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MARATHON is a bi-monthly Internet magazine founded in Prague at the end of 1996. Its aim is to help to
clarify, from central and east European perspective, the reasons of present entanglement of the world
developments, and participate in the search for prospective solutions.

About 30 authors contribute to the magazine on a regular basis and more write for it occasionally. So far
MARATHON has been published in Czech with occasional documentation annexes in English or German.
English summaries of articles are envisaged based on specific interests of readers.

Themes most often treated in the magazine include human capital, investments in education and other forms
of human capital, nature and consequences of globalization, new approaches in economic theory (an attempt for
synthesis of seemingly disparate concepts of K. Marx, J. Schumpeter, M. Friedman, G. Becker and R. Reich with
regard to role played by innovations and the search for new space for economic growth) , etc. Several specific
projects of human capital investments have been developed on the basis of concepts analyzed in MARATHON.

The magazine can be accessed at www.valencik.cz

E-mail contact: valencik@seznam.cz

Do rukou se vam dostava ¢asopis Marathon 3/2016. Jako obvykle, nejdiiv n¢ktera zakladni sdélent:

- Casopis je dostupny prostiednictvim sité INTERNET na www.valencik.cz

- Casopis vychazi jednou za dva mésice, vzdy 15. dne prvniho z dvojice mésictl, které jsou po sobé. Nejblizsi
fadné Cislo (4/2016) bude vydano a objevi se na Internetu 15. Cervence 2016.

- Rozsah Casopisu je 40 stran tohoto formatu, coz odpovida ptiblizné 120 stranam standardniho formatu.

- Piispévky, ptipadné piipominky a naméty, vzkazy redakci apod. lze rovnéZ zasilat na e-mailovou adresu:
valencik@seznam.cz.

- V srpnu 1997 byl Marathon registrovan ministerstvem kultury CR

1. Uvodni poznamka

Tteti letosni Cislo obsahuje dva prispévky v €asti hlavni materialy a obsahlou ¢ast pracovnich materialtl. Ta je
vénovana zvetejnéni vysledki dosaZenych pii analyze komplexu her TITANIC. I kdyz ma pracovni charakter
V pravém smyslu tohoto slova (tj. v€etné toho, Ze obsahuje fadu nedostatkll), miize zaujmout. Alespon nekteré
jeji ¢asti. K tomu v iivodu pripojujeme informaci o leto$nim (jiz 19. roéniku) mezinarodni védecké konference
Lidsky kapital a investice do vzdélani.

19. ro¢nik mezinarodni védecké konference
Lidsky kapital a investice do vzdélani

24. a 25. listopadu 2016

Vv prostorach Vysoké Skoly finan¢ni a spravni z.1.
Estonska 300, 101 00 Praha 1

Termin a ¢as Konani: Listopad 2016 (24. 11. — 25. 11. od 9.00)
Misto konani: KCE VSFS, Estonska 500

Vloziné: 1850,- K¢

Hlavni garant: doc. Radim Valencik

Letos$ni ro¢nik bude orientovan na zarazeni sborniku do uznavané databaze (WoS).

Jednani konference bude probihat v nasledujicich sekcich:

Sekce A: Faktory rozvoje lidského kapitalu a ekonomického ristu (vzdélani, zdravi, apod.):

- Jak souvisejici zmény v charakteru ekonomického riistu se zménami obsahu vzdélani?

- Jakou roli hraje vzdélani v ekonomickém riistu?

- Jaké jsou moznosti uzsi spoluprace univerzit a firem?

- Jaké jsou hlavni determinanty vzdélani a zdravi jako klicovych faktorti rozvoje lidského kapitalu?
Sekce B: Problematika financovani terciarniho vzdélani v kontextu socialnich modeli:

- Jak souvisi efektivnost terciarniho vzdélani s formami financovani vzdélani?
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- Jaké jsou zkuSenosti z riznych forem financovani vzdélani uplatiiované ve svété i u nas?

- Jak zajistit rovnost pfistupu (i k nejkvalitnéj$im ¢i prestiznimu) terciarnim vzdélavacim sluzbam?

- Vyuziti HCC (smluv o lidském kapitalu) pfi financovani terciarniho vzdélani: Minulost, ¢i budoucnost?

- Jaké socialni modely, principy a pfistupy se vyskytuji v oblasti vzdélavani?

Sekce C: Ekonomika produktivnich sluZeb a prodlouZeni produktivniho uplatnéni:

- Ctvrta primyslova revoluce, nebo ekonomika zaloZend na produktivnich sluzbach?

- Jak reformovat systémy socialniho investovani a socidlniho pojisténi (jak spolu reformy v téchto oblastech
souviseji)?

- Na jaké bariéry reformy v oblasti produktivnich sluzeb narazeji a jak je piekonat?

- Jaké jsou vazby produktivnich sluzeb, mzdové trovné a udrzitelnosti socialné-ekonomického rozvoje?

Retrosekce: Civilizace na rozcesti po 50 1étech

- Je odkaz prace Richtova tymu po 50 Iétech v né¢em aktualni?

- Kdo by si dnes u nas i ve svété zaslouzil ocenéni R. Richty, pokud by bylo udélovano?

Studentska sekce: Vzdélani — pohled nabyvatele

Z pohledu nabyvatele vzdélani, resp. adresata vzdélavacich sluzeb budou zpracovany otazky uvedené
Vv predchézejicich sekcich.

Autofi, jejichz ptispévky nebudou piimo diskutovany v sekcich, je mohou prezentovat ve formé posterti v
prubéhu konference. Konference se lze zacastnit i bez zaslani pfispévku. Podminkou je vSak zaplaceni
konferen¢niho poplatku.

Konferen¢ni jazyk: anglictina, ¢eStina
Sbornik prispévku
e  vSechny pfispévky budou postoupeny do recenzniho fizeni
e ve sborniku z konference budou pouze prispévky, které tispésné prosly recenznim fizenim
e sbornik bude zaslan Thomson Reuters pro zafazeni do databaze Web of Science
e roziifené verze prispévkil jsou vitany v recenznim fizeni asopisu ACTA VSFS, ktery je veden
v databazi ERIH
Pokyny pro autory
Termin: do 30. zaii 2015
Jazyk: anglicky, ¢esky (v pfipadé zaslani ptispévku v Ceském jazyce bude za pieklad do jazyka anglického
uctovan poplatek, organizator konference ruéi za kvalitu prekladu)
Prispévek zaslat na mail: radim.valencik@vsfs.cz
Rozsah ptispévku 6-10 stran textu podle Sablony (véetné abstraktu a literatury).

Doporucens struktura prispévku s uvedenim alternativ

1. Uvod

Cil ptispévku a jeho stru¢na charakteristika.

Typ ptispévku (v uvodu bude uvedeno, do které kategorie piispévek patii):

a) Prezentace ptivodnich dil¢ich vysledkd uznavanym odbornikem.

b) Prezentace puvodnich dil¢ich vysledkt zastupcem uznavaného odborného tymu.

¢) Prace prezentujici pivodni metodu a moznosti jejiho uplatnéni.

d) Prace prezentujici zdokonaleni ptivodni metody a moznosti jejiho uplatnéni.

e) Prace prezentujici vysledky vyuziti zndmé a uzndvané metody v oblasti dosud neanalyzovaného
empirického materialu.

f) Prace systematizujici teoretické zdroje pfistupu k feSeni urcitého relevantniho problému a navrhujici
zpisob vyuziti nékterych z téchto teoretickych zdroja.

g) Prace kriticky analyzujici dosavadni pfistupy k feSeni spolecensky vyznamného problému a na zakladeé
toho navrhujici alternativu.

2. Problém a metody

Jaky problém prace fesi a jaké metody vyuziva:

- Ad a): Uvést navaznost na stavajici vysledky, v ¢em je prezentovany vysledek ptivodni.

- Ad b): Uvést navaznost na stavajici vysledky, v ¢em je prezentovany vysledek pivodni.

- Ad c): Zaclenéni metody do kontextu stavajicich pfistupli, porovnani jejich piednosti a moZznosti
S nejnoveéj§imi poznatky v dané oblasti, v¢éem je nova a vcem lze oCekavat zlepSeni oproti dosavadnim
pristuptim.

- Ad d): Zaclenéni metody do kontextu stavajicich pfistupli, porovnani jejiho zdokonaleni s moZznosti
stavajici, v ¢em spoc¢iva zdokonaleni a v ¢em lze ocekavat zlepSeni oproti dosavadnim piistuptim.

- Ad e): Popis metody a jeji zaclenéni, v ¢em je material ptivodni, jaké ptivodni poznatky jeho analyza
ptinesla.
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- Ad f): Jakou oblast piispévek mapuje, na zakladé ¢eho a jak uttidil stavajici pfistupy, ktery problém v dané
oblasti povazuje za nejvyznamnéjsi, jaky pristup k jeho feSeni navrhuje.

- Ad g): Vymezeni pfistupl, které jsou predmétem kritiky, jak a v ¢em se projevuje nedostatecnost
stavajicich pfistupt, jaka alternativa se navrhuje a proc, jaké jsou ocekavana zlepsSeni jejiho uplatnéni.

Kapitoly 3., 4. atd.

X. Shrnuti a diskuse k vysledkiim

- Shrnuti.

- Co je povazovana za hlavni pfinos.

- Kter¢ vysledky nejsou jednoznaéné dolozeny, zdGvodnény apod. (kriticka sebereflexe vysledk).

- Jaké dalsi ukoly bude nutné v dané oblasti feSit a pro feSeni kterych se dosazenymi vysledky otevira
prostor?

(x+1). Zavér

Struéné zhodnoceni vysledkll v kontextu soucasného spolecenského vyvoje a vyvoje teorie. Jak vysledky
mohou ovlivnit realitu ¢i teorii, koho by mély oslovit.

Recenzni Fizeni

Vsechny piispévky budou postoupeny do recenzniho tizeni a posouzeny dvéma nezavislymi recenzenty. O
prijeti i nepftijeti prispévku do sborniku rozhoduje na zakladé posudktl a na zakladé upraveného prispévku podle
posudkti Programovy vybor.

Kritéria, podle nichZ budou recenzenti prispévek posuzovat:

1. Dodrzeni formalnich pozadavki:

- Jazykova a stylisticka uroven.

- Spravné zaclenéni typu prispévku.

- Dodrzeni pozadavkt na strukturu ptispévku.

- Dodrzeni tematického zaméfeni konference.

2. Adekvatnost vymezeni piesahu piispévku oproti dosud zndmym vysledkiim:

- Spravné zatazeni tématu.

- Znalost teoretickych zdrojii v dané oblasti a prace s nimi (vCetné poznatkti dosazenych v piedchdzejicich
rocnicich konference a shrnutych ve dvou monografiich na téma perspektivy a financovani odvétvi
produktivnich sluzeb).

- Posouzeni ptivodnosti vysledk.

3. Aktualnost vysledki a jejich uplatnitelnost pro rozvoj teorie ¢i praxe.

4. Schopnost kritické sebereflexe a adekvatnost vymezeni cest dal§iho zkoumani.

Publikaéni etika

Sbornik se fidi nevyssimi standardy publikacni etiky, viz:
http://www.vsfs.cz/prilohy/eticky_kodex_casopisu_acta_vsfs.pdf

a Programovy vybor ¢ini v§echny mozné kroky proti jakémukoli publikaénimu pochybeni.

Poplatky a platba
Vlozné na konferenci:
ZAKLADNT vlozné 1850,-
VloZné zahrnuje:
e vydaje na organizaci konference
e  vydani sborniku
e stravu a obCerstveni v prub&hu konference, véetné spole¢enského vecera
(vloZné neobsahuje ubytovani, nutno zaplatit zv1ast).

DiileZité terminy:

Registrace (s ptispévkem) 30.9.2016
Registrace (bez prispévku) 31.10.2016
Zaslani ptispévku s abstraktem 30.9.2016
Vysledek recenzniho fizeni 31.10.2016
Uhrada vlozného 15.11.2016
Zaslani finalni (opravené) verze ptispévku 15.11.2016
KONTAKTY

Mgr. Martina Linhartova martina.linhartova@vsfs.cz
doc. Radim Valen¢ik radim.valencik@vsfs.cz
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Poznamka editora: In Marathon, 135 (2016, roc¢. 20, ¢. 1, s. 18-19. ISSN 1211-8591) byla publikovana
recenze Svihlikova, 1.: Kondratév déla viny uz i v deské ekonomické védé — tj. recenze na monografie Siracek,
P.: Dlouh¢ K-viny (historie zkoumani, vyvoj, vyhledy) a rozpory soudobé globalizace. Slany: Melandrium,
2015. ISBN 978-80-87990-01-8 (625 stran), resp. predev§im Siruéek, P.: Dlouhé K-viny (historiec zkoumani,
vyvoj, vyhledy) a rozpory soudobé globalizace. Dil I. O cyklech a dlouhych vinach. Dil II. O globalizaci a
dlouhych vinach. 2. doplnéné vydani. Slany: Melandrium, 2015. ISBN 978-80-87990-05-6 (844 stran). 3.
aktualizované vydani (aktualizované o postichy i realie posledni doby, v¢etné migracni krize, a doplnéné napt. o
ptilohy) — jako Sirtc¢ek, P.: Dlouhé K-vIny (historie zkoumani, vyvoj, vyhledy) a rozpory soudobé globalizace.
Dil I. O cyklech a dlouhych vlnach. Dil II. O globalizaci a dlouhych vInach. 3. aktualizované vydani. Praha:
Férum spole¢enskych véd Klubu spole¢enskych véd, 2016, roénik 2016 (IV.). ISSN 2336-7679 (875 stran) — je
v§em p.t. tenaflim a vaznym (i nevaznym) zajemctm od 7. 4. 2016 volné dostupné pies www stranky KSV na
adrese http://forum.klubspolved.cz/Sirucek160407-ch.htm KSV (Klubu spole¢enskych véd) naleZi podékovani.

2. Hlavni materialy

Nepodminény zakladni prijem?
Jan Zeman

Také v CR néktefi levicovi experti, jako je Marek Hrubec &i Martin Brabec, §ifi myslenku ,,zikladniho
nepodminéného prijmu®. Kazdy obcan ma podle této koncepce dostavat urcity minimalni ni¢im jinym
nepodminény a zaruceny zdkladni penézni pfijem, nezavisle na jinych okolnostech. Tim by se mély snizit piikré
socialni rozdily, posilit pozice pracujicich pfi vyjednavani se zaméstnavateli, zjednodusit systém socialnich
davek ad. Takova je zakladni pfedstava autori nepodminéného zakladniho pfijmu. Autofi si dovedou piedstavit i
cetné modifikace (vypustit z n¢j déti pod 18 let, vysoko ptfijmové obCany ad.). Tyto a mozné dalsi modifikace
nepovazuji za podstatné, i kdyz v pfipad¢ uvah o konkrétnim zavedeni by hraly urcitou nezanedbatelnou roli.

Autofi argumentuji i dil¢imi zkuSenostmi ze svéta: na AljaSce tak jiz mnoho let rozdé€luji zisky z tézby ropy a
dalsich surovin (pfi obrovském rozsahu tézby a velmi nizkém poctu obyvatel to realné¢ funguje jiz vice nez 30 let
a zmiriiuje chudobu) a jedné provincie Namibie, kde se takto rozdélovala zahrani¢ni pomoc. Tedy, az do jejiho
zastaveni darci. Argumentem také je, Ze se letos ma konat na toto téma referendum ve Svycarsku. Ob&ané budou
tazani, zda nepodminény zakladni pfijem ano ¢i ne, nemaji hlasovat o jeho konkrétni vysi, coz je nedostatek
podstatny. Pokus o petici za zavedeni zékladniho nepodminéného piijmu pro vedeni Evropské unie neuspél,
nebot’ se nepodatilo sehnat pro projednani petice v Evropském parlamentu pozadovany pocet podpist.

Mozna by se naSly i dal$i argumenty ve prospéch zékladniho nepodminéného piijmu. Pfesto si myslim, ze jde
o koncepci ve vétsim rozsahu nerealnou a ziejmé i nesocialistickou. Pro¢?

Prace polidstila opici

Bedfich Engels napsal krasny spisek ,, Podil prdace na polidsténi opice.“ Dokazuje v ném, ze to byla prace,
ktera polidstila opici. Naopak zahalka ¢loveka nici a n¢kdy i degraduje zpét na opici, nejen tu alkoholickou.

Klement Gottwald svého Casu razil heslo: ,, Kdo nepracuje, at neji!*“ Rozuméj ,, Kdo je praceschopny a
odmitd pracovat, at neji!“ Pravda, realny socialismus v Ceskoslovensku byl v letech 1948-89 schopen zaméstnat
vSechny praceschopné ob¢any, nebyla nezaméstnanost, dokonce si mnozi stézovali na nedostatek pracovnich sil.
Byla uzékonéna pracovni povinnost, trestni zdkonik znal trestny ¢in ptizivnictvi pro ty, kdo se vyhybali praci.
Bylo to pro tzv. nemakacenky nedemokratické, ale netopili jsme se v mnozstvi socialné patologickych jevi,
masovou nezaméstnanosti pocinaje a bezdomovectvim konce. Pravda, nemakacenkové byli i tehdy nepiijemni
V zaméstnani 1 mimo né, byt byli v podstatné mensim poc¢tu nez dnes. Na rozdil od dneska nebyvaly vazenymi
obcany. I tehdy neptinaseli spoleénosti nic pozitivniho.

Autofi zakladniho nepodminéného pfijmu nabizi moznost skromn¢ zit za zakladni nepodminény pfijem a
nepracovat. Chapu, Ze nezaméstnanost je hroziva a pii stavajicim rozvoji védy a techniky mize dal naristat.
Karel Marx pravem psal, Ze , nezaméstnanost je ditétem kapitalismu®, a¢ neznal moznosti soudobého
védeckotechnického pokroku. Ano, produktivita prace neustale roste a ne jinak tomu bude v budoucnu.
Ocekavany rist zaméstnanosti v dusledku tzv. 4. primyslové revoluce sveéd¢i o nesoudnosti téch, kdo takové
myslenky hlasaji. Realné€ lze ocekavat, ze prudky védeckotechnicky pokrok zrusi mnozstvi pracovnich mist vice
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mén¢ bez ndhrady a tim i nezaméstnanost. Problém je i ve skutecnosti, ze mnohé hladové zdi, které ti ¢i oni
politici proti nezaméstnanosti vymysli, maji vazna negativa. Kdyby se takové aktivity nekonaly, bylo by lépe pro
vétsinu lidi, pro Zivotni prostiedi, vefejné zdravi i pro udrzitelny rozvoj.

Proti vysoké a dlouhodobé rostouci nezaméstnanosti existuje jen jeden zakladni 1€k — redlné zkracovani
pracovni doby a zasadni znevyhodniovani ,prace pies ¢as“, aby se zakonné zkracovani pracovni doby mohlo
V praxi realné prosazovat.

Zkracovani pracovni doby mtize mit ¢tyfi zakladni podoby. V prvé fadé by mélo jit o prechod na ¢tyrdenni
pracovni tyden. Druhou mozZnosti je dfivéj$i odchod do starobniho diichodu. Tieti moznosti je prodlouzeni doby
ptipravy na vzdélavani. Ctvrtou moznosti je prodlouzeni dovolenych — fadnych i mateiskych i volna v zajmu
péce o postizené blizké osoby, dal§i sebevzdélavani apod. Tyto Ctyii zakladni moznosti zkracovani pracovni
doby lIze tak ¢i onak kombinovat, ale to uz je spi§ otazka taktiky konkrétniho postupu v konkrétni situaci. Je
ziejmé, ze vzdélavani v CR je formalné velmi vysoké a realnd velmi mélo kvalitni, resp. ceské $kolstvi
produkuje stale vétsi pocet stale méné vzdelanych absolventt, resp. dochazi k jeho degradaci. ZvySovanim poctu
studujicich nenabizi cestu ke snizovani nezaméstnanosti v CR. Navic hrozi, Ze pro nedostatek technickych kadri
se polozi celd primyslova odvétvi.

Modifikace jsou velmi dulezité z hlediska mozné praktické realizace, ale z hlediska zakladni hrubé analyzy
moznosti zakladniho nepodminéného piijmu podstatné nejsou.

Skutecnosti zlistava, Zze nezaméstnany ve vyspélych statech (na rozdil od statdi rozvojovych) netrpi jen a
vétSinou ani predev§im materidlni nouzi (byt i zde dochazi k citelnému zhorSovani), ale v prvé fadé ztraci
pracovni navyky, ve svych schopnostech zakriiuje a ¢asem se stava svému okoli na obtiz. Cim déle trva
nezameéstnanost, tim hroziveéjsi ma nasledky na piislusné jedince. Je jednou z pficin sebevrazd. Za primérnym
nezaméstnanym mohou byt a v praxi jisté¢ i jsou znacné rozdily, ale tento zakladni trend neméni. Absence
socialniho bydleni v CR nas ale fadi spiSe k rozvojovym statiim, resp. ztrata zaméstnani a tim i pfijmd nejednou
kon¢i bezdomovectvim, realné¢ pomalym zabijenim bezdomovct bez soudu.

Autofi zakladniho nepodminéného prijmu spoléhaji na snahu vSech obcani zit 1épe, takze si i pii zakladnim
nepodminéném piijmu budou chtit vydélat dalsi penize na leps$i Zivot. Tuto snahu u vét§iny ob¢anii povazuji za
realnou. Problém bude v pohodlnosti nekterych. Zasadnim problém bude redlna moznost nalezeni pfijatelné
placené prace. Prace je sice dostatek, ale placené prace je znaény nedostatek, dobie placené prace je velky
nedostatek. Je tu i otdzka, jak je prace placend (nejednou nezajistuje sluSné zivobyti) a zda podnikatel¢ nesnizi
mzdy o castku zédkladniho nepodminéného piijmu nebo alesponi o jeji ¢ast. Budou pracovni mista pro
nezaméstnané v dostateéném poctu k disposici? Za kapitalismu tézko.

Je tu i otdzka zahraniGnich migranti. Je znamo, Ze ¢ast migranti ma predstavu Zit v Némecku &i Svédsku za
socialni davky, tj. za penize tamnich danovych poplatnikii. Nestane se v piipadé zavedeni dostatecné vysokého
zékladniho nepodminéného piijmu CR pro né také zemi zaslibenou jako je dnes sousedni Némecko &i Svédsko?

Ekonomické zakony

Pokud vyjdu z platnosti zakladnich ekonomickych zakonti kapitalistické a komunistické spolecenské
formace, dostava se myslenka poskytovani zdkladniho nepodminéného pfijmu do rozporu se zdkonem hodnoty a
zdkonem rozdélovani podle prace, viz tabulka ¢. 1:



Tabulka €. 1 — Zakladni ekonomické zakony v kapitalistické a komunistické spolecensko ekonomické
formaci

Spolecensko
ekonomicka Kapitalisticka Komunisticka
formace
Stadia Ptedmonopolni Monopolni _Ne_rozvmuty _Ro_zvmuty Vla_s tni
socialismus socialismus | komunismus
Obecng Zakon ekonomie ¢asu
cene Zakon rustu spole¢enské produktivity prace
ekonomické - - - - - ~ - —
zékony Zakon zavazného souladu vyrobnich vztaht s charakterem vyrobnich sil
Zakon riistu pravych lidskych potieb
Zakladni Zakon maximalizace . " , " .
C e o Y Zakon  spoleCenského  ptivlastiiovani
ekonomicky nadhodnoty a jejiho pfivlastiovani "
. o vytvoieného nadproduktu
zakon formace | kapitalisty
Syste;m(?ve Zakon pfirozené akumulace . L .
ekonomické . Zakon planovitého rozvoje
. kapitalu
zékony
Zakon
rozdélovani
Specifické Zéakon klesajici Zakon rozd€lovani podle | podle
zakony miry zisku prace pravych
lidskych
potieb
Zakon Plati Plati Plati Plati Neplati
hodnoty
Zakladni Burz'(’)azw versus pracujici - Spolenost versus jednotlivec
rozpor proletariat

Zdroj: K. Marx — Kapital, Z. Haba — Socialismus — systém ekonomickych zakonl. Zakon ristu potieb jsem
specifikoval na zakon rustu pravych lidskych potieb. Zakon rozdélovani podle potieb jsem specifikoval na zakon
rozdélovani podle pravych lidskych potieb.

Z tabulky €. 1 je ziejmé, Ze, myslence zakladniho nepodminéného piijmu odpovida az vlastni komunisticka
spoleCensko ekonomicka formace, nikoliv nerozvinuty (redlny) ¢i rozvinuty socialismus, o ktery by
prinejmensim radikalni levice méla usilovat.

1 000 a 10 000 K¢& na osobu a mésic v CR

I kdyz moznosti uzdkonéni nepodminéného zékladniho piijmu je fada, zistanu u zakladniho modelu, kdy by
se mél vyplacet viem ob&antim Ceské republiky zakladni nepodminény pifjem ve vysi 1 000 K& a alternativné
10 000 K¢ na osobu a mésic.

Bude-1i se vyplacet ve vysi 1 000 K¢ na osobu a mésic, realné se zméni velmi malo. Jde o ¢astku hluboko
pod trovni zivotniho minima, za které se zit neda ani pfi maximalni myslitelné skromnosti. Zavedeni zakladniho
nepodminéného prijmu ve vysi 1 000 K& na osobu a mésic by pfitom znamenalo velky zasah do vefejnych
rozpodtit CR. Je tieba vidét, e velka ¢ast vydajii vefejnych rozpoti je realné vazana, resp. volna &ast vefejnych
rozpoctu je nizkd, resp. manévrovaci moznosti pfislu§nych samosprav s vefejnymi penézi jsou nizké.

Bude-li se vyplacet ve vysi 10 000 K¢ na osobu a mésic, padne na to cely statni rozpocCet a vetejné finance
CR nutné zbankrotuji. Pfitom pii absurdni bytové politice CR (kazdy se méa o své bydleni postarat sam, socilni
bydleni az na vyjimky neexistuje) si pfinejmensim v nékterych regionech za tu ¢astku bezdomovec nepofidi ani
sttechu nad hlavou. Lichvaiské najemné ¢ini nejednou 15 000 K& za mésic. Jinak feCeno, pii stavajici déravé
socialni politice zakladni nepodminény piijem i ve znacné vysi 10 000 K¢ na osobu a mésic nemusi mnoho
zménit, zvlasté pak v pfipadé nejzranitelnéjSich — nebydlicich a bydlicich za trzni najemné.

