ inSie ako rychla uprava ekonomickej aktivity
¢loveka k disponibilnym prirodnym zdrojom. Je evidentné, Ze pokial’ v krize padaji ako prvé
energeticky naro¢né odvetvia, ako st sklarne, tehelne, stavebny priemysel, doprava a pod.
rozhodujicim prvkom, ktory vyvoldva krizu je problém spojeny s energiou. Financ¢né trhy,
ako obraz ekonomiky, predstavuji zastupny problém. Tento obraz je mozné dokonca cielene
pokrivit’ a ndsledne napravit, pokial’ sa pouZziji primerané nastroje finan¢ného trhu.

Prave sprevadzajuci jav priebehu cien energii signalizuje, Ze financénd a ekonomickd
kriza koreluje s energetickou krizou, a ze spolocnost’ opdt’ narazila na limit prirodnych
zdrojov. (J.Hamilton, 2009) Preto je nutné polozit’ si otazku, ¢i podstatu krizy predstavujt

1. javy nevhodnej alokdcie kapitilu a distribiicie hodnét cez financné trhy,

2. alebo tymto javom predchddzalo postupné vytvorenie nerovnovihy medzi
energetickymi zdrojmi ako kapitilom prirody aekonomickou Ccinnost’ou
cloveka a kriza vznikla ako spontanny jav

3. alternativu k bodu 2 predstavuje cielené vytvorenie deformovaného obrazu
financéného trhu s motivom vytvorenia dostatocného casového predstihu
umoziujuceho transformovanie spoloc¢nosti a uipravu ekonomiky pre obdobie
klesajiiceno objemu zdsob fosilnych paliv eSte pred vznikom energetickej
krizy pri vyuZiti mozZnosti cielenej deformdcie obrazu poskytovaného
finanénymi trhmi
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Ak by sme prijali hypotézu, ze je to skor dlhodobo vytvarand nerovnovaha medzi
energetickymi zdrojmi a ekonomickou c¢innostou cloveka, potom je mozné urCit, Ze
regulacny mechanizmus predstavuje negativna spditna viizba interakcie medzi energetickym
kapitalom prirody a ekonomickou ¢innost’ou ¢loveka a je reprezentovany cenou energil.

Cena ropy do roku 1971 bola urovana cez mechanizmus regulacie dennej tazby
americkymi spolo¢nostami. V pripade kriz sprevadzanych vyraznym poklesom dodavok ropy
na svetovy trh boli masivne uvol'nované rezervné zasoby a tym sa zaistovala regulécia cien.
Zlom nastal v roku 1971, kedy tazba v USA poklesla pod 50%-tn hodnotu a to znemoznilo
nad’alej regulovat’ ceny v USA. Cenotvorbu postupne prevzal OPEC. Postupné zvySovanie
cien ropy v 70-tych rokoch vyvrcholilo decembrom 1979, kedy ropa dosiahla vrchol, iba
016,5% nizsi ako v roku 2008. Odpoved’ou ekonomiky vyspelych krajin na zdvojnasobnenie
cien na trhoch sropou bolo radikalne znizenie spotreby energie na jednotku produkcie,
priblizne o 1/3 az 1/2. RieSenie znizenia spotreby energii v hospodarstve pontkla rozvijajaci
sa sektor IT technoldgii, kde zna¢nu Cast’ funkcii prevzalo nehmotné a energeticky nenarocné
programové vybavenie, ¢im dosSlo k vyraznym usporam na prirodnych zdrojoch a zvIast
materidloch pri su¢asnom zna¢nom rozsireni sortimentu sluzieb a funkénosti vyrobkov. Nie
zvySenim objemu dodavok ropy, ale znizenim spotreby na jednotku produkcie bolo
rozhodujlce pre znizenie ceny ropy a dosiahnutie cien podobnych v Case prevzatia regulacie
ceny ropy kartelom OPEC.

Priemerna dennd doddvka ropy na svetovy trh v tis. barrel za defi
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Obr. 9 Priemerna denna dodavka ropy na svetovy trh (Energy Information
Administration, 2011)

V rokoch 2002 az 2007 vzrastla denna produkcia ropy z hodnoty 76977 barelov za den
na hodnotu 84403 barelov za den, t.j. 0 9,65%, ¢o je priemerny rast produkcie/spotreby za 6
rokov 1,55% ro¢ne. Cena vzrastla z 28 USD na 50 USD medzi rokmi 2002 a zac¢iatkom roku
2007, ¢o je rast o 78,5% a ro¢né priemerné tempo rastu cien bolo 0 15,58%. Inymi slovami
tempo rastu dodavok ropy na trh bolo sprevadzané 10 nasobnym tempom rastu cien ropy.
Nasledne v obdobi od roku rast cien ropy zrychlil z roénym tempom rastu 157,7% a do juna
2008 dosiahla cena ropy hodnotu 124,52 USD za barel. Tempo rastu cien sa zrychlilo 10-
krat. ESte v maji 2008 veduci predstavitel’ spolo¢nosti Gazprom Alexej Miller predpovedal
(Fortson, 2008), Ze je mozné ocakavat’, ze cena ropy dosiahne v roku 2009 hladinu 250 USD
za barel. V médiach je mozné najst’ rad predpovedi z tohto obdobia, ze cenu ropy je mozné
Vv priebehu roku 2009 oc¢akavat’ v hladinach 300 USD za barel.
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Z hladiska principu, dlhodoby a stabilny rast spotreby energii sprevadzany s trvalym
rastom cien v rokoch 2000 az 2006 po ¢asovo kratkej korekcii ceny Vv roku 2006 vyustil
k prudkému rastu ceny v polovici roku 2007 s extrémom s hodnotou 124,52 USD/barel
Vjuni 2008. Zaroven od roku 2004 do roku 2006 vzrastol objem penazi investovany na
komoditnych burzach zvlast do ropy 6 krat a dosiahol ro¢ny obrat podla Banky pre
medzinarodné vyrovnanie hodnotu 2000 mld. USD (Greenspan, Vek turbulenci, str. 459,
2007). Podobne Michal Masters uviedol pred vySetrovacim vyborom Senatu USA, Zze v marci
2008 boli umiestnené¢ vo finan¢nych aktivach investicnych fondov futures kontrakty na ropu
ajej derivaty v objeme 250 mld USD. Ak pre zjednodusenie budeme predpokladat, ze
priemerna cena v tomto obdobi bola 100 USD/barel, potom vo finan¢nych aktivach bolo
ulozené celkom 2,5 mld. barelov ropy. Pri dennom obchode 85 milidénov barelov to znamena,
ze vo finan¢nych aktivach boli uloZzené zasoby ropy na 30 dni spotreby sveta. Pokial’ by sa
mali tieto zdsoby minat, potom znizenie dennej tazby 0 10% by spotrebovalo tento objem
v drzani finanénych institacii za 294 dni. Objem 7% znamena ze prakticky za jeden rok
v¢itane volnych dni je mozné regulovat’ cenu ropy. Média prinaSaju informacie, ze zvySeny
dopyt po rope po roku 2001 vyvolali investi¢né banky Morgan Stanley, Goldman Sachs,
Barclays, and J.P. Morgan. (W.Patalon, 2010) Na trhu s ropou formovanie davu investorov
prebehlo v rokoch 2000 az 2006. V tom ¢ase boli paralelne realizované velké investicie do
ropovodov a vybudovany vel’ky pocet zasobnikov s ropou. Napr. Spolo¢nost’ Goldman Sachs
ovlada 43 000 mil’ ropovodov a 150 zasobnikov ropy. Podobne, investi¢nd banka Morgan
Stanley vlastni v zasobnikoch priblizne 20 miliénov barelov ropy. Pritomnost’ inside tradingu
na trhu s ropou preukazuje korelacia volatility ceny ropy a inflacie v USA. (Gail the Actuary
on December 8, 2009)

