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.Je dobré, Zdudia nerozumeju naSmu bankovému systému a mongbatitike. Keby
rozumeli, do zajtra rana tu mame revoluciu.”

Henry Ford, zakladatéFord Motor Company

Padajuci dolar zaujima pozoridavestorov v tychto sbch viac nez padajuci sneh. Na rozdiel
od snehu bude dolar padaravdepodobne aj v lete.

Vymenny kurz 1,20 zo Zatku roka 2006 narastol na dneSnych 1,47 doladeojedno euro. Aj
ked Slovakovi kazdym sbm lacnie vikendové nakupovanie vigngch datekov v New
Yorku, padajuci dold&r mnohych neteSi.  Okrem bb#néAmertana, ktorému sa
v medzinarodnom porovnani znehodnocuju Uspory,jpeddolar hneva investorov, ktori drzia
americké cenné papiere a klesajuci dolar im ukeagguyykonnosti ich investicie.

Ak sa spytate troch ekondmov nadmy tohto procesu, povedia vam Styri rézne doévody.
Podstata papierovej meny a’kg potet pripadov z histérie vdak hovoria pomerne jas@e.
dihodobym radikalnym poklesom hodnotynpénej jednotky byva vzdy rovnaky pacHatde
nim inflacia. Nie, nemame na mysli rast cien bemzlebo potravin v supermarkete. To vSetko
su uz symptémy inflacie. Inflacie v pévodnom vymmeatohto slova - raste ga menovych
jednotiek v obehu.

~Sémantickd revolucia, ktor4 je charakteristickettou dneSnych dni, zmenila taktiez
povodny vyznam slov inflacia a deflaci@o mnohi /udia dnes nazyvaju inflaciou alebo
deflaciou, uz nie je vky rast alebo pokles v paznej ponuke, ale ich nelprosné nasledkae
vSeobecna tendencia k rastu alebo poklesu cien dibnagplatov. Tato inovacia vSak nie je
neskodnéa. Hra déleZitd Glohu v podnecovani popyidiriendencif k inflacionizmut-*

Pri menach krytych komoditou, ktoré boli v obehmmulosti, bolo mnoZzstvo fiazi v obehu
limitované dostupnym mnoZzstvom komodity. V pripatita teda nakladmi na jeltazbu. Pri
modernych riim nekrytych papierovych peniazoch s natenym obekéak uz Ziadne limity
v raste objemu pmzi neexistuju. Cena celulézy a#astodolarovky je W& jej vymennej
hodnote zanedbdiea. Kd’ko peiazi bude v obehu dnes maju plne v rukach politiccha
centralne banky.

Inak tomu nie je ani v USA. TamojSi centralni bamkdop& pod’ahli klamu, Ze cesta
k prosperite vedie cez rasti@aZnej ponuky. Peniaze su vSak len mierkou. Hladeraaine

rovnako chlebom, ktory vazi 1 kilo ako chlebom, rigtovazi 1000 gramov. Hodnotu
v hospodarstve ttenie novych bankoviek nikdy nevyprodukuje . Bohaistreba aj napriek
vydobytkom, akym su papieroveé peniaze, produkostaromaodne - tvrdou pracou.

! Mises, Ludwig vonHuman Action: A Treatise on Economics, Fox & Wilkes 1996,423



»Ak clovek nema daspeiazi na to, aby si kupil chlieb od svojho susedapekpricinu
nemdzeme/ada’ v udajnom nedostatku fp&zi. Priinou je, Ze sa tomutdoveku nepodarilo
ziska potrebné mnozstvo p&zi bul’ predajom nejakej komodity, alebo poskytnutim shyzza
ktoré by boli’udia ochotni zaplatt °.