Pohledem statniho rozpoétu CR za rok 2013

V roce 2013 podle statniho zavéreéného uétu celkové piijmy vefejnych rozpoéti CR ¢inily 1 555,8 mld. K& a
celkové vydaje 1605,9 mld. K¢, z toho socialni davky €inily 713 mld. K¢&. Deficit vefejnych rozpocti ¢inil
predbézné 50,1 mld. K¢. Konsolidovany statni dluh ¢inil 1 664,5 mld. K¢. Nejsou zde zahrnuty rozsahlé vécné
dluhy, tj. podfinancovanost celych odvétvi, ale také neefektivni vynakladani mnohych penéz z vefejnych



rozpocti. Nejhorsi situace je v polozkach jako vystavba vodnich cest, vystavba dalnic, technickd opatteni
protipovodiiové ochrany, hospodateni armady, hlavni mésto Praha.

V roce 2013 statni rozpocCet vykazal piijmy 1 090,69 mld. K¢ a vydaje 1 173,13 mld. K¢, z toho na socialni
davky 489,68 mld. K¢. Deficit €inil 81,26 mld. K&. Mimo statni rozpocet jsou rozpocty statnich fondd, rozpocty
krajii, mést a obci, platby ,,CR-EU* a n&které dal$i vztahy se zahrani¢im.

Pokud jsme méli vroce 2013 v CR 10511000 obyvatel (stfedni stav), ¢inily by vydaje na zakladni
nepodminény piijem v pfipad¢ sazby 1 000 K¢ na osobu a mésic 126,132 mld. K¢. V pripad¢ sazby 10 000 K¢
na osobu a mésic by ¢inil 1 261,32 mld. K¢, tj. vice, nez Cinily vydaje statniho rozpoctu 1 173,13 mld. K¢. Ano,
ani cely statni rozpoéet CR roku 2013 s deficitem vice nez 81 mld. K& by v &islech statniho zavéreéného uétu
nepokryl nepodminény zékladni pfijem ve vysi 10 000 K¢ na osobu a mésic.

Miize CR lépe hospodafit?

Tato otazka je jist€ na misté. Totiz, stat ma jak nedostatecné pfijmy (jednak ma vazné defekty ve vlastni
danové soustavé, jednak ma danovou soustavu citeln¢ deformovanou), tak vydaje neefektivni. O obojim
slychame velmi Casto a mizeme Cist rizné kvalifikované rozbory. Zajimavé je, ze Casto se stfidajici ministti
financi s obéma problémy nejsou s to vyraznéji pohnout, pokud je svym diletantstvi pfimo neprohlubuji, viz M.
Kalousek z TOP O9.

Na pfijmové strané statniho (verejnych) rozpoCti jde zejména o velmi nizkou progresi dani z vysokych
pfijmi a z vysokych majetki, absenci tzv. Tobinovy dané (z finanénich transakci), velmi nizké dané za
poskozovani Zivotniho prostiedi, zejména praktickd absence dané za emise COyqyy, které rozvraci klimaticky
systém Zem¢ ad. Danovy systém ma i neefektivni daniové ulevy a osvobozeni. Jako ptiklad uvadim osvobozeni
mezinarodni vefejné dopravy od placeni dané z pfidané hodnoty, osvobozeni mezinirodni letecké a vodni
dopravy od placeni spotiebni dané za pohonné hmoty (v Gthrnu v CR asi 44 mld. K¢&/rok), Getné datiové tlevy
poskytované silni¢ni dopravé pod rouskou jeji ekologizace atd. MnozZstvi a nepichlednost danovych ulev
usnadiuje legalni i nelegalni danové uniky. Danovy systém lze podstatné zdokonalit, ale vynos tohoto
zdokonaleni padne na potiebu snizit netinosné vysokou snizenou sazbu dané z pfidané hodnoty ze soucasnych 15
% na puvodnich 5 %, takZze v praxi se mnoho nezméni, jen dafiovy systém bude spravedlivéjsi. Ve hie je i
moznost snizeni dafovych prijmi statu v disledku dalsi ekonomickou krizi, odlivu zahrani¢niho kapitalu apod.

Podobné to vypada na vydajové strané statniho rozpoctu. Plytva se hodné a na mnoha mistech, ale mame celé
sektory hluboce podfinancované, Skolstvim pocinaje. MizZeme jisté uSetfit rocné desitky miliard korun, ale
budeme je muset obratem ruky vynaloZit na podfinancované sektory ekonomiky CR. Plati to i o silng
podfinancované infrastruktuie zelezni¢ni a silnicni dopravy, ktera je s to efektivné pohltit ispory ze zastaveni
realizace dopravné nepotiebnych, kontroverznich a pfedrazenych investic v rdmci Statniho fondu dopravni
infrastruktury CR, plati to i o nedostateéném socilnim zabezpe&eni ob&an.

Efektivni vefejné finance Ceskoslovenska a Ceska skonéily s pievratem ze 17. listopadu 1989. Od té doby se
hospodaii prapodivné a z ¢asti i na dluh. Je pravda, ze n€které socializujici staty se netnosné zadluzily, klasicky
sousedé Ceskoslovenska Polsko a Mad’arsko. Nelze ale si brat za vzor ty $patné hospodafici.

MozZnost transformace systému socidlniho zabezpeceni

Asi nejvetsi uvazovanou modifikaci klasického zakladniho nepodminéného piijmu je nahradit jim podstatnou
¢ast socialnich davek, tento systém zasadn¢ zjednodusit a z hlediska administrativni narocnosti i zlevnit.

Systém vyplaceni socidlnich davek je v CR pomémé jednoduchy a administrativné nenaroény u rozhodujici
polozky — starobni diichody.

Socialni davky vyplacené ze statniho rozpodtu CR v roce 2013 ¢&inily asi 490 mld. K&. Z toho na starobni
dichody bylo vynalozeno 384 mld. K¢, tj. 78,4 %. Zbytek tvoti dalky socialni podpory a péstounské péce (37,5
mld. K¢), davky nemocenského pojisténi (20,35 mld. K¢), podpora v nezaméstnanosti (9,65 mld. K¢), davky
socialni péce (30,1 mld. K¢&) a ostatni neinvesti¢ni transfery obyvatelstvu (12,8 mld. K¢).

Néhradu starobnich diichodti nepodminénym zakladnim pfijmem svého Casu prosazoval ministr financi
Vlastimil Tlusty (ODS) jako nastroj oZebraceni velké ¢asti obCani a jako nastroj nuceni obcand si velmi
riskantné kapitalove spofit na staii. Nepodminény zakladni pifjem pfitom likviduje jakoukoliv zasluhovost, byt
nejvyznamnéjsi zasluhou se po roce 1989 stala schopnost udé€lat ve jménu svého prospéchu témér cokoliv.

Uvaha systém socidlnich diavek mimo starobni diichody zjednodusit a zefektivnit uréité stoji za diskusi.
nad, se bude odvozovat od zasluhovosti (minulého pfispévku ob¢ana na tcet statniho socidlniho zabezpeceni).
Tim by se ale systém ve svych zakladnich parametrech nemél ménit. Takové opatfeni se nemusi a ani by se
nemelo vazat na zavadéni zakladniho nepodminéného piijmu.

Socidlni pomoc naturalni nebo penézni?
Pfedn€, zname socialni pomoc naturalni, za silné zvyhodnéné ceny a penézni. Jednoznacné€ nelze vyzvedavat
nebo zavrhovat ani jednu z uvedenych forem socialni pomoci.
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Doménou naturalni pomoci je jisté z hlediska uzivatele bezplatné vefejné Skolstvi a bezplatné vefejné
zdravotnictvi. Uspé&né fungovalo za realného socialismu, neZ jej rozvrétily neodpovédné experimenty a reformy
polistopadovych vlad. Placeni vefejnych Skol urcitou Castkou na zaka spolehlivé rozklada (vedle Eetnych
prapodivnych experimentd vesmés nekompetentnich ministrti Skolstvi) za socialismu vysokou troveii naseho
Skolstvi, o neustalych podivnych rvackach (za Cetnymi zastupnymi problémy vesmés stoji boj o penize)
nemluveé. Obdobné tomu je ve zdravotnictvi, kde se ale nemilosrdny boj o penize nezakryva.

Mnohé dalsi bylo za realného socialismu poskytovano za velmi nizké ceny v dusledku rozsahlé vefejné
podpory kultufe, vetejné dopravé (v osobni zelezni¢ni dopravé na zakladé neptimych kiiZzovych cen, resp. na
vrub zisku z nakladni Zzelezniéni dopravy), masovému sportu, zaji§téni bydleni vSem obCanim za unosné
najemné atd.

V oblasti socialniho zabezpeceni vcelku logicky dominovala a dominuje penézni pomoc, resp. starobni
dichody byly zdaleka nejvétsi polozkou. V penézich se vyplacely i dichody invalidni a rizné socialni davky, i
kdyz i sem pronikala v urcitém rozsahu pomoc naturalni.

Naturalni pomoc ma tu zasadni vyhodu, Ze neni ze strany pfijemce snadno zneuzitelna. Navic mnohé sluzby
poskytované Siroce pojimanou socidlni péci jsou i spoleCensky vysoce zadouci — povinnd i nepovinna $kolni
dochazka, navstéva lékafe vCas na misto pfechdzeni téch ¢i onéch nemoci, sportovani nejen mladeze proti
zabijeni volného Casu, preference kvalitni kultury proti ,kulturnimu® braku, preference vefejné dopravy proti
dopravé individualni automobilové atd., o prevenci socidlné patologickych jevii nemluvé. Zde se redlny
socialismus rozhodné nepletl a prokazoval své zjevné piednosti proti kapitalismu. Jisté i zde bylo co zlepSovat
(zcela jisté chybou bylo uplatiiovani tzv. zaporné dan¢ z obratu na uhli, zemni plyn a elektfinu a nékteré dalsi
vyrobky), ale v hlavnich smérech §lo o vysoce efektivni a socialni systém, ktery se v fadé smért (bezplatné
vefejné Skolstvi, bezplatné lékaiskd péfe pifi povinném placeni zdravotniho pojisténi, systém socialniho
zabezpeteni) udrzel dodnes. Pravda, v fadé¢ sméru jde dnes o systém notné oSkubany, viz dérava socialni sit,
nedostate¢na a Casto i neefektivni podpora masovému sportu, kvalitni kultufe, bytové vystavbé atp.

Vyplaceni socialnich davek v penézich ma tu zasadni vyhodu, Ze neomezuje prijemce ve zpusobu uziti
prislusnych penéz. Tato vyhoda je ale soucasné i zasadnim nevyhodou, nebot’ nezarucuje, ze ptislusna socialni
davka bude rozumné uZita. Ze za ni nebudou nakoupeny cigarety, alkohol, drogy, luxusni zbytné zbozi &i sluzby,
ze nebude prohrana v kasinech atd. Proto je v ramci moZznosti rozumné ji poskytovat naturdlné — nejen
poskytovani bezplatného vzdélavani a bezplatné zdravotni péce, ale také placeni ndjemného socidlné potiebnym,
obédu ve skolnich jidelnach détem ze socialné slabych rodin apod.

Infla¢ni dopady

Pokud pustime do ekonomiky najednou vét§i mnozstvi penéz, lze divodné ocekavat preménu nové
uvolnénych penéz na penize inflacni, rist cen. Tim spiS, Ze u pirevazujicich nizko pfijmovych obcanil lze
diavodné predpokladat jejich rychlé utraceni. Bez G¢inného feSeni moznych inflacnich dopadi je pousténi vétsiho
mnozstvi penéz do ekonomiky véetné pripadného zavadeéni zdkladniho nepodminéného piijmu riskantni.

Urazet vysoce prijmové obcany?
Urcité to neni hlavni namitka, ale slySel jsem nazor zbohatliktli, at’ nas nikdo neurazi néjakymi sockami
véetné nepodminéného zakladniho piijmu.

Zavér
V thlu vyse uvedenych argument se myslenka zdkladniho nepodminéného piijmu jevi jako zjevné nerealna,
hrub¢ neefektivni a zfejmée i nesocialisticka.

Kapitoly z déjin ¢eského aplikovaného ekonomického mysleni
na pocatku nového milénia (dokonc¢eni)

Jiii Reznik

Podle vyroéni zpravy CEZ za rok 2008 podil pravnické osoby Ceska republika k 31. 12. 2007 na
zédkladnim kapitalu &inil 65,99%, podil na hlasovacich pravech 72,13%, k 31. 12. 2008 &inil podil CR na
zakladnim kapitalu 63,39%, podil na hlasovacich pravech 70,43%. Jinak fe¢eno vysledkem celé Kalouskovy
operace bylo snizeni podilu Ceské republiky jak na zékladnim kapitalu, tak i na hlasovacich pravech. Komentat
k této zpravé ale tikal, ze k 31. 12. 2008 evidoval CEZ, a. s. 4 subjekty s podilem nad 3 % zékladniho kapitélu.
Prvnim z nich byla Ceska republika zastoupena Ministerstvem financi Ceské republiky a Ministerstvem prace a



socialnich véci Ceské republiky. Podil Ceské republiky se v priibéhu roku 2008 snizil na 63,39 % z divodu
prodeje n&kterych akcii CEZ, a. s., z majetku statu. Podil Ceské republiky na hlasovacich pravech naopak vzrostl
na 70,43 %, vzhledem k tomu, Ze pocet vlastnich akcii CEZ, a. s., se zvysil vice, neZ se snizil podet akcii v
drzeni Ceské republiky. Majetkovy podil Ceské republiky umozituje piimé ovladani spolecnosti CEZ béznymi
formami, zejména hlasovanim na valnych hromadach. Informovani ostatnich akcionaiti o pfipadném negativnim
vlivu ovladajici osoby na spole¢nost je zajiSténo prostiednictvim Zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami,
které je podle Eeského pravniho fadu vefejné piistupna a je soudasti vyroéni zpravy. Pribézné je CEZ, a. s., jako
emitent akcii ptijatych k obchodovani na prazské a varsavské burze povinen informovat o dulezitych udalostech
v Ceském, anglickém a polském jazyce jmenované burzy a vSechny zpravy jsou zaroven vefejné dostupné na
jeho internetovych strankach. Druhym subjektem s podilem nad 3 % zakladniho kapitilu CEZ, a. s., byla
samotnd spolecnost s podilem 9,99 % na zakladnim kapitalu; v souladu s ¢eskym pravnim fadem ovSem bez
hlasovacich prav. Tretim takovym akcionafem byl spravce UNI CREDIT BANK CZECH REPUBLIC, ktery mél
ve spravé uéty 37 drzitelti akcii, s podilem 8,07 % na zakladnim kapitalu CEZ, a. s., a s 8,97% podilem na
hlasovacich pravech CEZ, a. s. Ctvrtym akcionafem s podilem nad 3 % zakladniho kapitélu byl spravee Citibank
EUROPE, ktery spravoval Giéty 107 drziteli akcii, s podilem 6,75 % na zakladnim kapitalu CEZ, a. s., a se
7,50% podilem na hlasovacich pravech spole¢nosti CEZ.

Dal§imi spravci v seznamu akcionatt k 31. 12. 2008 byly Ceskoslovenska obchodni banka, ktera spravovala
cenné papiry 20 akcionaiti o celkové nominalni hodnoté 583,4 mil. K&, CSOB a dale zvlastni Gty spravujici
cenné papiry 176 akcionatti o celkové nominalni hodnoté 1,028 mld. K¢, ING BANK NV, ktera spravovala
cenné papiry 91 akcionait o celkové nomindlni hodnoté 911,7 mil. K¢, a Komer¢ni banka, kterd méla ve spraveé
cenné papiry 1 akcionafe o celkové nominalni hodnoté 1,3 mil. K¢. Podil zahrani¢nich osob (pravnickych i
fyzickych) na zakladnim kapitalu CEZ, a. s., ¢inil 1,5 % ke konci roku 2008 a proti zavéru roku 2007 klesl o
7,39 procentniho bodu. Vzhledem k soubéznému nartistu podilu akcionart, jejichz ucty jsou spravovany
jednotlivymi spravci, o 8,26% je pravdépodobné, ze velka ¢ast poklesu podilu zahrani¢nich akcionaid je
dasledkem pfesunu téchto uctd do spravy. Detaily o jednotlivych akcionafich (véetné informaci o jejich
domicilu), jejichz uéty jsou ve spravé, nema CEZ, a. s., moznost identifikovat.

Podle vyro¢ni zpravy CEZ za rok 2009 podil pravnické osoby Ceska republika na zakladnim kapitalu &inil
k31. 12. 2008 63,39%, podil na hlasovacich pravech 70,43%, k 31. 12. 2009 podil Ceské republiky na
zakladnim kapitalu ¢inil 69, 78%, podil na hlasovacich pravech 70,38%. K 31. 12. 2009 evidoval CEZ, a.s., 3
subjekty s podilem nad 3% zakladniho kapitalu. Prvnim z nich byla Cesk4 republika, zastoupena Ministerstvem
financi Ceské republiky a Ministerstvem prace a socialnich véci Ceské republiky. Majetkovy podil Ceské
republiky umozioval piimé ovladani spole¢nosti CEZ béznymi formami, zejména hlasovanim na valnych
hromadach. Informovani ostatnich akcionatti o pfipadném negativnim vlivu ovladajici osoby na spole¢nost je
zajisténo prostfednictvim Zpravy o vztazich mezi propojenymi osobami, kterd je podle ceského pravniho fadu
vefejné piistupna a je piipojena k vyroéni zpravé. Pribézné je CEZ, a. s., jako emitent akcii piijatych k
obchodovani na prazské a varSavské burze povinen informovat o dulezitych udalostech v ¢eském, anglickém a
polském jazyce jmenované burzy a vSechny zpravy jsou zaroven vefejn¢ dostupné na jeho internetovych
strankach. Druhym subjektem s podilem nad 3% zakladniho kapitalu byl spravce majetkovych podila
UNICREDIT BANK CZECH REPUBLIC, spravujici 43 ucti s akciemi predstavujicimi souhrnné 9,885%
zékladniho kapitdlu. UNICREDIT BANK HUNGARY ZRT. pak drzel dal$ich 0,010% akcii CEZ, a. s., celkem
tedy ¢inil podil UNICREDITU 9,895% zakladniho kapitalu. Ttetim takovym akcionafem byl spravce Citibank
Europe plc, Dublin, ktery spravoval 86 téti s akciemi v souhrnné vysi 5,749 % zakladniho kapitalu CEZ, a. s.

V.

Slo jenom tehdy pogratulovat panu exministrovi financi Miroslavu Kalouskovi pied jeho — jim tolik touzebng
ocekavanym - odchodem do politického dichodu k posouvani jednoho vyznamného dne smérem doprava A jak
vS§em ostatnim odchod do dichodu chtél neustale prodlouzit. Pfinejmensim tém zaméstnanciim. Je to sice uz
delsi dobu, ale Cesi se jako pilni Gtenaii E15 v patek 12. 2. 2010 mohli dozvédét, Ze pies izkostlivé dodrzovani
vydajovych limitd panem ministrem a jeho slib z r. 2007 o automatickém snizovani slozené danové kvoty diky
Topolankové batohu optimistickou zpravu. Zatimco v r. 2007 jsme slavili Den daiiové svobody 28.6 a v r. 2008
dokonce jesté o tii dny diive, tak Den daniové svobody v r. 2009 nastal oproti pfedchazejicimu roku o ¢tyti dny
pozd&ji, v r. 2010 oslavili o dalsi &tyfi dny pozdg&ji neZ v predchézejicim roku’.

Za ministra Sobotky to byla hlavni zprava dne na titulni stran¢ novin, za Janoty to byla uz pouze drobna
zpravicka na prvni strané, za Kalouska uz o DDS uz nebylo publikovano viibec nic; drobna smute¢ni oznameni
V rubrice Pohiby jsem v sobotnim tisku negetl. Casy se méni od dob, kdy pan president Klaus ptijimal na Hradé
piedsedu KSCM Grebenicka a pan Kalousek si dohodl uplacani mensinové vlady s panem Paroubkem, ktera se
bude uchazet ve Snémovné o podporu hlast komunistl. Ke cti panu ministrovi slouzilo, Ze vysilal do litého boje
S komunistickou hydrou pana starostu Gazdika, a sam ztistal skromné v pozadi. Ostatn€ nebyl to nikdo jiny, nez

! Jde tu o trend, nikoliv o konkrétni den, ktery se miize podle riiznych vypoétii a jejich zp&tného zptesiovani pondkud ménit.
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pan prezident Klaus, ktery v r. 2006 na seminafi, ktery ptipomnél 15 let od ekonomické transformace, fekl, ze v
roce 1989 vétsina Cechii nechtéla nahradit socialismus kapitalismem, ale "treti cestou". Pied patndcti lety, po
prvaim lednu 1991 viak nastal ten opravdovy "velky tresk”, tehdejsi reformatori liberalizovali ceny, uskutecnili
findlni devalvaci koruna a otevreli stavidla zahranicniho obchodu. Jinak feceno, po r. 1991 §lo vskutku o
privatiza¢ni pu¢, ktery nemél vétS§inovou podporu a pro ktery bylo tedy nutné ziskat pfinejmensim ty byvalé
nomenklaturni kadry. Neodehraval se taky nahodou v inoru?

Ale zpét k nejslavnéj$imu projevu pana Paroubka, v némz sdélil, ze ODS pochopila, Ze u obcanii mohou
mit viadni uspéchy socdem volebni odezvu. Zmobilizovala své financni zdroje a ve spolupraci s vétsinou
periodik, verejnopravni televize a rozhlasu rozpoutala nevidanou kampan. Kdyz ani toto nepomohlo, sahla ODS
k jinym metodam: k projeviim nasili, pomluvam, osocovani. Prevzali urcité metody manipulace verejnosti, které
vyuzival totalitni rezim pred rokem 1989. V poslednich dnech jsme byli svédky bezprecedentni manipulace, ktera
nemd nic spolecného s Cestnou politickou soutézi nazoru a vizi. ODS dokdzala zastrasovanim mocenskych slozek
zameést pod koberec kauzy, které dokazovaly, zZe nékteri z jejich predstaviteli se dostali do rozporu se zakonem.
At slo o ukony pana predsedy Topoldanka pri mozném ovliviiovani svédkii v kauze Koristka ¢i o jiné pripady.
Obvinila socialni demokracii a mnohé jeji predstavitele z toho, Ze organizovany zlocin prorostl do nejvyssich
vidadnich mist. ODS se nestitila poruseni mnoha zakonii. Ucinila tak zamérné ¢tyri dny pred volbami, aby toto
evidentni a opakované porusovani pravniho radu jiz nemohlo byt prokazano do voleb. Pod heslem vitéz bere vse,
spoléha ODS, ze se rychle ujme moci a spolu se svymi agenty prisluhovaci zajisti témto osobam beztrestnost.
Toto ja a socialni demokracie, jimz jsem predsedou, nedopustim. Citim povinnost oznamit, Ze demokracie v této
zemi utrpéla tvrdy zasah srovnatelny snad jen s unorem 1948, snad jen s rozdilem, Ze hrozi modra totalita.

Z rétorického hlediska mél ten projev jedinou drobou vadu, byl ¢ten z papiru, z vécného pak, Ze
nepiipomenul, Ze 25. tinora 2006 probéhl ten puc v takové Cisté trzné kapitalistické formé, ktery vSechny tehdejsi
uspéchy socdem Vv ekonomice naprosto zadsadnim zptsobem zpochybnil, nikoliv Dalik, Topolanek, Pitr a kapitan
Kubice A to byl ten pravy a jediny diivod toho, pro¢ socdem nevyhrala tehdy volby. Zvlastni také bylo, ze ze
seznamu t&ch divodd vynechal CNB (na tom seznamu piaivodné byla) a HPB Bank, a mozna i sama sebe (vyroky
o zhodnoceni koruny v priubé¢hu dalich dvou ¢i tfi let, ¢imz si proti sobé tésné pied volbami nastval exportéry.

25. unora 2006 zacala na burzovnim trhu panika, jednim z jejich disledkd bylo sniZzeni trzni kapitalizace
CEZ v rozsahu fadové 50 mld. korun a wték zahraniéniho kapitalu v rozsahu tak fadové 100 mld. korun i vice a
také akumulace akcii CEZ v dispozici UniCredit (nastupce HPB bank) v rozsahu fadové 10% akci CEZ.
K odhaleni tohoto faktu mozna nechténé piispél pan Kalousek svym prodejem akcii CEZ, ktery timto zcela jist&
vejde do ucebnic.

Pokud se jednalo o spiknuti proti republice s cilem ovlivnit vysledky voleb, tak vime diky panu Kalouskovi,
kde hledat pachatele, ale nevime, kdo zlo€in spachal, pfipadné zda se jednalo toliko 0 shodné jednani jednotlivct
se stejnymi politickoekonomickymi preferencemi (antipatiemi vici socdem, respektive reagujicimi shodné na
stejné trzni podnéty). Zkratka nelze zjistit, co bylo podnétem jednani jednotlived a co bylo reakci na udalosti,
které probihali nezavisle na nich na nich. Ti jednajici se mohou tvéfit jako dokonce jako zachranci kapitalového
trhu, nakupovali piece znehodnocené akcie CEZ, nebo zda jejich cilem bylo pravé ziskani toho podilu majetku
CEZ, leziciho pak tehdy na uétech UniCredit. Mozna ten podil patid pravé byvalym ¢i soucasnym ¢lentim vedenti
CEZ, jejichz odmény tehdy souvisely s tou trzni kapitalizaci, genialnim to vynalezem, jak zainteresovat vedeni
akciovych firem na dlouhodobém zhodnoceni majetku akcionait.

Nicméné dusledky toho jejich tehdej$iho jednani si neseme dodnes, jak uz svého casu postichl tehdejsi
predseda Ceského statistického tfadu pan Jan Fischer, ktery konstatoval, ze pad ¢eské ekonomiky v r. 2009 mé
své kofeny v udalostech r. 2006. Pro¢ se zde zmifuji o trzni kapitalizaci firem, tedy aktudlni cen¢ akcii nasobené
poétem akcii, jako veli¢iny, kterd propojuje nominalni (penézni) a realnou ekonomiku? Klesne-li trzni
kapitalizace vSech firem obchodovanych na burze o 10%, nutné tim klesd ochota véfiteli poskytovat firmam
dodatetné pen&zni zdroje, u nichz se vzdy ten v&fitel musi ptat, jak velky tito dluznici maji majetek.?

