Krotitelé trhu

Robert Zeman

Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budéjovicich

Abstrakt

Recenze ke knize Krotitelé trhii napsané Charlesem R. Morrisem ma za
cil ptiblizit profesni drahu a nazory uspésnych investori George Sorose
a Warrena Buffeta. Na druhé strané vystupuje tfeti vyznamna osobnost
Paul Volcker regulator a americky statni zameéstnanec, jehoz celou ka-
rieru provazely krize. Volcker nebyl profesionalni investor, ale dosahl vy-
znamnych Uspécht na poli makroekonomie a v 70. letech se mu podarilo
zlikvidovat ,,obfi“ inflaci, kterd suzovala americkou ekonomiku.
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Uvod

Dne 29. listopadu 2010 vysla v nakladatelstvi Computer Press zajimava kniha,
ktera muze rozsirit védomosti a poskytnout prakticky pohled na problematiku
financ¢nich trhu a makroekonomii studujicim na nasi skole v oboru Ekonomika
podniku. Kniha mé 176 stran a byla pfelozena Radkem Blahetou.

Obsah

Kniha ptelozend do ceského jazyka je tematicky rozdélend na tivod a dalsi
4 kapitoly. Clenéni vytvoiené autorem bude dodrZeno i v recenzi.

Soros

George Soros patii mezi Gspésné investory ve svété. Za tricet let, od roku 1969
do roku 2000 (kdy odesel z aktivni manaZerské pozice do penze), zajistil jeho
fond Soros’s Quantum Fund investorim vynos v praméru 31 procent ro¢né.
Deset tisic dolart investovanych v roce 1969 se Sorosem by v roce 2000 mélo
hodnotu 43 milionti dolar.

George Soros se narodil v Budapesti v roce 1930 a vyrustal v kulturné za-
lozené, ale nepfilis bohaté rodiné. Ve svych sedmnécti letech odjel do Londyna,
aby se uzivil, vykonaval rizné prilezitostné prace — ¢isnika, malife, zemédél-
ského technika. Absolvoval prestizni London School of Economics. Zabyval se
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také filozofii a nejvice ho ovlivnilo stézejni dilo Karla Poppera Otevrend spo-
le¢nost a jeji neprdtelé. Soros se s Popperem pozdéji spratelil a od té doby jej
povazoval za sviij hlavni zdroj filozofické inspirace. Po dokonceni studia v roce
1953 zacal pracovat jako praktikant v londynské firmé obchodujici s cennymi
papiry a stal se z néj arbitrazni maklér — vyuzival tedy docasné odlisnych ce-
novych nastaveni u podobnych cennych papir.

V roce 1956 byl jiz nudnou praci ve spole¢nostech z londynské City zne-
chucen natolik, Ze se rozhodl odejit do New Yorku. Sorosovi nebylo jesté ani
tricet let, byl vSak jiz prirozenym svétoobcanem, hovotil né€kolika jazyky a ev-
ropskym investi¢nim moznostem rozumél lépe nez vétsina americkych brokert.
Do roku 1967 se stal feditelem pro prizkum trhu u vyznamné firmy se znac-
nym objemem mezinarodniho obchodu a stéle vice pomyslel na Fizeni portfolii.
Spole¢nost, pro kterou pracoval, jej podporila a po pokusu s modelovym port-
foliem Soros vytvoril Eagle Fund, investi¢ni fond s pocateénim kapitalem ve
vysi 3 miliontd dolard. Fond byl velmi uspésny, a tak v roce 1969 vznikla spo-
le¢nost Double Eagle Fund, ve které jiz byl pocatec¢ni kapital 4 miliony dolart.
Slo o hedgeovy fond s velmi malym poc¢tem omezeni, které by manazery inves-
tiénich fondi svazovaly, to Sorosovi vyhovovalo.

Investi¢ni styl George Sorose autor popisuje jako styl globalniho predatora,
oplyvajiciho takika zvifeci citlivosti i k tém nejjemnéjsim naznakim disharmo-
nie v ekonomickych tocich. Své pozice stfida rychle a ma velmi Siroky zabér —
komodity, mény, akcie, dluhopisy, prosté vse, u ¢eho citi Sanci. Vysledky zmino-
vané strategie v pribéhu jeho aktivni kariery jsou zminény v tvodu ¢lanku.

Dalsi ¢innosti, kterou se Soros zabyvé, je filantropie. ZaloZil nadaci Open
Society Institute, kterd se vyznamné podilela na procesu desovétizace stfedni
Evropy.

Jako uznavany investor sestavil soubor detailnich navrhi, jak urychlit zota-
veni USA z recese, které byly sméfovany jako doporuceni pro Obamovu vladu.

Jeho reformni program obsahuje pét bodl (v rdmci této recenze nejsou
detailnéji rozvedeny):

1. fiskéalni stimul,

2. celkova reorganizace hypotééniho systému,
3. rekapitalizace bank,

4. nova energeticka politika,

5. reforma mezinarodniho finanéniho systému.

Na zavér je tieba dodat, Ze vétsina uvedenych navrhu se soucasti vladni
politiky nestala.