~Spolocnos’ ma z pouZivania pazi vzdy maximalny ziskétg Uzitok. Polovica pazi
by jej priniesla rovnaku uzitmos’ ako celkové mnozstvo, aj keby zmena v hodnotetanoeg
jednotky nebola proporcionélna ku zmene v mnojstiazi.“®
Koniec 20. a z&atok 21. stordia je charakteristicky inflaciou - vyznamnym rastonmozZstva
dolarov v obehu. To sa prejavuje vznikom cenovyciblim v réznych oblastiach americkej
ekonomiky. Zati#i posledna (v stasnosti praskajuca) bublina sa objavila v neHimatstiach.
Nevidany rast cien v tomto sektore nebol postavemypevnych fundamentoch, ale na zaplave
novych p&azi. Tie do obehu vpustil Alan Greenspan (vtddaEamerickej centralnej banky —
Federal Reseve Systemialej len FED), vystraSeny z padajucich kapitédlovytthov a
explodujucej technologickej bubliny. V snahe wjiie trhy novymi peniazmi, Greenspan
postupne znizil zakladnt americkd Urokova sadzBib% v decembri 2000 az na smieSne 1%
v juni 2003. Papierové peniaze zase raz dokazatakaNova likvidita naftikla cestou lacnych
averov ceny nehnufeosti. Vysoké ceny nehnuiteosti neprospeli len bankédm a fikagm
institiciam, ktoré @aka urokovym diferencialom a poplatkom profitovadi zvySeného objemu
uverov, ale celej ekonomike. Cenova explozia tegiolala iluziu rastu bohatstva v spoétmsti,
pricom v skut@nosti iSlo len o Upravu cenovej hladiny aktiv naéavySené mnozstvo p&zi v
obehu. Amegania tak mohli pokrova’ v rozSafnej spotrebe. St banke zaloZi zrazu tak
smieSne drahy dom &rpa spotrebitésky Gver. Z domov sa stali novodobé bankomaty
umoziujuce ich vlastnikoméerpa novovzniknuté ,bohatstvo”. Vysoka spotreba naséedn
podporovala aj ostatné sektory v hospodarstve.

Graf 1 Zakladna urokova sadzba FEDu vs. rénd percentualna zmena v indexe cien
nehnutd’nosti v USA
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2 Mises, Ludwig von: Human Action: A Treatise on Economiasy & Wilkes 1996, str. 457
% Mises, Ludwig von: The Theory of Money and Credit,drily Fund 1980¢ag’ Il, kap. 8.77



Zdroj: graf prebraty z&hostak, F: Greenspan Absolves Himself, 11/2003edMnstitute

Preto sa vSak rapidny rast mnoZstva dolarov neprejagiom cenovej hladiny tak, ako pri
inych inflaciach podobného rozsahu v minulosti? ¢Brelolar klesa az teraz? &nou je
celosvetovy dopyt po dolaroch. Na rozdiel od inyénodnych mien je dolar menou rezervnou.
Dopyt po dolari sa neobmedzuje len na USA. Dolaregkujarudia po celom svete ako menu,
za ktoru radi predaju svoj tovar alebo sluzby. Vadach sa na svetovych trhoch dag ropa aj
zlato. Za dolare si mdzete v Afganistane nakuperoin av Rusku Kalasnikov. Nie iracké
dinére, ale americké dolare mal Saddam Husajn wfickvbunkroch. Mnohd'udi a krajin ma
svoje uspory v dolaroch, #&e doteraz relativne stabilnému dolaru déveruji \@ko svojim
lokdlnym menam. Prave celosvetovy dopyt pomahalagabva’ stopy inflacie a vyvolaua
zdanie, Ze dolarova party méze pakneat’ nekoné€ne bez neprijemnej opice v podobe
cvalajucej inflacie a znehodnotenej meny.