2 Dovolime si zde ten luxus a nechame se pouit Pavlem Kohoutem (Hospodafské noviny 25.1. 2006), co tehdy védéli
ekonomové o propojeni realnych a nomindlnich veli€in v trzni ekonomice. Navzdory finanénimu folkloru burza neni
barometrem ekonomiky. Vynosy akcii téméi nemaji souvislost s hospodarskym riistem. Svédci o tom i vyvoj v poslednich
letech. Vezméme si zapadni Evropu. V obdobi 2004 - 2005 prines! akciovy index MSCI Europe zhodnoceni v celkové vysi
33,4 procenta. Obdobné konstruovany index Spojenych statii jen 17,0 procenta (oba udaje jsou vyjadieny v dolarech). Kdyby
burzy skutecné fungovaly jako indikator prosperity, znamenalo by to skvélou zpravu pro Evropu. Ale podle vétsiny méritek -
rist HDP, nezaméstnanost, zadluzeni, vyvoj kriminality, statistiky vyzkumu a vyvoje - USA vychazeji jako zdravéjsi a silnéjsi
ekonomika. Odkud se tedy bere tento paradox? O vynosech akciovych trhi rozhoduji tri zakladni faktory: urokové miry,
zmeény objemu penéz v ekonomice a ziskové marze podnikii. Vyznam urokovych mer je ziejmy. S jejich poklesem rychle roste
vnitini hodnota akcii. V riiznych variantdach vzorcii pro vypocet hodnoty je totiz urokova mira vidy ve jmenovateli. Od ledna
2004 do ledna 2006 poklesia urokova mira desetiletého némeckého stitniho dluhopisu ze 4,15 % na 3,25 %. Podle
nejjednodussiho ocenovaciho modelu to odpovida riistu akciového trhu o 28 %. V redalu §ly némecké akcie nahoru o 31,7 %
(v eurovém vyjadreni). Vynikajici vwkony evropskych akcii by tedy dokadzalo vysvétlit samomé zlevnéni "dlouhych penéz".
Naproti tomu urokova mira desetiletého dluhopisu americké vlady béhem stejného obdobi vzrostla ze 4,1 % na 4,36 %. V
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Zvlasté pak kdyz tytéz uveérujici banky jsou samy soucasti procesu znehodnocovani globalni trzni
kapitalizace, coz se tfeba nutné dotyka jejich ochoty poskytovat si mezibankovni uvéry. Pak tedy mohlo byt
cilem toho padu akcii také tieba ztizit zahraniéni expanzi CEZ. Jinak fe¢eno, bylo by zajimavé védét, kdo
v pondéli 25. inora 2006 dal prvni piikaz k prodeji téch akcii CEZ a byl ochoten pfistoupit na nizi cenu. A pro¢
udélal? Tieba jenom proto, Ze si vypoéital, Ze tvrdnouci koruna muize ovlivnit negativné budouci zisky
exportéri. Komise pro cenné papiry nam to netfekne, ta tehdy shodou okolnosti fesila jiny problém (st€¢hovani),
ktery jeji kontrolni funkci pfinejmensim praveé tehdy oslabil. Tehdy se pravé integrovala Komise pro cenné
papiry od unora 2006 pod kiidla CNB. Byla to ale pouze shoda okolnosti? Nebo této okolnosti nékdo zatracené
dobte vyuzil?

V.

Pii objastiovani pii¢in padu akcii CEZ v prvni poloviné roku 2006 a s nim souvisejiciho kiachu celé Geské
burzy si nelze nepovS§imnout chovani nékterych velkych hract na tehdejSich burzach celé vychodni Evropy, mezi
nimiz byla také HVB Bank, predchiidce UniCredit, na jejichz uétech se vr. 2008 objevilo 10% akcii CEZ.
K tomuto faktu mluvéi banky sdélil, Ze na té€ch Gétech nedoslo v posledni dobé k zadnému pohybu. Jinak fedeno,
UniCredit ty Gcty zdédila po svych pfedchidcich. Tato banka zcela jisté v roce 2006 se dostala do problémi
s likviditou v souvislosti se svymi akvizicemi ve vychodni Evropé (Slovensko, Polsko, Cesko), proti ¢emuz méla
tehdy jisté namitky napt. polské vlada a také u nas celou akci provétoval antimonopolni Gifad. Vyro¢ni zpravy
obou nize uvedenych bank za obdobi od 1.1. 2006 do 30. 9 2006 informuji o piipravach na planované spojeni
HVB Bank se Zivnostenskou bankou, které mélo byt realizovano v roce 2007. Spojenim obou bank méla
vzniknout ¢tvrta nejvetsi ¢eska banka — UniCredit Bank, jejichz celkova aktiva méla dosdhnout objemu vice nez
200 mld. K¢ (7,4 mld. EUR), mit pfiblizné¢ 66 pobocek a vice nez 180 000 klienti. Nova banka se méla stat
soucasti nejveétsi bankovni skupiny ve stfedni a vychodni Evropé, UniCredit Group. HVB Bank byla k 30. zari
2006 kontrolovana spole¢nosti Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG, Mnichov (,,HVB®), ktera méla
prostfednictvim Bank Austria Creditanstalt AG, Viden (,,BA-CA*) ve svém drzeni 77,5% majetkovy podil v
bance. Dne 17. prosince 2005 spole¢nost UniCredito Italiano S.p.A., Milano (,,UCI) potidila 93,93% podil v
HVB. UCI vlastnila v Ceské republice také 100% podil v Zivnostenské bance, a.s. Duisledkem zahrnuti HVB
skupiny do UCI skupiny dochéazi v Ceské republice k fizi banky a Zivnostenské banky, a.s. Rozhodnym datem
fuze byl stanoven 1. fijen 2006.

Predstavenstvo HVB Bank Czech Republic a.s. (dale jen HVB Bank) ve vyro¢ni zpravé za obdobi 1. 1. 2006
az 30. 9. 2006 chlubilo rekordnim ziskem, jehoz bylo dosazeno diky vyraznému nartstu podilu pfimého
bankovnictvi, které mélo vyuzivat vice jak tfetina klientii (stale se rozsitujici) privatni a podnikatelské klientely.
Banka zavedla generacné novy systém internetového bankovnictvi. Klienti mohli touto cestou komplexné
spravovat své finance v¢etné cennych papirti a kreditnich karet. Divize International Markets (INM) se zaméfila
na poskytovani komplexnich sluzeb v oblasti Treasury klientim, kde diky inovativnimu pfistupu a
individualnimu feSeni potieb klientd v roce 2006 posilila svoji pozici jak v segmentu korporatni klientely, tak i
V uzce profilovaném segmentu institucionalnich investord. Klienti méli moznost vyuzit sluzeb pokryvajici oblast

ramci tohoto modelu by tedy americké akcie mély poklesnout o Sest procent. Ve skutecnosti, jak vime, rostly. Musely se tedy
uplatnit i jiné faktory. Mezi né patii globdlni nadbytek kapitalu. Existuje mnoho velkych investori, kteri se snaZi zhodnotit
své finance na celém svété: americké penzijni fondy, evropské a japonské Zivotni pojistovny, arabsti ropni Sejkové, statni
rezervni fondy ropnych mocnosti (nap¥. Norska a Ruska), centrdlni banky Ciny a Japonska. Pretlak poptavky po dluhopisech
vedl k poklesu urokovych sazeb v Evropé a jen tak zcela mimochodem umoznil Ceské viade lacinéjsi zadluzovani. Mozky
globalniho kapitalu jiz vycerpaly rizné "inovativni" moznosti, takzZe se vraceji ke starym osvédcenym trhuim Evropy a Severni
Ameriky. Proto evropské akcie rostou a americké prinejmensim neklesaji. Zvyseni americkych urokovych sazeb povzbudilo
poptavku po americkych dluhopisech, a proto behem roku 2005 posiloval i dolar. Ani nizké sazby a pretlak kapitalu by vsak k
vysokym vynosum evropskych akcii nestacily bez ristu ziskii. Povrchni pozorovatel by rekl, Ze pri slabém ristu ekonomiky
museji byt zisky rovnéz slabé. V globalizovaném svété to jiz neplati. Evropské spolecnosti presouvaji vyrobu do Asie a
vychodni Evropy. Dari se jim proto udrzovat slusné ziskové marze. Kromé toho jsou zapadoevropské spolecnosti obvykle
lehceji zdanény nez firmy v USA. Efektivni mira zdanéni akciového kapitdlu primyslovych spolecnosti je ve Svédsku pouhych
25 %, zatimco v USA 41 % (udaje z roku 2003). Podle casopisu The Economist priplynul v roce 2005 do evropskych firem
soukromy akciovy kapitdl v bezprecedentni hodnoté 37 miliard euro. Soukromi investori ovladnou firmu, sniZi naklady a
propusti prebytecné pracovni sily. Vysledkem je pak zhodnoceni firmy o desitky procent. Objemy leverage buy-out operaci se
v letech 2004 - 2005 v Evropé zdvojndsobily (podstatou téchto operaci je koupé spolecnosti na dluh, jeji racionalizace a
nasledny prodej se ziskem). Nékdy mohou velké objemy téchto operaci znamenat riziko, avSak nyni tomu nic nenasvédcuje.
Vyskyt platebni neschopnosti podnikii v Evropé poklesl z 11 % zacatkem roku 2003 na méné nez 1 % v poloviné roku 2005.
(V Americe poklesl ze 7 % na 2 %). Extrémné levné uvéry znamenaji podstatné snadnéjsi splaceni dluhii. A proto ani tolik
nevadi, ze celkovy dluh evropskych nebankovnich spolecnosti ¢ini 57 % hrubého domdciho produktu, zatimco ve Spojenych
statech je tento pomér jen 45 % HDP. Globalizace, nejlevnéjsi kapital za poslednich sto let a kvalitni management - 10 jsou
hlavni faktory priznivého vyvoje evropskych akcii. Kdepak Lisabonska strategie nebo podobné fantazie. O vyznamu trzni
kapitalizace zde neni feceno pul slova.
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devizového, penézniho, dluhopisového, akciového trhu a spravy cennych papiri (Custody) véetné vykonu
funkce depozitafe, jakoz i nabidku rozsitenou o produkty tzv. ,,druhé generace jako napi. komoditni a urokové
derivaty. Cisty zisk z finanénich investic za to zkracené obdobi byl ohodnocen na 119 milionti korun oproti .
2005, kdy dosahl 59 miliont korun. Tyto finan¢ni investice jako soucast aktiv dosdhly hodnoty 32 367 miliond
korun k 30. 9. 2006 oproti 28 180 milionim k 31. 12. 2005. Dale ¢inily zména stavu finan¢nich investic 4 239
miliont korun (v r. 2005 4 422), ptijmy z prodeje dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 14 miliont (v
r. 2005 38), nakup dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 115 (543), Cisté penéZni toKy z investiéni
¢innosti zvysily na 4 340 miliony korun oproti 3 917 milionim v roce 2005.

Celkem Cdisty zisk z obchodovani (soucet zisk/ztrata z cennych papirti, zisk/ztrata z derivattiuréenych k
obchodovani ,zisk/ztrata ze spotovych operaci s cizi ménou a piepoétu cizoménovych pohledavek a zavazku
uréenych k obchodovani) €inil 195 milioni od 1.1 do 30. 9. 2006 oproti 89 milionim celého roku 2005

UniCredit S.p.A., Genoa (UniCredit) ziskala 93,93% akcii Bayerische Hypo und Vereinsbank AG, Munich
(HVB), dne 17. listopadu 2005 zvySenim zakladniho kapitdlu a vyménou akcii. Vysledkem této transakce cela
HVB Group, jejimz je Bank Austria Creditanstalt AG, Vienna, (BA-CA AG) ¢lenem, se stala novym ¢lenem
UniCredit Group. Naslednym pfevzetim HVB Group ziskala UniCredit Group podil na akciich v bankach 19
zemi v Evrop¢ a zdmoii s obzvlaste silnou pfitomnosti v regionu stfedni a vychodni Evropy.

HVB Bank Czech Republic a.s., vznikla slou¢enim HypoVereinsbank CZ a.s. a Bank Austria Creditanstalt
Czech Republic, a.s. bez likvidace k 1. fijnu 2001, jejimZ jedinym akcionaiem byla Bank Austria Creditanstalt,
Aktiengesellschaft, Viden a mezi jejiZ hlavni ¢innosti patfilo investovani do cennych papirti na vlastni Gcet;
ucast na vydavani akcii a poskytovani sluzeb s nimi souvisejicich; vydavani hypotécnich zastavnich listi podle
zvlastniho zakona; finan¢ni maklétstvi; obhospodafovani cennych papirti klienta na jeho ucet véetné poradenstvi
(portfolio management); ulozeni a sprava cennych papir@ nebo jinych hodnot; vykon funkce depozitafe
investiéniho fondu. Jeji klienti v r. 2006 i ona sama nepfihliZeli ne¢inné k tomu, co se délo na prazské
burze, kde trzni kapitalizace klesla o 10% pravé v tomto obdobi. Téch 195 miliona p¥islo ceskou
ekonomiku draho.

Zatimco v r. 2005 banka méla ve spravé, k uschové, k uloZeni a obhospodarovani akcie v hodnoté 186
miliard korun, tak k 30. 9. 2006 tato hodnota vzrostla na 198 miliard korun. Pfitom index PX Glob na
prazské burze k 30.12.2005 se pohyboval ve vysi 1811 bodd, tentyz index k 30.9. 2006 dosahoval 1814
bodd, pro index PX tyto hodnoty Cinily ke stejnym datim €inily 1473 bodt a 1447 bodid. Ke stejnym datim
akcie CEZ se obchodovaly na urovni 750,-K¢& a 790,- K¢.

Teprve 12.7.2007 HVB Bank a Zvnostenska banka za¢aly svym klientiim rozesilat dopisy s informaci o
planovaném spojeni, Ze ke slou¢eni HVB Bank Czech Republic a.s. a Zivnostenské banky, a.s., dojde dne 5.
listopadu 2007. Nova banka ponese jméno UniCredit Bank Czech Republic, a.s. Nazev nové banky bude
vyjadiovat ptislusnost k celosvétové skupiné UniCredit Group, kterd své sluzby poskytuje vice nez 35 milionim
klientim ve 20 zemich svéta. Podle Petry Kopecké, tiskové mluvci obou bank slouceni obou bank povazujeme
za jedinecnou prileZitost, diky které budeme moci klientiim predstavit to nejlepsi z obou bank — kvalitni sluzby,
individualni péci a diskrétnost. Zazemi silné mezinarodni skupiny prinese nasim klientum, nové moderni
produkty, dalsi zvySeni urovne nasich sluzeb a v neposledni radé také vyssi dostupnost prostrednictvim Sirsi
pobockove site.

Privatni klientela HVB Banky se zcela urcité dostala do kontaktu s Ing. Igorem Paholokem, ktery v zati 2010
na seminafi Certifikovany risk manager v energetice prednasel o problematice rizik na trhu s elekttinou celé
jedno odpoledne a ktery jako student obhajil 8. ledna 2007 diplomovou praci Vykonnost bank a moznosti jej
kvantifikicie. Slo o zakladajiciho ¢lena Institutu energetické ekonomie V roce 2007 dokonéil studium
magisterského oboru Finance na fakulté Financi a UCetnictvi Vysoké Skoly ekonomické v Praze, kde
momentalné studuje ve tfetim roéniku doktorského studia. Ve své disertacni praci se v€noval vyzkumu trha s
elektrickou energii, za které je odpovédny i na pozici specialisty fizeni trznich rizik v UniCredit Bank Czech
Republic, kde pusobil od roku 2006 v ramci HVB Bank.

Nejde fici s jistotou, zda a jak kapitan Kubice ovlivnil vysledek voleb do Snémovny v r. 2006, ale i€ast pana
Poholoka na ovlivnéni vysledku voleb je zcela urcité téma také k diskusi. Komu tedy patii zasluha za to, Ze se
tehdy jedna agentura, pracujici pro Ceskou televizi, sekla ve vysledku voleb v svém povolebnim prazkumu
nikoliv o dv¢, jak garantovala, ale o tfi procenta., bych ponechal na jindy. Rad ale sd€luji, Ze se mi nepodatilo
objevit, zda si panové Dalik a Poholok tehdy vyménili ¢isla svych mobild, i kdyZ oba panové méli spole¢né
hobby, energetiku. Ani pfi osobni prohlidce panti Dalika s Topolankem nékde u Krométize (zndmé tehdy diky
nevydafenému angazovani firmy VAE pfed televizni krizi tamtéz po celé republice) policie neobjevila zadnou
vizitku pana Poholoka.

Kazdy jeden zaméstnanec HVB Bank prispél k tvorbé jejiho zisku ve vysi 1,9 miliony korun. Na rozdil od
ponékud skromngjsiho piinosu zaméstnanct Zivnostenské banky ve vysi 300 000 korun. Zcela jisté
nadprimérnym vykonu k tomuto zisku pfispél i Dusan Jalovy, jemuz bylo 1. 6. 2006 udéleno povoleni k
vykonu cinnosti makléfe a ktery se ucastnil soutéZze BIG Expert, organizované redaktorkou Markétou
Hoefferovou na portalu MéSec.cz, jejiz Gcastnici se snazili odhadnout co tyden dalsi vyvoj cen akcii toho elitniho
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klubu zahrnutého do indexu PX. Kdykoliv v prvni poloviné roku 2006 se této soutéze o nejkrasnéjsi akcii
&astnil a kdykoliv byly do toho tipovani zahrnuty také akcie CEZ, tak se tam objevilo jedno doporuéeni prodat.
Kdykoliv po 25. tmoru 2006 pan Jalovy této seance neGdastnil a kdykoliv byly ve hie akcie CEZ, tak
jednomyslIn¢ vSichni se shodli na doporuceni koupit.

Na pocatku roku 2006 Robert Mocek z Raiffeisenbank byl optimistou: Pro piisti rok preferuji akcie pred
dluhopisy, nebot akciovy trh stile jesté skyta zajimavéjsi potencidl riistu nez dluhopisovy a penézni trh. Ceské
akcie i pres pomérné vysoké ceny stdle nabizeji zajimavy potencidal a zdaroven nevystavuji investory ménovému
riziku. Zajimavy je taktéz trh nemovitosti v regionu stiedni a vychodni Evropy. Rovnéz jeho kolega Petr Bartek,
Cyrrus, nebyl troskatem: Jistotou bude i v pristim roce investice do Ceskych akciovych blue chips, u kterych
ocekdavame v priumeru dvouciferné risty zisku. Rizikovost ceského trhu je 3pl’itom ve srovnani jinymi emerging
markets i s komoditnimi trhy diky makroekonomické stabilité vyrazné nizsi.

Burzovni PX Index stoupal do 3. 1. 2006 z urovné 1494 bodu (27. 2. 2005) do toho konce unora 2006 na
uroveni 1584 bodd, pak klesal postupné s vykyvy na 1506 bodt (14. 3. 2006), pak zacal opét riist na hodnotu
1550 bodi (21.4. 200), pak oslabil na 1473 bodu (3.5), pak se vratil na hodnotu 1535 bodu (11. 5. 2006). Od 11.
5.2006 do 15. 6. 2006 klesl burzovni index za pouhy mésic z 1538 bodii na 1166 bodu. Za prvni polovinu roku
2006 bylo pfitom a burze dosazeno objemu obchodu s cennymi papiry ve vysi téméf ptl bilionu korun, za r.
2005 objem téchto obchodu ptesahl jeden bilion korun. Podle mych informaci v tom indexu mély ¢tvrtinovou
vahu akcie CEZ, dalsi ¢tvrtina pripadla akciim Erste Bank, 17% Ceskému Telecomu, 14% Komer&ni bance, 5%
Unipetrolu, 5% Zentivé, 4,16% CME, 4% Phillips Morris, 1,23% Orco.

Ve svém komentéfi Jan Machalek Proc roste prazskda burza v Hospodatskych novinach dne 8. 1. 2006
(uvedeného informaci, Ze prazska burza tento tyden opét lamala rekordy, taZzena tentokrat piredevsim skveélymi
vysledky developerské spolecnosti Orco group) napsal: Jak dlouho miize takova hostina jesté trvat? Necekd nas
nahodou néjaky velky vyprask ¢i snad cerny patek? Existuji ze sveta i historie priklady, kdy je ekonomicky vyvoj
s rustem akcii zcela mimobézny. Burza je pouze jednim z mnoha indikatorii prosperity ¢i krize. V nasem pripadé
se ale vyvoj burzy o vyvoj hospodarstvi opira. Ekonomika prosperuje, firmy vice vyrdabéji, vice exportuji, zvysuje
se i spotieba komodit. I hospodarstvi v zapadni Evropé se zacind vzpamatovavat z nejhorsiho. Svou roli tu jisté
hraje i psychologie. Lidé nabyvaji presveédceni, zZe je dobre a hlavné ze bude dobie i nadale. Tomu ekonomové
Fikaji "welfare factor", tedy faktor bohatstvi. Na ceské burze uz neinvestuji pouze zahranicni fondy, ale hrnou se
sem s desitkami miliard i Ceské penzijni fondy, pojistovny, podilové fondy. Hlavné je ale povzbudivé, ze na burze
dnes spekuluji uz i desetitisice "obycejnych obcanit". To je po fiasku kuponové privatizace vlastné uzasna zprava.
Lidé dnes papiry nakupuji a prodavaji pres internet a na ndakup cennych papirit si dnes mohou i snadno piijcit. A
délaji to. Investice do akcii jsou vzdy riskantni, ale rist akcii bude pravdépodobné pokracovat. Diverou miize
otrast nejaky velky necekany krach jedné velké firmy (vzor Parmalat), ale ani ten neni pravdepodobny. Takze
kdyz neprijde ptaci chripka, na kterou z nds miliony pomiou, ¢i dalsi potopa, bude vesely vecirek spise
pokracovat. Jedinou podstatnou vadou na krase je, zZe ochota velkych korporaci financovat sviyj rozvoj pres
burzu je zatim chaba. Orco group ¢i Zentiva jsou pordd jenom mdlo.

4. brezna 2006 v ¢lanku Prazskd burza opét poroste, makléri slibuji tucny rok popsala situaci Petra
Dolezalova ze spoleénosti Cekia, ktera jednotliva doporuéeni shromazd’ovala a archivovala, Ze optimismus okolo
podnikii, jejichz akcie se obchoduji na prazské burze, nepolevuje. Uspésné hospodarent firem se do rostoucich
cen jejich akcii promita uz mnoho mesici. Podle analytikii sice letos burza mirné zpomali riist oproti minulym
rokiim, ale presto se ocekava nariist o 15 az 20 procent. Loni vévodily trhu CEZ a Erste Bank. V lofiském roce
byly nejcastéjsimi doporucenymi tituly. Podle analytiki mél zajem o obchodovani pokracovat i v r. 2006. Od
zat¢atku roku uz proto bylo vydano na pét desitek doporuceni. Nejatraktivnéjsimi tituly budou CEZ a spolecnost
ORCO Property group, uvedl analytik spole¢nosti Cyrrus Jan Prochazka. Naptiklad akcie jiz zminéné
elektrarenské spole¢nosti CEZ se nyni obchoduje kolem 830 korun za kus. Makléfi véti, Ze by se cena v
nejblizsich mésicich mohla vysplhat az ptes tisic korun. Stane se tak diky nariistu cen elektiiny, vyssi produkci a
v neposledni Fade diky akvizicim, uvedl Tibor Bokor ze spole¢nosti Wood & Company. Podle jejiho odhadu se
akcie CEZ, ktery v poslednich letech mohutné expanduje do vychodni Evropy, budou obchodovat az za 1020
korun. Naopak velky nartst analytici ne¢ekaji u akcii Unipetrolu, u spole¢nosti Philip Morris dokonce o¢ekavaji
pokles. Podle makIéit maji tuzemsti akcionaii obecné skv€lé vyhlidky. V ¢ervnu sice budou parlamentni volby,
ale ty by nemély zpiisobit zadnou nervozitu investorii. Cekdme opét mimordadny vykon ekonomiky, riist HDP i
vyborny stav obchodni bilance, vysvétluje perspektivy Prochazka.

Podivejme se na cely ptibéh oc¢ima téch, kdoz ho prozivali a bezprostfedné komentovali, mezi nimi i pan
Dusan Jalovy na jiz uvedeném portale na portalu MéSec.cz, spolu s pani redaktorkou Markétou Hoefferovou,
ktera organizovala jiz zmiflovanou soutéz BIG EXPERT.

Jesté 2. tnora 2006 nas B.I.G. expert Jalovy psal pro portal v momentu, kdy index PX pohyboval ve vysi
1527 bodi, PX Glob si sahl na hodnotu 1898 bodi, akcie CEZ se obchodovaly za cenu 825 korun (Ke stejnému

% Viz http://www.penize.cz/investice/17744-investice-v-roce-2006-kde-hledat-zlaty-dul a
http://www.penize.cz/investice/17790-ceska-ekonomika-ve-volebnim-roce-co-ceka-nas-a-nase-kapsy
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datu vr. 2005 Index PX dosahl 1102 bodti a PX Glob 1295 bodl, Ze o podilu portfoliovych zahranicnich
investoru na tomto vzestupu a jejich vydeélcich asi nemiize byt pochybnosti. Prazska burza se poslednich nékolik
dni nachazi v utlumu. Objemy obchodii jsou podprimérné a aktivita obchodniki je velmi slaba. Tato situace
miuize naznacovat neochotu kupcii nakupovat a platit vysoke ceny. Burza se tak nachazi v situaci, kdy ceka na
vwraznéjsi impuls, ktery uda dalsi smér vyvoje. Pozitivai informace jsme zaregistrovali u akcii CEZu. Spolecnosti
se podaril nakup dvou elektraren v Polsku, coz Ize hodnotit pozitivne, a kratkodobé lze ocekavat rist akcii. Trh
rovnéz velmi netrpélivé ocekavad, jak se zachovd ted' jiz minoritni akciondr Zentivy, kterému skoncil lock-up a mad
moznost prodat zbyvajici 20 procent spolecnosti. Dalsi vyhled na ceské akcie je v tuto chvili velmi téZko
odhadnutelny. Myslim si, ze dalsi smeér za ndas urci sentiment na ostatnich burzach, pripadné objednavky od
zahranicnich investori. Kazdopadné trh by si zaslouzil vyraznéjsi korekci. Uz jen proto, aby se ceny dostaly na

Vyjdeme-li z idaju o poklesech ceny akcie v jednotlivych obchodnich dnech na prazské burze a porovname-
li je s nadprimérnymi objemy obchodt s touto akcii v jednotlivych dnech jednoho mésice v systému SPAD,
v némz obchoduji tzv. velci hragi, tedy tviirci, tak Ize zjistit, Zze akcie CEZ zazili v mésici lednu Sest poklesi,
které pouze v jednom piipadé shoduji s datem objemu nadprimérnych obchodt s touto akcii (22.1). Upozoriuji,
ze pokud k danému casovému soub¢hu nedochazelo, tak cena akcie v Case rostla. Budu tedy piedpokladat, ze
takovy soub&éh naznacuje spekulaci na pokles ceny dané akcie. Takovych soub&ht zaZiji v lednu akcie Erste
Bank Sest pii jedenacti poklesech, Cesky Telecom tii pii jedenacti poklesech, Komeréni banka dva pfi jedenacti
poklesech a Unipetrol zadny pfi tfech poklesech.