Buffett

Warren Buffett se narodil v Omaze v roce 1930. Obchodem a penézi byl po-
sedly jiz od utlého détstvi. V Sesti letech uz jako podomni obchodnik prodéval
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zvykacky a Coca Colu. Na zékladni skole dorucoval noviny v rozsahu, ktery nor-
malné zvladali pouze dospéli. Na stfedni skole se jeho podnikatelské aktivity
déle rozrostly a Warren se zabyval franchisingem hracich automati, obchodo-
val s pouzitymi golfovymi micky, vydaval dostihovy informacni bulletin nebo si
za 1 200 dolard koupil ¢tyficetiakrovou najemni farmu. Stfedni skolu dokonéil
s Gsporami ve vysi pét tisic dolart (v dnesnich cendch cca 53 tisic dolart).

Warren mél témér fotografickou pamét a dokézal si zapamatovat obrovské
mnozstvi finan¢nich tdaji. Po dokonceni stiedni Skoly Sel Warren na Whar-
ton, tehdejsi ekonomickou fakultu Pensylvanské univerzity. Zhruba za tyden
umél vsechny ucebnice ekonomie zpaméti a rad pak opravoval ucitele, ktefi své
vlastni ucebnice necitovali pfesné. Ve Filadelfii se ale Warrenovi nelibilo, a tak
studia dokoncil na Nebraské univerzité. Potom odesel na Kolumbijskou univer-
zitu do New Yorku a dostal se do t¥idy Benjamina Grahama (v nakladatelstvi
GRADA vysla jeho kniha Inteligentni investor), pro néhoz také pozdéji praco-
val. Kdyz v roce 1956 Graham odesel do dtichodu, opustil Buffett jeho firmu
a vratil se do Omahy s cilem osamostatnit se a stat se milionafem. Uspésné
investoval v letech 1956-1969 prostiednictvim spole¢nosti Buffett Partnership,
Ltd. a pozdéji od roku 1970 prostfednictvim spolecnosti Berkshire Hathaway
Inc., ktera tvori nadnarodni konglomeratni holdingovou spole¢nost a Buffett je
jejim prezidentem.

Investicni styl Warrena Buffetta autor popisuje jako styl klasického hypera-
nalytického hledace hodnoty. Provadi podrobné analyzy, nakupuje relativné
ziidka a své pozice drzi dlouha 1éta. Vysledky zminované strategie ucinily
z Buffetta druhého nejbohatsiho ¢lovéka planety.

Z mnoha jeho vyroka zminovanych v knize vybirdm jeden tykajici se de-
rivatl, ktery dosel praktického naplnéni. , Derivaty mohou zhorsit problémy,
do nichz se spolecnost z nejriznéjsich divoda dostala. K tomuto hromadicimu
efektu dochézi proto, ze mnoho derivatt vyzaduje, aby firma se snizenou moz-
nosti ziskat Uvér zajistila protistrané zastavu, coz miize vytvorit necekanou
a enormni poptavku po hotovostni zastave. Vznikne spirala, ktera miize vést
az ke zhrouceni firmy“. Jeho varovani predstavuje presny popis toho, co se
o Sest let pozdégji stalo AIG (jedna z nejvétsich pojistoven svéta).

Volcker

Paul Volcker se narodil v roce 1927. Po dokonceni stfedni skoly se rozhodl
studovat na Princetonské univerzité, jeho diplomové prace pojednavala o Fe-
derdlnim rezervnim systému. Poté dva roky studoval na Littauerové fakulté
vefejné spravy Harvardovy univerzity, kde spojil studium ekonomie s politic-
kymi védami, a poté rok studoval na London School of Economics.

Mezi hlavni milniky Volckerova zivota patrily: rozpad brettonwoodského
systému, naslednd penézni a uvérova exploze, obii inflace a extrémni nartst
soukromého dluhu.

Volcker nastoupil do tymu Roberta Roosy, naméstka pro monetarni zalezi-
tosti na ministerstvu financi Kennedyho vlady, v roce 1962 a v nasledujicim
roce se stal zastupcem nameéstka. Roostv tfad byl zfizen nové a jeho ukolem
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bylo zabyvat se prvotnimi problémy povale¢ného finanénictvi. Brettonwoodska
dohoda z roku 1944, ktera vznikla jako vysledek jednéni vSech spojeneckych
zemi, vytvorila provozni infrastrukturu pro globalni povaleény systém. Stiedem
tohoto svéta se nevyhnutelné staly Spojené staty, nebot to byl jediny stét, ktery
z probihajici valky vysel bez poskozeni a jehoz produktivita fungovala v dobé
vélky na plné obratky. Americké spolecnosti byly schopné uspokojit povalec-
nou poptavku. Ameri¢ané vlastnili velkou ¢ast celosvétovych tspor a americkd
vlada ovladala vétsinu svétového monetarniho zlata.