Polarizacia davu investorov na komoditnom trhu sropou prebehla v roku 2007
a zaCiatkom roku 2008 vo forme zaplavy odhadov zaciatkom roku 2008 o cenach 250 az 300
USD za barel pre rok 2008, ktoré dvihali ceny ropy, hoci trh bol zdsobovany produkciou
dostatoéne a ropa zapliiala iba v tom &ase uZ aj tak zasobené sklady. Silou, ktora hnala predaj
pri vysokych cendch bola obava, Ze sa ceny zdvojnasobia. Tomuto tlaku podlahol aj $éf
Gazpromu Miller, ktory eSte v mdji 2008 deklaroval svoju vieru v ceny na Urovni 250
USD/barel v roku 2009. (Fortson, 2008) Analyza poukazuje na to, ze moznosti predizenia
negativne] regulacnej odchylky v podobe zniZenia ceny penazi a poskytnutia d’alSich uverov
spotrebitelom cez hypotekarne tivery zalozené nehnutel'nostami , boli koncom roku 2006
vycCerpané. V roku 2006 vSak uz bol sformovany dav investorov na trhu s ropou, pri¢om
niekol’ko investorov bolo schopnych v kombindécii s vyslanymi informéciami polarizovat’ dav
apri zvySenych cenach predavat. Priebeh krivky cien na trhu s ropou je navlas podobny
krivke na trhu NASDAQ v rokoch 1995 az 2001 a ako taky signalizuje pritomnost’ asymetrie
Vv informaciach na trhu s prislusnymi aktérmi. (Gail the Actuary on December 8, 2009)
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Obr. 10 Technicka analyza volatility cien ropy na trhu a inflacie

Kriza s cenou ropy zasiahla presne nasledovné oblasti:
1. Z hladiska vecného:
a. automobilovy priemysel a dopravu
b. spotrebu energii v budovach a vystavbu nehnutel'nosti
— Voboch pripadoch ide zdroveii o rieSenie problematiky zniZenia
produkcie emisii CO, cez pre ¢loveka nevyhnutnit komoditu — energiu.

2. Tou druhou presne cielenou oblast'ou bolo naasovanie prepuknutia financnej
krizy cez krach finanénych institacii ohlasenych krachom banky Lehman
Brothers a predajom banky Merryl Lynch v prvej polovici septembra 2008.
Sok z krachu finanénych institicii 3 mesiace pred volbami sa preniesol aj do
volieb a podstatnou mierou ovplyvnil volebny vysledok. Kym v letnych
mesiacoch viedol Obama nad MacCainom v pomere 52:44, v novembri
zvitazil 70:30, priCom predtym zverejnil svoj plan zachrany finan¢ného
sektora asmerovania ekonomiky k obnovitelnym zdrojom energie. (Solc,
2009)

3. Sprievodnym javom tychto procesov je prerozdelovanie vlastnictva majetku,
sticastou ktorého bolo aj posilnenie kapitdlu vybranych bank americkou
vladou a naopak, krach viac ako 140 bank regionalneho vyznamu v roku 2009
a 160 v roku 2010.

Analyza urcuje, Ze pric¢inou ekonomickej krizy je dlhodoby Vysoky rast cien energii,
hlavne ropy a ndsledné obmedzenie dopytu po energiich (najmd ropy) v désledku vysokej
ceny, Co sposobilo rychle obmedzenie ekonomickej aktivity — rast ceny energii sposobil
krizu ekonomického charakteru, ktora bola inicializovana financnym sektorom, ktory sa
sam dostal do krizy. Kriza financéného sektoru spustend krizou na hypotekdarnom trhu
prekryla ekonomicku krizu spojenui s vysokou cenou energit.
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6. Finan¢né trhy pocas bubliny s technologickymi akciami

Podl'a analyz publikovanych pod ndzvom Greenspanove bubliny, je mozné uviest, ze
na americkom trhu (W.A. Sheehan F. Fleckstein, 2009) dochadzalo od roku 1995
k manipulacii so Statisticky vykazovanymi udajmi. Na rozdiel od trhom ocenenych hodnot
zacali Statistiky vykazovat umelo navySené hodnoty s kreativne nazvanym principom
ocenenia hedonickd tiprava. Napriklad Urad pre §tatistiku prace v USA vroku 1998
v Statistickych vykazoch vykazal pre IT technologie sumu 351,8 mld USD hoci sa na trhu
realizoval tovar v hodnote 95,1 mld. USD. To umoznilo vykazat' v $tatistickych vykazoch rast
HDP 0 2% viac ako bola skuto¢nost’. Tento systém ocefiovania bol zruseny az v roku 2003.
Nepoctivost’ a zl4 vol'a, ktora vyuzivala doveru verejnosti voci urad#om Statu umoznovala
manipulovat s tdajmi v rozpore so skuto¢nostou, ktoré mali d’alekosiahle dosledky
v ekonomike. Vrchol manipulacie predstavoval prechod cez tisicrocie, kde trh bol umelo
stimulovany problémom Y2K s vysledkom tvorby bubliny s IT akciami a naslednym krachom
barz po marci 2000. Na trhu NASDAQ prisli investori priblizne o 4000 mld USD a americké
domacnosti zaznamenali straty v podielovych a dochodkovych fondoch spolu s ostatnymi
aktivami okolo 7 000 mld USD. (Micklethwait J., 2006)
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Obr. 11 Priebeh indexu Dow Jones. Zlom nastava v roku 1995

Ak budeme patrat’ po pri¢inach krachu trhu s technologickymi akciami na rozhrani
tisicroCia, zistime, ze najprv doSlo k uvedeniu internetu na spotrebny trh a nasledne sa
rozmohli sluzby, ktoré umoznovali priamo investovat zaujemcom na svoje riziko na
kapitalové trhy neskolenym investorom. Poskytovatel' sluzby sprostredkoval pristup na trh
arealizoval pokyny klienta. Jediné, o ¢om klient nebol informovany, ze bez prislusného
Skolenia Celi riziku straty s pravdepodobnostou az 70% a ma Sancu na zisk okolo 12,5%.
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Obr. 12 Meranie rizika na 738 individualnych u¢toch

Zavery ziskané z analyzy realnych 30-tich uctov (D.E. Shellenberger, 1999) su tplne
totozné s meranim rizika ziskaného na 738-ich uctoch. (Lukasik, 2001) Ak tomu priratame
Sirenie sprav analytikov trhov, ktoré zvlast' v strednodobom horizonte boli znaéne nadsadené”,
a navyse v uctovnictvach mnohych spolo¢nosti boli uvadzané nepravdive 1’1daj65, kombinacia
tychto faktorov vytvorila spolu so stimulaciou trhu cez problém Y2K v rokoch 2008 a 2009
polarizovany dav investorov, ¢i uz to boli amatérski investori, alebo to boli inStitucionélni
investori. Vysledky uctovnictva z 1.Q. 2000 znamenali zaciatok prudkého padu cien akecii.
Kriza na trhu sIT akciami sposobila, ze len v USA prisli ob¢ania o 7000 mld USD
(Micklethwait J., 2006). Na trhu Nasdaq prisli investori o0 4000 mld. USD. Priblizne 2000 mld
USD sa objavilo v americkych fondoch v penaznej podobe.

* Zna&né mnozstvo skandalov spojenych s Credit Suisse First Boston, Merril Lynch a d’al3ie preukézali inside
trading. Jednym z vonkajsich znakov pravne preukézaného inside tradingu je aj priebeh indexu burzy
NASDAQ.

®V rokoch 2001 az 2003 vypuklo rad §kandélov, spojenych so spolonostami ako Enron, WorldCom a d’alsie
pri¢om podstatu Skandalu tvorilo kreativne uctovnictvo, potvrdené nezavislymi auditorskymi spolocnostami.
Auditorska spolo¢nost” Arthur Anderson v dosledku Skandéalov zanikla
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7. Trh s nehnutePnost’ami

Tento trh je dostatoéne popisany abol predmetom vySetrovania aj Vyboru pre
vySetrovanie finan¢nej krizy pri Kongrese USA. (P. Angelides, 2011). Pre nase ucely je
potrebné skonStatovat’, Ze tento trh bol stimulovany nasledovnymi mechanizmami:

1.