Jesté 6. tnora mohl prodejce za jednu akci CEZ ziskat 831,-K¢&, 9. inora uz pouze 800, - K& (v momentu, kdy
index PX parkoval na 1524 bodech a PX Glob na 1893 bodech), tak podle nazoru Michala Znojila (J&T
BANKA) na prazské burze pocdtkem uinora opadla lednovd euforie a obchodni aktivita v poslednich dnech
zacina ponékud pokulhavat. Da se vsak predpokladat, ze s blizicim se koncem mésice, kdy se budou zverejnovat
predbezné hospodarske vysledky, bude aktivita postupné naristat a burza se dostane do vyssich obratek. U akcii
CEZ, které¢ doslova nakopla akvizice v Polsku, a po tispésném lednovém posunu, to opravdu vypada na dalsi
uspésny mésic a pokracovani riistového trendu. Vzhledem k mnozZstvi prodavanych energetickych aktiv v tolik
pro CEZ diilezitém stiedoevropském regionu je podle mého ndzoru hodné pravdépodobné, Ze zrealizovand
akvizice nebude v tomto roce posledni, coz miize cenu opét opravnéné podporit. Bezesporu velkou jistotou pro
akcie CEZ je riist ceny elektiiny v Némecku, a pravé to je ten diivod, ktery mé utvrzuje v tom, Ze néakup akcii CEZ
by ani na téchto cendch nemél byt krokem Spatnym smérem. Soucasné oslabeni akcii Komercni banky doslova
wbizi k nakupu a pro trpélivé investory to nemusi byt Spatny obchod. KB v podstaté neustale preslapuje na misté
a prave dobré vysledky, na které tak trochu sazim, by mohly cenu posunout konecné trochu vyse a snad i prinést
néjaké zvyseni doporuceni pro tento opomijeny titul.

Za tyden, kdy 16. unora pti pokojové teploté¢ PX Index 1531, pfi venkovni teploté PX Glob 1909, kamna
CEZ ponékud studila pti salavé teploté 803 stupiiti nad nulou), se dostal ke slovu ndm uz znamy le¢ zchlazeny
Jan Prochazka (CYRRUS), ktery glosoval udalosti nasledovné: Prazskd burza sice se pohybuje stdale v blizkosti
svého maxima, ale rozhodné to neni takovy vyvoj, jaky vétsina investorii v lednu ocekdvala. Nejvétsi trapeni
obchodnikiim nachystal energeticky gigant CEZ, ktery zaziva prudké propady, a to i pres pozitivni ndahled na
utility na okolnich trzich. Nas odhad nekonsolidovaného zisku za rok 2005 ¢ini 16,59 mld. K¢ a kromé
pozitivniho efektu  z téchto vysledkii se nejspiSe miiZeme téSit ina druhy mozny , ristovy” efekt
Z predpokladanych zvysenych investicnich doporuceni. Psychologicka hranice 300 K¢ za akcii se stala kritickou
také pro petrochemicky Unipetrol, ipres velmi pravdépodobné vysoké zisky z ohldseného prodeje tzv.
nepotrebnych casti, Spolany (ocekavame 1,4 mld. K¢) a Kaucuku (2,2 mld. K¢). Zajimavym efektem je kdysi
nefungujici korelace mezi cenou ropy a ropnych produktii s vyvojem hodnoty akcii Unipetrolu. Ani akciim
Ceského Telecomu se prilis nechce smérem vzhiru, mohou za to zejména sniZend i potvrzend investicni
doporuceni. Dle naseho nazoru se vsSak aktualni ocekavany dividendovy vynos (cca. 9,5 procenta) jevi jako
velice atraktivni. Ostatni tituly pak byly zasobeny spisSe neutrdalnimi az mirné pozitivnimi zpravami, investori jiz
pomalu upiraji své oci ke druhé polovine unora, kdy oznami vétsina firem SPADu své hospodarské vysledky za
lonisky rok, a obchodnici zacnou spekulovat na vysi vyplacenych dividend.

20. 2. se akcie CEZ do$plhaly opét na troveti 836, -K&. Pied bouii 23. tnora (burzovni teplota PX 1566, PX
Glob 1962, CEZ 839, rosny bod a tlak nejsou znamy) psal Ivan Kolovecky (A&CE Global Finance), ze prazskd
burza pred zverejnénim piedbéznych hospodarskych vysledkii spadovych titulii za lofisky rok opét vyraznéji
roste. Ocekavany vysoky ndrust ziskii spadovych spolecnosti je jiz v cendch akcii zahrnut, dalsi posileni
vybranych titulii mohou prinést nové akvizice (Zentiva, CEZ), bezproblémové zaclenéni nové akvizice do
struktury skupiny (Erste Bank), piipadné u Ceského Telecomu rozhodnuti o vyuZiti prebytecné hotovosti
(dividenda, akvizice, zpétny odkup akcii). | pres vyrazny cca dvacetipétiprocentni riist kursu v letoSnim roce ma
stale urcity ristovy potencial Unipetrol. Odstoupeni od smlouvy 0 prodeji podilii dcerinych spolecnosti
Agrofertu, zahdjeni vybérového rizeni na prodej Spolany a Kaucuku (ocekdvime vynos kolem 5 mld. korun),
konsolidace cerpacich stanic pod hlavickou kapitdalové posilené Benziny s cilem az zdvojndsobit podil na trhu
pohonnych hmot ukazuji, Ze PKN Orlen to mysli s restrukturalizaci holdingu vazné.
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V pondéli 27.2. byly akcie CEZ k mani za pouhych 862,- korun (PX 1584, Glob 1982), o den pozdji se
jejich cena sklouzla na pouhych 829,- K¢. O tii dny pozdé&ji v pondéli (2.3) pan Miroslav Gajdo§ (B6hm &
partner) vibec netusil, co se d&je (den predtim PX 1558, Glob 1946, CEZ 839,- K&): Vzhledem k vysokym
ziskuiim, které si Ceské akcie od zacatku roku pripsaly, bylo jen otazkou casu, kdy se investori rozhodnou tyto
zisky vybirat. Po prevazné velmi dobrych vysledcich prezentovanych Ceskym Telecomem, Erste Bankou,
Zentivou, CEZem, Unipetrolem a dle mého ndazoru i Komercni bankou se investoii rozhodli vyuzit dobrych zprdav
k prodeji. Po predchozim riistu byla korekce dlouho vyhlizena, trh byl nervozni a cekalo se jen na vhodny impuls.
Pomohla k tomu vsak i situace na okolnich burzdach a horsi makrocisla v USA. Velmi dobie nacasovand zprava
0 spojeni Eurotelu s Ceskym Telecomem a piejmenovani této firmy na Telefonica O2 Czech Republic ale ve
stredu zastavila paniku a probihajici vyprodej a vratila Prazskou burzu opét o néco vyse. Stejné jako trh vnimam
i ja tuto informaci jednoznacné pozitivné a obratem také CAIB zvysila své investicni doporucent na tento titul na
. koupit* s cilovou cenou 600 korun. Nabizi se otdzka, zda jde o zacatek vyraznéjsi korekce. Dle mého ndzoru ne,
protoze verim, Ze investori po nynéjsim uklidneni s chladnou hlavou znovu zhodnoti publikované vysledky firem,
kterée potvrdily trend vyrazné se zvysujicich trzeb a ziskii doprovazeny navic i optimistickymi vyhledy na tento
rok. Ocekdvam proto, Ze Ceské akcie budou v breznu jesté jednou atakovat sva maxima a Ze vétsiho poklesu se
dockdame az na rozmezi brezna a dubna. Z jednotlivych titulit vidim nejvétsi riistovy potencidl stale u Unipetrolu.
Zajimavé jsou necekané dobré vysledky Spolany a Kaucuku, diky nimz se Unipetrolu ziejmé podari dosahnout
dobré prodejni ceny téchto dcerinych spolecnosti. Pokud k tomu pripocteme vysoky nerozdéleny zisk, mohli
bychom se jesté letos dockat i zajimavé mimoradné dividendy.

V tinoru skute¢né CEZ tlakiim je§té odolava, jeho akcie zaziji toliko tii kombinace soub&hti pokusii o snizeni
ceny (shodou okolnosti posledni dva 21 a 27 unora) pii Sesti poklesech. Erste Bank je v klidu, toliko jeden
soubéh, Cesky Telecom je na tom stejné jako v lednu, Unipetrol klesa téméf nepfetrzit&, hlasi osm soubghtl.

Za dalsi tyden piti burzovni teploté PX 1506, Glob 1876, CEZ 792 (8.3) si mohli &tenafi piedist jako darek
k Mezinarodnimu dni Zen nazor opét nam uz znamého DuSana Jalového, ktery vSak byl asi nachlazen: Na
prazskou burzu se dostavila v poslednich dnech korekce jejiho predchoziho silného ristu. Firmy obchodujici se
ve SPADu zverejnily pomerné zajimavé hospodarské vysledky, které ovsem neprinesly velké pozitivni prekvapeni.
Investori, kteri chtéli realizovat své zisky, cekali, zda vysledky nebudou mimoradné dobré a zda se diky tomu
neposune trh jesté vyse. Na zacatku tydne prisla silna prodejni vina v celém regionu a investori zacali s velkym
vybiranim ziskii. Nejinak tomu bylo s ceskymi akciemi. Zahranicni investori zacinaji opoustét Ceské akcie.
Domdaci investori pri poklesu kupuji. V nasledujicich tydnech neceka ceské akcie nic pozitivniho. Lze ocekavat
dalsi pokles viech vyznamnych titulii s vyjimkou Ceského Telecomu. Index bude sviij pokles korigovat, ale Ize
ocekavat, ze ceny budou jesté nizsi a investori budou mit dostatek casu do novych pozic nastoupit.

Pii teploté PX 1538, Glob 1918, CEZ 821 o tyden pozdé&ji (17.3.) podle komentafe Pavla Hadrouska (Fio,
burzovni spole¢nost) Prazska burza prochdzi v bieznu spolecné s ostatnimi tzv. EM trhy volatilnim vyvojem
doprovazenym korekcemi. Tento vyvoj je zapric¢ineny predchozim razantnim posilovanim a sezonnimi faktory.
Nabizi se paralela s loniskym breznem, kdy index od vrcholu ztratil pres -10 procent. Tak Spatny mésic viak letos
necekam, index prozatim nachazi podporu, jez se nachdzi -5 procent od letosnich maxim. Pro dlouhodobé
investory doporucuji posilit pozice v titulech jako je Cesky Telecom ¢i Unipetrol. Prvné zminény titul nabizi
hruby dividendovy vynos presahujici 8,5 procenta. Nadprimeérné dividendy by akcie méla prinaset iV dalsich
letech. Unipetrol poroste dlouhodobé nad 300 K¢, restrukturalizace holdingu pod vedenim PKN by méla navic
vést k prehodnoceni prozatim nulové dividendové politiky.

Po n&kolika dalich dnech (23. 3.: PX 1539, Glob 1918, CEZ 835) Jan Prochazka (CYRRUS) sdélil, Ze i
presto, ze lamou akciové trhy v zahranici rekordy, svezi vitr na emerging market se dostava zatim jen zridka.
Mozna je prave silnym ristem na tradicnich trzich, ke kterému se upiraji i velci investori, a zatim tak nase
teritorium mirné obchdzeji. Tercem nejvétsiho zdjmu investorit a nejvyssiho poctu zprav o akcii je stdle
energeticka firma CEZ. Skupina CEZ oznamila dlouho ocekdvany konsolidovany vysledek za rok 2005, v tomto
roce byly plné konsolidovany loni ziskané Severoceské doly a zejména bulharské distribucni firmy a rumunskad
Electrica Oltenia. Riistem zisku o 56 procent na 22,3 mld. K¢ se stal CEZ nejziskovéjsi firmou v CR. Podstatnéjsi
zpravou vsak je nejspise jiz definitivni nakup TEC Varna. Spekulace nad mirné vyssi cenou rychle vysumély a
investori pozitivné ocenili nakup, ktery opét rozsiruje zabér firmy ve vychodni Evropé. Navic zaplacend cena
neovlivni letosni ocekavanou rekordni dividendu. Na prazské burze se totiz postupné méni nahled na
dividendovou politiku mnoha firem. Kromé CEZ, ktery v diisledku mimoradné ziskovosti a zatim jen castecnych
uspéchit v balkanskych akvizicich hodla vyplacet vice vydelanych penéz svym akcionarum, tedy zejména statu, se
V hlavni roli objevuje Cesky Telecom. Ten by se podle nového viastnika mél stat tzv. dividendovym defenzivnim
titulem, ale tomuto planu zatim brdani pokles ziskovosti v segmentu pevnych linek. Zentiva krdtce prekonala
psychologickou hranici 1300 K¢ za akcii a veze se na pozitivni viné zpiisobené napr. nabidkou Actavis Group Fh
na chorvatskou Plivu s 35procentni prémii nad tiimésicni cenu. Svou roli sehrdlo irojeni Mercku nad
Scheringem. Hodnoty prémii nad 30 procent vSak nejsou nikterak mimoradné, napr. Zentiva za svij Sicomed
zaplatila prémii 37 procent. Zentivu nyni kromé stabilni situace na domdcim trhu tahnou zlepsené vyhlidky
hospodareni v Rusku, Polsku a zejména v Rumunsku. A proto nynéjsi cena nebudi obavy burzovniho publika.
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Americkda CME vydava nové akcie a postupné odtajiiuje své plany, na jaké projekty pouZije nové ziskané penize.
Variantami je jak cdstecné oddluzeni firmy, vylepSenda priprava na digitalni vysilani, tak idalsi ndkupy
televiznich stanic ve stiedoevropském teritoriu. Akcitm Unipetrolu by v brzké dobé jiz mohly pomoci prvni
indikativni nabidky na tzv. nepotrebné casti — neratovickou Spolanu a Kaucuk Kralupy. Z téchto diivodii se neni
treba obavat nudy na parketu prazské burzy v pristich tydnech.

Burzovni publikum se rozhodné na parketu prazské burzy pii teploté PX 1516, Glob 1890, CEZ 810
V prvnim jarnim tydnu (30. 3.) nenudilo, alespoti dle komentate Michala Znojila (J&T BANKA) prazska burza
stale preslapuje na misté a z pohledu indexu to zatim spise vypada na krok zpét nez na poradné vykroceni
smérem K novym hodnotdm. Az na vyjimky dominuji v poslednich dnech predevsim slabé objemy obchodii a vétsi
aktivita souvisi zejména s ndarazovymi prodeji od zahranicnich investoru. Toto je predevsim aktudlni u akcii
Ceského Telecomu, které jsou kviili planované dividendé — a tudiz svym dividendovym vynosem — jen stézi pro
domdci investory opomenutelnou investici. Presto jsou neustdale pod prodejnim tlakem. Zatim nic nenasvedcuje
tomu, Ze by prodejci néjak dochazel dech, ale jde urcite o zajimavou nakupni prileZitost.

Pies vyse uvedenou pozitivni informaci o vysokém zisku akcie CEZ absolvuji v bfeznu 11 poklest, z nichz je
devét soubéznych s vysokymi objemy obchodt, Erste Bank na tom neni o mnoho 1épe, spiSe htie, 11 poklest,
ale pfi péti soubézich, nasli se ziejme zajemci. Obdobné je tomu u Komeréni banky a Unipetrolu.

Evropa mozna tancila valCik, ale prazské burze se zalibilo tanéit Slapak jako medvédi, co nic nevédi pii
pokojové teploté PX 1538, pii venkovni teploté Glob 1928, v kamnech znacky CEZ pii zvysené teploté 838, K&,
takze tu nakupni pfilezitost si nechalo utéct ve stifedu 5.4 hodné investord soudé dle komentaie
Ivana Koloveckého (A&CE Global Finance), publikovanému nasledujici den: Obchodovani na prazské burze
V poslednich tydnech probiha pri velmi nizkych objemech obchodit na stagnujicim trhu. Situaci snad zmeni valné
hromady jednotlivych spadovych titulu a koncem dubna zverejiiované kvartalni vysledky spolecnosti.
Dlouhodobym investoriim Ize doporucit k nakupu akcie Erste Bank, ktera v pristich letech dosdhne vyrazného
ndristu ziskit (Goldman Sachs odhaduje EPS pro rok 2006 na 2,66 EUR, pro rok 2007 na 3,67 EUR a pro rok
2008 na 4,57 EUR). Zajimavym titulem mohou byt také akcie Unipetrolu, kde jiz zapocatd restrukturalizace
wiisti v podani indikativnich nabidek na Spolanu a Kaucuk. Naopak akcie Philip Morris CR mohou klesnout
vyrazné vice, nez bude vyplacend dividenda, z obavy z dalsiho propadu zisku v letosnim roce a snizeni
atraktivniho dividendového vynosu.

O tyden pozdéji (13.4) pesimista Dusan Jalovy rozumoval, ze preslapovini na prazské burze vyustilo
vV silnéjsi prodejni vinu, diky které jsou nékteré akcie na zajimavych nakupnich urovnich. Co jiného mu zbyvalo
psat ve stiedu pii teploté PX 1513, Glob 1896 a CEZ 8217

Piesto se tento analytik nedomnival, Ze je Vv soucasnosti vhodny okamzZik k ndkupu, a ocekavam dalsi
postupné oslabovani ceskych akcii. Pozitivni informace jsou ve vsech titulech davno zapocitany, prvai ctvrtleti,
které je obvykle nejlepsi z celého roku, je také pry¢ a mnoho argumentii pro ndkup neni. Dalsi vyraznéjsi pohyb
celého trhu ocekavame na zaklade hospodarskych vysledkii, které budou zverejnény na konci dubna. Domaci
investori budou s napétim sledovat, jak se daii Ceskému Telecomu. Dosavadni predpoklady a vyvoj kurzu jsou
pro mnohé velkym prekvapenim, a pokud budou hospodarské vysledky pod ocekavanim, bude toto rozcarovani
Jesté vétsi a ani vysoka dividenda nezachrani dalsi pokles. Silné vysledky Ize jako tradicné cekat u CEZu. Zentiva
s Unipetrolem budou muset potvrdit riistovy trend firmy, jinak Ize rovnéz ocekadvat dalsi pokles.

Podle nazoru dalsitho experta Miroslava GajdoSe (Bohm & partner), publikovaného 20. 4. 2006 0:00
nevyrazny vyvoj poslednich dnii, kdy objemy na prazské burze pomalu slabnou a ceny akcit hledaji sviij smer, je
dle mého ovlivnén nékolika diivody. Zahranicni investori zatim nejsou presvedceni o nutnosti vyprodat stavajici
pozice V stiedoevropském regionu a dle posledniho komentiie FED se zdd moznost dosaZeni stropu pii
zvySovani vySe dolarovych urokovych sazeb stdale pravdépodobnéjsi. To by znamenalo snizeni tlaku na vyprodej
aktiv v nasem regionu. Z toho ditvodu zatim ceny neklesly vyraznéji. Naproti tomu cesky retail, ktery je oproti
polskému a madarskému akciovému trhu daleko vyznamnéjsi soucdsti trhu, svou nervozitou tlaci kurzy niZe.
Rozdil mezi vzestupem Cceského akciového trhu od zacatku roku +3,2 procenta a polského + 15 procent,
respektive madarského + 18 procent, je dle mého neadekvitni. Svym dilem k tomu prispivd také vétsi vyuzivani
marzi Ceskymi subjekty, které pri vyraznéjsich poklesech nuti investory uzavirat oteviené pozice. Myslim si ale,
Ze Cisla prezentovand na valnych hromaddch na prelomu dubna a kvétma budou natolik zajimavd, Ze v kombinaci
se zajimavymi urovnémi cen akcii prilakaji opét pozornost zahranicnich investorii a pomiZou Ceskym akciim
K riistu.  Vzhledem k velkému objemu volnych prostiedki, které jsou u tuzemskych subjektii pripraveny
K investovani, miiZe tuzemsky akciovy trh opét atakovat rekordni tirovné. Nejvetsi potencial rustu vidim stale
u Unipetrolu, ktery naznacil vyrazné zestihleni struktury holdingu ve prospéch jadrovych provozii, zvySeni
synergickych efektii v ramci celé skupiny a zvysenou poptavku po petrochemickych produktech.

Burzovni barometr den piedtim hlasil mensi otepleni: hodnota indexu PX 1533, PX Glob 1915 bodd, cena
jedné akcie CEZ 825, - K¢&. Srovnani s 27. 2., kdy akcie CEZ k mani za pouhych 862,- korun a burzovni indexy
dosahovaly hodnot PX 1584, Glob 1982, ukazuje, ze ta elektricka kamna zahfivala ¢im dal tim méné. Jinak
fe¢eno, akcie CEZ byly velmi vyznamnym podnétem k tomu poklesu.
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Bedlivé pozorovani pfivedlo pana Pavla Hadrouska (Fio, burzovni spolec¢nost) dne 27. dubna 2006 ke
stanovisku, ze prazska burza prochazi na konci dubna pomérné klidnym vyvojem. Objemy jsou spise
podpriumeérné, investori cekaji na vyraznéjsi impulsy. Vyrazny riist polského a madarského trhu v prvni poloviné
mésice Ceské akcie nendasledovaly.

To pan Hadrousek tvrdil za situace, (PX 1547, Glob 1930, CEZ 791), kdy oziveni piipravily pouze akcie
Komercni banky, kde ozndmend vyse dividendy 250 K¢ posunula kurz po delsi dobé nad 3600 K¢. Pro udrZent
slibného rustového momentu by vsak KB mela zverejnit velmi dobré hospodarské vysledky za prvni ctvrtleti.
Velmi sledované budou také vysledky Ceského Telecomu ¢i Zentivy. Pristi dny tedy ukdzi, zdali prazskd burza
dostane ty spravné rustové impulsy v podobe velmi dobrych hospodarskych vysledkii, nebo bude naddale oscilovat
V pomérné uzkém a nudném kanalu.

Prozatim to ale vypadalo, Ze voda v tom kanalu tece ¢im dal tim rychleji. T¢é kalné vody ptitékalo ¢im dal tim
vétsi mnozstvi. Ale odkud? To vodné a stocné bych platit nechtél.

V prubéhu dubna samotného je uz ziejmé, odkud a kam se ta infekce v kalné vod¢ §iti. Pti deviti poklesech
se akcie CEZ stietavaji s péti dny maxim objemti obchodii. Akcie Erste Bank pii vétsim poétu téchto poklesii se
potkavaji toliko s tfemi maximy. Akcie Komeréni banky s jednim a akcie Unipetrolu rovnéz s péti maximy.

Pfi hodnotach indexu PX 1473, PX Glob 1843 a ceny akcie CEZ 749, - K¢ si dovolil se svym nazorem piijit
pred Siroké burzovni publikum, asi aby se nenudilo, dne 4.5 opét pan Jan Prochazka (CYRRUS): Prazskd burza
se dostala do nezavidénihodné situace a index PX se pohybuje kratkodobé i pod hodnotou, se kterou rok 2006
zacinal. Investori na tento fakt nejsou zvykli a tomu odpovida i jejich reakce. A pritom hospodadrské vysledky
SPADu za prvni kvartal byly v sumé lepsi nez ocekavani analytikui, prazska burza se vsak stdle nemiize dostat
z deprese. V dalsim obdobi ocekdvime, Ze obvykié ,,sell in May and go away* (prodej v kvétnu a béz pryc) letos
platit nebude a nejspise se také najdou prvni investori, kteri vyuziji relativné nizsich cen k drobnym ndkupiim.
Cesky trh se konsoliduje a minimdlné snizuje rozdil mezi indexovym P/E Prahy vs. Varsavy a Budapesti.
Dlouholetého hlavniho tahouna prazské burzy, energetickou firmu CEZ, vyrazné zbrzdil v minulém tpdnu
evropsky Sok z vyuziti emisnich povolenek, ktery poslal nize cely sektor utilit. Tato kratka epizoda vsak dle mého
nazoru nebude mit dlouhého trvani, energeticka nedostatecnost v Evropé je nezpochybnitelnd, a proto oc¢ekavam
riist cen energii v dlouhodobém horizontu jak v Ceské republice, tak i ve zbytku Evropy. Farmaceuticka Zentiva
jako vyjimka oznamila kvartalni vysledky mirné horsi, nez byla ocekavani, i presto, ze se ji dari mimoradné
dobre drzet naklady pod kontrolou, ovsem tentokrat investory zklamaly zejména hlavni ,, basty " firmy, trby v CR
a na Slovensku. OvSem Zentiva se postupné pripravuje na uzsi spoluprdci v produktovych radach se Sanofi-
Avensis, jez na pocdtku roku koupila ctvrtinu v této firmé, a ta by méla podporit dalsi riist. V blizké budoucnosti
ocekdavame prvni pozitivni viivy ze solidnich kvartilnich hospoddiskych vysledkii a pochopitelné i s nimi
spojenou vinu zvySenych investicnich doporuceni, ktera se jiz pomalu dostavaji na trh.

Jeho optimismus byl kratkodobé potvrzen stavem, burzovnich barometrt, (Index PX 1535, PX Glob 1915 a
CEZ 797,-), ktery komentoval nasledujiciho dne 11. 5. pan Michal Semotan (J&T BANKA), analytik, znamy
svymi velmi presnymi odhady: Prazskd burza v uplynulych obchodnich dnech pomérné rychle dohanéla ztraty,
hodnot na viroveii 740 K¢ viak stacily CEZu dvé obchodni seance a rdzem zacal atakovat virover 800korunové
hranice. Podle mé z toho vyplyva, ze trh drtil jeden silny prodejce, ktery vystresoval i ¢ast spekulantii. Ve chvili,
kdy z trhu offer zmizel, rozpoutal se doslova hon na akcie CEZu, ktery zdvihl cenu rychle zpét nahoru. Tolik
pretidsany vliv poklesu cen emisnich povolenek na pokles CEZu byl pouze zdminkou, ekl bych doslova
podpiirnym argumentem pro prodejce. Primy vliv poklesu cen povolenek na CEZ neni nijak zdsadni, spise se
Jedna o dlouhodoby vyvoj ceny elektiiny, zvlasté v Némecku, a jeji postupné priblizovani v Cesku. Tedy ¢im nizsi
bude cena elektiiny v Némecku, tim pomaleji se bude priblizovat cena v Cesku a tim méné na tom bude vydélavat
CEZ. Celkové se nyni trh dostal dle mého ndazoru pomérné rychle zpét nahoru na irovné priblizujici se obdobi
pred korekci, a tak se miizeme po dvou az trech dnech ristu dostat opét k prodejiim a castecné realizaci rychlych
ziskit. Konkrétné si tak dokdzu predstavit vyvoj ceny akcii CEZ, Zentivy | Komercni banky — tj. mirny pokles cen.

