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Ekonomika stoji. Uz zase.

Alarmisti z radov analytikov a ekonomov hlasili totalny kolaps svetovej ekonomiky od
roku 2007 s pravidelnostou rozhlasovej Pozor zékruty. Mnohi si pritom neuvedomili,
ze ,katastrofa“ moze byt este ten lepsi pripad. Nejaké tie bankroty, stratené uspory,
Tudia si poplacu a ide sa dalej. My sa vSak pohybujeme stale blizsie k druhej alternative
- dlhodobej ekonomickej stagnacii.

Po kratkom nadseni z desatinkovych
rastov v roku 2013 prichadza opit vy-
triezvenie. Rast ekonomiky eurozdény
sa dostal na bod mrazu. Tretia najvicsia
ekonomika eurozény - Taliansko — vs-
tupila do svojej tretej recesie od roku
2008. Asi by sa skor slusilo napisat, ze
je vlastne stale v jednej recesii, len s
kratkymi vydychmi. Druha najvacsia
ekonomika - Francuzsko - hlasi
opustenie deficitného ciela na rok
2014. Hoci to bolo véetkym davno jas-
né, vlada teraz oficialne priznava, ze 3
% deficit Statneho rozpoctu sa tento rok opit konat nebude. Ani slavny fiskalny kom-
pakt nepomohol eurépskym politikom v dodrziavani dohodnutych pravidiel. Dlh
eurozony utesene rastie a v prvom kvartali dosiahol 93,9 % HDP. V jini sme zazna-
menali dokonca nového ¢lena v, klube bilion®, ked $panielsky dlh prekroc¢il bilion eur
(98,4 % $panielskeho HDP).

Nech uz s Talianmi ¢i Francuzmi bolo ako bolo, vzdy tu bolo Nemecko, aby zachranilo
den. No uz aj tu dochddza dych. Nemecko v druhom kvartali 2014 zaznamenalo 0,2 %
pokles HDP a je jednou nohou v recesii.

A pozor, bavime sa tu o druhom kvartali 2014, takze sa eSte neprejavili sankcie, ktoré
si EU a Rusko na seba navzajom nahédzali. Ekonomické straty pre obyvatelov EU aj
Ruska kvoli rozhodovaniu ich politikov st neodvratitelné. Zo suc¢asného stavu sa len
tak lahko Eur6pa nevyhrabe.

Bezradné pohlady politikov sa opat upriamia na ECB. Okrem sprav o zacinajucej re-
cesii st podporeni aj legendou o deflacnej $pirale, ktora sa pravidelne vynédra z mon-
etarnych hlbin, aby znicila vyhonky ekonomického uspechu.

ECB na rozdiel od amerického Fed-u a britskej BoE nepouzila , klasické® kvantitativne
uvolnovanie, ale miesto toho do ekonomiky peniaze naliala cez pozicky bankdm, na-
jma cez program kratkodobych pozic¢iek LTRO. Jeho diferencujicou vlastnostou je
viac-menej automaticky exit. P6zi¢cky maju dobu splatnosti a peniaze sa tak po case
z ekonomiky upat stiahnu. Z pévodného viac ako biliona eur trojro¢nych poziciek
ostava nesplatena zhruba tretina, konkrétne 368,9 miliard eur.

Tieto zdroje v ekonomike spravili dve veci. Za prvé udrzali v chode nelikvidné banky,
ktoré si nedokazali pozi¢at na medzibankovom trhu. Za druhé, prispeli k masivhemu
prepadu trokovych mier na $tatnych dlhopisoch, kedze volné zdroje banky ciasto¢ne
pouzili na nakup $tatnych dlhopisov. V zrazeni tirokovych mier treba v$ak zna¢né zas-
luhy pripisat inym programom a sice zameranym na nakup statnych dlhopisov (SMP
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anajma OMT).

Statne rozpocty aj banky dostali infiziu, bokom ostali firmy. Urokové miery na firem-
nych uveroch rastli. Ak ku tomu pridame konsolidaciu zvac¢sa na prijmovej strane
verejnych financii naprie¢ Eurdpou, rastuce regulacné zatazenie (napriklad vo forme
zelenej politiky) a spomalené otvaranie trhov voci svetu, niet sa ¢o divit. A teraz ako
¢ere$nicka na torte sankcie...

ECB pripravila program pézic¢iek T-LTRO zamerany na firmy, ktorym by mal byt v
ekonomike nenapadne nahradeny bilién eur zo starého LTRO, ktory sa z nej postupne
vracia. ECB dufa, Ze tentokrat uz neostane len pri presuvani miliard hore dole po
uctoch ECB (tie predoslé tam lezali ako rezervy) a nieco sa dostane aj do realnej
ekonomiky.

Tento program je uz teraz vnimany ako vetché pokracovanie starého LTRO. Zasadnou
zmenou by bolo az spustenie kvantitativneho uvolnovania, teda priameho nakupo-
vania aktiv centralnou bankou. Momentalne tipy exportov hovoria, Ze $anca na jeho
spustenie v roku 2015 je jedna ku trom. Neochota ECB sa v$ak zhor$ujticou sa eko-
nomickou situdciou moze rychlo zlomit.

Diskusia o kratkodobych a dlhodobych efektoch kvantitativnheho uvolfovania, alebo
»tlacenia penazi“ patri k tradi¢nym sibojom ekonomickych $kol. Preto ju nechdme
bokom a zakon¢ime napriek poklesu HDP zlahka.

Co potesi viac, ako liSiacky obchodnik, ¢o
prelsti politika? Francuzska vlada pred ¢asom
zakdzala Amazonu ponukat dodanie knih zdar-
ma. Nepytajte sa preco, to je Francuzsko. Ama-
zonu netrvalo dlho prist na to, ako tento zakaz
obist. Knihy zacal zasielat za poplatok 1 cent.

Ak mate radi zaujimavé Ccitanie, mozZete
naclriet aj do publikacii z Bruselu. Uradnici sa
tam venuju réznym zaujimavym a dolezitym
¢innostiam. Napriklad rozsiahlemu zistovaniu
nazorov ob¢anov na tému “robot”. Zistili, ze 70
% ob&anov Unie si mysli, Ze roboty bert robotu.
Dufajme, Ze Komisia ¢oskoro zakro¢i a auta sa
opat budu montovat kladivom a $robovakom!

Pekny zvysok tyzdna Zela

Martin Vlachynsky
14.8.2014
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