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ZAPLAVA PENAZI A JE) DOSLEDKY

Medzi ekonommi panuje zhoda,

Ze stcasna cinnost centralnych bank
(monetarna politika) sa skon¢i zle
avsak vobec nepanuje zhoda

v konkrétnych prejavoch poslednej
fazy.

Koncovka v odbornych clankoch
nazyvana anglickym slovnym
spojenim end-game moze mat
inflacni, deflacni alebo aj stagflacnu
podobu. Ktora z nich je najpravde-
podobnejsia?

Dusan Doliak
analytik, ekonom

Byvaly guvernér Americkej centralnej banky FED
Alan Greenspan bol kritizovany za monetarnu
politiku FEDu, ktorou zahladil désledRy
splasnutia bubliny vyvolanej vysokymi cenami
technologickych akcii. Ako sa ekonémovia ucia
na zaciatku svojho studia, je striedanie obdobi
rastu a poklesu normalnou sicastou
hospodarskeho cyklu a aj pokles ma svoju
délezitt tlohu. Obdobie poklesu ma ocistni
funkciu - odstranuje z trhu vsetRy firmy, ktoré
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su neefektivne bud preto, Ze maju zly
manazment alebo preto, Ze o produkty alebo
sluzby danej firmy uz nie je taky zaujem, aky
byval niekedy. A prave Alan Greenspan zniZzenim
trokovych mier sice krizu prekonal, ale oCistna
funkcia sa nikdy neobjavila. Mnohé choré
spolocnosti preZivaji dodnes.

FINANCNA KRizA V ROKU 2008

Trhliny v ekonomike sa prejavovali uz v roku
2007 a v roku 2008 sa objavili prvé hmatatelné
problémy - Bear Stearns skolaboval 16.marca
2008 a Lehman Brothers 15. septembra 2008.
Vtedajsi guvernér FEDu Ben Bernanke

a aj George W. Bush mali 25. septembra
stretnutie s prezidentskymi kandidatmi
Barackom Obamom a Johnom McCainom, kde
sa dohodli, Ze nedopustia krachy dalSich
systémovo dolezitych financnych spolocnosti.

Vznikol plan, ktory zacali sicasne realizovat FED

a vlada USA, ktory pozostaval zo zniZenia
trokov, kvantitativneho uvoliovania

a fiskalneho stimulu (pdzicky a dary firmam,
bankam, statnym institciam) od vlady USA.
Uroky aj finanény stimul boli ocakavané kroky,
ale kvantitativne uvolfiovanie Sokovalo
odbornikov, pretoze:
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1.) bolo v histérii pouZité len dvakrat - Pocas
velkej hospodarskej krizy v tridsiatych rokoch a
v Japonsku od 19. marca 2001

2.) pouZzitie takéhoto netradi¢ného a extrém-
neho nastroja ukazovalo na to, Ze trhliny

v americkom financnom systéme s take velke,
Ze tradicnymi nastrojmi sa nedajl prekonat.

Pred septembrom 2008 mal vo svojom majetku
medzi 700 a 800 miliardami americkych
vladnoych dlhopisov. Na konci novembra 2008
zacal FED nakupovat hypotekarne zalozne listy
za 600 miliard dolarov. V marci 2009 uz vlastnil
dlhy bank, hypotekarnych zaloznych listov

a Statkych dlhopisov za 1750 miliard dolarov

a tento objem dosiahol svoj prvy vrchol v jani
2010 - 2 100 miliard dolarov. FED oznamil
zaciatok znizovania svojho majetku, avSak

uZ v auguste bol nateny pokracovat

pokracovanie ...
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... pokraCovanie

v nakupoch, pretoZe ekonomika nerastla
dostatocne. Samozrejme, objem majetku FED
zacal v jani okamzite aj ked pomaly klesat,
pretoZze maturity cennych papierov zacali
znizovat celkové mnozstvo dlhu v majetku FED.
Po tejto skisenosti sa FED rozhodol pokracovat
dalej nakupom Statnych dlhopisov za 30 miliard
dolarov mesacne, aby sa neopakovali problémy
zjala 2008.

Ked 13. septembra 2012 FED ohlasil zvySenie
kvantitativneho uvolfiovania (QE - quantitative
easing) na 40 miliard dolarov mesacne,
novinari a financni Spekulanti ho prekrstili

na QE nekonecno (QE infinity). Vietkym zacalo
byt totiZ jasné, Ze americka ekonomika bez
neustaleho prilivu lacnych penazi neprezije.

DEFORMACIE EKONOMIKY

Uz nizke Groky, ktoré stanovil Alan Greenspan
boli kritizované za deformaciu ekonomiky a tie
sa z dnesného hladiska javia ako prestrelka
gumickami v Skolskej triede.

