Overeni prevod sa engleskog jezika

Zbog toga 5to su znali 5ta rade: Paralele izmedu evropskih lidera i lidera SNB

Poslednji put azurirano 22.12.2012. SNB = Svajcarska centralna banka

George Dorgan
Objavljeno u decembru 2012,

2007., lideri SNB su imali saznanja o znaajnoj potcenjenosti franka uprkos snaznom
trgovinskom suficitu Svajcarske. Bilo je mnogo upozorenja da ée globalni mehur nekretnina
verovatno puci, a ovo bi dovelo do rapidne valorizacije franka, medutim, lideri SNB su nastavili
sa oslabljivanjem 3vajcarske valute. Inflacijski pritisci su jos uvek bili niski u 2007. i lideri SNB
su 1 dalje mogli da identifikuju izlaznu prazninu (vidite vi$e u naem istorijskom odeljku o
potcenjenom franku),

Ista situacija je i sa evropskom valutom, evrom. Od samog po&etka, evropski lideri su znali da
grade valutu sa loSom strukturom. To u najmanju ruku 3Svajcarske novine sada misle o
evropskom sistemu. Novine ignori$u ¢injenicu da se sli¢na situacija dogodila sa valorizacijom
Svajcarskog franka u periodu od 2005. do 2008.

Diem Markus Meier i Tina Haldner iz Finanz i Wirtschaft pisu:
»Danas znamo da evrozona ne moZze da funkcionise sa svojim postoje¢im institucijama, ali lica
koja su planirala evrozonu su to znala pre ta¥no 23 godine.”

Pretpostavljamo da je sli¢no tome Svajcarska centralna banka bila svesna jake potcenjenosti
franka 2007. i 2008. godine, uzimaju¢i u obzir ogromne suficite po tekuéim radunima i ogromne
kapitalne izvoze iz Svajcarske.

110% suficita po teku¢im ratunim Svajcarske je izvezeno u periodu izmedu 2005, i 2008. putem
kapitalnih transfera u periferiju Evrope, Istoénu Evropu i druge zemlje koje su obeéavale veéi
povrat od Svajcarske. Ovo predstavlja lepu paralelu sa bilansima Targeta 2.
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Suficit Svajcarske po tekucim ratunima i kapitalni izvoz (izvor SNB)
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Misija Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) je promovisanje politika koje
poboljsavaju ekonomsku i socijalnu dobrobit ljudi Sirom sveta.
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Stanovnici Austrije i Istoéne Evrope su potpisivali hipoteke u francima, ¢ime je valuta
Svajcarske dodatno oslabljena. Svajcarska preduzeéa su nastavila da svoje profite odrzavaju u
stranim valutama.

OECD je ve¢ 2007/2008. govorila: Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD)

Svajcarska je imala dugoroCan suficit na svom tekucem ragunu, ali tokom proteklih 15 godina
taj suficit je dostigao nivoe koje gotovo nijedna druga OECD zemlja nije nikada dostigla. Ovaj
rad posmatra suficit sa tatke gledista bilansa pla¢anja, kao i iz ugla vitka nacionalne Stednje u
odnosu na domace investicije, zatim trazi potencijalna objadnjenja za predmetni porast i
procenjuje da li je isti u bilo kojoj meri rezultat greSaka tr¥ista, institucija ili politika koje mogu
zahtevati reforme. Postavljeno je viSe pitanja o vaZnim merama, ali klju¢na preporuka je da
organi vlasti treba da se pripreme za mogu¢i nagli porast vrednosti $vajcarskog franka ukoliko
i kada investitori koji u€estvuju u nastavljenoj trgovini popuste svoje pozicije. U tu svrhu, treba
da ispitaju trZista rada, kapitala i proizvoda sa ciljem obezbedivanja da su fleksibilna koliko je
to moguce i da su faktori mobilni koliko je to moguce, kako geografski tako i po sektorima.
Ovo ¢e omoguciti neometano neophodno prilagodavanje visem deviznom kursu. i
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Izvor: OECD

Ovo nije bilo jedino upozorenje da ¢e globalni mehur nekretnina verovatno eksplodirati, a ovo
bi dovelo do brze valorizacije franka. Mnogi su koristili CHF kao valutu finansiranja u prenetoj
trgovini, Slede¢i grafikon prikazuje prenetu trgovinu izmedu Evra i Svaj carskog franka,
vidljivu u COT neto spekulativnom pozicioniranju. Spekulanti su do leta 2007. uskracivali
franak da bi investirali u valute visokog prinosa, medu kojima je i Evro. Ipak, 2007., $pekulanti
su imali 80000 ugovora, pri emu je vrednost svakog ugovora bila 100K CHF.
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eal effective exchange rate of the Swiss franc
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UBS ponderisani izvozni devizni kurs za CHF do juna 2012,

Od 2009., veliki deo suficita po tekuéem racunu Svajcarske je investirala centralna banka, ali
ne u zlatu po fiksnoj ceni, kao u Bretonvudskom sistemu, u trenutku kada su rezerve zlata
Svajcarske bile u konstantnom porastu. 2012., SNB je investirala suficit Svajcarske uglavnom
u dekretne valute i priblizno do 10% u zlato koje je u realnim uslovima daleko skuplje od 35
US$ u toku Bretonvudskog perioda. Pored navedenog, ove investicije u dekretne valute, u
vladinim obveznicama SAD ili Nemacke su donele prinos od blizu 0% po godini i imale su
rekordno velike cene, posebno u periodu kada je obavljeno najvide intervencija u 2012.