N

Bankovy sektor vytvoril americkti hypotéku, ktora umoznovala pozic¢at’ peniaze
do vysky 100% zalozenej nehnutelnosti Sbez kontroly pouzitia finan¢nych
zdrojov

Boli vytvorené sekuritizované baliky réznych finan¢nych produktov

Ratingové agentiry Moody's, Standard & Poor , Fitch ohodnotili tieto produkty
na uroven najvyssej kvality aaa, pricom dnes sa objavuju Skandaly, podla ktorych
zamestnanci, ktori odmietli vystavit' hodnotenie najvysSej kvality, boli z funkcii
odvolavani

Paralelne s tymto procesom FED znizil cenu penazi z 6,5% v roku 2001postupne
cez 1% v roku 2003

Vytvoreny moralny hazard spoc¢iva v tom, ze ucel pouzitia penazi mohol byt aj
V spotrebnom sektore. Druhy podstatny problém tvori fakt, Zze riziko spojené
S nesplacanim Uveru sa vyrazne zvysSuje pre rodiny, akondhle dlh predstavuje viac
ako 50% z hodnoty nehnutelnosti.

Na marketing sa pouzil psychologicky moment, podla ktorého akcie IT
technoldgii boli ¢asto v rozhodujucej casti zaloZzené na nehmotnych aktivach,
pricom u nehnutel'nosti je mozné kupujucemu ukazat’ priestor a hmotu, o ktorej
nik nepochybuje, zZe tu je a predstavuje jasné aktivum. BeZni u€astnici spotrebného
trhu prakticky nemaji znalosti ani o tom, za akych okolnosti predstavuje budova
aktivum a za akych pasivum.
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Obr. 13 Trh s nehnutel'nost’ami v USA — narodny index
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7. Vroku 2005 The Economist skonstatoval, ze na trhu s nehnutelnostami je
vytvorena bublina, ktora je svojimi finanénymi rozmermi vac¢$ia ako bublina s IT
technologiami (Economist, 2005)

8. Pad trhu s nehnutelnost'ami bol sprevadzany aj zmenami v zakone o bankrote.
V aprili 2005 bol v USA podpisany Zakon o zabraneni zneuZzivania bankrotov
a ochrane zakaznika, najrozsiahlejSia novelizacia postupov pri bankrote, ktory
tvrdo zasiahol rodiny s obmedzenymi financiami, ktoré hl'adaju ochranu pred
veriteI'mi. (W.Taylor, 2008) Znenie zakona vyrazne preferovalo prava spolo¢nosti
sektoru finan¢nych sluzieb. Tento zdkon mal drasticky dopad na trh
s nehnutel’nostami a vyrazne urychlil pad cien, ktory vroku 2008 dosiahol
maximum, takmer dvojnasobok oproti roku 2001, pricom pocas jediného roku sa
ceny vratili takmer na p6vodnu troven z roku 2001.

Trh s nehnutel'nostami v rokoch 2001 az 2008 poslizil na moznost’ vnesenia cez hypotekarne
uvery velky objem penazi do ekonomiky USA, ktory bol podporeny politikou ceny penazi
FED-u. Multiplika¢ny efekt je mozné vidiet' v tom, ze cena nehnutel'nosti rastie s objemom
petazi v ekonomike. Cim viac je pefazi v ekonomike, tym viac stipa cena nehnutelnosti
a tym viac je mozn¢é pozicat’. Ale ako sme pri analyze trhu s ropou vysvetlili, peniaze vnesené
do ekonomiky cez uver vyslovuju doveru, Ze zvySenou realnou pridanou hodnotou bude tento
uver splateny a teda rast cien nehnutel'nosti bude kryty realnou produktivitou prace. To sa
vsak nestalo, peniaze v rozhodujucej Casti neboli investi¢ne pouzité, ale boli minuté v sektore
spotreby. NavySe emitované tvery bankovym sektorom cestou sekuritizovanych finanénych
produktov boli rozpredané investicnymi bankami cez finan¢ny trh do celého sveta. Zaroven
bol vytvoreny moralny hazard, v ktorom spotrebitel’ prijal na seba riziko, o ktorom nevedel
a prirodzene ani ho nevedel riadit’ a zdroven z Grovne Statu zmenou zdkona o bankrote sa
vyznamnym spdsobom zvysilo riziko spotrebitel'a pocas bankrotu. Kym faza 2001 az 2005
bola fazou rastu cien s kulminaciou v prvej polovici roku 2008, tak druha faza bola fazou
rychleho poklesu cien ako doésledok postupne naakumulovanych cca 2 mil. nesplacanych
hypotekarnych  uverov aobrovského mnozstva nehnutelnosti na trhu. Takmer
zdvojnasobnenie cien nehnutel'nosti v rokoch 2001 az 2008 umoznilo zvysit' aj nakladovu
polozku nehnutelnosti a tym bol vytvoreny finan¢ny priestor na realizdciu dvojnasobnej ceny
energii v rokoch 2002 az 2006. Tym bolo moZné na strane dopytu po rope akceptovat’ vyssiu
cenu ropy, ako by ju vytvaral trh ponuky a dopytu v ekonomike bez pritomnosti finanéného
sektora. Prudky pokles schopnosti splacania hypotekarnych uverov v po¢te do dvoch
milionov, viedol k multiplikacnému efektu, v ktorom ceny nehnutelnosti sa vyrazne znizili
a zéaroven aj tie hypotekarne uvery, ktoré boli splacané, prestali byt’ ¢iastocne kryté majetkom
ocenenom podl'a znizenej ceny. Bankovy sektor neposkytoval kapitdlova primeranost’.

8. Verejny a finan¢ny sektor pocas krizy 2007 az 2009

Vyznamny pokles schopnosti splacania hypotekarnych uverov v roku 2007 bol
sprevadzany masivnymi exekuciami, ¢o od polovice roku 2008 vyvolalo rychly pokles cien
nehnutel'nosti a tym spdsobilo aj kapitalova neprimeranost’ bank. Tento trend bol podporeny
zdvojnasobnenim ceny ropy s kulminaciou v juni 2008, ktora posobila ako ekonomické
kladivo atvrdo posobilo na rast cien vSetkych tovarov a sluzieb. Dostato¢ny objem
regulacnych zasob ropy v majetku investicnych bank alebo ich klientov umoznil realizovat’
zdvojnasobnenie cien. Situacia na finanénom trhu vyvrcholila krachom banky Lehman
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Brothers, 6-tej najvdcésej investi¢nej banky. To spustilo paniku na finanénom trhu a banky
prestali platit’ jedna druhej, ekonomika USA sa prakticky zastavila. Ceny na finan¢nych troch
padli v takom rozsahu, ze v podielovych a dochodkovych fondoch pri§li Ameri¢ania znova
020 az 25% vSetkych svojich uspor. Americ¢ania boli zméteni a nemali jasnu viziu, akym
smerom sa bude spoloc¢nost’ uberat’. V oktobri demokraticky kandidat na prezidenta Barack
Obama predstavil svoj projekt zachrany ekonomiky USA pozostavajiaci z troch hlavnych
bodov:

1. Pouzitie penazi verejného sektora na zachranu a stabilizaciu financného sektora

v rozsahu 700 mld. USD

2. Rozsiahle budovanie technologii  obnovitelnych  zdrojov  energie
a presmerovanie hospodarstva na trvalo udrzatel'ny systém zalozeny na vyuziti
OZE
Vseobecné zdravotné poistenie
Kym vlete bol stav voli¢skych hlasov 52%:44% v prospech Obamu voci
McCainovi, Vv novembrovych volbach ziskal Barack Obama vitazstvo
v pomere 70%:30% a dostal mandat na zmenu, Americania dostali viziu