Délezitu Ulohu v procese rozptylu novych dolarovgete zohrali azijské centralne banky a to
najma cinska a japonska. Fungovali ako komplici FEDu a byéatné dolare ochotne
nakupovali. Samozrejme, nerobili to z lasky k ArkeriV kratkozrakej snahe udrfZzavoje meny
podhodnotené a neohrézsvoje proexportne nastavené ekonomiky sa dolat#enych za
export nezbavovali, ale nakupovali za ne amertiéne dihopisy. Yaka americkej inflacii tak
dostavaju titocisti exportéri vymenou za realne tovary papiereodopiziami americkych
prezidentov, ktoré neustale stracaju svoju hodnotu.

Prepad dolara preto nie je dobrou spravou anigfmeky ud. Cinska centralna bankarzi
zahraniné rezervy v hodnote 1,43 bilibna americkych dola®@dhaduje sa, Ze lé vasina
tychto rezerv je prave v americkej mene alebo arkgch dlhopisoch. Pre ziskanie perspektivy:
1,43 bilibna je viac ako americky menovy agregdt, fze vSetky hotovostné dolare po celom
svete plus peniaze na beznyciogh v kometnych bankach v Amerike. Alebo inakjna by si
za tieto dolare mohla kdpiviac ako jednu desatinu v3etkého minutoreho amerického
hrubého domaceho produktu. Znamena to, Ze zagrgsteesiac, p&as ktorého dolar o euru
poklesol o0 4,6%Cinania prisli o takmer 66 miliard dolaro¥p je 50 dolarov na jedného
obyvatéda.

Vysoka americka spotreba v kombinacii s relativiiekymi produknymi nakladmi v Azii a
snahou Japoncov@Ginanov umelo podhodnoco¥avoju menu drzanim dolarovych devizovych
rezerv, viedla k vyznamnému obchodnému deficitu U$&n uz na rénej baze presiahol 850
miliard dolarov. Aby Amekiania mohli svoj obchodny ale aj rozpovy deficit financové,
musia si kazdy pracovny tlepoziat’ zahraniny kapital v hodnote minimalne 4 miliardy
dolarov. Kel' sa na celu vec pozrieme z néalthu, jedna sa o paradoxnu situaciu. Viac ako
polovicu (vySe 2,2 bilibna americkych dolarov) #§eh Statnych americkych dlhopisov drzia
cudzinci, 60% z nich zahramé centralne banky. Spotrebu americkych domacndisti
astronomické naklady vojny v Iraku (k dneSnémiu ¢ to cca 470 miliard USD) tak pomahaju
financova aj nepomerne chudobnejsi obyvatéliaskej’udovodemokratickej republiky.



Historické paralely

Situacia okolo amerického dolara dnes napadne ipiipe 70-te roky dvadsiateho stdien kel

nezodpovedna inftma politika FEDu viedla ku rozpadu Breton-WoodskelistémuFrancuzsky
prezident Nicolas Sarkozy minuly tyzderi navSteve Washingtonu hovoril o hrozbe globgl
financnej krizy v pripade, ak USA neprestanu na svet tsylmdare. Okrem iného povedal, ze
,dolar nembze by iba problémom ostatnych.” Nardzal tak na slavnyokyJohna Connallyho
guvernéra FEDu za amerického prezidenta Richarderdi ktory na mnoZiace s&agnosti
zahranénych predstavittov ol’adom nezodpovednej inflaej politiky FEDu zneuZivajuce
postavenie dolara ako svetovej rezervnej meny sadpovedal: ,, dolar je sice naSa mena, ale vas
problém.* Tato odpow® zjavne neuspokojila vtedajSieho francluzskeho gesa Charles de
Gaulle. De Gaulle evidentne chapal podstatu papyeto peiazi. Na tl&ovej konferencii v roku
1965 sa roallil : ,To, ¢o USA dIzi ostatnym krajindm, to im aj zaplati. $ak dolarmi, ktoré s
modZu poda vlastnejlubovble hocikedy vytkit. Tato jednostranna mozZnbgrispieva k