To, ze ten prodejce ptichazel na burzu, vyslechtén ve skleniku HVB Bank, naznacil komentat ze soboty 18.
5. 2006 nam uz znamého né&jak velmi dobfe informovaného Dusana Jalového HVB Bank Czech Republic),
znajiciho ptikazy svych klientt na nasledujici dny, spekulujici na dalsi pokles: Prazska burza prochadzi
V poslednich dnech velmi tézkym obdobim. Pokles vsech vyznamnych akcii byl pomérné razantni. Na burze
panuje velmi nervozni nalada, kterd se projevuje zvysSenou likviditou a hlavné velmi vysokou volatilitou. Lze
ocekavat, ze se situace castecné uklidni, nicméné moc optimisticky bych nebyl. Situace ve svété prilis nepomaha
a domadci informace nejsou pro akcie zrovna proristové. Potencidl smérem nahoru je velmi omezeny! Vysoka
angazovanost klientii obchodujicich na margin a odchod zahranicnich instituciondlnich investorii, to jsou hlavni
duvody velmi omezeného potencidalu. Pro zahranicni investory nejsou soucasné ceny stdle dost atraktivni, a
proto se na trh vracet nebudou. Nervozita z vysledku voleb se_na ceské burze vidy projevila. Neni tedy ditvod si
myslet, Ze tomu tak tentokrat nebude.

Ale jenom ty volby za tim byt nemusely, nemél tak ndhodou na ty prodejni aktivity vliv neuspéch néjaké té
skupiny tfeba kolem pana Pitra pfi privatizaci Unipetrolu, ktery izolovan¢ vzato za ten pul rok klesl jesté vice
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nez CEZ a aktivizatni aktivity budouciho zaméstnavatele burzovniho makléfe Jalového UniCredit Bank
s likviditou po téch jejich akvizicich ve stiedni Evropé? Tvrdnouci kurs koruny sice miize zhorsit hospodarské
vysledky CEZ, ale rozhodné vylep3uje hospodatské vysledky Unipetrolu.

Hléseni burzovniho barometru ze dne 17.5.: Index PX 1430, PX Glob 1793, CEZ 759, K¢&. Hlageni
burzovniho barometru ze dne 24.5.: Index PX 1319, PX Glob 1659, CEZ 685,- K&

Tyto stavy burzovniho barometru nemohly nechat v klidu Ivana Koloveckého (A&CE Global Finance),
jehoz komentat ze dne 25. 5. 2006 byl uz velmi strohy a struény: Prazska burza prosia v poslednich dnech velmi
silnou korekci, a to pri obrovské volatilité jednotlivych titulii a s vysoce nadprimérnymi objemy obchodii. Po
vyraznem poklesu se obchoduji snad vsechny spadové tituly na atraktivnich cenovych urovnich, zejména po
vrazny riist ziskii spolecnosti, jako napr. CEZ a Erste Bank, V letosnim roce. Zda se, Ze panické vyprodeje
Vv celém stredoevropském regionu pomalu konci a pro dlouhodobé investory miize byt nakup ceskych akcii velmi
zajimavou investicni prilezitost.

Vskutku nasledujici dny tomu vie nasvédéovalo, ale pravé v kvétnu absolvovaly akcie CEZ 12 poklest, které
sice v prvni poloviné mésice stfetli pouze s jednim maximem obchodi, ve své druhé poloviné uz s Sesti
takovymi maximy. V této fazi se uz sype také Erste Bank (&tyfi maxima ve stejné dny), Cesky Telecom se hrouti
rovnomérné po cely mésic, Komeréni banka zazije sviyj ¢erny tyden od 16. do 23. Kvétna. Unipetrol je na tom
kapanek Iépe.

Hla3eni burzovniho barometru ze dne 26.5.: Index PX 1390, PX Glob 1744, CEZ 739,- K&.

Komentai Jana Prochazky (CYRRUS) na Mezinarodni den déti 1. 6. k vyvoji na ¢eském kapitalovém trhu se
velmi podobal smuteéni fe¢i na pohtbu vlastniho ditéte: Silné negativni ndalada vidadne na svétovych burzach, ve
stiredni Evropé je navic umocnéna vys$si volatilitou mistnich trii. A do Prahy v tento nevhodny moment vstoupila
predvolebné nervozni atmosféra. Obavy téemeér vsech investori panuji z nejasného vysledku voleb, mozné slabé
vidady, kterd nebude schopna ani ochotna provést nutné reformy — penzijni, zdravotnictvi a silnéjsi formu upravy
verejnych financi. Strach zahranici vyplyva i1 mozného vyssiho vlivu komunistické strany na povolebnim
usporadani nasi zemé. Psat o jednotlivych titulech dnes nejspiSe postrada smysl, protoze vina, ktera se tudy
prehnala, mete vse, a to dosti razné. Snad jen upozornime na ,, statni* titul CEZ, ktery je nyni ve viru spekulact
nad moznym povolebnim vyvojem. Ocekdvime, Ze ipri vitézstvi stiedopravé koalice nedojde k privatizaci
spolecnosti diive nez za dva roky, a proto je nynéjsi nervozita spise zptisobena stdle pomalym oZivenim na trhu
emisnich povolenek. U Unipetrolu pak trh zastihla dlouho ocekdavana rdana v podobé malého odtajnéni zdjemcii
0 ndakup ,,nehodicich“se dcer této petrochemické firmy. Nabizené ceny opravdu nejsou Zadnym ternem, coz
ovSem v dusledku vazeb podnikii ani nikdo nemohl ocekavat.

Ptedvolebni burzovni barometr ze dne 31.5.: Index PX 1328, PX Glob 1672, CEZ 691,- K&. Povolebni
burzovni barometr ze dne 7.6.: Index PX 1300, PX Glob 1636, CEZ 635,- K&.

Nad celou situaci se zamyslel 8. 6. pan Miroslav Gajdo§ (Bohm & partner): Povolebni vyvoj ceskych akcit je
ovlivnén rozpaky z volebniho vysledku. Oslabeni levice je vnimdno pozitivne, volebni pat naopak negativne.
Zajimavy je vyvoj koruny, ktera v prvni reakci oslabila jen mirné, aby poté pokracovala ve zpeviovani. Spolu
S mensimi objemy zobchodovanych ceskych akcii to svedci o tom, Ze zahranici zatim zvolilo vyckavaci taktiku.
Relativné slusné objemy poslednich tydnii jsou dle mého ndzoru také vysledkem obchodovani domdcich
investoru. Diky zvySené volatilité a nejistoté dalsiho vyvoje se ihned vybiraji i mensi zisky. Pri tomto intraday
obchodovani je skutecny pocet akcii, které zmeéni svého majitele, vyrazné mensi, protoze béhem dne se nékolikrat
tyto kusy ,,protoci. To samoziejmé vyhovuje tvircum trhu, kterym staci i velmi maly ,spread* ktomu, aby
uzavreli ziskovou pozici. Jiz minuly rok jsme mohli v obdobi vyprodeju akcii v stredoevropském regionu
vypozorovat zajimavy jev. Ceské akcie oslabovaly vice nez madarské nebo polské a tento stav je letos jesté
vyraznejsi. Jednim z ditvodii je vysokd mira nakupit na marzi (uvér). Po prudkych kvétnovych poklesech doslo ke
zZvySenému nucenému uzavirani marzovych pozic, coz shodilo kurzy o dalsi patro nize. Dalsim ditvodem je jistd
vystrasSenost Ceského investora, ktery jakoby vyhledaval mozné negativni zpravy dopredu a s predstihem na né
reaguje prodejem. V posledni dobé vSak zaznamendavam ¢im dal vic ndazorii z Fad drobnych a stiednich investori,
kteri upozornuji na to, ze nekteré velké spolecnosti jakoby tuto paniku prizivovaly svymi doporucenimi, zpravami
na svych webovych strankdach a také stylem obchodovani. Pokud se podivame na vyvoj obchodovani s nékterymi
tituly, kdy spolecnosti daji doporuceni titulu na prodej a pritom na nizkych cendch cile navysuji podil na
hlasovacich pravech, musime se spolu s nimi zamyslet nad tim, jestli je to pouze ndhoda. Doufejme, Ze se po
uklidneni politické situace a vyjasneni dalsiho vyvoje urokovych sazeb v USA na nasi burzu vrati zahranicni
investori a posunou kurzy ceskych akcii na vyssi urovné odpovidajici jejich fundamentu. Dle mého nazoru by
akciovy index PX mohl do konce roku posilit o cca 20 procent.

Porovnani vyro¢nich zprav za obdobi od 1. ledna 2006 do 30. zafi 2006 dosluhujicich bank Zivnostenské
banky a HVB banky, které mély v dalsim roce splynout pod kiidly UniCredit, pfinejmensim naznacovalo, Ze
klienti Zivnostenské banky nakupovali akcie na Gvér v radostném oéekavani budoucich ziskil a klienti HVB
Bank, ale také i Commerzbank akcie v té€zkém zalu rozprodavali, kde mohli. A to piesné v dobé, kdy byla
ochromena ¢innost Komise pro cenné papiry stéhovanim pod kiidla CNB .
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Radostné vyhlidky na vyvoj na prazské burze se ve velmi kratkém obdobi nepotvrdily, takze dne 15. 6. Pavel
Hadrousek ( Fio, burzovni spolecnost) musel napsat, ze investori zazivali na prazské burze V poslednich dnech
perné chvilky. Index spolecné s vétsinou titulii dramaticky klesal, vysledkem toho je ubohda vykonnost trhu
V letosnim roce. Prazska burza letos ztraci 20 procent a radi se mezi nejhorsi trhy na svété. V poslednich tydnech
se neobjevily zZadné korporatni zpravy, které by takovy propad vysvétlily. Ditvodem bylo predchozi vysoké
oceneni trhu spolecné se zhorSenym sentimentem na rozvijejicich se trzich. Nekonecné kolo stop loss pokynii
domdcich investorii navic srazilo akcie na prekvapivé nizké virovné. Vsechno zlé je pro néco dobré, domdci akcie
lze znovu zaradit mezi zajimavé trhy. Z hlediska fundamentu je zajimavy Cesky Telecom, dividendovy vynos
presahuje 10 procent. Po propadu neni spatny ani CEZ, kolem 160 K¢ je levny Unipetrol.

Hla3eni burzovniho barometru ze dne 13.6.: Jsme koneéné na dné. Index PX 1166, PX Glob 1477, CEZ 565, -
K¢&. Jinak feceno, jestlize 27. 2. 2006 se obchodovaly akcie CEZ za cenu 862 korun, tak Romanovo impérium
(trzni kapitalizace CEZ) se zmensilo vice neZ o jednu tetinu za n&jakych pouhych sto burzovnich dntl. Hitlerova
vojska o n¢jakych padesat let dfive postupovala do hloubky Sovétského svazu pomaleji.

Ale kdo vlastn¢ byl vlastné neviditelnym protivnikem pana Romana, ktery uspésné atakoval jeho
manazerské odmény? A jak se pan Roman snazil! I na tom Balkané se mu podafilo néco uzobnout. A uz byl
zaha&kovany i v Turecku. Jeho prezentace &tvrtletnich vysledktt CEZ v angliéting ze dne 18. kvétna 2006, to je
pohadka, na niz se i po letech kazdy fajndmekr rad podiva. Uplna stalinskd propaganda. Budovani socialismu
neprobihalo radostnéji. Zahada tkvi v tom, Ze se od onoho dne hrouceni impéria zrychlilo.

V gervnu Romanovo impérium zaZilo 13 poklest, ale uZz jenom uz jenom pét je soub&Znych s maximy
obchodd, asi si pan Roman vzal néjaky ten uvér, nebo UneCredit dokoncila financovani téch svych aktivit, ale
Erste Bank ma své ¢erné dny od 6. do 12. 6. Ve stejny tyden jako Telecom a Unipetrol. Komer¢ni banka ale uz
je relativné v klidu.

Epilog

Ve ¢tvrtek 22. 6. Dusan Jalovy (HVB Bank Czech Republic) hlasil: Prazska burza prosla korekci, jakou
nepamatuji ani nejdéle slouzici makléri na trhu. Obecné se ovsem neda rici, ze by byly akcie vyrazné levné. Dno,
které bylo minulé utery, odpovidalo cenam z minulého roku v ¢ervau. Kdyz si uvédomime, Ze burza strmé roste 5
let, tak se nedd mluvit o hluboké korekci. Pravdou je, Ze ekonomika je na vyrazné jiné urovni a podniky rovnéz.
Proto si myslim, zZe letosni dno jsme jiz videli! Necekal bych ovSem dalsi vyrazné prirustky. Ocekavam, ze léto
bude klidné s mirnym rustem. Rovnéz si myslim, Ze nas na podzim ceka dalsi prodejni vina, ktera ovsem nebude
tak silng jako ta, kterou jsme zazili nyni. V piipadé poklesu by se daly doporucit akcie CEZu, Unipetrolu,
pripadné rizikovejsi Orco.

Barometr burzovni horecky dne 21. 6. 2006: Index PX 1356, PX-Glob 1653, CEZ 668,- K&.

29. 6. 2006 Ivan Kolovecky (A&CE Global Finance): Silnd korekce akciovych trhii rozvijejicich zemi snad
skoncila a v soucasnosti nastava klidnéjsi obdobi s vyrazné nizsi volatilitou jednotlivych titulii. V poslednich
Strndcti dnech posilila prazskd burza o vice jak deset procent z minim dosazenych v poloviné éervna a rozhodné
ma jeste prostor pro dalsi posileni. Z fundamentalniho hlediska se dostaly ceské tituly na zajimavé cenové
urovné a napt. akcie Erste Bank, CEZu, Unipetrolu lze doporucit dlouhodobym investorim ke koupi.
Dividendové velmi vynosnou akcii bude Cesky Telecom, ktery po slouceni s Eurotelem bude vypldacet vysokou
dividendu v #jnu a s nejvétsi pravdépodobnosti i V piistim roce.

Barometr burzovni horecky dne 28. 6. 2006: Index PX 1321, PX-Glob 1661, CEZ 688.- K&.

7.7. 2006: Michal Semotan (J&T BANKA): Akcie na prazské burze se v poslednich dnech vezou na pomérné
optimistické viné investorii. Zda se, zZe tézky zacdtek mésice je zapomenut a rizové budoucnosti hlavnich emisi
V Praze témér nic nechybi. Nékteré tituly od svych minimdlnich cen pridaly skoro 40 procent (CEZ), a presto
jsou na nizsich urovnich, nez tomu bylo pred mohutnym propadem. Da se vSak Fici, Ze nalada na ceském trhu je
dost zavisla od situace na trzich zahranicnich, takze nejblizsi budoucnost je spjata s vyvojem hlavnich svétovych
trhii, na rozdil od situace drive, kdy si trh Sel svou viastni cestou. Prvni mozné odpoutani od vyvoje v zahranici
mohou prinést pololetni vysledky. Dlouhodobym investoriim je tedy mozno doporucit hlavni ceské akcie nadale
ke koupi (mam ted na mysli predevsim CEZ, Telefonicu O2 C.R., Zentivu a Unipetrol), jde ale urcité o vhodné
nacasovani této investice. Po rychlém naristu v poslednich 14 dnech je lepsi nyni pockat na néjaké vybirani
ziskii a soustiedit se na koupi az opét pii néjaké korekci (napi. CEZ pod 700 K¢, Zentiva pod hladinou 1000 K¢).
Na téchto cendch povazujeme Ceské tituly za atraktivni. V nejblizsich dnech ocekavam tedy opét zavislost na
americkém trhu s tim, Ze se mi zdd, Ze Cast prodejcii nyni na trhu realizuje své -krdatkodobé zisky, proto se
muzZeme podivat v nejblizsich dnech spis trochu nize.

Barometr burzovni hore¢ky dne 6. 7. 2006: Index PX 1375, PX-Glob 1727, CEZ 726,- K¢. Barometr
burzovni horegky dne 8. 9. 2006: Index PX 1469, PX-Glob 1837, CEZ 839,- K&. Barometr burzovni horegky dne
2.1. 2007: Index PX 1618, PX-Glob 2023, CEZ 991,- K& Barometr burzovni hore¢ky dne 2. 1. 2008: Index PX
1808, PX-Glob 2060, CEZ 1373,- K& Barometr burzovni horecky dne 2. 1. 2009: Index PX 870, PX-Glob 1110,
CEZ 804,- K& Barometr burzovni hore¢ky dne 4. 1. 2010: Index PX 1130, PX-Glob 1420, CEZ 886,- K&
Barometr burzovni hore¢ky dne 3.1. 2011: Index PX 1243, PX-Glob 1547, CEZ 800,- K&

20


http://www.mesec.cz/adresar/bcpp/
http://www.mesec.cz/adresar/telefonica/
http://www.mesec.cz/adresar/cez/
http://www.mesec.cz/adresar/unipetrol/
http://www.mesec.cz/adresar/cez/
http://www.mesec.cz/adresar/unipetrol/
http://www.mesec.cz/adresar/orco/
http://www.mesec.cz/adresar/erste-bank/
http://www.mesec.cz/adresar/cez/
http://www.mesec.cz/adresar/unipetrol/
http://www.mesec.cz/adresar/telefonica/
http://www.mesec.cz/aktuality/1-cervence-se-spoji-eurotel-s-ceskym-telecomem/
http://www.mesec.cz/adresar/eurotel/
http://www.mesec.cz/adresar/cez/
http://www.mesec.cz/adresar/cez/
http://www.mesec.cz/adresar/telefonica/
http://www.mesec.cz/adresar/zentiva/
http://www.mesec.cz/adresar/unipetrol/

Barometr burzovni horecky dne 25.2. 2016: Index PX 865, PX-Glob 1139, CEZ 366.- K&.

Ta kamna znadky CEZ tu burzu n&jak malo zah¥ivaji. Ze by to zpiisobil ten Kalousek t&mi vyprodeji. Opét
jsme zacali zit Iépe a radostnéji v zemi, kde zitra znamena jiz vCera. Opravdu? No pravé. Vyvoj trzni
kapitalizace od 25. unora 2006 do 25. tinora 2016 radéji nekomentuji, ale v zadném piipadé tento fakt nelze
hodnotit optimisticky

Od poloviny r. 2006 se zacalo snizovat tempo rustu poskytovanych bankovnich Gvérd, zvlasté drobni
zivnostnici zastali na ocet, takze indexy duvéry ve sluzbach a obchodu zacaly na pocatku roku 2007 klesat.
Dvoji zvyseni reposazby centralni bankou v jednom roce zacalo nést své ovoce. Pro¢ centralni banka nejprve tu
reposazbu na jafe 2006 nesnizila, jak vSichni tehdy ocekavali, a pak dvakrat tu reposazbu zvysila, i kdyz nutné
samotné banky musely byt opatrnéj$i v poskytovani uvérd firmam v dusledku poklesu jejich trzni kapitalizace.
Jestlize Commerzbank piijala k 31. 12. 2005 do zastavy cenné papiry ve vysi 1,4 miliardy korun, tak k 31.
12.2006 méla v zastavé uz jenom cenné papiry v hodnoté¢ 852 milionti korun ¢eskych. Mimochodem, u této
banky se vyvijely zajimavé také vynosy ze zprosttedkovani prodeje a ndkupu cennych papirti, v r. 2004 tento
vynos ¢inil 43 miliond, v r. 2005 29 miliond, v r. 2006 36 milionti korun. Takze ze vnéj§iho pohledu to vypada
tak, jako by vr. 2004 klienti nakupovali cenné papiry, dal$i nakupy pak délali na Gvér, aby v r. 2006 houfné
prodavali, coz potvrzuje i statistika poplatkii a provizi na operace s cennymi papiry: 2004: - 3, 2 mil. korun,
2005: - 1,9 mil. korun, 2006: - 2,3 miliony korun pfi téméf neménné vysi provizi a poplatkl za devizové operace
ve vysi cca 2, 6 miliond korun. Z toho by slo soudit, ze klienty banky byli tuzemeci.

KdyZ uz nic jiného, tak tento proces sam o sob¢ likvidoval piipadné infla¢ni impulsy. Omezeni nabidky
penéz na uvérovych trzich vyplyvalo i z toho, Ze banky musely odliv zahrani¢niho spekula¢niho kapitalu zajistit
dostatkem hotovosti. Devizové rezervy CNB klesly v korunovém vyjadfeni od 28.2, 2006 ze 706 miliard na 679
miliard korun ¢eskych k 30. 8 téhoz roku, i kdyz v jinych letech od r. 2000 - 2010 v tomtéz kalendainim obdobi
bud’ stoupaly, nebo jejich stav je stabilizovan. Ve stejném obdobi, tedy od konce inora 2006 do konce srpna
2006 stoupl stav ob&ziva z 285 miliard na 300 miliard korun. Ve stejném obdobi v r. 2005 stoupl stav obéziva ve
stejném obdobi o 11 miliard, v r. 2007 stav obéziva stoupne o 20 miliard korun. K 28. 2. 2006 polozka pasiv
v bilanci CNB Penize v obéhu hovofila o 280 miliardach korun, k 31..3. tataz polozka obsahovala tidaj 288
miliard korun, k 30. 6 to bylo 302 miliard korun, k 30. 9. 2006 pak vySe této poloZzky dosahla 308 miliard korun.
A kvili tomu bylo nutné dvakrat zvySovat v tomto obdobi reposazbu?

Aby bylo jasno, tak v tomtéz obdobi v ¢asech deflace, tj. v r. 2003 se tato polozka pasiv k 28. 2. pohybovala
223 miliard korun a k 30,9 se snizila na 213 mld. korun pfi snizujici se mife inflace. V r. 2010 Ize k 28.
2. hovoftit o ¢isle 382 mld korun, k 30. 9 pak o ¢isle ve vysi pfiblizné asi 386 miliard korun pii zvySujici se mife
inflace. Dokonce i meziro¢ni tempo piiristku celkovych uvérd domacnostem se v r. 2006 (26%) snizilo oproti
predchazejicimu roku (47%),

Ptitom odliv zahrani¢niho kapitalu byl vyhodny pro CNB v tom, Ze umoZiioval docela dobie snizit vysi téch
dobrovolnych rezerv (polozka zavazky vici tuzemskym bankam), pohybujici se tehdy ve vysi 450 mld. korun,
které se tam nahromadily v disledku tzv. steriliza¢ni politiky, na piijatelngjsi iroven. Ale tolerance centralni
banky vici existenci téch kamennych penéz v jejim sklepeni je jednim z neblahych dasledkd toho prodeje
ménového zlata v poloviné devadesatych let a jeho nahrazenim tzv. devizovymi rezervami. Ale srovname-li
pohyb stavu téchto zkamenélych penéz v ¢ase volebnim vzdy v druhém ctvrtleti ptislusného roku, tedy v letech
2002, 2006 a 2010, tak mira hospodaiské aktivity v tom druhém ¢étvrtleti 2006 rostla nejmarkantnéji, ta zasoba se
snizila za uvedené Ctvrtleti o 22 miliard, kdezto v 2002 narostla o 100 mid a v r. 2010 se pohybovala po celou
dobu na zhruba stejné trovni. Upozoriuji, Ze v bilancich obchodnich bank se tato polozka nachazi ve stejné
ptihradce jako penize v pokladné.

Zavér

Je zajimavé, Ze tolik kritizovany statni rozpo&et na r. 2007panem Tlustym a panem Ne¢asem i CNB, ktera
s odvolanim na jeho projektované parametry zvysila vr. 2006 dvakrat reposazbu, pfipravovany panem
Sobotkou, jehoz kostru vSak oba panové pievzali, dopadl nad ocekavani vyborné, jak pak dosvédcil pan
Kalousek na tiskové konferenci v r. 2008 pii pfilezitosti schvalovani statniho zavérecného uctu za rok 2007.
Dale pak nasledoval souboj mezi ministrem financi Kalouskem, ktery naléval do ekonomiky ministerské
rezervy, aby podpofil jeji rist a zachranil svou rovnou dan a bonusy a dobrou povést pana Laffera, a bankéfem
Tumou, ktery ve stejné vysi likviditu stahoval prostfednictvim zvySovani reposazby pod zaminkou dodrzeni
inflacniho cile.

Diky tomuto souboji pak padla ekonomika v zavéru 2008 piimo na nos, respektive se propadla az do sklepeni
CNB Nad pti¢inami padu akcii na prazské burze v prvni poloving r. 2006 nikdo nezamyslel, takZe jsem nakonec
musel se timto jevem podrobnéji zabyvat, protoze z n¢j pak kauzalné vyplyvaly jak plvodni pesimistické
hodnoceni ptipravy statniho rozpoétu na r. 2007, tak i tehdejsi chovani CNB. Asi tento jev vsichni piipsali
volbam a radgji na n&j vSichni zapomenuli jako na Cerny sen. Za tu dobu, kterou jsem vénoval ptipravé této
ponekud obsahlejsi studie, jsem nenarazil a na néjaky clanek ¢i studii, kterd by se tomu jevu vénovala. Pouze
statistikové Dubska a Fischer se zminili o tom, ze jednu z pfi¢in krize v letech 2008-2009 je nutné hledat ve
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vyvoji realné ekonomiky v r. 2006, ale vibec netesili pfi¢iny tohoto zlomu, ktery samoziejmé lezi mimo tento
vyvoj v Socich nominalni ekonomiky. Mimochodem jedna z poucek tehdy propagované ekonomické Skoly
racionalnich o¢ekavani fika, ze zasah do ekonomiky musi byt neoéekavany, aby byl ucinny. Praktické testovani
této hypotézy se CNB vskutku povedlo, ale asi jinak, nez zamyslela. Ale alespoii tu svou ztratu se ji povedlo
ututlat. Mohu jenom gratulovat.

Je podivné, pro¢ spekulativni kapital zacal z ¢eské ekonomiky odchazet v momentu ocekavani ekonomického
rastu ve vysi 7,4% a v oekavani tvrdnouciho kursu koruny. Pokud tento kapital odchazel z ekonomiky pro
problémy s likviditou, tak mu S§lo téZko vtom zabranit zvySovanim reposazby. ZvySovani reposazby, tedy
obhajoba kursu koruny nakonec poskozovala ty exportéry. Konec koncti §lo o zdravy jev, prubéhy obchodovani
s akciemi na prazské burze ve SPADU naznacuji, Ze ty nabizené akcie za hubicku byly vykupovany
zahrani¢nimi vlastniky téch firem a bank (Erste Bank, Komer¢ni banka, Unipetrol), obhajujicimi dosazenou
uroven trzni kapitalizace a na ni vazanou schopnost firem pfijimat Gvéry a ochotu bank jim tyto uvéry
poskytovat. To, Ze v podminkach tvrdnouciho kursu koruny a v oéekavani jejiho dalsiho tvrdnuti spadly nakonec
nejvice akcie Unipetrolu, tedy importéra, jemuz tvrdnuti koruny vylepSovalo hospodatské vysledky, je mirné
feceno podivné.