How

9. Stru¢ny popis existencionalnej Kkrizy v silade s psychologickou
Strukturou Vereny Kastovej.

Pre pochopenie zakonitosti spolocenskej krizy je potrebné porozumiet’ individualnej
krize osobnosti, ktorej zovSeobecnenie je mozné nasledne pouzit’ aj na jej kolektivne prejavy
v podobe spoloc¢enskej a ekonomickej krizy. Podl'a Junga (Jung, 2000) ¢lovek vyuziva Styri
rozne funkcie, dve raciondlne adve iraciondlne. Idedlny stav nastava vtedy, ked ich
pouzivanie je navzajom vyvazené. Ale v procese vyvoja Cloveka nastava preferencia pri
vyuzivani funkcii. Cast’ funkcii zostava v podvedomi a to vytvara predpoklad vzniku réznych
zakladnych typov. Proces rastu osobnosti je potom sprevadzany postupnym zapajanim sa aj
d’alSich funkcii popri preferovanej a Vv idedlnom pripade, pokial’ sa vytvori transformacna
funkcia, tak sa z podvedomia vytesni aj posledna inferiorna funkcia a nastavi sa medzi
funkciami rovnovaha.  Pokial’ v spolo€nosti prevazi vyuzivanie jednej funkcie u vacSiny
obyvatel'stva, napr. racionalnej funkcie myslenia, spolo¢nost ako celok modze byt
polarizovana touto funkciou, hoci na individualnej rovni stale existuje nespocetné mnozstvo
kombinacii prislusnych funkcii. To potom urcuje aj chovanie sa prislusnej spolo¢nosti.
Napriklad spolo¢nost’ v USA ma silne vyvinuta funkciu myslenia, méa vysoku zivotnu Groven,
ale spdsob prezivania kvality Zivota ma velmi nizku. Naopak, mnohé S§taty, kde Zivotna
urovenn merana HDP na obyvatel'a nedosahuje zd’aleka Groven USA, maji vyrazne vysSiu
roven prezivania kvality Zivota napr. Taliansko, Cina a pod. (Foundation, 2010) ainym
spdsobom rozvrstvené funkcie, ktoré vyuziva jednotlivec alebo spolo¢nost” ako celok.

O krize hovorime vtedy, ked sa Clovek alebo spolo¢nost’” ocitne v zatazujicej
nerovnovahe medzi subjektivnym vyznamom problému a moznostami zvladania , ktoré ma
k dispozicii. Ked’ze schopnost’ formovat’ svoj zivot ma pre ¢loveka vysoku hodnotu, strata
tejto kompetencie je vyjadrend emociami obav, strachu, uzkosti a méozu prejst’ az do paniky.
Clovek sa dostane na hranicu svojej existencie ktord vo vrcholovom bode krizy znamena
kvalitativhu zmenu, pokial’ je kriza vyrieSena konStruktivne, alebo navrat do povodného
stavu, pokial’ je rieSenie krizy neuspesné. Tento navrat méze byt u individuédlnej osobnosti
spojeny so suicidiou. Pre pochopenie dejov v existencionalnej krize a jej moznych rieSeni je
nutné sa zaoberat' takymi skutoCnost'ami, akymi je podstata cloveka a jeho uvedomenie.
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Pocas krizy sa do vedomia dostavaju obsahy, ktoré boli vytesnené do nevedomej a Casto
zabudnutej Casti bytia. Priliehavy termin k tomuto procesu predstavuje prava generdlna
spoved’. (C.G.Jung, Vztahy medzi J4 a nevédomim Vybor z diela IIL, 2000) Clovek
povedané obrazne je ukrizovany a musi sa vyrovnavat’ s moralnym aspektom vytesnenych
skutocnosti, ktoré nahle vstupuji z podvedomia do vedomia. Intenzita tychto zazitkov je tak
vysoka, Ze sa v odbornej literatire ujal pojem spiritualna smrt’ a znovuzrodenie (Grof,
Psychologie budoucnosti, 2007). Je to proces znovuzrodenia, v ktorom sa rodi nova osobnost’,
¢i usporiadanie spolo¢nosti a prijima sa novy hodnotovy systém. Nakoniec je nutné si klast’
otazku, ¢i je mozné verifikovat’ progresivnost’ rieSenia nového hodnotového systému a ak ano,
akymi parametrami je mozné takyto novy systém merat’?

Zakladny cyklus krizy existencionalneho charakteru obsahuje pat’ zakladnych faz:

1. Pripravnd faza krizy — tu sa poznatky davaju dokopy, prijima sa mnozstvo
podnetov, ale malo z ich sa katalogizuje a Struktaruje. V tejto faze sa prejavuje
rast vnutorného napétia ako sprievodna emocia prezivania prisluSnej osoby.

2. Inkubacna fdaza — problém v Cloveku kvasi a vyhrocuje sa. Sprievodnymi
emoéciami st nekl'ud, frustracia, pochybnost’ o vlastnej hodnote a kompetencii

3. Krizova situdcia - charakterizovand neschopnostou pohnut problémom,
zablokovanie konania , tzkost’ a to¢enie sa v bludnom kruhu

4. Faza vhladu — jasné spoznanie problému, efekt ,, aha* a sprevadzajica radost’
a ulahcenie

5. Faza verifikacie — rieSenie sa testuje, verifikuje aoveruje. Tato faza je
sprevadzana koncentraciou

Od Standardnej krizy existencionalneho charakteru popisaného vyssie, ktord ma zvycajne
jeden cyklus a odznie, sa odliSuje osobnostna kriza, ktora je spojena so situaciou, kedy
povodne uzatvoreny systém s ktorym je osoba v interakcii sa stal otvorenym systémom.
V otvorenom systéme nie je mozné spocitat’ riziko prijatych rieSeni a situdcia sa meni bez
moznosti predvidania jej dalSieho vyvoja. Pokial po vyrieSeni prvého problému, ktory
vyvolal krizu, sa systém nevracia do uzatvoren¢ho systému, ale ostdva stale v stave
otvorenom, dochadza k trvalej emociondlnej zat'azi, bez moZnosti oddychu osoby v krize.
Tym je mozné dosiahnut’ stav, kedy sa cyklicky opakuju fazy krizy, a Castokrat je mozné
zaznamenat’ akoby permanentny krizovy stav. Pokial’ je tento stav navodeny umelo, je mozné
davkovat’ zataz a pretazenie organizmu s cielenou Uroviiou zataze. Princip neurcitosti dava
netuSené moznosti na rieSenie krizy, podla toho, ako sa na problém osoba v krize bude
pozerat’ a aké rieSenia prijme. Je dolezité v tejto suvislosti zdoraznit’, ze existencionalna kriza:

1. vznika ked’ sa osoba ocitne v zataZujicej nerovnovihe medzi subjektivnym
vyznamom problému a moZnostami zvladania, ktoré ma k dispozicii, pricom
vzniknutd nerovnovdha je:

a. PaZka
b. casovo ohranicend
C. negvladnutel’nd suc¢asnymi regulaénymi mechanizmami

2. V krize jedinec citi ohrozenie existencie a schopnost’ utvdrat’ svoj vlastny Zivot,
reaguje na vzniknuti situdciu uzkost'ou, ¢asto prechddzajiicou do paniky

3. uzkost’ ako intenzivny emociondlny stav osobu ochromuje a zbavuje schopnosti
Jjednat’ (Koulopoulos, 2010) a obrariovat’ svoje zaujmy

4. opusStame osvedcCené postupy a neucinné stratégie a chovanie pre zvlddanie
situdcie a hl’adame nové riesenia
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5. pri neschopnosti ndjst’ rieSenie uzkost’ intenzivne ovlddne osobnost’ a prerastd
v paniku a stava sa bezmocnym — V krize sa ocitd cely Zivot, ziiZeny na predmet
krizy

6. krizovd intervencia znamend nahradit’ jednu hodnotu druhou, menej hodnotnu
S vy$Sou hodnotou- pokial’ je vSak ohrozend hodnota, ktoru Elovek pokladd za
najvyssiu, tak je ju nemoiné nahradit’ a dochddza k ohrozeniu samotného Zivota

7. pozitivne rieSenie krizy predstavuje prileZitost’ k vid§iemu rozvoju osobnosti®
alebo spoloc¢nosti

8. kriza obsahuje v sebe moznost’ zdsadnej premeny pokial’ s iou dokazeme skuto¢ne
naviazat’ kontakt

9. kriza vznikd ako dosledok postupne hromadenych néarokov ale aj ako doésledok
vyvoja spolo¢nosti S ohrozenim v §irSom slova zmysle