Neekondomom by som to vysvetlil asi ako ked
po doviseni 18 rokov zacnete pit kazdé rano
jedno espresso, aby ste si vytvorili hladinku
kofeinu, ktory vam poméze lahsie prekonat
den. V podstate nevinny zvyk, ktorého

sa dokazeme kedykolvek zbavit. Zavedenie
kvantitativneho uvolfiovania v roku 2008

by sa uz dalo prirovnat k pitiu espressa kazdych
15 mindt. Prijemny napoj sa tym zmeni

na centralny bod nasho Zivota a my sami

sa menime na zombikov. Pamatam sa, ako sme
v roku 1997 mali v praci zadarmo kavu a kole-
gyna, ktora pila 6 kav

denne sa po troch

mesiacoch zacala triast

a nedokazala v noci spat.

No a espresso kazdych 15

minQt?

Po poklese burzy v oktobri

2008 prisla

nezamestnanost

na Slovensko v marci 2009,

tak dlho trvalo, kym sa

nasledky z USA prejavili

v ostatnych krajinach. Tieto

nasledky sposobuji pokles

odbytu americkych vyrobkov a znizenie
vynosov zahrani¢nych investicii USA a vlna
problémov sa odraza spat do USA.

Opatrenia vlady a FEDu boli Gspesné v tom
zmysle, Ze burza zacala opat rast a banky -

centralny pilier financializovaného kapitalizmu
zaCiatku 21. storocia boli zachranené.
Zachraneng, ale len po dalSie espresso o 15
minat. Prakticky od roku 2014 bolo vSetkym
ekonomom jasné, Ze nielen americka, ale ani
Ziadna ina vyspela ekonomika nemdze prezit
viac ako dva mesiace bez dalSej davky lacnych
penazi. Avsak tieto peniaze dalej krivili
ekonomiku. Ceny nehnutelnosti, ktoré boli
premrstené uz pred rokom 2008 zacali
dosahovat nové vrcholy, akcie neustale rastli
a to bez ohladu na to, aké spravy prichadzali.
Akcie aj dlhopisy rastli po dobrych aj zlych
spravach. Novinari zacali pisat o tom, Ze sa
ceny akcii odtrhli od reality.

ROK 2019 - ZACIATOK PANDEMICKE) KRiZY

Uz od zaciatku roka sa v prieskumoch
nakupnych manazérov objavovali znizené
objednavky a v druhej polovici roka sa pokles
prejavil aj na znizeni vyroby. Navyse 16. a 17.
septembra sa objavil neocakavany skok

na Grokoch na jednu noc (overnight), ktory
ukazal, Ze vo vnitri pod povrchom je financny
systém nefunkény a panuje vzajomna neddvera
medzi vSetkymi. MnoZstvo penazi, ktoré
sposobilo tento Sok bolo len 54 miliard dolarov
statneho dlhu, ktory si kapili velké banky
(primary dealers). Bolo jasng, Ze je potrebné
tlacit este viac penazi a zacat pouzivat este
extrémnejsie nastroje.

A potom priSla pandémia. PretoZe tento ¢lanok
je o tlaceni penazi, presko¢me informacie
0 virdze a pozrime sa, aké
boli nasledky opatreni
na uz aj tak krehka
svetové ekonomiku.
Aby vlady a centralne
banky udrzali zdanie
toho, Ze sa nic¢ nedeje,
bolo potrebné pouzit este
silnejsie davky. Rychlejsie
tlacenie penazi, vacsie
vladne stimuly. A akcie
a dlhopisy dalej rasta,
aj ked sa ekonomiky
viditelne rozpadavaja.
Ako predpovedali
ekonomovia prichadza inflacia, ktora sa vsak
neda zabrzdit. Ekonomika sa Zial zvykla
na jednu kavu kazdé 3 minaty, aj ked jej
vysledkom si trasiici sa zavisli, neschopni
sa sUstredit a oCakavajiici konecny infarkt
kazdi chvilu.

Jeremy Grantham v rozhovore pre Bloomberg
prirovnal pristup investorov miernemu
Sialenstvu. Pripomenime si, Ze drobni investori
si zobrali historicky najvacsie mnozstvo
poziciek, aby si mohli kipit akcie. Napriek
tomu, Ze ocividne je trh deformovany a akcie

a dlhopisy maja nerealne vysoké ceny. Je to ako
keby nas traslci sa zombik dostal za Glohu
prejst po povraze nad roklinou s tvrdenim,

Ze uz predtym chodil po zabradli.

A TAK SME DNES TU

Tieto riadky piSem zaciatkom jala 2021. Peniaze
uz nemajt ani hodnotu papiera, na ktorom

s0 natlacené. RoztoCili sme ich ruletou do takej
rychlosti obehu, Ze po ich emisii nestihna prist
ani do bank a uz s bezcenné.

Na emisiu prvého biliona eur ECB potrebovala
9 rokov,

na emitovanie druhého potrebovala 3 roky,

na tretieho 5 rokov,

na Stvrtého 2 roky ,

piateho 1 rok a 9 mesiacov,

na Siesteho 9 mesiacov a na emisiu
posledného, sicasného 7. jej stacili 3 mesiace...

Preto verim zlatu. Ako to dookola rozpravam uz
desat rokov. Zlato je tovar ako kazdy iny a ked
pride inflacia a ta uz dnes prichadza, zlato
bude rast. Tak ako cena chleba, plynu i
zemiakov.
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