Americky dolar od roku 1934 ustaleny na hodnoté 35 dolart za trojskou
unci zlata se tak stal v podstaté mezindrodni rezervni ménou, pfic¢emz ostatni
meény se od dolaru odvijely. Sménné kurzy meély byt stabilni, avSak nedolarové
mény se mohly prizptisobovat. Na zakladé brettonwoodské dohody vznikl také
Mezinarodni ménovy fond, jeho cilem bylo prostfednictvim pujcek poméhat
zemim, které se ocitnou v docasnych ekonomickych potizich.

Zejména na pocatku bylo klicové, aby Spojené staty dosahovaly vyraznych
deficitii zahrani¢niho obchodu — tedy aby probihal odliv kapitalu do zahranici
— a dalsi staty tak mohly ziskat finan¢ni rezervy k opétovnému vybudovani
bankovnich a tvérovych systémi. Existovaly dva zpiisoby, jak toho dosdhnout.
Prvnim byly pfimé dary a piijcky ze strany Spojenych statt (napf. Marshalltv
pldn). Druhym pak bylo nadhodnoceni dolaru ve vztahu k ostatnim ménam.
Nadhodnoceny dolar zptsobil, Ze zahrani¢ni zbozi se zddlo Ameri¢anim levné,
naopak americké zbozi Evropanim a Asiatim pfipadalo drahé. Cilem bylo
dosdhnout deficitu amerického zahrani¢niho obchodu nebo mensiho prebytku,
nez jaky by byl jinak mozny.

Nedostatkem brettonwoodského systému byl implicitni predpoklad, ze vy-
razny nepomér mezi bohatstvim a vyrobni kapacitou Ameriky a zbytkem svéta
bude pokracovat. Nejvetsi problémy se zacaly ovSem projevovat v americké za-
sobé zlata. V souvislosti s plynulym rozsifovanim ekonomického a monetarniho
systému rostlo mnozstvi dolarti v obéhu vyrazné vice nez odpovidajici fyzické
mnozstvi zlata.

Paul Volcker se v té dobé podilel na pripravé zakona, ktery zavadél dan
z nakupu zahrani¢nich cennych papirt. V roce 1965 se vratil do Chase Man-
hattan Bank, v roce 1969 zacal opét pracovat pro ministerstvo financi. V roce
1971 doslo ke zruseni brettonwoodského systému. Zacala éra pohyblivych de-
vizovych kurzt. Pfimym nésledkem uvolnéni dolaru bylo v roce 1973 zvyseni
ceny ropy ze strany organizace OPEC. To mélo podil na spusténi padivé inflace
a poznamenalo zbytek 70. let.

Volckerovo vitézstvi nad inflaci, které zacal realizovat po svém jmenovani
do funkce predsedy Federalniho rezervniho systému v roce 1979 a opétovné byl
jmenovan v roce 1983, uvedlo Ameriku zpét do stavu podobnému diivéjsi nad-
vladé v povéle¢ném obdobi a Amerika se dostala na vrchol v obchodu i komu-
nikacnich technologiich, a to az do exploze velké cenové bubliny aktiv v letech
1995-2005. Velké presuny bohatstvi do Ciny, Indie a do statii bohatych na ropu
v téchto letech uvrhly zemi do nejhlubsiho dluhu v dé&jinach.
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Ekonomie, trhy a realita

Posledni kapitola tvoii spojovaci ¢lanek zivotd jednotlivych protagonisttd ve
svétle probihajici krize. Krize je zde autorem popisovana jako nejhlubsi a nej-
delsi recese, kterd postihla Ameriku a svét v povale¢né historii.

Zavér

Po knize, ktera byla na nasem trhu vydana v roce 2009 pod nazvem Ztracené
biliény dolarti, se jedna v kratkém Casovém sledu o dalsi vyznamny ptispévek
autora k problematice finan¢nich trh. Kniha je pojata ve velmi zajimavém
stylu, kde proti sobé v jednotlivych kapitolach stoji tfi zcela odlisné osobnosti,
které dlouhou dobu ovliviiovaly svét investic, tim ze byly Gspésnymi profe-
siondlnimi investory a v pripadé Paula Volckera, jako predsedy Federalniho
rezervniho systému (FED), utvafely prostfednictvim monetarni politiky pod-
minky na trhu, které mély vliv na rozhodovani investori. Kromé nékterych
termind zminénych i v recenzi, které se nepouzivaji v béznych ekonomickych
ucebnicich a mohou byt i disledkem ,volnéjsiho“ prekladu a maji dle mého
nazoru spiSe podpofit lepsi ¢tivost knihy, nemd text zadné dalsi nedostatky.
Knihu doporucuji studentiim oboru Ekonomika podniku pro rozsifeni jejich
védomosti v dané problematice.
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The Maelstrom of Markets

The review of the book “The Maelstrom of Markets” written by Charles R.
Morris aims to present careers and opinions of successful investors George So-
ros and Warren Buffett. On the other hand, there is another significant figure,
Paul Volcker, regulator and the US government employee, whose entire career
was accompanied by the crisis. Volcker was not a professional investor, who has
achieved significant success in the field of macroeconomics, and in 70" years,
he managed to dispose of “giant” inflation that plagued the American economy.
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