10. Faktor vyvolavajuci krizu
a. nadmerné poziadavky
b. tazka strata
C. zasadny Zivotny problém a jemu odpovedajlci vyvojovy podnet

11. Kriza moze vyvolat’ chronické psychické alebo spolocenské problémy

12. Kriza predstavuje medznu situdciu, bez ktorej nie je mozna Ziadna premena

13. v priebehu vyvoja znamend kriza okamih, kedy vSetko podliecha zvratu
a z ktorého _osoba __vychddza premenend — bud’ stoji na pociatku novych
rozhodnuti, alebo padla krize za obet’

14. kriza deli ¢as na dva kvalitativne odlisné useky, vyvoj je hnany do krajnosti, kde je
potrebné rozhodovat' — len zo vzdoru proti vyvoju moze ¢lovek odmietnut’ vykonat
rozhodnutie a tak o 7iom nakoniec rozhodne priebeh Zivota

15. kriza ma svoj cas a nie je mozné ho preskocit, predstavuje posledny stupen
Kk premene , je poslednou prekadzkou pred zmenou

16. kriza otvara tvorivy potencial cloveka ana individudalnej ale aj na kolektivnej
urovni poniika ¢loveku a spolocnosti vziat zivot do svojich rik a zmenit ho

17. alternativa riesenia krizy je navrat do bezvychodiskového stavu a riesenie krizy
sebe vrazednym pokusom

18. na vrchole krizy je nutné sa rozhodnut. Pokial je ale clovek zaplaveny emdciami,
nema schopnost rozhodovania — je Vv okovach. ( Spinoza B., 2004) Vtedy je nutny
zdasah intervenujiicej osoby

19. po uvolneni energie k rozhodnutiu Celi riziku spojeného s chybnym rozhodnutim

20. uzkost' sprevadza nielen kazdu dezintegraciu obvyklého, ale aj kazdé noveé
usporiadanie

21. je potrebné vytvorit odstup medzi osobou v krize a krizou ako takou s cielom
ziskat prehlad a hladat nové riesenia — pohlad zboku

22. je potrebné odhalit’ zmysel krizy a sformulovat’ hlavny problém

23. je potrebné rozpoznat suvislosti krizy, ktoré sa za nou skryvaju

24. rieSenim_je vSak situdcia, aby si Clovek alebo spolecnost’ nakoniec dokdzala
pomdct’ sama — pokial’ existuje pomoc, tak len ako pomoc k svojpomoci —
V zdsade sa_jednd o posilnenie osobnosti Cloveka a jeho vieru vo svoje vlastné
schopnosti (Fromm, 2000)

® Jung C.G. definuje pojem individuacie ako trvaly rast osobnosti cestou prevzatia inferiornych funkcii
z podvedomia do vedomia a ich aktivneho vyuzivania osobou
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Krizu existencionalneho charakteru je mozné cielene vyvolat zaplavenim testovanej osoby
velkym objemom podnetov @ naslednym vytvorenim situacie, kedy z povodne uzatvorené¢ho
systému s vypocitatelnym rizikom sa stal systém otvoreny, kde nie je mozné predvidat’
reakciu okolia na prijaté rieSenia. Tym sa postupne vyvinie uzkost’ u osoby pod stresom, az
emocionalny naboj dosiahne kriticku hladinu charakteristicka pre vrchol krizy. Vyvrcholenim
krizy je jej rieSenie, ktoré moze nadobudnut’ nasledovné hrani¢né podoby :

1. opustenie starého hodnotového systému a prijatia nového hodnotového systému —

konStruktivne rieSenie krizy

2. ustup a ndvrat do povodného hodnotového systému — negativne rieSenie krizy

3. pokus o suidiciu — katastrofické rieSenie krizy
Sprievodnym znakom na individudlnej urovni je rozvoj psychickych a psychosomatickych
choréb’ (C.G.J ung, Vybor z dila sv.IIl. Individuace str.69, 2000).

Akondhle je dosiahnuty vrchol krizy, nie je jasné, ktorym smerom sa po rozpade
hodnotového systému bude vytvarat novy hodnotovy systém. Je to akoby hodend minca
zastala na hrane a existuje Statisticky rovnaka pravdepodobnost’, ¢i padne na rub, alebo lic.
Preto pri cielenej realizacii existenciondlnej krizy sa ofakava od osoby, ktord riadi proces
( $amani v minulosti, psycholdégovia v si¢asnosti), aby bol proces posunuty do progresivneho
stavu s budovanim nového hodnotového systému umozilujuceho rast osobnosti. To isté je
mozné povedat’ na kolektivnej trovni len s tym, Ze néstroj sa meni, ale emocionalny naboj
ostava. Je potrebné, aby v stave vrcholu krizy doslo k aplikacii impulzu, ktory spravnym
smerom rozhodne, ze sa zacne vytvarat’ progresivny hodnotovy systém.

Metody transakénej analyzy (Schlegel, 2005) umoziuji stanovit' kritéria, ¢i sa jedna

0 spontanny prejav podmienok vzniku krizy, alebo ide o cieleni hru manipulativneho

charakteru. V zasade o tom, ¢i hra ma alebo nema manipulativny charakter je mozné
rozhodnut nasledovne:

1. Pokial’ je moZzné najst v minulosti priebeh hry, ktory ma rovnakt Strukturu ako

prebiehajuca hra, je ju mozZné aj pocas priebehu identifikovat’ ako hru cielenu

S manipulativnym obsahom

2. Pokial' takyto model neexistuje, potom o tom, ¢i sa jednd o manipulativnu hru
umoziuje rozhodnut’ odpoved’ na otdzku : ,,Kto, ¢o z toho ma?*
3. Manipulativne hry maji tri urovne (Schlegel, 2005):

a. hra prvého stupiia predstavuje manipulaciu, pri ktorej nedochddza ku
Skodam, ¢i uz v psychologickej alebo materidlovej rovine

b. hra druhého stupiia nevedie k trvalej Skode, len je skryta pred verejnost'ou

C. hra tretieho stupiia vedie k nenapravitel’nej Skode

" Jung.C.G. Vybor z dila, svazek III, str. 69 Individuace
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6. RieSenie

Transformacia k trvalo udriatel’nej spolocnosti zaloZenej na obnovitel’nych
zdrojoch energie pri najniZSich ekonomickych nakladoch.
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Obr. 14 Tri typy rastu (Hubbert M., 1993)

Hubbertov graf na obrdzku 14 poukazuje na nutnost’ zahdjenia transformaécie
energetického trhu smerom k obnovitelnym zdrojom energie v ¢ase pred dosiahnutim bodu
zlomu. Analyzy poukazuji na skuto¢nost, ze vyskum, vyvoj a implementacia obnoviteI'nych
zdrojov energie tak, aby bola schopna zabezpeCovat’ rast spotreby energie a tym zabezpecit’
rast Zivotnej Urovne a zaroveil substituovat’ klesajicu dodavku fosilnych paliv si vyzaduje
Casovy predstih zahajenia transformacie. Je to v zésade rozSirenie energetickej zakladne
0 obnovitelné zdroje energie. Otazka znie, kol'ko rokov pred dosiahnutim bodu zlomu je
potrebné zacat s transformaciou smerom K obnovitelnym zdrojom energie, aby nedoslo
k citel'nému vypadku dodavok energie na produkénom trhu? Podl'a modelovych prepoctov
(Robert L. Hirsch, 2005), zahajenie transformacie v roku Hubbertovho zlomu znamena
znacny vypadok dodavok voci potrebam ekondémie. Ani v pripade zahajenia 6 rokov pred
dosihnutim zlomu nie je zaistena plné potrebna dodavka energie. To sa dosahuje pri zhruba 15
rokoch pred dosiahnutim Hubbertovho vrcholu.