To, ze odliv spekulativniho kapitalu diky tlaku na nutnost obslouzit ho bankami zvysenou likviditou a svymi
devizovymi rezerv vedl k nedostatku uvérovych zdroju, svéd¢i zvySeni PRIBOR, tedy troku, za ktery si své
zdroje poskytuji banky navzajem. Ale omezeni objemu uvéru snad vede k omezeni nominalni poptavky, kterd by
snad mohla byt zdrojem inflace, tedy diivodem pro zvySovani reposazby. Zvyseni reposazby zvySenou hladinu
PRIBOR zafixovalo.

CNB se miize obhajovat tim, Ze tehdy inflaéni oekavéni jak vefejnosti, tak podnikateld, tak i ekonomickych
analytikll prudce nartstala. Ale kdy mi bude vadit to, ze by se mohly zvysit ceny? Kdyz nemam dostatek penéz
na nakupy (nasledkem pocitu snizovani cen akcii, tedy svého bohatstvi a omezeni Gvérovych zdroji). Jinak
feceno spolu s panem Machackem (viz Gvod), lidé piestali byt presvédceni, Ze je dobie a hlavné ze bude dobie i
nadale. Prestal plsobit "welfare factor".

Je v8ak v tom ptipadé na misté strach z inflace jako ¢isté€ penézniho jevu? SpiSe naopak. A co by asi tak stalo,
kdyby mira inflace piekrocila ten direktivné stanoveny plan tiiprocentniho infla¢niho cile tfeba o dvé procenta,
tedy realny rist se proménil v rist inflaéni. Tak jako tak by stat ziskal zdroje pro ty Kalouskovy §tastné
maminky na bilboardech. Prosté by se tim vyfesilo to piipadné napéti v tom statnim rozpoctu. Obavam se, ze
posledni pti¢inou, jez tehdy i v dalich letech vedl CNB ke zvySovani reposazby, byl tristni pohled na stav aktiv
a pasiv ve svém sklepeni, kde proti snizujici se hodnoté aktiva v podobé devizovych rezerv, které byly nakupem
za prodej ménového zlata) a tlaku na jejich absolutni snizeni diky tomu odlivu spekulativniho kapitalu stalo
pasivum v podob¢ zvétsujiciho se mnozstvi obéziva.

Ta réna, o niz tehdy psal jediny ekonom, pan Nevafil v Hospodaiskych novinach, by se totiz oteviené
projevila diky tehdy proklamovanému pfechodu na euro v r. 2010, kdyby p¥ipadnou ztratu CNB musel vyrovnat
statni rozpocet. Proto najednou ta péce o ten statni rozpocet. Navenek téch zaminek pro zvySovani reposazby
bylo vice. Pomlouvali pana Niedermayera, tehdy ¢lena bankovni rady, Ze se pfi rozhodovani o vysi reposazby
fidi jedinym kriteriem. Aby byla o procento nizsi nez reposazba FED, tedy americké centralni banky. Jak ECB,
tak FED ty sazby vskutku zvySovaly. A to by tam ta bankovni rada viibec nemusela byt. A téch penéz, co by
usettilo. Tfeba by to stacilo na pokryti téch ztrat.

Jinak fe¢eno, vypada to tak, Zze kdyby ta CNB banka nedélala viibec nic, respektive tu reposazbu snizila (jak
to ocekavali v prvni poloviné roku samotni ekonomicti analytici), tak by se ta ekonomika s tim odlivem
spekulativniho kapitdlu vypofadala sama a lépe. Ona se s tim odlivem vypoiadala a ty rany udélené CNB
absorbovala, ale za cenu vétSich rozkmitli a vétsich nerovnovah, které byly pouze prekryty dal$im rlstem realné
ekonomiky v druhé poloving roku 2006 a v r. 2007.
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3. Pracovni materialy

DalSi vysledky zkoumani komplexu her TITANIC
Radim Valen¢ik a kol.

Uvodni poznamka

Tato Cast je zpracovana na zakladé ¢lankd, které byly uvetejnény v ramei serialu o reformach v bieznu az
dubnu 2016 v diskusni skupiné na Facebooku, viz:

https://www.facebook.com/groups/728107677207981/

Ptispévky byly jen mirn€ upraveny.

Z divodu, které jsou uvedeny asi ve dvou tfetinach textu, jsme museli nejen prace, ale i uvetejiiovani
vysledkt urychlit. Proto by ¢tenai nemél ¢ekat dokonaly a vycizelovany text. Jde skuteéné jen o pracovni
podklad, ktery ma ovSem hodnotu nejen pribézné zvefejiiovanych vysledkd, ale i hodnotu autentického
dokumentu zachycujiciho postup praci.

Stru¢né predstaveni hry typu TITANIC

Hra typu Titanic je v monografii "Ctvrtd primyslova revoluce, nebo ekonomika produktivnich sluzeb?"
("Perspektivy a financovani odvétvi produktivnich sluzeb - 2015") definovana takto: "Jedna se o hru (resp.
komplex vzajemné propojenych her), ve které ¢ast hraci uprednostni strategii uchovani svych
vyhodnéjSich pozic v neefektivnim systému pied FeSenim pricin neefektivnosti, a to i za cenu obétovani
velké ¢asti ostatnich hraca."

Nézev hry vychazi z jedné z legend, které uvadéji, co se odehralo pii potopeni TITANICU. Ti, co meli
informace, ze tragédie lodi je neodvratna, Ze zachrannych ¢lunti je nedostatek, a méli i kompetenci a prileZitost,
nevahali, a aby zvysili své Sance na zachranu, uzavieli tfeti tfidu v podpalubi.

Pojem "hra typu TITANIC" je zvolen tak, aby zaujal a provokoval.

Shoda s realitou je mj. i v tom, Ze velké mnozstvi lidi na skute¢ném potapéjicim se TITANICU nebyli hraci
hry typu TITANIC, protoze viibec nevédeli, jaka hra se hraje. Stali se obét'mi hry, aniz by dostali ptilezitost se ji
Gcastnit jako ten, kdo rozhoduje o jejim vysledku.

Zakladni dilema, téch, ktefi veédi ¢i aspoii tusi, ze se tato hra hraje, je, zda upfednostnit strategii zachrany co
nejvétsiho poctu osob (i s pfihlédnutim k uznavanym lidskym kritériim jejich vybéru), tj. strategii, kterou se
doloziteln€ ¢ast osob plovoucich na TITANIKU fidila, nebo se piidat ke strategii pfeziti za kazdou cenu, a to i za
cenu aktivni G¢asti podilu na ob&tovani velké ¢asti ostatnich hraci.

V né¢kolika dalSich pokra¢ovanich série o hie typu TITANIC se pokusime formou ankety a experimentd
upfesnit a kalibrovat model této hry.

Uvodni anketa tykajici se toho, zda je koncept hry srozumitelny

1. Rozumim konceptu, ktery popisuje hry typu TITANIC:

a) Zcela srozumitelny a nazorny.

b) Je dost tezke si predstavit, co se ma na mysli, 1 kdyz néjak tak to mize byt.

¢) K prezentovanému popisu hry typu TITANIC mam fadu vyhrad, naptiklad...

d) To, jak jsou popsany hry typu TITANIC, je zcela chybné vidéni svéta.

2. Hry typu TITANIC, tak, jak jsou popsany uvedenym konceptem:

a) Nepochybné se hraji, lze to dolozit fadou spole¢enskych jevii, koncept presn€ vystihuje to, o co dnes jde.

b) Zatim existuji jen naznaky téchto her, ale existuje velké nebezpeci, ze budou rozehrany.

¢) Obcas se odehraje néco, co mize piipominat hru typu TITANIC v té podobé, v jaké byl prezentovan jeji
koncept, ale to je jen jeden z moznych pohledl na spolecenskou realitu.

d) Koncept hry typu TITANIC, tak jak byl prezentovan, nema s realnym dénim nic spole¢ného.

3. Nebezpeci, ze hry typu TITANIC ohrozi vyvoj u nés i v okolnich zemich:

a) Je realné a znaéné.

b) Muze k tomu dojit, ale zatim nam nic nehrozi.

c) Existuje fada dalsich rizik budouciho vyvoje.
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d) Nic takového nehrozi.

4. Koncept her typu TITANIC:

a) Presné vystihuje, o co jde, napomaha pochopit realny vyvoj.

b) Je dost uméla konstrukce, ktera je jen jednim z moznych pohledd na realitu.

¢) SpiSe odvadi pozornost od toho, co se dnes déje.

d) Nelze ho brat vazné, protoze realny vyvoj o né€em zcela jiném.

5. Pokud by se rozehraly hry typu TITANIC:

a) Nepochybné by prevladli ti, ktefi by nakonec prosadili kooperativni feSeni.

b) Neni jasné, jak feSeni by se prosadilo, zalezelo by na kazdém cloveku.

¢) Bylo by velmi obtizné zabranit tomu, aby v dusledku téchto her nedoslo k velkym spole¢enskym
tragédiim.

d) Slusni lidé nemaji Zadnou $anci.

Ptipadné pfipominky k anket¢:

Podrobny popis hry typu TITANIC najdete v monografii "Ctvrta primyslovéa revoluce, nebo ekonomika
produktivnich sluzeb?" ("Perspektivy a financovani odvétvi produktivnich sluzeb - 2015"), jejiz plny text ke
stazeni je zde:

http://radimvalencik.pise.cz/3089-reformy-351-monografie-uz-dostupna-online.html

Jedna se o podkapitoly:

3.5. Bariéry ekonomického ristu a bariéry zmény charakteru ekonomického rlstu: Pozi¢ni investovani a
nasledna ekonomicka i socialni segregace prertstajici ve hru typu Titanic

7.1. Hra typu "Titanic" a otevirdni oken k prokomunikovani reforem

Z hlediska soucasné reality mizeme hru typu TITANIC interpretovat rizné. Zcela zésadni vyznam ma to, jak
vidime budouci vyvoj, resp. s jakou pfedstavou o budoucim vyvoji pracujeme, kdyz se rozhodujeme v bézném
zivoté o otazkach souvisejicich s dlouhodobé;si perspektivou.

Na vybér je pfedlozeno vétSi mnozstvi alternativ:

1. Nemam zadnou ptedstavu o budoucim vyvoji, mam dost jinych starosti.

2. Predstavu o budoucim vyvoji si radéji ani nedélam.

3. Zda se mi, ze soucasné problémy se nedaji fesit bez velkych konfliktti a tragédii, ale doufdm, Ze pfijdou
pozdéji, nez bude mit prilezitost byt jejich ucastnikem.

4. Nechapu, pro¢ se nékdo vzrusuje katastrofickym vidénim svéta; problémy byly, jsou a budou, nic
mimofadného se ned€je a ani nas nic mimotadného neceka.

5. Stéavajici typ vyvoje je dlouhodobé neudrzitelny, coz se dnes projevuje téméef kazdodenné v konfliktech
nejriznéjsiho typu, velmi brzy nas cekaji velka dramata, ve kterych pijde o preziti.

6. Pokud pochopime, co je pfi¢inou soucasnych problému a jak je fesit, mizeme podstatnym zpisobem
omezit souc¢asné konflikty a zabranit tragédiim, kterd nas v pfipad¢, Ze se nebudeme snazit, neodvratné cekaji.

7. UZ je pozdé€ snazit se cokoli zménit, vyvoj neodvratné sméfuje ke katastrofickému vyusténi, které mize
prijit diiv, nez tusime ¢i nez si dovedeme predstavit.

8. Nema smysl uvazovat ve vzne$enych celospole¢enskych kategoriich; jde o to prezit — a zde je na misté
jedina otazka: pokusit se dostat mezi vrchnost tim, ze sim budu vrchnosti, nebo alespoii jako slouha vrchnosti.

9. Uz mnohokrat v d¢jinach bylo hodné $patné a nakonec to stejné dopadlo dobie, véfim v to, Ze slusni lidé
se nakonec prosadi.

10. Déjte pokoj s uvahami, jak to mize byt; zbytecné to lovéka zneklidnuje.

11. Snad se objevi nékdo rozumny, koho podpofi ostatni, tfeba ho podpotim i ja, a udéla konecné potradek.

12. Nemtize byt stale jen hdf a hif, ale nemam piedstavu, jak se ze soucasné situace dostaneme.

13: Navrhuji vlastni alternativu:

Ptipadné pfipominky k navrhovanym alternativam:

Prvni model hry typu TITANIC

Jak jsme si jiz fekli, je to, co nazyvame "hrou typu TITANIC", spiSe komplexem celé fady her. Neni
jednoduché z mnoha moznosti, které se nabizeji, vybrat zakladni, elementarni model, ktery — pokud jej dobie
kalibrujeme — nam umozni provadét experimenty, ze kterych by vyplyvaly dilezité poznatky jak pro upfesnéni
modelu, tak zejména pro praxi.

V jednoduchém modelu nemtizeme zohlednit vse, naptiklad:

- To, Ze hru hraje pomérné velky pocet hract, ktefi disponuji odliSnymi strategiemi.

- To ze se hraci podstatnym zptisobem 1i§i mirou informovanosti.
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- To, ze kazdy hra¢ ma velké mnozstvi strategii (podpofit kooperativni feSeni, snazit se o vlastni zachranu
tim, Ze se bude snazit stat "vrchnosti", nebo jen "slouhou", snazit se formou vzpoury zménit slozeni vrchnosti,
apod.).

Proto jsme v monografii "Ctvrtd primyslovd revoluce, nebo ekonomika produktivnich sluzeb?" navrhli
pomérné jednoduchy model, ktery povazujeme za dobry zéklad dalsi prace. Je ¢asteéné inspirovan a ma uréitou
ptibuznost s modelem znamym jako TRAGEDIE SPOLECNEHO. Zde jeden z hra¢u (hraé A) je uréity hrac (z
pozice kterého se na realitu divaime) a druhym hra¢em (hrac B) jsou vSichni ostatni hraci.

Prvni hrac (A) se rozhoduje mezi dvéma strategiemi:

- "Kooperuje", coz znamena: Podporuje kooperaci pii napravé ¢i zachrané, aby zvysil Sanci na spole¢nou
zachranu ostatnich a v ramci toho i sebe.

- "Nekooperuje", coz znamena: Podporuje nekooperativni feSeni, coz znamend, ze jednak podporuje feseni,
pfi kterém se snazi zachrénit jen skupina osob a soucasné se snazi byt soucasti této skupiny osob.

Hrac¢ B (ostatni hraci) se rovnéz rozhoduje mezi tfemi strategiemi:

- "Kooperuje", coz znamena: Podporuji kooperaci pfi napravé ¢i zachrané, aby zvysil Sanci na spole¢nou
zachranu vsech ¢i velké vétsiny.

- "Nekooperuje neakceptuje" znamena: Prosadi se nekooperativni feSeni a pies snahu hrace A o podporu
nekooperativniho feseni jej ostatni neakceptuji

- "Nekooperuje akceptuje" znamena: Prosadi se nekooperativni feSeni a na zakladé snahy hrace o prosazeni
nekooperativniho feseni jej ostatni hraci akceptuji

Néami uvedeny ptiklad hry lze zapsat dvojmatici matici 2x3.

Tabulka: Jedno z moznych schémat vyplat

Hraé B (ostatni osoby)

Kooperuji Nekooperuji
Neakceptuji Akceptuji I
Hrac A Kooperuje Aal: Bal Aa2 : Ba2 Aa3 : Ba3
(jedna Nekooperuj Abl: Bbl Ab2: Bb2 Ab3 : Bb3
osoba) e

Body (vyplaty hrace pii uréité kombinaci pouzitych strategii) v matici oznacujeme podobné jako policka v
Sachu. K tomu pfipisujeme A ¢i B podle toho, o kterého hrace se jedna.

Hodnoty v matici vychazeji z frekvenéniho pojeti role pravdépodobnosti. V pfipadé, Ze bychom neuvazovali
pravdépodobnost, s jakou nastane nckterd ze situaci, pak nejvétsi hodnota vyplaty kazdého by patrné byla v
pripadé, kdy se zachrani vSichni (¢i velka vétSina) na zakladé kooperativniho feSeni (resp. kdy je nejvetsi pocet
zachranénych).

Pokud zahrneme roli pravdépodobnosti (frekvenénim zpisobem), pak hodnota v bodech Aal, Bal mize byt
nizsi, nez v bodech Ab3, Bb3. Tj. v tomto pfipad¢ si hra¢ vyhodnocuje pravdépodobnost, Ze se dostane mezi
zachranéné v ramci nekooperativniho feseni, jako vyssi, nez jako pravdépodobnost, Ze se zachrani v ramci
kooperativniho feseni (kdy se také nemuseji zachranit v§ichni).

Vyjdeme z téchto predpokladii:

Us>0

Uzitek hrace je v ptipadé, ze se zachrani (Us), kladny.
Un<0

Uzitek hrace je v piipad€, Ze se nezachrani (Un), zaporny.
Tyto predpoklady lze povaZzovat za trivialni.

V jednoduchém modelu nemiizeme zohlednit vse, naptiklad:

- To, ze hru hraje pomérné velky poCet hracu, kteti disponuji odliSnymi strategiemi.

- To ze se hraci podstatnym zptisobem 1isi mirou informovanosti.

- To, ze kazdy hra¢ ma velké mnozstvi strategii (podpofit kooperativni feSeni, snazit se o vlastni zachranu
tim, Ze se bude snazit stat "vrchnosti", nebo jen "slouhou", snazit se formou vzpoury zménit slozeni vrchnosti,
apod.).

Nyni upfesnime smysl velikosti vyplat v matici konceptu hry typu TITANIC, ktery jsem dal v
predchazejicim pokracovani. Zde je matice:

Tabulka: Jedno z moznych schémat vyplat
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Hrac¢ B (ostatni osoby)
Kooperuji Nekooperuji
Neakceptuji Akceptuji
Hraé A Kooperuje 2:2 -3:3 2:3
(jedna Nekooperuj 1:2 -3:3 3:3
osoba) e

Zformulujeme nyni nékteré dalsi predpoklady (které plati jen v uréitém typu her):

pk < pn, pfip. pk << pn,

To znamena, Ze pravdépodobnost zachrany v ramci kooperativniho feseni (pk) je mensi (a dodejme, ze
vyrazné), nez pravdépodobnost zdchrany v ramci nekooperativniho feseni (pn).

Obecn¢ tomu tak nemusi byt. Alespon ne pro tu ¢ast hracu, ktefl nemaji Sanci dostat se mezi skupinu
zachranénych v ptipadé, Ze se prosadi nekooperativni feseni.

Pokud model hry stavime na tomto pfedpokladu, mame k tomu dobré diivody. Jde ndm o identifikovani
hrani¢niho pfipadu mezi moznosti zachranit se na bazi kooperativniho feSeni a moznosti zachranit se na bazi
nekooperativniho feseni, tj. o to, aby v naSem modelu byla obsazena pfislusné dilemata. Jediné v tom ptipad¢ 1ze
na zaklad¢ ptipravnych experimentti model kalibrovat tak, aby byl vyuzit k tém experimentlim, o které¢ jde (a
které umoziuji mapovat markery hry typu TITANIC).

pn = pkna + pknn

pn = pnna + pnnn

Tato dvojice rovnic vyjadiuje to dvoji:

- Jednak to, ze pravdépodobnost, se kterou se prosadi nekooperativni feSeni (pn), je souétem
pravdépodobnosti, se kterou nebude hra¢ A akceptovan do skupiny zachranénych, a pravdépodobnost, se kterou
bude hra¢ A akceptovan do skupiny zachranénych (pkna + pknn, resp. pnna + pnnn).

- Jednak to, ze vliv hrace na to, zda se prosadi kooperativni ¢i nekooperativni feSeni, je zanedbatelny, resp.
nulovy. Obecné tak tomu nemusi byt. K tomu by ovSem bylo potfeba zadat jiny model hry, nez je ten, se kterym
budeme pracovat.

pkna< pnna

Pravdépodobnost, ze hra¢ A se dostane mezi hrace zachranéné v pripad¢ nekooperativniho feSeni, je neni
mensi, pokud on sdm bude nekooperativni feSeni prosazovat (pnna), nez pravdépodobnost v piipadé, ze bude
prijato nekooperativni feseni, ackoli on sdm bude prosazovat kooperativni (pkna). Tj. vysledek na jednom z
hracu nezalezi, ale to, zda jej ti, co prosazuji nekooperativni feseni, vezmou mezi sebe ¢i nikoli, na jeho aktivité
zavislé je.

AUk >0

Korekeni €len, ktery fika, ze v pfipadé zachrany v ramci kooperativniho jednani ma hra¢ urcity bonus.
Pochopitelné existuji i lidé, kterym je zcela jedno, zda se zachrani spole¢né s vét§im mnozstvim lidi ¢i s mens$im
mnozstvim lidi. Dokonce mohou byt i ptipady lidi, pro které tento ¢len bude zaporny. Je vSak dobré védét, ze
tento ¢len existuje a ze mize byt v ramci pfipravnych experimentt kalibrovan. Uvedeny ¢len muzeme
interpretovat téz jako dobry pocit, ze se udélalo maximum v rdmeci toho, co povazujeme za lidskou slusnost.

AUn<0

Tento ¢len miizeme chéapat naopak jako trest za neslusnost. Ma zapornou hodnotu a konkrétné¢ pak podobu
sankce za to, ze se ¢lovek snazil prosadit nekooperativni feSeni a ostatni to o ném vi, coz mu daji najevo ur¢itym
zpisobem v pfipad€, Ze se nakonec prosadi feseni kooperativni.

Model hry, se kterym budeme pracovat, je inspirovan hrou typu TRAGEDIE SPOLECNEHO.
Je zaloZen na téchto rovnostech a nerovnostech:

Aal=Bal (1)
Abl = Ba2 = Ba3 = Bb2 = Bbh3 (2)
Aa3=Ab3 (3)

Abl =Ba2=Ba3=Bb2=Bb3<Aal (4)
Aal > Aa3 (5)
Aal > Ab2 (6)

K tomu podrobné;si vyklad:
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Ad (1) Zde vychazime z toho, Ze vyplata jednoho hrace (A) je stejna jako primérnd ocekévana vyplata
kazdého jednoho z ostatnich hraca.

Ad (2) Zde vychazime z toho, Ze hraé, ktery se rozhodne nekooperovat, ma vyssi Sanci zachranit se v ramci
nekooperativniho feSeni, nez v rdmci kooperativniho, pokud ovSem ostatni hra¢i upfednostni rovnéz pokus o
zachranu nekooperativnim zptisobem.

K sérii "TITANIC vyplouvd" jsme dostali od O. Cernika nékolik poznamek, které upfesiuji smysl toho, prog
model hry typu TITANIC vytvarime:

"Pro¢ by nas wviitbec méla hra typu Titanic zajimat? Je to hlavné ze dvou duvodi. Zaprvé miizeme
predpokladat, Ze kazdy idedlné raciondlni hrac¢ svym viastnim zpiisobem k tomuto reSeni hry nakonec dojde.
Druhou moznosti je, Ze se k nému hrdaci dopracuji metodou pokusu a omylu v jakémsi evolucnim procesu, ktery
Jje pro né v realite znicujici.

Za schopnost predpovidat vysledky her vdeci teorie her z velké casti pravé moznosti kombinovat tyto dvé
alternativni interpretace. O detailech evolucnich procesit toho vetsinou moc nevime, ale nékdy dokazeme
odhadnout, kam tyto procesy sméruji, kdyz se zeptame, co by ve stejné situaci udeélali racionalni hrdaci a na tom
nam prostiednictvim hry typu Titanic teorie her odpovida.

Jako kazdy rozumny clovek, i studenovalecny stratég, jestidib a "otec teorie her"” John von Neumann daval
prednost spolupraci pred konfliktem. Uvédomoval si vSak, Ze obcas je vvhodnéjsi chovat se agresivné, a tuto
moznost nesmime opomijet, ani pokud chceme dosahnout spoluprace. PFi takovém mnozstvi moznych uplatneni
by byla teorie her, pokud by dokdazala predpovedet lidské chovani ve vSech hrdach, které jsou soucdsti
spolecenského zivota, univerzalnim prostredkem popisu lidského chovani, ¢i dokonce navodem k resent libovolné
situace.

Teorie her ale nedokaze vyresit vsechny problémy svéta, protoze spolehlive funguje, jenom pokud vsichni
hraci hraji racionalné. Proc¢ se tedy hrou typu Titanic zabyvat? Lidé se ale casto racionalné chovaji, takze
studovat, co se stane, kdyz jednaji s rozmyslem, neni zbytecné.

Vétsina z nas se alespon snazi rozumné hospodarit s penezi - a vétsSinou to zvladame pomérne dobre, protoze
jinak by byly i vSechny ekonomické teorie k nicemu, stejné jako hra typu Titanic, ve které jde o rozumnou
existenci bez velkych ztrat vychozich pozic. Tedy bez proher.”

Vysledky ankety

Navazeme na to a pokusime se formulovat ¢ekavana cile, které se nam (doufame) podafti dosahnout:

1. Precizovat popis hry typu TITANIC tak, aby se popis, definovani, prezentace kontextii, interpretaci
této hry, sestaveni modelu hry apod. staly snadno silenym (srozumitelnym) paradigmatem nahliZeni na
soucasnou realitu. LepSim paradigmatem, neZ rizné (sice pritazlivé, ale zavadéjici) konspiraéni teorie ¢i
koncepty, které své Sifeni zakladaji na vyvolavani nenavisti.

2. Identifikovat a popsat, co spousti uvazovani, které miiZze vést k tomu, Ze se ¢lovék rozhodne hrat hru
typu TITANIC zpusobem, kdy uprednostiiuje vlastni zachranu pied spoleénym usilim o jiné neZ
katastrofické teSeni situace. Tj. stru¢né feceno, na jaké piedstavy budouciho vyvoje je vazano to, Ze
¢lovék (jako €lovek) selZze. Na zakladé toho pak vymezit hlavni sméry osvéty, ktera miiZe byt prevenci vuci
tomuto selhani.

3. Do jaké miry si lidé uvédomuji, Ze se rizné hry typu TITANIC realné rozehravaji ¢i jsou jiz
rozehrany, a jak na to reaguji (jaké strategie voli) a ¢im je jejich reakce (volba strategii) ovlivnéna.

4. Jaké jsou markanty her typu TITANIC, tj. kde a jakym zptisobem se projevuje, Ze se rozehrava ¢i
hraje hra typu TITANIC. Na kterych jevech a interpretaci jevi lze ukazat, Ze nebezpeci rozehrani her
typu TITANIC s katastrofickym vyusténim je realné.

