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Centrdlne banky zatial nedodali monetdrne opium, ako dlho bez neho vydrzia este
zostdvajuce iltizie? Novymi dariami k hospoddrskemu rastu. Milton Friedman by mal
100 rokov. Kriza ma 5.

Minuly tyZzden sme vyzvali guvernéra ECB Maria Draghi-
ho, ktory sluboval trhom modré z neba nech prestane |}
rozpravat a ukaze peniaze (Show Me the Money!). Ten-
to tyzden odhalil, Ze ziadne peniaze, ktoré by kryli
jeho sluby, nachystané nema. Blufoval. Pamatate sa na =
ten pocit, ked vim rodi¢ia pred Vianocami velavravne '
naznacili, Ze pod stromcek dostanete naozaj hodnotny darcek, a potom ste tam
namiesto nového bicykla nasli logaritmické pravitko? Tak sa museli citit niektori
trhovi aktéri pocas Stvrtkovej tlacovky ECB po zasadani rady guvernérov k dal$im
krokom v monetdarnej politike.

ECB neznizila arokovi sadzbu, neoznamila nové LTRO, neznizila arok na depo-
zity komer¢nych bank v ECB ani neprislubila skoré spustenie nakupov $tatnych
dlhopisov. Zadala akurat svojim vyborom tlohu pripravit v nasledujtcich tyzdnoch
plan ako, ¢i a kedy k takymto nakupom statnych dlhopisov pristupit. Asine¢akanou
studenou sprchou pre trhy bola Draghiho $pecifikdcia podmienok pre spustenie tychto
nakupov. ECB mozno za¢ne nakupovat kratke statne dlhopisy krajin, ak budu splnené
vSetky nasledujice podmienky: 1. dana krajina oficialne pozZiada o pomoc EFSF
alebo ESM a tym akceptuje podmienky spojené s jej poskytnutim 2. EFSF a ESM
poskytne v ramci svojich kapacit krajine pomoc 3. takéto nakupy budu spadat pod
plnenie (detailnejsie nezadefinovanych) ,,cielov monetarnej politiky“. Ak sa naozaj
bude podla tychto pravidiel ECB spravat, mozno to dokonca povazovat za sprisnenie
monetarnej politiky , kedZze talianske dlhopisy minuly rok ECB zac¢ala nakupovat bez
splnenia minimalne dvoch z vy$sie uvedenych podmienok. Na druhej strane v prejave
Draghi spomina fragmentaciu finan¢nych trhov v eurozéne, ¢o pravdepodobne
predznamenava nejaka formu budiceho kvantitativneho uvolhovania zo strany
ECB. Zaroven prislubil vyrie$enie preferen¢ného statusu ECB a ESM ako veritelov,
ktory odradza sikromnych investorov od nakupov problematickych dlhopisov.

Reakcia bola okamzita. Euro sa prepadlo este predtym, nez Draghi docital svoj prejav
a odovzdal slovo novinarom. Na planych slfuboch levitujtce rizikové aktiva padli ako
kabela. Spanielsky akciovy trh zavrel so stratou -5,5%, taliansky -4,6 %. Spanielske
desatro¢né dlhopisy st dnes opit bezpecne nad 7 % (7,3%, stvrtkovy prepad bol zatial
najvacsi zaznamenany denny pohyb na tychto dlhopisoch), talianske sa dostali v prie-
behu par hodin z pod 6 % na 6,3%.

Sklamanie pekne vidno na grafe vymenného kurzu eura k americkému dol4ru. Us-
mevné je, ze pokym Draghi hovoril o tom, ako je euro ,,nezvratné, a Ze je ,nezmy-
selné shortovat (predavat) euro, lebo euro tu ostane,“ euro padlo o takmer dve per-

centd! Potvrdil tak, Ze aj po
EURMSD, ... jusmesr 7 necowases ongn nesosmssens  0dchode  predchodcu Tri-

monetarne opium potrebné na udrzanie .,
este existujiacich ilazii

cheta stale plati, ze ak bu-
dete robit presny opak toho,
¢o vam hovoria centralni
bankari, zarobite naozaj
vela penazi.