Nezabezpecenie dostatoéného objemu energie pre spolocnost’, tak ako preukazuju
simuldcie prvého a druhého scenara znamend vznik ekonomického chaosu, ktory prerastie do
politického a bezpecnostného rizika. Pokial' by si Staty, vlastniace zasoby ropy ponechali
ropu na zasobach anedodali by ju na trh, doslo by k vzniku krizy s rieSenim, ktoré nema
vitazstva. Preto kriza spustena na finan¢nych trhoch s deformovanim ich obrazu len simuluje
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s dostatoénym Casovym predstihom, cca 15 rokov vznik realnej energetickej krizy a vytvara
casovy priestor pre I'udstvo na implementéaciu obnovite'nych zdrojov energie.
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Obr. 15 Tri scenare zahajenia transformacie energetického sektora smerom
k obnoviteI’nym zdrojom energie (Robert L. Hirsch, 2005)

7. Popis rozhodujucich faz ekonomickej Kkrizy v Struktire
existencionalnej Kkrizy.

1. Pripravnu fazu krizy je mozné identifikovat od roku 1996 do roku 2006, pricom tato
pripravna Cast’ pozostava z dvoch faz:

a. Vytvorenie dovery na investiénom trhu a vyuzitie internetu na vznik velkého
objemu individuadlnych investorov bez vzdelania — vytvorenie moralneho
hazardu spojeného s investovanim na kapitalovych trhoch — nekvalifikovani
investori Celili az 70%-tnej strate alen 12,5%-tnej pravdepodobnosti
vytvorenia zisku, ale otom nevedeli (North American Securities
Administrators Association, 1999)

b. Zhromazdenie velkého objemu volnych penazi v koncentrovanej podobe
Vv podielovych a déchodkovych fondoch, ktoré su k dispozicii na investovanie
po pade IT bubliny v roku 2000. Tato faza mé casovy interval od roku 1996
do roku 2001

C. Vytvorenie regulacne] zdsoby ropy a transformacia cenotvorby ropy
z produkénych trhov ( reak¢éna schopnost’ zmeny ceny je 3 mesiace a viac) na
finan¢ny trh s moZnostou presného Casovania cien. Tato fiza ma casovy
interval od roku 2001 do roku 2006

d. Pocas oboch obdobi cena penazi cez urokové sadzby ur¢ované FED-om
nelogicky ale systematicky podporila opatrenia, ktoré priamo pomahali tvorbe
Spekulativnych bublin (W.A. Sheehan F. Fleckstein, 2009)

2. Inkubaénu fazu Krizy je mozné identifikovat’ ako krizu na hypotekarnom trhu.

a. Rast cien nehnutelnosti.
Prudky narast cien nehnutelnosti od roku 2001 do roku 2005 o 100% je
mozné prisudit’ cielenému vzniku mordalneho hazardu, ktory bol ponuknuty
obyvatel'stvu poruSenim zasad riadenia rizika (nehnutelnosti uréené pre
obyvatel'stvo, ktor¢ ma prijem vylucne zprace maju byt financované
minimalne z 50% az 60% vlastnych zdrojov) — obyvatel'stvo prijalo na seba
riziko, o ktorom nevedelo a nevedelo ho riadit’. Cahky dostup lacnych penazi
v rokoch 2002 az 2005 cez americku hypotéku znamenal rychly rast cien
nehnutel'nosti.

b. Prudky pokles cien nehnutelnosti. Postupny rast nezamestnanosti a pokles
prijmov sposobil u Casti obyvatel'stva neschopnost’ splacania hypotekarnych
uverov. Prijatie Zakona o zabraneni zneuzivania bankrotov a ochrane
zakaznika z Il. Q. 2005 podporil exekucie nehnutel'nosti a tym rychly pad cien
nehnutel'nosti. Vysledkom bola vysokd troven tvorby opravnych poloziek
bank a prudka strata ich kapitalovej primeranosti

3. Krizovd_situdcia . Pad banky Lehman Brothers 10. septembra 2008  spolu
s informaciami v médiach, ktoré zastavili medzibankovy trh znamenal vznik paniky
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apad finanénych trhov. Vysledkom bola strata uspor obyvatel'stva v podielovych
a dochodkovych fondoch — zrovnatel'na so situdciou po roku 2000, kedy Americania
prisli 0 25% svojich finan¢nych aktiv. Tym kriza zasiahla prakticky kazdt americka
rodinu a vytvorila stav tizkosti od jednotlivcov po celu spolo¢nost’ s prejavom paniky
na kapitalovom trhu.

4. Faza vhl’adu. Program zachrany amerického hospodarstva prednesend demokratom
Obamom tesne pred volbami znamenal vhlad do problému a zaroven upriamil
pozornost AmeriCanov na skuto¢nost, Ze rieSenie existuje v podobe programu
transformacie spolo¢nosti na trvalo udrzatel'nt spolo¢nost’ zalozent na obnovitelnych
zdrojoch  energie astabilizacii finan¢ného sektora a vybraného priemyslu
(automobilového ) systémom vladnych stimulov a opatreni.

5. Verifikdcia rieSenia krizy.

a. Kratkodobé rieSenie — zachrana a stabilizacia finanéného sektora. Tento
proces sa udial cez masivnu emisiu peniazi do obehu a zadchranu rozhodujtcich
investicnych bank. Stiahnutie penazi zobehu priamym spdsobom sa
nepredpoklada, skor cez dlhodobu plazivu inflaciu sa vyrovnéd hodnota penazi
s hodnotou tovarov a sluzieb

b. Dlhodobé rieSenie — transformacia k trvalo udrzatel'nej spolo¢nosti sa deje cez
rieSenie nasledovnych segmentov:

I. Segment nehnutelnosti ako 40%-tny spotrebitel’ energie — meni sa
architektira a kons$truk¢né zasady budov smerom k trvalo udrzatel'nej
architektare a konstrukénych zasad budov

ii. Doprava — prudky rozvoj elektro a hybridnych automobilov s nizkou
spotrebou fosilnych paliv

iii. Prudky rozvoj technologii OZE s dorazom na solarne systémy a tym
roz$irenie trvalo vyuzivate'ného energetického zdroja v spolo¢nosti

Rozhodujucu skuto¢nost’ 0 zmene hodnotového systému je mozné dokumentovat na
nasledovnom :

Kym stavba vyskovych budov uprednostiovala emoécie cloveka ajeho pychu,
a sekundarne sa zaoberala moznostami lokalnych prirodnych zdrojov, schopnych zasobovat’
budovu energiami obnovitelného typu, sti€asna architektira najprv skima moznosti , ktoré
poskytuje priroda v danej lokalite vystavby a tym uruje moznosti architektiry a parametrov
nehnutel'nosti s jeho urcenim. Princip najprv ¢lovek a potom priroda, sa meni na princip
najpry priroda a jej moZnosti a V rdmci stanovenych limit prirodou realizdcia stavby.

Podobne v automobilovom priemysle a buducej organizacii dopravy existuje vyrazny
posun smerom k elektromobilom a automobilom s palivovym ¢lankom, ako rozhodujtcej
Casti buducej individualnej dopravy, priCom energia bude zabezpeCovana zo solarnych
¢lankov.

Pri verifikacii krizy uz v prvych rokoch po jej kulminacii je mozné zistit, Ze
hodnotovy systém ¢loveka sa meni — a zo systému, kde prioritne to bol ¢lovek a az nésledne
priroda s trvalou nenavratnou spotrebou kapitalu, a transformuje sa na riesenie , v ktorom
Clovek bude vyuzivat' prirodné zdroje len do tej miery, aby sa tieto trvale obnovovali
a reprodukovali v lokalite spotreby. Uz v septembri 2007 na konferencii ku klimatickym
zmenam na pdde OSN s vynimkou jediného prezidenta sa vSetci prezidenti Statov zhodli , ze
je potrebné prijat’ uc¢inné opatrenia a ekologickl zat'az vytvaranu ¢lovekom je potrebné dat’ do
suladu s biokapacitou prirody, zaistujucu reprodukciu prirodnych zdrojov. Speloénost’