5. Jaké hry se od zikladni hry typu TITANIC odvijeji, jak je rozpoznat a jak je zaradit co celého
komplexu her typu TITANIC.

Na zavér Gvodni série ¢lankli zaméfenych na sestaveni a kalibrovani koncepti a modeli popisujicich
komplex her typu TITANIC se pokusime odpovédét na otazku, co od této (zdlraziuji odborné) prace Cekame.
Nékteré ocekavané vysledky jsme jiz uvedli, kdyz jsme hovofili o cilech prace. Nyni se odpovéd pokusime
posunout do oblasti konkrétnich spole¢enskych efektii:

- Prvni, co predpokladam, ze se podari, je to, Ze se lidé nauci v realité rozeznavat pripady, kdy se hra typu
TITANIC rozehrava ¢i hraje. Tj. budou vice ostraziti a budu si také mnohem vice uvédomovat rizika, ktera

- Druhé a nejvyznamnéjsi je, ze bude moznost ukazat perspektivu prechodu ke spolecnosti, jejiz
ekonomika je zaloZena na produktivnich sluzbach, jako pozitivni ieSeni hry typu TITANIC. Tj. jako

27



nalezeni cesty k tomu, aby nikdo nemusel byt vyloucen a nasledné obétovan. To povazuji za nesmirné dilezité,
protoze to muize napomoci zvratit nékteré z her typu TITANIC, které jsou jiZ rozehrany.

- Tteti, které s predeSlym bezprostiedné souvisi, je udé¢lat Citelnou tu skutenost, ze pres zdanlivé libivy
koncept "Ctvrté priimyslové revoluce” se piipravuje ideové zdzemi pro spusténi hry typu TITANIC
s fatalnimi nasledky.

- Ctvrté a rovnéz velmi vyznamné z hlediska praxe je to, 7e se podaii "zviditelnit" ty, ktefi se v jiZ
rozehranych hrach typu TITANIC dostali do pozice slouhii ofekavajicich svou zachranu jako odménu za
své slouhovstvi. Je to velmi nebezpecny typ lidi, které ovladla skupinova konformita (pfesnéji stadni zblbnuti),
Ize s nimi snadno manipulovat, maji jednostranné (zapouzdiené) vidéni reality, nejsou schopni vnimat fakta ¢i
argumenty, maji velmi kratkou pamét. Dovedou byt velmi agresivni. To vSe je dusledek toho, ze vycitili rizika,
ktera hrozi ndm vSem. Aniz by si to uvédomili, spontanné si ve své hlavé vytvorili jeden z modeli hry typu
TITANIC. A to takové hry, ve které je dominantni strategii dostat se mezi vyvolené slouhovstvim s tim, Ze
reality, své chovani, svou snahu upfit v sobé lidské hodnoty, které povazuji za pritez.

- Paté, které s tim souvisi - lidé, jejichz psychika je svym zptsobem produktem urcitého typu her TITANIC,
se predvadéji pred témi, od kterych instinktivné ocekavaji, Ze je vezmou mezi sebe, mezi vyvolené a
zachranéné. V tomto smyslu jsou uzite¢ni a velmi dobie rozpoznatelni. Srozumitelny vyklad a utfidéni her typu
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pravé svym chovanim dokumentuji, jaké hry typu TITANIC se jiZ hraji a kdo je rozehrava.

Ve stiedu 2. bfezna se za hojné ucasti seSel pravidelny teoreticky seminaf, tentokrate na téma kalibrovani her
typu TITANIC. Role experti se ujalo 14 z téech desitek piitomnych.

Zde jsou vysledky prvni ¢asti otazek:
1. Rozumim Konceptu, ktery popisuje hry typu TITANIC:

a) Zcela srozumitelny a nazorny. 10 tj. 71 %
b) Je dost tézké si predstavit, co se ma na mysli,

i kdyz néjak tak to mtize byt. 3 .22 %
¢) K prezentovanému popisu hry typu TITANIC

mam fadu vyhrad, napftiklad... 1 tj. 7%
d) To, jak jsou popsany hry typu TITANIC,

je zcela chybné vidéni svéta. 0 1.0 %

2. Hry typu TITANIC, tak, jak jsou popsany uvedenym konceptem:
a) Nepochybné se hraji, 1ze to dolozit fadou spole¢enskych

jevu, koncept piresné vystihuje to, o co dnes jde. 6 tj. 42 %
b) Zatim existuji jen naznaky téchto her, ale existuje
velké nebezpeci, Ze budou rozehrany. 4 tj. 29 %

c¢) Obcas se odehraje néco, co muze piipominat hru
typu TITANIC v t¢ podobe¢, v jaké byl prezentovan
jeji koncept, ale to je jen jeden z moznych pohledii

na spolecenskou realitu. 4 tj. 29 %
d) Koncept hry typu TITANIC, tak jak byl prezentovan,
nema s realnym dénim nic spole¢ného. 0 tj. 0%

3. Nebezpedi, Ze hry typu TITANIC ohrozi vyvoj u nas
i v okolnich zemich:

a) Je realné a znacné. 8 tj. 57 %
b) Muze k tomu dojit, ale zatim nam nic nehrozi. 2 tj. 14 %
c) Existuje fada dalSich rizik budouciho vyvoje. 4 tj. 29 %
d) Nic takového nehrozi. 0 tj. 0%
4. Koncept her typu TITANIC:

a) Presné vystihuje, o co jde, napomaha pochopit realny vyvoj. 7 tj. 50 %
b) Je dost umela konstrukce, ktera je jen jednim

z moznych pohled na realitu. 5 tj. 36 %
C) SpiSe odvadi pozornost od toho, co se dnes déje. 2 tj. 14 %
d) Nelze ho brat vazné, protoze realny vyvoj

je o néfem zcela jiném. 0 tj.0 %

5. Pokud by se rozehraly hry typu TITANIC:

a) Nepochybné by prevladli ti, ktefi by nakonec

prosadili kooperativni feSeni. 2,5 tj. 19 %
b) Neni jasné, jak feSeni by se prosadilo,
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zalezelo by na kazdém Elovéku. 4 tj. 29 %
c) Bylo by velmi obtizné zabranit tomu, aby v dasledku

téchto her nedoslo k velkym spoleCenskym tragédiim. 6,5 tj. 47 %
d) Slusni lidé nemaji zadnou Sanci. 0,5 tj.5%

Ptipadné pfipominky k anketé:

K 1a) Koncept v zasadé srozumitelny

K 4a) Nevim, zda pfesné vystihuje, jde o zjednoduseni

K 1b) Zatim velmi hrubé, tak jak je dnes prezentovano, nepokryva prilis realitu
K 2a) Ani ne tak hra, jako komentat

K 1c) Zejména vliv davového jednani

K 5¢) "Bylo", nikoli "by bylo".

K tomu nékolik pozniamek:

Velmi struéné lze fici, ze koncept hry typu TITANIC je podle ziskanych vysledki pomérné srozumitelny.
Tento pfiznivy zavér byl ovSem ovlivnén tim, Ze se seminafe zicastnily zkusené osoby, z nichz polovina cetla
monografii, ve které jsou hry typu TITANIC podrobné popsany.

Rozehrani her typu TITANIC hrozi, a pokud budou rozehrany, tak by to podle ptitomnych znamenalo zna¢na
rizika a tragédie.

Zde jsou vysledky druhé ¢asti otazek, ktery se tyka piedstavy o budoucim vyvoji:
Vyberte tu, které je vam nejbliZsi, a zakrouzZkujte ji:

1. Nemam zadnou piedstavu o budoucim vyvoji,

mam dost jinych starosti.

2. Piedstavu o budoucim vyvoji si radéji ani nedélam.

3. Zda se mi, ze soucasné problémy se nedaji fesit bez velkych

konfliktd a tragédii, ale doufam, ze ptijdou pozd¢;ji,

nez bude mit pfilezitost byt jejich ucastnikem. 0 1.0 %
4. Nechapu, pro¢ se nékdo vzrusuje katastrofickym vidénim svéta;

problémy byly, jsou a budou, nic mimofadného se ned¢je

a ani nas nic mimofadného necéeka. 0 tj.0%
5. Stavajici typ vyvoje je dlouhodobé neudrzitelny, coZ se dnes

projevuje téméi kazdodenné v konfliktech nejraznéjsiho typu,

velmi brzy nas ¢ekaji velka dramata, ve kterych piijde o pieziti. 6 tj. 42 %
6. Pokud pochopime, co je pri¢inou soucasnych problémi

a jak je FeSit, miiZzeme podstatnym zptisobem omezit soucasné

konflikty a zabranit tragédiim, ktera nas v pripadé,

Ze se nebudeme snazit, neodvratné cekaji. 6,5 tj. 47 %
7. Uz je pozde¢ snazit se cokoli zménit, vyvoj neodvratné

sméfuje ke katastrofickému vyusténi, které mize piijit diiv,

nez tusime ¢i nez si dovedeme predstavit. 1,2 tj.0%
8. Nema smysl uvazovat ve vznesenych celospolecenskych

kategoriich; jde o to pfezit — a zde je na misté jedina otazka:

pokusit se dostat mezi vrchnost tim, Ze sdm budu vrchnosti,

tj. 0 %
tj. 0 %
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nebo alespon jako slouha vrchnosti. 0 tj.0%
9. Uz mnohokrat v déjinach bylo hodn€ $patné a nakonec to stejné

dopadlo dobie, véfim v to, ze slusni lidé se nakonec prosadi. 0,5 tj.4 %
10. Dé&jte pokoj s tvahami, jak to mtze byt;

zbyteéné to ¢lovéka zneklidiuje. 0 tj.0%
11. Snad se objevi nékdo rozumny, koho podpofi ostatni,

tteba ho podpofim i ja, a udéla kone¢n¢ poradek. 0,2 1.2 %
12. Nemize byt stale jen huf a hif, ale nemam predstavu,

jak se ze soucasné situace dostaneme. 0,2 tj. 2%
13: Navrhuji vlastni alternativu: 0,4 tj. 3%

Pfipadné pfipominky k navrhovanym alternativam:
- Teorie je fajn, bez schopnosti ji prosadit nema smysl.

- "Lidstvo se vrati k rozumu, nebo se zni¢i" (A. Einstein)

K tomu nékolik poznamek:
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Jasné ptevazily odpovédi 5. a 6. Vzhledem k tomu, Ze byly ptipustény délené odpovédi (tj. kazdy se mohl
rozhodnout pro vice alternativ), vyskytlo se éetné soucasné oznaceni 5. a 6. "ptl na pul", piipadné v kombinaci
s dalsi odpoveédi.

Dluzno si pov§imnout, Ze na sebe ob¢ otazky navazuji.

Neprokazala se zadna korelace mezi odpovéd’'mi a tim, zda dotyéna osoba monografii, ve které jsou hry typu
TITANIC podrobné popsany, Cetla ¢i nikoli.

Celkoveé v odpovédich prevazoval optimismus, pokud jde o moznost ovlivnit vyvoj. Zajimavé je, Ze k velké
veétsing alternativ (zejména téch, které konci fatdlné a predpokladaji nemoznost néco zménit) se nikdo
nepiihlasil.

Jan Mertl navrhnul toto upfesnéni vymezeni hry TITANIC:

Doplnéni k definici hry Titanik

Je to takova hra, kde volba kooperativni nebo nekooperativni strategie jednotlivcem ma zasadni viiv na
vysledek hry, ale i na trvalou udrzitelnost "hraciho prostoru”, nebo jak budeme nazyvat socidlné-ekonomicky
systém, v nemz se tyto hry (opakované) hraji. Pricemz pri tomto rozhodovani se jednotlivec rozhoduje i s
ohledem na svoji individudlni pozici ve vazbé na hru, ocekavany vysledek hry a chovani ostatnich hracii.

Z hlediska prijmové diferenciace je ziejmé Ze prekroceni urcitych, ne striktné definovanych hranic vede k
tomu, ze individudlni (nekooperativni) strategie je pocitovana stdle vice jako nezbytna pro preziti, protoze je
ziejmé, Ze ti co zdroje nemaji nebo je ve hre ztrdceji, dopadaji hiire az velmi Spatné a tomu se ostatni hrdci
logicky chtéji  vyhnout. Moznd i proto se snazi shromadzdit co nejvétsi  bohatstvi. Navic
kooperativnost/nekooperativnost miize nabyvat i skupinovy charakter, kdy jde o to urcitou skupinu (podobné
jako na Titaniku) "odklonit" od moznosti participace.

Dalsi hry typu Titanik v riznych oblastech Zivota pak posouvaji ¢i vyuzivaji tento princip pro fungovani
diléich odveérvi, socidlnich systémii nebo celych ekonomik. V kazdém pripadé ale plati, Ze pokud se tyto hry
zacnou hrat, tak nastava individualne narist uzitku (vyhra), ale na ukor udrzitelnosti celku a motivace pro
ostatni hrdce.

Selhani verejné spravy do toho patri také, pokud je vysledkem popsanych individualnich "vyhernich" strategii
(bez ohledu na fungovani celku ci lépe Feceno oblasti, za niZ je dand verejnd sprdava odpovédna ze zdkona), jinak
ale to casto v CR byvd prostd naivita ve smyslu "néjak to zvlddneme, to prece neni tak slozité). Cdstecné to Ize
kompenzovat pouzitim postupii governance: http://www.oecd.org/governance/

Podstatou hry typu Titanik je (v pripade, kdy vznikne situace, za které nemohou prezit vsichni) dilema téch,
kteri maji informace a kompetence: Maximalizovat pocet zachranénych (ve smyslu jak poctu, tak i kategorizace,
napr. zeny, déti), nebo maximalizovat pocet téch, které zbavime Sance na preziti, abychom zvysili Sanci na viastni
preziti?

S tim souvisi problem vymezeni her typu Titanik z hlediska jejich rozpoznatelnosti v praxi a teoretického
uchopeni

Probihaji vyzkumné aktivity na dané téma véetné zjistovani nazori expertnich tymii

Z ekonomie

Problem principal-agent, teorie verejné volby a efektivnosti pri zajistovani sluzeb obecného zdjmu
(servicesofgeneralinterest)

Koncept (public) governance-http://www.oecd.org/governance/ ; na prvni pohled miize vypadat abstraktné a
obecné ("kecy"), ale realné se vyuziva v OECD vcetneé viivu na fungovani instituci ("klon" corporategovernance)

Teleologicky princip K. Englise: zabyva se tim, za jakym ucelem se veci délaji a jaké prostredky se k tomu
voli. Extenze konceptu individudlniho uzitku na definici cilit hospodarské politiky a chovani ekonomickych
subjektii a legitimizaci jejich jednani vzhledem k jejich dosahovani.

Ze socidlni politiky/socidlniho zabezpeceni

Problem udrzitelnosti socialnich systémii: kazdy velky socialni systém v dané ekonomice predpoklada urcitou
(prijatelnou: 30-50 procent k HDP v OECD) miru vertikalni a horizontalni prijmové a socialni diferenciace:

* prilis nizkd mira diferenciace oslabuje podnéty k praci a podnikani

* prilis vysoka mira diferenciace miize oslabit stabilitu, socialni smir a rozvojové moznosti spolecnosti.

Prekroceni téchto mér mad za ndasledek nefunkcnost technicky sebelepsi koncepce penzi, zdravotnictvi,
Skolstvi...

Modely WelfareState(zjednodusené):

* Univerzalisticky: kooperativni strategie a implicitni prava hraci

* Konzervativni: vwkonova strategie a preference dosazenych vysledkii celé hry

* Liberalni: nekooperativni strategie; spoluprace jen kdyz to je trzné vyhodné (bez ohledu na celek). Svoboda
hrdt za minimalizovanych pravidel.
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Z toho vyplyvda pro hru Titanic

Hra Titanic je takova hra, kde volba kooperativni nebo nekooperativni strategie jednotlivcem ma zasadni vliv
na vysledek hry, ale i na trvalou udrzitelnost "hraciho prostoru", nebo jak budeme nazyvat socialné-ekonomicky
systém, v nemz se tyto hry (opakované) hraji. Pricemz pri tomto rozhodovani se jednotlivec rozhoduje i s
ohledem na svoji individuadlni pozici ve vazbé na hru, ocekdavany vysledek hry a chovani ostatnich hrdcii.

Z hlediska prijmové diferenciace je ziejmé Ze prekroceni urcitych, ne striktné definovanych hranic vede k
tomu, ze individudlni (nekooperativni) strategie je pocitovana stdle vice jako nezbytna pro preziti, protozZe je
ziejmé, Ze ti co zdroje nemaji nebo je ve hie ztraceji, dopadaji hiife az velmi Spatné a tomu se ostatni hrdci
logicky chtéji vyhnout. Mozna i proto se snazi shromazdit co nejvétsi bohatstvi.

Kooperativnost/nekooperativnostmiize nabyvat i skupinovy charakter, kdy jde o to urcitou skupinu (podobné
jako na Titaniku) "odklonit" od moznosti participace.

Hra Titanic/hry typu Titanic

Hra Titanic je teoreticky koncept hry, ktery je v soucasné dobe rozpracovavan a konkretizovan, podobné jako
jiné hry (hra theTragedy of the Commons aj.). Vzhledem k obecnému konceptu a ziejmé existenci komplexu her
tohoto typu neni vymezeni striktni, ale je mozné, ze casem néktery popis hry bude uznan jako typicky a dalsi jako
podpiirné.

Dalsi hry typu Titanic v riuznych oblastech Zivota pak posouvaji ¢i vyuzivaji tento princip pro fungovani
dilcich odvetvi, socidalnich systémit nebo celych ekonomik. V kazdém pripadé ale plati, Ze pokud se tyto hry
zacnou hradt, tak nastava individudlné narist uzitku (vwhra), ale na vkor udrZitelnosti celku a motivace pro
ostatni hrdce.

Veiejny sektor a hry typu Titanic

Selhdani verejné spravy do nich patii také, pokud je vysledkem popsanych individualnich "vyhernich" strategii
(bez ohledu na fungovani celku ci lépe Feceno oblasti, za niz je dand verejna sprava odpovédna ze zdakona), jinak
ale to ¢asto v CR byvd také prostd naivita ve smyslu "néjak to zvlddneme, to prece neni tak slozité"). Castecné to
Ize kompenzovat pouzitim postupii public governance.

Diskuse je casto vedena jen v rovine ekonomické vyhodnosti/motivace, pomiji se zdkonna odpovednost
verejného sektoru, koncept sluzeb obecného zdjmu, lidska prava a ocekdvané (Zadouci) vysledky socialne-
ekonomickych systémii (a pak se kritizuje, pripadné nakladné financuje jejich selhani)

Upfesnéni vychoziho modelu

Jako vzdy je dulezité zformulovat piedpoklady, za kterych budeme hru uvazovat. Od nich se potom
odrazime, kdyz budeme rodici se koncept ptiblizovat realité. Uvidite, kam az se da dojit a budete piekvapeni,
jakou obrovskou vypovidaci silu, pokud jde o realné spolecenské déni a chovani lidi, mize mit abstraktni model.

Prijmeme nasledujici zjednoduseni: Bud’ bude vysledkem naSe zachrana, nebo smrt.

Je to velké, ale velmi dulezité zjednoduseni reality. V dalsim pokracovani si ukazeme, ze to mize byt i jinak.
Ale je to prave to zjednoduseni, od které¢ho se mizeme odrazit v dalSich ivahach.

Rozdil mezi témito hodnotami pro nas bude nekonecné velky. Jaké vyplaty v tomto ptipadé volit? Zda se, ze
zadné nedavaji smysl. Ale ano. U¢inime prvni vyznamny krok k modelovani her typu TITANIC. Pravé proto, ze
rozdil mezi prezitim a smrti je neporovnatelny (alesponi v naSem elementarnim modelu), budou nas zajimat
pouze pravdépodobnosti pieZiti.

Zjednodusené vyplatni matice:

Hrac¢ B (ostatni osoby)
Zachrana pfti Zachrana
kooperaci pfi nekooperaci
Hrac A Kooperuje All: B1l Al2:B12
(jedna osoba) -
Nekooperuj A21:B21 A22 : B22
e
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Pro inspiraci uvadime téz matici s konkrétnimi ¢isly:

Hrac B (ostatni osoby)
Zachrana pfi Zachrana
kooperaci pii nekooperaci
Hrac A Kooperuje 6:6 4:4
jedna osoba -
G ) Nekooperuj 5:5 5:5
e

Misto desetinnych ¢isel (0,6) apod., ktera odpovidaji tomu, ze soucet vSech pravdépodobnosti je 1, volime
zapis pomoci cely cisel — z divodu jednoduchosti a piehlednosti. V tomto pifipadé je soucet vSech
pravdépodobnosti 10.

V naSem piipadé¢ jsme uvazovali takto:

1. Pokud budu kooperovat, tak mohu pfispét svym dilem k tomu, abych se pti zvoleni kooperativniho feseni
zachranil. (6 oproti 5).

2. Pravdépodobnost mé zachrany pii kooperativnim feseni je vétsi, nez pti nekooperativnim.

3. Naopak v piipadé, Ze se prosadi nekooperativni feSeni, je pravdépodobnost mé zachrany niz$i, pokud budu
prosazovat kooperativni feseni (5 na 4).

4. Ja sam ovSem nejsem schopen v pripadé, Ze budu usilovat o prosazeni nekooperativni ho feseni, zda si tim
pomohu, nebo ne. (5 na 5).

5. Vsichni hraci jsou ve stejné vychozi pozici.

Poznamky:

Vidime, Ze jiz tento nejjednodussi piipad vede k fadé¢ rozcesti:

1. Matice mize byt vyplnéna hodnotami, které vedou k Upln¢ odliSnym hram, hram, které maji zcela jina
formalni feseni a zcela jiné interpretace, a to i v pripad¢, Ze v§ichni hraci jsou v symetrickém postaveni.

2. Hraci ovSem nemuseji byt v symetrickém postaveni. Pokud patfime mezi "vyvolené", budu mit mnohem
veétsi zachranu v ptipadé, Ze se prosadi nekooperativni feSeni, pokud patiime mezi "plebs", budeme mit naopak
mnohem vétsi Sanci v pripade, Ze se prosadi kooperativni feseni.

3. Hraci mohou mit také rtiznou schopnost ovlivnit vysledek hry.

4. Hra se mize hrat hierarchicky. Jsem napiiklad ve skupiné, ktera, pokud udrzi konzistenci, je schopna
vyrazné ovlivnit vysledek hry. Hra¢em pak nemusi byt jednotlivec oproti vS§em ostatnim, ale skupina hract
s mnohem vé&t§im vlivem. V tom ptipadé se navazné rozehrava hra na udrzeni konzistence skupiny versus zrada.

5. Za poznamku stoji i uvazeni "existencialniho" prvku. Tj. pfipadu, kdyZ moje vlastni zachrana nemutze
vyvazit obétovanou Cest. Tj. v tom piipadé rozdil mezi variantami pfeziti a nepfeziti neni nekonec¢no, ale Ize jej
vyjadiit néjakymi hodnotami. V tom pfipadé¢ musime uvazovat soucin kvantifikace uzitku a pravdépodobnosti.
To je vyznamné i v piipadé, kdyz se hraje hra typu TITANIC s m&kkou interpretaci.

Pfipomenuti cile, ktery sledujeme:

Jednim z cilti tohoto postupu je vtahnout toho, kdo to ¢te, pfimo do realné hry typu TITANIC, tj. aby se
naucil rozpoznavat, ze se takové hry hraji a ze se jich pfimo ucastni, Aby zjistil, Ze to, co fesi jako situace
predstavované, jsou situace skuteéné a umél se v nich orientovat. Zkratka — vyrabime ¢teci prizma reality, mj.
proto, aby si lidé zacali uvédomovat, kam az hry vychézejici z pozi¢niho investovani a ekonomické segregace
dosly.
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Dalsi dulezity krok:
Podivejme se nyni na koncept her TITANIC z hlediska role vztahii mezi jednotlivymi poli¢ky vyplatni
matice. K tomu je nejdiive ozna¢me (obdobné jako v Sachach):

Hrac¢ B (ostatni osoby)
Zachrana pti Zachrana
kooperaci pfi nekooperaci
Hrac A Kooperuje All: B11 Al2 :B12
jedna osoba -
G ) Nekooperuj A21:B21 A22 : B22
e

Logicky se ptedpoklada:

Al2 < All

A21 < A22

Tj. volba vhodné strategie nema negativni vliv na vysledek toho, kdo vhodnou strategii zvolil:

- Kdyz se hra¢ kooperuje a ve hie se prosadi strategie kooperace, tak na tom nemtize byt htie, nez kdyz
nekooperuje a prosadi se strategie kooperace.

- Kdyz se hra¢ nekooperuje a ve hie se prosadi strategie nekooperace, tak na tom nemaze byt htite, nez kdyz
kooperuje a prosadi se strategie nekooperace.

Ktomu - parametr individualniho vyznamu hrade, tj. jak svou aktivitou mize ovlivnit vysledek hry ve
svtj prospéch):
Parametr individudIniho vyznamu hrace pii kooperativnim feseni: o kolik (procentudlng) je A12 < All

Parametr individualniho vyznamu hréace pti nekooperativnim feSeni: o kolik (procentualné) je A21 < A22

Ptipad 1:

All > A22 hlavni charakteristika

All > A21 dodatecna podminka

Hra¢ A predpoklada, Ze ma vétsi Sanci na zachranu, pokud se prosadi kooperativni strategie.

Piipad 2:

A22 > All hlavni charakteristika

A22 > Al2 dodate¢na podminka

Hra¢ A predpoklada, Ze ma vétsi $anci na zachranu, pokud se prosadi nekooperativni strategie.

Mohlo by se zdat, ze role aktivity hrace je spiSe minimdlni, zanedbatelnd. Vyznamnou interpretaci jsou
ovSem hry, pfi kterych je hra¢ v soudrzné skuping, kterd ma silu ovlivnit hru. HraCem A nemusi byt jen
jednotlivec, ale prave i takova skupina.

V takové skupiné se pak hraji hry na zachovani ¢i poruSeni soudrznosti. Tyto hry se vzajemné ovliviiuji
S ptivodni hrou typu TITANIC.

Z tohoto hlediska existuje jesté parametr kolektivniho vyznamu hrace. tj. jak svou roli mize ovlivnit
vysledek celé hry v tom smyslu, zda se prosadi kooperativni ¢i nekooperativni feseni:

Parametr kolektivniho vyznamu hrace pro prosazeni nekooperativniho feseni: o kolik (procentualng) je

A21 < All

Parametr kolektivniho vyznamu hraée pro prosazeni nekooperativniho feseni: o kolik (procentualng) je

Al2 < A22

Poznamky:

Vidime, ze jiz tento nejjednodussi piipad vede k fadé rozcesti:

1. Matice mize byt vyplnéna hodnotami, které vedou k Gpln¢ odliSnym hrdm, hram, které maji zcela jina
formalni feseni a zcela jiné interpretace, a to i v pripadé€, Ze vSichni hraci jsou v symetrickém postaveni.