Najinteresantnije je to da je $vajcarski tekuéi ratun uveéan u periodu od 2009. do 2012, uprkos
stalnom rastu franka. Jasno je da ova situacija nije odrZiva dugoro¢no: jednog dana zapusac se

mora izvaditi.

Schweizerische Leistungsbilanzmag einen starken,
aberkeinen superstarken Franken Swiss current account like
Schiveiz, 2000-2012F strong franc, but no super-

Leistungsblarcuberschuss, strong franc
% des BiPP current nccount surplus in 3CDP
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Realer efektiver Wechsekurs {Index2005=100 Lag=1Jaht}
) Reol cffectve exchange rate (REER) of Swisa franc
JedarPurictin dar Abbildung iy eire KombBnation susreaiem effekivem Wechseliurs {indexient suf das
J2hr2005) in sinem Jshr und dem Lestungshilarziberschuss der Schwielz in Foigaahs for den Zeitraun 2000
Bz 2012, Dar seitichs Abstand 1 wishilg, da Anderongen im Wshsslkurs sich fypizchorwasa rur mi2

gewisser Venigerung &1 die Lebtungshilzre auswiken
gach point shows a combination of currant account suiplus and REER
Cuellen. 05 Resaarch, Walibank 1M Ghbal Insight, 2072 Sowce: Usuische Bank

Tekuéi ratun Svajcarske voli jak Franak (izvor Deutsche Bank)

Daniel Gros je nedavno to izrazio kao ,,zanemareni rat valuta u Evropi* na sledeci na¢in:

Izlivi kapitala se smatraju fenomenom ravnoteZe u toku porasta kreditnog ciklusa, ali su u uplivi

kapitala u toku pada ,,Spekulativni® i shodno tome se moraju neutralizovati.
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Smatramo da kasnije, za moda 5 ili 10 godina, sa potetkom inflacije u Svajcarskoj, sva ova

pitanja ée biti detaljno razmotrena, moZda tokom zasedanja parlamenta. Tada ¢e postati jasno
da:

Sli¢no evropskim liderima koji su znali $ta rade, pokazace se da su lideri SNB bili svesni $ta
rade u periodu izmedu 2005. 1 2008.,

odnosno potpuno pogresnu stvar.

Prvopomenuti su kreirali zajedni¢ku valutu za potpuno razli€ite ljude. U periodu od 2005. do
2008., drugopomenuti su dozvolili kori$éenje ogromnog suficita po tekuéem radunu Svajcarske
kao sredstvo finansiranja globalne prenete trgovine i ,,jeftinih* hipoteka u okviru ogromnog
evropskog mehura nekretnina.

Pro¢itajte o drugoj kardinalnoj greci bivSeg predsedavajueg SNB, Roth-a, koji je previse
jeftino prodao rezerve zlata Svajcarske. To je rezultovalo neostvarenom dobiti od 42 milijarde

CHF. Da je SNB satuvala svoje rezerve zlata, banka bi prezivela valorizaciju franka posle 2008.
bez ikakvih gubitaka.

Dodatno Stivo:

Jarett, P. i C. Letremy (2008), ,,Zna¢aj ogromnog suficita po tekuéem radunu Svajcarske,
OECD Economics Department Working Papers, br. 3594, OECD Publishing.
doi:10.1878/244253177344

O Georgu Dorganu

George Dorgan (pseudonim) je predvideo kraj EUR/CHF kvake u CFA Society i u mnogim
drugim prilikama na adresi SeekingAlpha.com i ovom blogu. Nekoliko 3vajcarskih i
medunarodnih finansijskih savetnika podrZava sajt. Ove kompanije imaju za cilj davanje saveta
koje je nezavisno od saveta glavnih banaka u upravitelja imovinom koji ¢esto dovode u zabludu.

George je preduzetnik u oblasti finansijske tehnologije, finansijski autor i alternativni
ekonomista. Te¢no govori sedam jezika.

Povezane objave:
1. SNB
2. Svajcarska centralna banka: sastav rezervi i investiciona strategija
3. SNB intervencije u junu 2015.
4. Sta je uzrokovalo finansijski cunami SNB? Tri razloga, jedan okidag, jedna lanana
reakeija
5. Istorija SNB depozita po videnju, 2014.
Objave iz 2014 o SNB
7. Decembar 2014.: SNB uvodi negativne stope, bezubu meru?
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Trajna veza do ovog ¢lanka: http://snbchf.com/snb/parallels-european-snb-leaders/

Da je prevod u potpunosti veran originalu na engleskom feziku, svofim potpisom i pecatom potvrduje sudski prevodilac za slovenadhi, engleski
i $vedski fezik na osnovu reSenja Ministarstva pravde Republike Srbije br. 760-06-197/2002-04 od 02.10.2002. god. Kovadevié Milena

U Beogradu,17.02.2017.