34



Centrum vyskumu ekonomiky obnovite’nych zdrojov energie
a distribu¢nych sustav

nastupila k zmene hodnotového systému! Bude trvat’ eSte niekol’ko rokov, kym sa zmena
hodnotového systému premietne do ekonomickych modelov a nové ekonomické parametre
umoznia transformaciu trhov prirodzenym ekonomickym spoésobom. Len o0 transformacnych
nakladoch ekonomiky spojenych s produkciou emisii sklenikového typu diskutuji odbornici
viac ako 20 rokov, pricom st vytvorené dva diametralne odlisné nazory, pricom kazdy z nich
je podporeny velkym mnozstvom racionalnych faktov a kazda strana je zastipend velkym
poctom vyznamnych vedeckych a odbornych autorit. V politickej rovine je vSak situécia ina,
je vyrazne naklonena na stranu toho, Ze je to ekonomicka Cinnost’ ¢loveka, ktora vyznamne
ovplyviuje prebiehajuce klimatické zmeny na planéte, priCom svojim charakterom rozlozenia
nazorov silne pripomina stav socidlne polarizovaného davu s vyrazne iracionalnou zlozkou
rozhodovania. Ziadost' vyslovena na pdde OSN v septembri 2007 v prejave prezidenta
Klausa, aby boli vytvorené podmienky pre kvalifikovanu diskusiu (Klaus, 2007) nebola
realizovana. Snaha priradit’ transformacné naklady na transformaciu k emisiam CO, je
racionalne z pohl'adu rozloZenia transformacnej zat'aze rovnomerne medzi vSetky Staty sveta,
pricom emisie CO, vedia zaroven merat, ¢i skutoéne dochddza k realizacii obnovitelného
zdroja energie a aky podiel v energetickom mixe obsahuje. Tym je mozné objektivizovat
proces a cez emisie CO; Vv ich inverznej podobe zeleného bonusu ako samostatnej uzitkovej
hodnote zaviest na trh mechanizmus, cez ktory je zjednoteny spoloCensky zaujem a aj
individudlny zaujem investorov.

8. Zaver

Fakty, ktorymi argumentuje vysSie vykonand analyza st overitelné fakty
Z jednotlivych trhov. Ako také sa budu dopiiiat’ o nové skutoénosti, pricom nové fakty buda
dopiiiat’ alebo modifikovat’ prijatd interpretaciu. Vyuzitim principov Jungovej uznavanej
metody vedeckého badania — na empiricky ziskanych nezvratnych tdajoch metddou
amplifikacie (Samuels, 2011) je mozné konstatovat’, ze usporiadanie udajov z jednotlivych
trhov je mozné v Casovych suvislostiach a vo vecnom vyjadreni interpretovat’ ako zlozky
existenciondlnej krizy. V takomto ponimani je mozné za vrchol krizy v USA povazovat
obdobie vrcholiacich prezidentskych volieb na jesenn v roku 2008. Ob¢ania USA boli zneisteni
v zédkladnych hodnotach a bolo im siahnuté na existenciu cez vyznamné znizenie hodnoty
majetku, ¢i uz to boli hodnoty nehnutel'nosti, alebo usporenych finanénych aktiv. Prave tlak
na existenciu umoziiuje nabtrat’ alebo rozlozit” hodnotovy systém. V case, kedy hodnotovy
syst¢tm bol naburany, rieSenie pontkol Barack Obama aVv Case paniky, kedy sa cela
spolo¢nost’ tocila v kruhu a hl'adala vychodisko, nasmeroval ekonomiku smerom k rozsireniu
energetickej zakladne o obnovite'né zdroje energie. Na jednej strane ekonomicky impulz
Vv podobe zdvojndsobnenia ceny energii urychlil zastavenie ekonomiky a jej pad , hlavne jeho
obrazu — finanéného trhu a na druhej strane umoznil zretelnejSie pre spoloc¢nost’ a volicov
prijat’ rieSenie poniknuté Obamom. Ked’ze vypovede jednotlivcov pocas holotropnych sedeni
poskytuju Statisticky vyznamnym spdsobom informécie, ze musi dojst k zmene
a transformacii nielen individudlneho ¢loveka, ale celej spolo¢nosti, vysSie uvedend analyza
plne koreluje so zavermi Stanislava Grofa. (Grof, The Current Global Crisis and the Future of
Humanity: A Transpersonal perspective, 2005)

Obsah Rimini protokolu k otazke nakladania s dostupnymi energetickymi zdrojmi
v podobe fosilnych paliv pocas klesajucich zasob fosilnych paliv v kombinacii s nutnymi
opatreniami na rozSirenie energetickej zdakladne o obnovitel’né zdroje energie predstavuje
vyznamny ndstroj na zaistenie predidenia vojnovym konfliktom s fatilnym koncom — inymi
slovami tu je pravdepodobne zdkladné jadro spojené s existenciondlnou krizou. Logicky
zaver je, ze Staty, na uzemi ktorych sa nachadzaju zasoby fosilnych paliv, budi musiet’ sa
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0 tieto podelit’ aj pri klesajucich zdsobdch, pretoZe pri fatalnom vojnovom konflikte
S existenciondlnym rozmerom neexistuje vit'az, su len porazeni. Preto prechod na
kooperacno konkurencny systém vzt’ahov predstavuje jednu z podstatnych podmienok
transformdcie Cloveka a spolocnosti. Zaroven, budi musiet vSetky Staty rovnomernym
sposobom prispiet’ k transakénym ndkladom, preto je potrebné transakéné naklady priradit
k sprievodnému produktu fosilnych paliv emisiam CO; a Vv ekonomickych modeloch ich
ocenit’.

Modely (Robert L. Hirsch, 2005) simulujuce mozné tempo zasobovania energiu
Z obnovite'nych zdrojov energie pri klesajucich dodavkach fosilnych paliv poukazuju na
skuto¢nost’, ze s transformaciou je potrebné zacat’ cca 15 rokov pred vznikom Hubbertovho
zlomu, ak nema dgjst’ k vypadku pri zadsobovani energiou.

RieSenie krizy =zalozené na vyjadreni: ,fransformadcia ktrvalo udriatel’nej
spolocnosti zaloZenej na obnovitePnych zdrojoch energie pri najniZSich ekonomickych
ndkladoch® predstavuje syntetické vyjadrenie v nasledovnej interpretécii:

1. Transformdcia od fosilnych paliv smerom k obnovitel’nym zdrojom energie si
vyzaduje vynaloZit’ transformacné naklady

2. VzhPadom na fatilnost’ potencidalneho vojnového konfliktu, ktory by s vel’kou
pravdepodobnost’ou vznikol pri poklese dostupnosti energie, musia sa tohto procesu
zucastnit’ vietky Staty, bez ohl’adu na to, ¢i na ich uzemi sa nachddza ropa a zemny
plyn, alebo nie

3. Meranie transakénych nakladov je mozZné docielit’ cez ocenenie emisii CO2, ako
sprievodny produkt pri produkcii energie Z fosilnych paliv a jeho inverznému
ekvivalentu zeleného bonusu, ¢im k transakénym ndakladom budu prispievat’ vSetky
Staty

4. Zjednotenie protikladnych stanovisk vedcov pri skumani otdazky, ¢i ¢lovek svojou
cinnostou sposobuje alebo nesposobuje klimatické zmeny sa 7 pohladu
vynaloZenia ndkladov na strategicku transformdciu energetického sektora Vv 40
roénom casovom horizonte javi ako rieSenie problému v synergickom efekte bez
d’alSieho dodatoCného vynakladania prostriedkov.

5. Podstatnou podmienkou je prechod od konkurencnych vit'ahov ku kooperacno
Konkurenénym vzt'ahom spojenych s transformdciou cloveka a celej spoloénosti
atuto transformdciu vyjadri v podobe noriem sprdavania v legislative
a Vv ekonomickych modeloch.