2. Hrac¢i ovSem nemuseji byt v symetrickém postaveni. Pokud patfim mezi "vyvolené", budu mit mnohem
veétsi zachranu v piipadé, ze se prosadi nekooperativni feseni, pokud patiim mezi "plebs", budu mit naopak
mnohem vétsi Sanci v piipadé, Ze se prosadi kooperativni feseni.

3. Hrac¢i mohou mit také riznou schopnost ovlivnit vysledek hry.

4. Hra se miZe hrat hierarchicky. Jsem naptiklad ve skupiné, ktera, pokud udrzi konzistenci, je schopna
vyrazn¢ ovlivnit vysledek hry. Hra¢em pak nemusi byt jednotlivec oproti vSem ostatnim, ale skupina hraci
s mnohem vé&t§im vlivem. V tom ptipadé se navazné rozehrava hra na udrzeni konzistence skupiny versus zrada.

33



5. Za poznamku stoji i uvazeni "existencialniho" prvku. Tj. pfipadu, kdyz moje vlastni zachrana nemutze
vyvazit obétovanou cest. Tj. v tom piipadé rozdil mezi variantami pfeziti a nepfeziti neni nekonec¢no, ale Ize jej
vyjadiit né¢jakymi hodnotami. V tom pfipadé musime uvazovat soucin kvantifikace uzitku a pravdépodobnosti.
To je vyznamné i v ptipadé, kdyz se hraje hra typu TITANIC s mékkou interpretacti.

Pfipomenuti cile, ktery sledujeme:

Jednim z cilti tohoto postupu je vtahnout toho, kdo to ¢te, pfimo do realné hry typu TITANIC, tj. aby se
naucil rozpoznavat, ze se takové hry hraji a ze se jich pfimo GCastni, Aby zjistil, Ze to, co fesi jako situace
predstavované, jsou situace skuteéné a umél se v nich orientovat. Zkratka — vyrabime ¢teci prizma reality, mj.
proto, aby si lidé zacali uvédomovat, kam az hry vychazejici z pozi¢niho investovani a ekonomické segregace
dosly.

Vyplaty hrace B (ostatnich hracu)

Nyni stojime pied pomérné obtiznym tkolem: Jak interpretovat vyplaty hrace B, tj. toho, co nazyvame
"ostatni hraci'"?

K tomu si nejdiive pripomenime zakladni matici vyplat:

Hrac B (ostatni osoby)
Zachrana pfi Zachrana
kooperaci pii nekooperaci
Hrac A Kooperuje All: B11 Al2:B12
jedna osoba .
( ) Nekooperuj A21:B21 A22 : B22
e

Volbu strategii hracem B 1ze chapat pomérné piirozené jako to, zda v daném systému, ve kterém se hra hraje,
ve vysledku prosadi kooperativni, nebo nekooperativni feseni.

Nejsrozumitelnéjsi interpretace vyplat hrace B je pak takova: P¥i kooperativnim FeSeni hry se zachrani
prinejmensim stejny pocet lidi jako pri kooperativnim FeSeni, vétSinou vsak podstatné vice.

Pak musi platit:

B11 > B12

B21 > B22

Tj. nezavisle na tom, o co se bude snazit hra¢ A, tak pokud hra¢ B zvoli kooperativni strategii, zvysi se §ance
"pramérného" (nahodné vybraného) hrace na pieziti.

Parametr efektivnosti kooperativniho pfistupu

Procentualni rozdil B11 > B12 a B21 > B22 lze pak chapat jako parametr efektivnosti kooperativniho
pristupu, tj. o kolik kooperativni pfistup zvysil pravdépodobnost zachrany "primérného" (ndhodné vybraného)

Vysledky provedené ankety podstatnym zptsobem napomohly kalibrovat koncept hry. To, k ¢emu jsme jiz
dospéli, by mélo umoznit formou riznych vyplatnich matic rozlisit rizné odpovédi na nasledujici otazky:

1. Pravdépodobnost, Ze jsem ucastnikem hry TITANIC:

- Urcité

- Patrné ano

- Dost nepravdépodobné

- Urcité ne

2. Jaka je zavislost mé snahy dostat se mezi vyvolené (nekooperuji) a tim, ze budu pfijat:

- rozhodujici

- silna

- slaba

- zadna

3. Jak odhaduji to. ze se mné podafi dostat mezi vyvolené v pfipadé, Ze budu nekooperovat:

- jistota

- velmi vysoka

- mala

- zadna

4. Jak vysoky bude trest v piipadé nekooperace a prosazeni kooperativniho feSeni:

- Zadny

- mirny

- tvrdy
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- stejné fatalni jako v ptipade, Ze budu obétovan, pokud se prosadi nekooperativni feSeni bez mé ucasti mezi
vyvolenymi

5. Jak zavisi vysledek (prosazeni kooperativniho feSeni) na tom, zda budu ¢i nebudu kooperovat:

- viibec nezavisi

- mirn¢ zvySuje pravdépodobnost, Ze se prosadi kooperativni feseni

- vyrazné zvySuje pravdépodobnost, Ze se prosadi kooperativni feseni

- mohu rozhodnout o tom, Ze se prosadi kooperativni feseni

6. Vidim hru (jeji parametry):

- stejné jako vétSina ostatnich hraca

- néktefi ji vidi odli§ng, ale v priméru nevyboduji

- zastdvam mensinové stanovisko, ale to neznamena, ze bych mél uvazovat jiné parametry hry

- vim, Ze ostatni to vidi jinak, ale pravé odliSnym vidénim a svou strategii jsem schopen pozitivnim
zpisobem ovlivnit vysledek

Jako prvni jsme uvedli to, jakou pravdépodobnost pifisuzujeme tomu, ze jsme ucastnikem hry TITANIC (s
moznostmi urcité - patrné ano - dost nepravdépodobné - urcit¢ ne). Uvidime, k jak zajimavému vysledku nas
privede modelovani tohoto parametru. Podivejme se nejdiive na nasledujici matici:

Piipad, kdy vylucuji, Ze bych byl i¢astnikem hry TITANIC

Hrac¢ B (ostatni osoby)
Zachrana pfti Zachrana
kooperaci pii nekooperaci
Hra¢ A Kooperuje 10:10 0:0
(jedna osoba) -
Nekooperuj 0:0 0:0
e

Situace hodnocené s vyplatou 0 prosté nemohou nastat. VypInéni matice je zdanlivé velmi jednoduché.

Nyni piejdéme od tohoto krajniho hodnoceni (kdy zcela vylucuji, ze bych mol byt i€astnikem hry TITANIC)
k ptipadu, kdy povazuji za velmi nepravdépodobné, Ze jsem ucastnikem této hry, ale nemohu to zcela vyloudit.
Hodnoty matice by se pi'i minimalnim zvySeni pravdépodobnosti z nuly a né¢jakou velmi malou veli¢inu nemély
prili§ zménit.

Ovsem pozor! Je zde jeden dulezity moment. Jak vyjadiit to, Ze pokud by se skuteéné hrala (ja o ni
nemam informace, takZe patrné nejsem mezi vyvolenymi), tak moje pravdépodobnost pieZiti je velmi
mala?

Tj. povazujeme za velmi malo pravdépodobné, Ze se Gcastnime hry typu TITANIC, ale pokud by se tato hra
hrala, tak:

1. V dtisledku toho, ze o ni nejsem informovan, je moje Sance na pfeziti minimalni.

2. Protoze nepovazuji existenci hry typu TITANIC za pravdépodobnou (spiSe vylucuji, Ze se hraje), nemohu
si svou aktivitou ani zlepSit svoji §anci na zdchranu.

Vidime tedy, ze musime striktné rozlisit pravdépodobnost, se kterou se hraje hra typu TITANIC, od
pravdépodobnosti preziti v této hie.

Odsud vyplyvé zasadni doporuceni: To, Ze nékdo nepovazuje za pravdépodobné, Ze by se urcité hry typu
TITANIC ucastnil, viibec neznamena, Ze by se nemél o danou problematiku zajimat, ale spi$ ¢i pravé
naopak — mél by se zajimat!

Mé¢l by znat:

- Jaké jsou markanty her typu TITANIC.

- Jak se rozhodovat ve hie typu TITANIC.

Ukazeme, jak mizeme pouzit matematicky aparat k rozliSeni situaci, které mohou nastat, navazn¢ pak
interpretovat, jaky je jejich realny smysl. Jako nejvhodnéjsi se k tomuto ucelu jevi nalezeni feSeni (véetné téch,
které jsou ve smiSenych strategiich), prostfednictvim aparatu reakénich kiivek (kfivek, které popisuji
nejvhodnéjsi reakei jednoho hrace na jakoukoli smiSenou strategii prvniho hrace).

Reakéni kiivka hrace A:
Ra(p, @) = All'p-q + A21-p-(1—q) + A12- (1-p)-q + A22- (1-p)-(1—q)
Reakéni kiivka hrace B:
Re(p, q) = B11'p-q + B21-p-(1—q) + B12- (1-p)-q + B22- (1-p)-(1-q)
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Pro pohodInéjsi praci s Ciselnym vyjadienim a piehledné;jsi prezentaci vysledkil vyuzijeme nasledujici matici:

Ra Re

RA a_RA XAq
op t+Ya
Re ORg Xgp
aq + + YB
p
K tomu:

- Modra ¢ast: Radky obsahuji vyjadieni pravdépodobnosti, Ze nastane piislu$na vyplatni situace, tj. e hra¢ A
zvoli s pravdépodobnosti p svou prvni strategii a hra¢ B zvoli s pravdépodobnosti q svou prvni strategii.

- Cervena &ast jsou hodnoty v jednotlivych buiikach dvoumatice.

- Do zelené ¢asti se dosadi funkce reakénich kiivek.

- Zluta &ast obsahuje parcialni derivace reakénich kfivek, z nichZ vyplyva, kde jsou maxima.

Bila ¢ast vpravo obsahuje plochu pro vyznaceni pribéhu reakcnich kiivek. (Pro ilustraci jsme vybrali jeden
z moznych tvarQ; v daném pripad¢ existuji tii feseni.)

Ukazeme feSeni konkrétniho prikladu:

Priklad 1:
Ukazme si priklad hry typu Titanic s konkrétnimi hodnotami té verze vyplatni matice, kterou zkoumame:

Hrac B (ostatni osoby)
Zachrana pti Zachrana
kooperaci pii nekooperaci
Hrac A Kooperuje 7:6 1:3
(jedna osoba) -
Nekooperuj 5:6 8:3
e
Interpretace:

- Mam vétsi Sanci na zachranu, kdyZ vsadim na nekooperativni strategii (mam velkou Sanci se dostat mezi
vyvolené, pokud se prosadi nekooperativni feseni a ja se na ném budu podilet (80 oproti 70).

- Pokud se ovSem prosadi kooperativni feSeni a ja se podilel na prosazeni kooperativniho, Sance na moji
zachranu se snizi (ze 70 na 50).

- Pokud se budu snazit prosadit kooperativni feSeni a prosadi se nekooperativni, ma Sance na zachranu bude
minimalni (jen 10).

- Pfi prosazeni kooperativniho feSeni je Sance na prumérnou zachranu kazdého pomérné vysoka, a to
nezavisle na tom, zda budu kooperovat ¢i nikoli (60 oproti 30).

- Zachrana pti nekooperaci je v priméru podstatné niz§i a nezavisi na tom, zda budu volit kooperaci ¢i
nekooperaci.
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Zde je vyplnéna tabulka s feSenim

Ra 9 -3 &7 8 ORA 99-3
op

Rs 0 3 0 3 O0Rg 0
oq

(000  (130p
Reseni je v bodé nula. Jak je vidét, je v &istych strategiich, oba hragi hraji s nulovou pravdépodobnosti prvni
strategii, tj. voli druhou strategii. To je mj. vidét i z toho, Ze bod (0; 0) je Nashovou rovnovahou.

Priklad 2: Hra TITANIC jako MANZELSKY SPOR?

Zkusme tieba vyzkouset, zda néktera z her typu TITANIC miZe mit podobu tzv. manzelského sporu. Tato
hra je zajimava tim, ze ma tfi Nashovy rovnovahy, které nejsou vzajemné dominovany. To komplikuje
interpretaci feseni z hlediska néjaké praktické vyznamnost.

Tomu by odpovidala napt. nasledujici matice:

Hrac B (ostatni osoby)

Zachrana pfi Zachrana
kooperaci pfi nekooperaci
Hrac A Kooperuje 7:6 5:5
(jedna osoba) -
Nekooperuj 4:4 6:7
e

Zde je nutné, aby ve hie typu MANZELSKY SPOR platilo:

B21 <B22

To je ovSem v uréitém rozporu s diive stanovenou podminkou nami zkoumaného konceptu modeld hry typu
TITANIC:

B22 <B21

Pfi kooperativni hfe nemtze byt "primérnd" Sance na zachranu mens$i nez pokud se prosadi hra
nekooperativni.

Z toho vyplyva konkrétni poznatek, Ze ndmi zkoumané verze her typu TITANIC nemize nabyt podobu hry
typu MANZELSKY SPOR.

Obdobné by bylo mozné postupovat pii porovnani nami uvazované skupiny her typu TITANIC a dalsich
znamych modelii nekooperativnich her se dvéma strategiemi a se dvéma hraci. Pokusime se najit cestu
efektivnéjsi a vymezit oblast jednotlivych typt feSeni.

Dalsi vysledky — po urychleni praci

Uvodni pozndmka

Vngjsi okolnosti ptimély tym, ktery se problematikou komplexu her TITANIC zabyva, k urychleni praci i
K urychlenému zvefejnéni vysledkt. Ty jesté nejsou dostateéné vyzralé a mohou obsahovat i podstatné
nepfesnosti. K tomu, Ze je zvefejiiujeme jiz nyni, vedou dvé okolnosti:

1. Byl akceptovan piispévek, ktery jsme v naSem tymu zpracovali pro vyznamny mezinarodni workshop, viz:

"We are pleased to tell you that your paper "Titanic-type games as a possible socio-economic phenomenon™
has been accepted for presentation at the 2016 LabSi Lab2 Workshop on Game Theory and Experimental
Methods, to be held in Capua the 6 th and 7 th of June, 2016."

To zavazuje, a tak se v ramci kratkého casu, ktery do konani akce jesté zbyva, se pokusime posunout hranici
zpracovani tématu jeste€ o kus dal a alespon naznacit mozné relevantni aplikace.
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2. K urychlenému zvetejnéni nas vyprovokoval i ¢lanek J. DolejSe "Ozije levice tvari v tvar civilizacni
vyzve?", Viz:

http://denikreferendum.cz/clanek/22751-0zije-levice-tvari-v-tvar-civilizacni-vyzve

Clanek J. Dolejse je slaby po mnoha strankach. Levice ptjde od debaklu k debaklu, pokud nebude mit oporu
v kvalitni teorii. Vezméme si tieba jeho formulaci: "Umély spor mezi takzvanymi xenofoby a slunickari se
neumensuje, naopak sili. Spousti se proces vnitini fragmentace na "my a oni"." - Ten spor pfece viibec neni
umély. Kdo asponi trochu chape podstatu soué¢asné moci - viz:

http://radimvalencik.pise.cz/2846-podstata-soucasne-moci-uvaha-k-vyroci-28-10.html

tak vi, ze tzv. slunickari jsou zvlastnim typem lidi, ktefi se pokouSeji svym slouhovstvim zachranit se
prostirednictvim '"vyvolenych" na tdkor normalnich lidi, v disledku ¢ehoZ dochazi k omezovani jejich
schopnosti vnimat realitu a "zapouzdiuji se". To, jak funguji pfislu§né mechanismy, se pokusim ukazat pravé
prosttednictvim nasledujici série ¢lankt uvefejnénych v ramci seridlu o reformach s Givodni indikaci R2016.

Budeme postupovat takto:

1. Nejdiive zopakujeme koncept zakladni hry typu TITANIC, resp. urcité mnoziny her, které v soucasné
dobé povazujeme za elementarni. A dam standardni analyzu této mnoziny her. Jsou to hry, kdy rozdélime
vSechny zacastnéné na jednoho z jedinc (hra¢ A) a vSechny ostatni jedince (hra¢ B), pficemz hra¢ A se
rozhoduje, zda bude prosazovat kooperativni, nebo nekooperativni feseni. Vysledek rozhodovani hrace B zavisi
na tom, zda se v daném systému prosadi kooperativni, nebo nekooperativni strategie. Vyplaty odpovidaji
pravdépodobnosti pieziti pii jednotlivych kombinacich pouzitych strategiich, pfi¢emz u hrace B je to primérna
pravdépodobnost toho, Ze nahodné vybrany hra¢ ptezije.

Poznamka: Jakkoli je tato hra velmi zjednoduSena, nejsem si v této dobég jist, zda se jedna skutecné o
elementarni, tedy zakladni hru, resp. mnozinu her. Ale je dobrym zakladem pro dalsi Gvahy.

2. Navazné na to ukazeme hru (podle hodnot parametrii se jedna o vice her, tedy uré¢itou mnozinu her), které
na zékladni hru navazuji. Zde se jeden z Gcastnikti hry (hra¢ AS) rozhoduje, zda bude ¢i nebude slouzit
vyvolenym (skupiné¢ hracd, ktefi jsou vzdjemné spojeni herni strategii zachranit se formou pouziti
nekooperativni strategie), a skupina VYVOLENYCH (hraé BV) se rozhoduje, zda ho piijme & neptijme mezi
sebe. Predpokladame pfitom, Ze pokud bude hra¢ A slouzit VYVOLENYM, mize uréitym zpiisobem zvysit
pravdépodobnost pieziti kazdého z VYVOLENYCH. Na druhé strané v dasledku jeho piijeti mezi VYVOLENE
vznikaji VYVOLENYM uréité naklady na jeho zachranu, které se projevuji ve snizeni pravdépodobnosti pieziti
kazdého z VYVOLENYCH.

3. Dalsi navazujici a znaSeho hlediska nejzajimavéj§i mnozinou her je hra, pii které se skupina
VYVOLENNYCH (hraé¢ BV) rozhoduje, zda hrage, ktery ji slouzi (AS) skuteéné p¥ijme mezi sebe, nebo mu jen
vytvoii fikci pfijeti, aby zvySila pravdépodobnost své zachrany prostiednictvim prosazeni nekooperativniho
feseni, ale ve skutecnosti s jeho pfijetim mezi sebe viilbec nepocita (aby snizila naklady, které by vznikly jeho
pfijetim). Skupina VYVOLENNYCH (hra¢ BV) tak feii dilema (vybira mezi strategiemi), zda hrade AS
skute¢né pfijme, nebo zda mu vytvofi jen fikei pfijeti. Pokud se vytvofi jen fikce pfijeti, mize danou situaci hrac
AS rozpoznat a vzepiit se. Z ocenéni této moznosti pak vyplyvaji nerovnosti, které je nutné respektovat pfi
zadani hodnot vyplatni matice.

Poznamka k uvedenym tiem kroktim:

Sestaveni funk¢nich modeld, jejich analyza standardnimi prostfedky teorie her i jejich experimentalni
testovani jsou nesmirné pracnou zalezitosti. Nakolik se model daii rozpracovat, natolik je prostfednictvim néj
mozné interpretovat realné situace. Uvedeme jeden piiklad. Skupina VYVOLENNYCH (hra¢ BV) vitbec nemusi
usilovat o to, aby pfijala vSechny, ktefi nepatii mezi VYVOLENE, jako své SLOUHY. Sta¢i, pokud piijme ¢&i
dokonce pokud jen vytvoii FIKCI PRIJETI uréitého procenta SLOUHU. A miiZe ty, ktefi uvéi FIKCI
ZACHRANY prostiednictvim SLOUHOVSTVI vyselektovat prostiednictvim riznych postupia a
S vyuZitim riznych Kkritérii. Podle naseho nazoru lze fadu kritérii i jejich hodnoty vypoditat, pokud mame
vhodny model. S trochou nadsazky lez fici, ze 1ze vypo¢itat parametry "sluni¢karstvi". Tak, aby kazdému,
kdo se bude divat "zvenku", bylo zfejmé, o co jde. Aby vSe bylo jasné a pruhledné. Tém, co propadli
"slunickaistvi", to asi moc nepomize. Ale jako prevence pro ty, ktefi jesté nejsou nakazeni memplexem
"slunickaistvi", to mize docela dobie fungovat.
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Shrnuti dosavadnich vysledkii a dotaZeni rozboru vychozi mnoZiny her:

Pfipomenme si matici, ze které vychazime:
Matice 1: Zakladni matice vyplat

Hrac¢ B (ostatni osoby)
Zvitézila Zvitézila
strategie strategie
kooperace nekooperace
Hrac A Kooperuje All: B11 Al2 :B12
(jedna osoba) .
Nekooperuj A21:B21 A22 : B22
e
Jiz dtive jsme zddvodnili, jaké predpoklady musi platit a jaké hry rozlisujeme.
Al2 <All
A21 < A2

Tj. volba vhodné strategie nema negativni vliv na vysledek toho, kdo vhodnou strategii zvolil.

Rovnéz musi platit:

B11>B12

B21 >B22

Tj. nezavisle na tom, o co se bude snazit hra¢ A, tak pokud hra¢ B zvoli kooperativni strategii, zvysi se Sance
"primérného" (ndhodné vybraného) hrace na preziti.

Reakéni kFivka hrace A:

Ra(p, @) = All-p-q + A21-p-(1—q) + A12- (1-p)-q + A22- (1-p)-(1—q)

Reakéni kiivka hrace B:

Re(p, q) = B11'p-q + B21-p-(1—q) + B12- (1-p)-q + B22- (1-p)-(1—q)

Pro pohodIngjsi praci s ¢iselnym vyjadfenim a pirehlednéjsi prezentaci vysledkd vyuzijeme piehlednou
tabulku:

Ra Rs

Ra ORA Xaq
op t+Ya

Rs ORg Xg'p
aq ++Yg

Podminky feseni nutné a dostacujici k tomu, aby hraé¢ A zvolil nekooperativni strategii (tj. hral 1. strategii
s pravdépodobnosti p=0)

OR,

op musi byt zaporné (v tom piipad¢ musi byt p=0), tj. musi platit:

(All- A22- A12- A21)g - (A12-A22) <0

P1i g=0 staci, aby A12>A22 (tato podminka neni v rozporu s jiz danymi omezenimi).

Pokud je tato podminka splnéna (a ta splnéna byt musi, protoze jinak se najde vzdy tak malé q, aby byla
derivace kladnd), pak vzhledem k tomu, ze q je vzdy kladné musi téZ platit, ze A11-2A12+A21 < 0 (to je
hodnota pii q=1), coz piepiseme jako:

All+A21 -2A12<0

tj. pokud je A1l je o malo vétsi nez A12, musi byt A21 hodné malé (mensi nez 2x rozdil mezi A1l a A12)

Zavér:

Musi platit soucasné:

A12>A22
Al1+A21 -2A12<0
(Pokracovani dal$im ¢lankem této série)

Podminky feSeni nutné a dostacujici k tomu, aby hra¢ A zvolil kooperativni strategii (tj. hral 1. strategii
s pravdépodobnosti p=1)
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ORA

op musi byt kladné (v tom ptipadé musi byt p=1), tj. musi platit:

(All- A22- A12- A21)g - (A12-A22) >0

Pti q=0 staci, aby A12<A22 (tato podminka neni v rozporu s jiz danymi omezenimi).

Pokud je tato podminka splnéna (a ta splnéna byt musi, protoze jinak se najde vzdy tak malé q, aby byla
derivace zaporna), pak vzhledem k tomu, Ze q je vZdy kladné musi téz platit, ze A11-2A12+A21 > 0 (to je
hodnota pti g=1), coz piepiSeme jako:

All+A21 -2A12<0

tj. pokud je A1l je o malo vétsi nez A12, musi byt A21 hodné malé (mensi nez 2x rozdil mezi A1l a A12)

Zavér:

Musi platit soucasné:

Al2<A22

All+A21-2A12>0

Obdobnym zpiisobem, jakym jsme ziskali vysledky pro hrace A, miiZeme ziskat vysledky pro hrace B:

Podminky feseni nutné a dostacujici k tomu, aby hra¢ B zvolil nekooperativni strategii (tj. hral 1. strategii
s pravdépodobnosti p=0)

ORg

op musi byt zaporné (v tom piipadé musi byt p=0), tj. musi platit:

(B11- B22- B12- B21)q - (B12-B22) <0

Pti =0 staci, aby B12>B22 (tato podminka neni v rozporu s jiz danymi omezenimi).

Pokud je tato podminka splnéna (a ta splnéna byt musi, protoze jinak se najde vzdy tak malé q, aby byla
derivace kladna), pak vzhledem k tomu, Ze q je vzdy kladné musi téz platit, ze B11-2B12+B21 < 0 (to je hodnota
pfi g=1), coz prepiseme jako:

B11+B21-2B12<0

tj. pokud je B11 je o malo vétsi nez B12, musi byt B21 hodné malé (mensi nez 2x rozdil mezi B11 a B12)

Zavér:

Musi platit soucasné:

B12>B22

B11+B21-2B12<0

Podminky feSeni nutné a dostacujici k tomu, aby hra¢ B zvolil kooperativni strategii (tj. hral 1. strategii
s pravdépodobnosti p=1)

ORg

op musi byt kladné (v tom piipadé musi byt p=1), tj. musi platit:

(B11- B22- B12- B21)q - (B12-B22) >0

Pti =0 staci, aby B12<

B22 (tato podminka neni v rozporu s jiz danymi omezenimi).

Pokud je tato podminka splnéna (a ta splnéna byt musi, protoze jinak se najde vzdy tak malé q, aby byla
derivace zaporna), pak vzhledem k tomu, Zze q je vzdy kladné musi téz platit, ze B11-2B12+B21 > 0 (to je
hodnota pti g=1), coz piepiSeme jako:

B11+B21-2B12<0

tj. pokud je B11 je o malo vétsi nez B12, musi byt B21 hodné malé (mensi nez 2x rozdil mezi B11 a B12)

Zavér:

Musi platit soucasné:

B12<B22

B11+B21-2B12>0

K ¢emu jsme dospéli

Pokud se podivame na vychozi pfedpoklady, jsou nékteré z téchto podminek vzdycky splnény. To znamena,
ze uvedena mnoZina her nedava prostor pro jina feSeni, neZ pro ta, ktera jsou v Cistych strategiich, a ma
vZdy jen jedno FeSeni.

Tento vysledek neni sice nijak zajimavy, ale otevira cestu k tomu, abychom mohli identifikovat a analyzovat
dalsi hry z komplexu her TITANIC.
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