postupnému pott@niu predstavy, ze dolar je nestrannym, medzindmmdprostriedkom vymeny
pricom v skut@nosti je to Uverovy nastroj vyhradeny vihe pre jednu krajinu.” Na rozdiel o
Sarkozyho, De Gaulle mal vtedy eSte moZnpapierové dolare vymehia zlato. Kym sa daloj,
tak tito moznasaj naplno vyuzival. Iba za rok 1965 z americkyezaorov vybral zlato v hodnote
150 miliébnov dolarov. Do roku 1967 narastol podikdta na celkovych francuzskych rezervach z
71,4% na 91,9%. Vroku 1971 Richard Nixon Kathom na zmenSujice sa zasoby zlpta
jednostranne zruSil vymenheog’ dolara za zlato a fakticky tak skonfiSkoval v3etdato, ¢o
zostalo vo Fort Knox (trezory FEDu) od vtedajSichitgl'ov dolara.
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ZadlZova sa neda ume. Novovytvorené dolare, ktoré doteraz putovaligebom svete, sa
zainaju ako bumerang vracdo USA.Citiania nechcu drfav rukach neustéle znehodnocujlce
sa dolare a demonstruju prvé snahy nakupoxa svoje rezervy americké aktiva. Nakup
americkej integrovanej ropnej spoimsti Unocal zo stran§inskej China National Offshore Oil
Corp. sice americky kongres zakazal, Giania sa nedali odratlia nakupuji,éo sa da -
naposledy 10% podiel v americkej private equitypike Blackstone za 3 miliardy USD. Dolare,
ktoré sa vracaju na americkl p6du, tak vstupujuelonomiky beznych Amefanov, ¢im
dvihaju cenovu hladinu v americkom hospodarstve.dblar negativne pbésobia aj v posledne;j
dobe niekdkokrat verbalne prezentovana néabd’alej pokr&ova’ v bezhlavom nékupe
americkych dlhopisov zo strany azijskych centramyltdnk. Dolarov uz maju dostatok
a obzeraju sa po diverzifikacii devizovych rezeoviych mien. Pritom na vyvolanie zivgych
problémov pre vymenny kurz dolar netreba ani fakaétizbavovanie sa devizovych rezerv zo
strany Cinskej a Japonskej centralnej banky. Na vyvolaro&rdvej krizy Gplne std, ked
centralne banky novy dlh prestand nakupovsda priepastnom poklese dolara vS8ak nemaju
zaujem ani Azijci. Okrem toho, Ze by sa zrazu beitsituacii s trezormi plnymi bezcennych



papierov, by si zarowezabili zlati exportnt hus v podobe amerického pmého bezodnych
spotrebitéov.

Dolar zrejme n&aka svetla buducnds Predpoveda strednodoby pohyb menového kurzu je
¢itanim z kavy. Napriek zlym fundamentom moZzu krétioo prevaii iné faktory a dolar moéze
posilnit. Po poslednych prudkych prepadoch by mierna kdselkmi nebola prekvapiva.
Z dlhodobého fadiska vSak M@ dovodov na optimizmus neexistuje. 'K@ mnozZstvo
inflacnych dolarov, ktoré uz viackréihali americké kapitalové trhy z kasSe, sa pomahcaji
do Ameriky a na devizové trhy. To znamena hrozhildére a prepadu vymenného kurzu.
Radikalne znehodnotenie dolara je navySe pravddpmimajahSou cestou ako vyri€si
obrovské zahratiné zadlZzenie a vyznamny obchodny deficit USA. HEX tomu vSetkému
vystraSeny sfasnutou bublinou v nehniiteostiach a opatovne siaha po ossestm vselieku.
Okrem masivnych intervencii zvysSujucich likviditua rotvorenom trhu opétovne radikalne
znizuje zakladnu drokovd mieruCi tento v3eliek eSte raz zaberie a rieSenie protéopa
posunie do buducnosti, nevie nikto. Isté vSak je, vz histérii nepozndme Ziadny pripad
papierovej meny, ktord by nebola za expanzivnu mdone politiku potrestana stratou hodnoty
a vysokou inflaciou.
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