6. Pri rozhodnuti, ¢i sa jednd o spontinny vznik krizy, alebo je to cieleny proces, je
moZné konstatovat’:

a. Analyza volatility ceny ropy ainflacie preukazuju na trhu s ropou
pritomnost’ inside tradingu, tj. osob, ktoré maju iné informdcie, ako su
verejne dostupné na trhu

b. kritéria transakcnej analyzy poukazuji na skutoénost’, Ze scendr vzniku
energetickej krizy sa opakuje, meni sa len sposob stanovenia ceny ropy
z produkéného trhu v 70-tych rokoch s reakénou dobou 3 mesiace na
financny trh, kde sustavou financnych ndstrojov je mozné stanovovat’ ceny
na dennej baze a vyuZit’ moZnosti socidalnej polarizdcie investorov

C. ndstrojom na vnesenie dodatocného ekonomického impulzu, ktorym je
moZzné smerovat’ transformdciu k obnovitel’nym zdrojom energie predstavuje
zdvojndsobenie ceny ropy

7. Cielom krizy je zmenit’ hodnotovy systém Cloveka a spoloénosti na prijatie
transformdcie smerom k obnovitel’nym zdrojom energie a vytvorit’ 10 az 15 rocny
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predstih pred vinikom redlnej energetickej krizy, ktora by mohla sposobit’
ekonomicky chaos a politicky konflikt s fatalnym koncom.

9. Dodatok

V roku 2011 cena ropy na svetovych trhoch dosiahla v priebehu kratkeho obdobia
znova takmer dvojnasobnu hodnotu a kulminovala v aprili 2011 s postupnym klesanim v maji
a jini. Podl'a vypoctov len v USA dodato¢né naklady na zabezpecenie energie pri takejto cene
predstavuji cca 160 mld. USD, ¢o je 5% z HDP krajiny. Pri 2%-tnom hospodarskom raste
by takato trvald cena znamenala 3%-tnt recesiu. Je nutné podotknut, Ze tento dodato¢ny
prijem je prijmom financnych investorov na kapitdlovom trhu alen mala ciastka je
realizovana v podobe dodato¢ného bonusu na produkénom trhu s ropou. Oslabenie ekonomik
pocas krizy v rokoch 2007 az 2010 a zvySenie zadlZenia verejného sektora pri rieSeni chyb
sukromného sektora, hlavne financného znamena vytvorenie podmienok pre rychlejsiu
integraciu EU do reguldrneho Statu s odovzdanim d’alSich pravomoci Statov Unie do centra
v Bruseli a zavedenie federalnej dane na riadenie fiskalnej politiky eurozony. Vzhl'adom na
realne odzbrojenie Casti krajin EU, oslabenie ekonomik juzného bloku EU — Portugalsko,
Taliansko, Spanielsko a Grécko a Severného irska, scenar zrychlenia integracie EU sa javi
ako jeden z ciel'ov vzniknutej situacie. Vysoka cena ropy zaroven znova vyrad'uje energeticky
narocné odvetvia a nuti racionalizovat’ vyrobu a zaroven vytvara ekonomické podmienky na
realizaciu transformacie k obnovitelnym zdrojom energie. Ked’ze scenar sa opakuje, spiia
kritérid transak¢énej analyzy a je mozné prehlasit’, ze sa jedna o cielene riadeny proces.

Procesy spustené v Arabskych krajindch od januara 2011 je moZné vnimat ako
procesy, ktorych cielom je odstranovanie bezpecnostnych rizik v podobe diktatorskych
reZzimov a vojenskou silou zabezpefovand kontrola nad zasobami ropy a ich distribuciou. Je
nutné dosiahnut’ stav, aby trh bol bezpe¢nym spdsobom zasobovany ropou aj pocas
klesajuiceho obdobia dodavok na trh. Vtedy absolutisticky spdsob sprdvania sa
s individudlnym cielom, typicky pre diktatorské rezimy, znamena zarodok buduceho
problému, ktory cez ekonomicky chaos by viedol k politickému konfliktu vel’kého rozsahu.
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Kjevu socialni polarizace nedochdzi pouze v lidské spolecnosti, ale i v mnohem jednodussich
komunitach. Napriklad v mravenisti. Ekonom Alan Kirman popisuje entomologicky pokus: mravenci
meli na vyber krmeni z misek A a B (obé byly stejné, stejné daleko od mraveniste, nepretrzité
dopliiované). Jaké bylo chovani mravencu? Navzdory ocekavani mravenci nenavstévovali obé misky
rovnomérné, ale stridali je ve vindch, podle ,,mody ““. Pricinou byla komunikace — chemické signaly
o umisteni zdroje potravy, které si mravenci vzdjemné predavaji. Kazdy mravenec ma v daném
okamziku ti moznosti, jak se rozhodnout. Za prvé, miize jit ke stejné misce, k jaké Sel minule. Za
druhé, mize se rozhodnout nahodné. Za treti, miize se nechat , presvedcit® jinym mravencem.

V zasad¢ stejn€ se chovaji investofi na kapitalovych trzich. Za prvé, investor si miize ponechat
stejny nazor na vyvoj trhu, jaky mél vCera (at’' uz je tento nazor optimisticky nebo pesimisticky). Za
druhé, mize jej zménit v disledku novych informaci, které jsou neptedvidatelné a tudiz nahodné.
Jediné tato moznost by odpovidala standardni hypotéze efektivnich trhi. A kone¢né za tieti, mize se
nechat ovlivnit jinym ucastnikem trhu, popfipad¢ tiskem, rozhlasem, televizi nebo internetem.
nez jsou chemické signaly mravenct, ddsledek je ale podobny: bud’ vladne euforie, nebo deprese.
Bud’ je v modé miska A nebo miska B.

Dosledky v makroekonomii

Euforie maji v makroekonomickém vyjadreni zajimavy diisledek — efekt bohatstvi neboli ,, wealth
effect . Vsem jdou akcie nahoru, vsichni jsme najednou bohati, v§ichni miiZzeme utrdacet. Hruby
domaci produkt utésené roste. Pak se ale trend najednou obrati, psychologie trhu se ndhle

., Drepoluje ™, vznikne trzni deprese, a vSichni jsme najednou chudi.

Volne spracované podl'a Pavel Kohout Investicni strategie pro tfeti tisicileti str.211 a nasl.
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Sharjah H| 48 002|050 1% . 160 00 | 0 1000%| 045 | 065 | 04 030 |o0&0| 5E% 1098 | 1980 1998
Albania B| 6 000|054 | 1% | 020 0147 00 1 s |09 | 0TI | 0 026 |080| 05% 1996 | 1928 19e3
Chile D 10 000|043 ] o% J 008 015 00 0 400% | o.04 (047 ] 00 007 | ns0| 4% 1879 [ 1960 19@7
T

[TIE GOLF A | 19362 707 | 25 | 1% | 641 695 92 T T7T% | 398 | 640 | M I8 | 564 [ 1.00% 2017 | 10498 1974
Eurasia B | 14308 5322 | 1M %% &2 97 -11 =1 6T 5%% 146 337 33 174 JT0 | 28% 2003 | 1964 1957
MoAmerica | C | 4860 170 [ 103 | 2% | 2@ I 0 | 184 BETH | 30 | 203 3 3 26| 408 1073 | 1930 147D
L America Df| 7672 280 110 | 1% | 88 112 1 | 43 5&% | T [ 18t | 11 a1 162 | 333 1099 | 1977 1998
Africa E| 7432 271 B3 | % | f01 00 & | 16 is4% | BA [ 143 | 1§ 21 163 | 3036 2004 | 1061 J00d
Europe Fl G431 1899 [ 47 | 0% | 16 18 0 | 0 T7é% | 22 | &8 7 5 75 | 6.5% 2000 | 1974 2000
East G|a7as 1365 | 44 | 4% | 21 18 3 8 7% | 23 | 67 fi 2 73 | 45% 1939 | 1967 2000
ME. Cdher H ErT 104 Fiy 1% 4l 33 -8 -2h FikY% 14 a1 4 18 43 B9 1499 | 1984 1949H
Othar 47 0M | 4 7% . 0 ] ] 943% 1 h 5 & 10| 37 2009 | 1956 | 2007
Unforesean B [ 13 13
HonTWEast 46760 160 | 682 | 1% | 375 577 | 28 | 305 155% | 372 | 1053 | 108 474 | 1156 | 3.4% 1996 | 1856 2004
WORLD BE1J1 | 241 | 9 | 1% | 1096 1273 | 1171 305 Jed% | 07 | 1721] 129 O06 | 1850 | 265 2004 | 1964 04

Svetové zasoby ropy. (Rimini P. M., 2005)
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