Draghiho odkryty bluf opit ilustroval skodlivy vplyv centralnych planovacov v
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§tatnych monopolnych producentoch penazi na proces objavovania ceny na
trhoch. Ako moze jediny clovek (bez ohladu na to, Ze bol viceprezidentom Gold-
Megadeth - Symphony of Destruction - Lyrics man Sachs) za Pér mlmit’ tak)'rmto Zésa—
dnym spdsobom pohnut cenu na giganti-
ckom trhu, kde sa zobchoduje takmer biliéon
dolarov denne? Kolko relativnych cien sa
nepodlozenymi sfubmi pomenilo? Ktoré iné
oc¢akavania a investi¢né projekty s postavené
na mylnej interpretacii reci, gest, moznosti a
schopnosti tychto modernych prorokov a

budu musiet byt za vysokych ekonomickych
i nakladov zlikvidované? Nikto by nemal mat
v poctivom kapitalizme taka moc, aby sa mohol polahky pohravat s majetkom a
peniazmi stoviek miliénov ludi. A uz tob6z nie monopol s politicky nominovany-
mi ¢elnymi predstavitelmi. Aj preto treba centralne banky zrusit.

RN V- ——

Milton Friedman by sa tento tyzden dozil 100. narodenin. V roku 1986, po bohatych
skusenostiach s fungovanim centralnych bank a ich schopnosti dodrziavat nejaké
pravidla, napisal: ,Nas zaver je...zZe ponechanie bankovnictva trhu by prinieslo
uspokojivejsie vysledky ako boli nakoniec dosiahnuté za ucasti Statu.”

Novovytvorené peniaze neslubili ani predstavitelia amerického FEDu, ktory mal zasa-
danie pred ECB. Zhorsovanie ekonomickych ukazovatelov pravdepodobne nie je dost
zI¢é na to, aby guvernér Ben Bernanke v citlivom predvolebnom c¢ase v USA hodil na
trh stovky milidrd cerstvych dolarov. QE3 sa zatial nekona.

Francizi zaviedli od 1. augusta dan z finan¢nych transakcii na obchodovanie s
franctzskymi akciami (zatial je na zozname 109 firiem) vo vyske 0,2 %. Hadam ne-
treba vysvetlovat, aky to bude mat vplyv na ndklady refinancovania postihnutych
francuzskych firiem na kapitélovych trhoch. Séf rakiskej obchodnej banky Erste
Group Andreas Treichl varuje Cesku republiku pred vstupom do eurozény. ,,Ak
bude sicasna tendencia pokracovat, nevstupujte do eurozény”. “Ceska republika sa
ocitla v dobrej situdcii. M4 vlastnii menu a vlastnti menovu politiku. Ak bude Cesko
nadalej pokracovat v nastolenom kurze, o také tri-$tyri roky bude jednym z najlepsich
miest na investicie,” povedal Treichl, ktory nevidi riesenie aktualnych problémov v
priblizovani ¢lenov menovej tnie, skor naopak.

Viete kto bude mat este narodeniny? Kriza. Md uz 5 rokov! 9. augusta 2007 Eurépska
centrdlna banka vzhladom na zhorSujucu sa situaciu na penaznom trhu pustila do
obehu vtedy bezprecedentné mnozstvo novych eur - bankam pozicala 94,8 miliard za
4%. Casy sa menia a dnes nejakych 100 mld. nesta¢i ani
na zachranu $panielskych bank, nieto eurozony.

Ak sa chystate na narodeninovu party urcite sa zastavte
po kostym v Matici slovenskej. Mdzete byt napriklad
za vtdka alebo prasa. D4 sa povedat, ze ich uz mate cez
va$e dane predplatené (ucelova doticia na podporu
kultarnych sluzieb Matice slovenskej na rok 2011 bola
1,5 mil. eur).

Milé zvieratka? To znamena, ze sme pre tento tyzden uz
na konci.

Prijemné prezitie vikendu praje
Juraj Karpis
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