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Sialenstvo je robit’ rovnaki vec znovu a znovu a ofakavat’ iné

vysledky
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Tieto jednoduché, ale vystizné slova Alberta Einsteina, s kI"a¢ovou myslienkou tejto
eseje. Mainstreamova ekondmia sucasnosti si uz dlhsiu dobu nechce pripustit’, Ze je v slepej
ulicke atoci sa stdle dokola. Politikom tento jav samozrejme vyhovuje. Globalna politika
lacnych penazi je trendy avysoko efektivna, ak nepozerdme na dlhodoby horizont.
A vysledkom je, Ze problémy sa odstivaju a nerieSia. Ved niekto to raz zaplati. No nie? Pytam
sa preco aj nad’alej je pozerané na l'udi s odliSnym uvazovanim ako na Sarlatanov, ¢i ako na
l'udi, ktorym je vy¢itané, ze zij v minulosti a nerozumeji modernému svetu. Tu ide o riadne

nedorozumenie az absurdnost’.

Pomylené elity a ekonmovia

Pytam sa kolko prilezitosti mali predstavitelia rakaskej ¢i chicagskej Skoly realne
ovplyvnit’ dianie v poslednych rokoch? Tak akt vinu mézu niest’ na realnom stave? Kto ich
triezve nazory pocuva? Svetovi lidri zjavne nie. Politici nds zastrasuju nazormi ako by nastal
koniec sveta, ak by prijali ¢o i len kisok z iného uvaZzovania. Lenze vdéSina globalnych elit
pretlaca politiky, ktoré podporuju zivot na dlh, maximalnu spotrebu a podporujd dokonca
roztvaranie noznic medzi chudobnymi a bohatymi. Kladiem si otdzku eSte raz, pre¢o mame
pocavat’ tychto lidrov aich ekondémov, ktori od vzniku krizy v tretom kvartali roku 2008
prakticky len draho kupovali Cas a v sucasnosti len d’alej eSte drahSie kupuju Cas tvariac sa, Ze
nam vlastne pomahaju. Dokedy im ich veény optimizmus vydrzi? Co je horsie, byt dlhé
nekone¢né roky v agonii alebo pretrpiet’ par tazsich rokov, kedy by sa systém vy¢istil a dostal
opat do rovnovahy? Lebo momentilne to vyzera, Ze nas cCakaju dlhé roky slabého
ekonomického rastu, kedy bude Zapad stracat’ ¢oraz viac konkurencieschopnost’ a v zavere
pride este tvrdsi pad, ktorému nie je moZzné sa vyhnut. Otazka je len, ktord generacia si to
odnesie.

Netvrdim, Ze umysly sucasnych elit s zlé. Ich uvazovanie, ale vychadza
z experimentu formou pokus-omyl. Nevedia dopredu aky vplyv budi mat ich sucasné
nakladné hospodarske politiky, coho st viac nezZ exemplarnym prikladom posledné tri roky,
kedy sa ich plany ani zdaleka nenaplnili. Preto ak teraz pocujeme sluby vedzme, Ze sa
nenaplnia. Tito politici a ekondmovia (hlavni poradcovia, predstavitelia medzinarodnych
organizacii €1 institcii) totiz nevideli sa€asnu krizu ani prichadzat’, ako ju potom mozu vidiet
koncit. Ako krasny ilustrativny priklad uvadzam OECD, ktoré este v auguste 2007 vydalo
komentar, ze ,,sucasnd ekonomicka situdcia je v mnohych ohladoch lepsSia nez to, o sme
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zazili v rokoch. . . Nasa centralna prognoza zostava celkom vludna: Mdkké pristatie v
Spojenych statoch [a] silné a trvalé oZivenie v Eurépe. “* Oficialni americki prognostici mohli
preto povedat’ agentire Reuters v septembri 2007, Ze recesia v USA nie je dominantnym
rizikom. Na takato mainstreamovu ekonomiu podl'a méjho nazoru nie je mozné d’alej sa plne
spoliehat’, ale politici si dant skutocnost’ zjavne nechcti uvedomit’.

Pod'me trosku hlbsie k problémom v mainstreamovej ekonomii. Znamy americky
ekonom James K. Galbraith v rozhovore pre dennik New York Times koncom roka 2008
uviedol, ze ,,v USA posobi priblizne pdtnast tisic profesionalnych ekonomov a iba desat
alebo dvandst z nich bolo schopnych predpovedat krizu.“? Aj prominentny americky
ekonomicky historik Barry Eichengreen sa k téme kriticky vyjadril, Ze ,, kriza spochybnila
vela z toho, ¢o sme si mysleli, Ze vieme 0 ekonomi. 3
Ekonom David Laibson z Harvardskej univerzity prisiel s kritikou do vlastnych radov:

4 &%
“* Narazal

., Existuje len velmi, velmi, velmi mdlo ekonomov, ktori mozu byt na seba hrdi.
hlavne na akademickych makroekonémov a finanénych teoretikov, ktori by mali prehodnotit’
niektoré svoje nefunkcéné teorie. Kriza totiz ukdzala, ze napr. prepracované matematické
modely, ktoré akademici hojne vyuZivali, v prevaznej miere nefunguju. Treba ale
poznamenat’, ze oficidlna ekondmia si kritiku zaslizi aj z dévodu svojej neotrasitelnej az
nepokornej viery v predpovedatelnost’ 'udského spravania. Dané rovnice a vzorce, ktorych
bola mainstreamova ekonémia presiaknutd, neodzrkadlovali skutocnost.> Bankari sa nimi
nechali ovplyvnit' a uverili, ze I'udské konanie je moZzné dopredu vypocitat. Kvoli tymto
chybnym modelom bankdrov méame sucasni krizu, konStatuje Edmund Phelps nositel
Nobelovej ceny za ekonémiu.®

Aj preto si dovolujem tvrdit’, ze dany rozruch medzi ekonomami je nast’astie dobrym

signalom, uz len z dovodu, Ze sa hl'adaju pri¢iny zlyhani v ekonomickom mysleni. Rozhodne

to len moZe posunut’ vedu o ekondémii dopredu. Kredibilita ekondmov bola znaéne
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poSramotend sucasnou krizou, ale dané diskusie, ¢i roztrzky medzi nimi st nepochybne
prejavom kreativnej ¢innosti, teda impulzom, ktory moderné ekonémia potrebuje na prechod

na kvalitativne vysS§iu Groven.

Komu dat’ viac priestoru

Aj preto by si zasluzili viac priestoru ekonomické Skoly mimo mainstreamu, ktoré
politici odmietaju. Mali by viac (a my tiez) poc¢avat’ napr. tychto ekondmov, ktori nedostavaju
tol’ko priestoru, aby mohli vidiet' viac stvislosti a nie len povrch. Moderna ekonémia v 21.
storoCi potrebuje rozsiahlu diskusiu ako sol. Problém je, ze dané diskusia sa nedostdva na
najvysSiu uroven. Chcelo by to fuziu, kde by sa pouzilo to najlepSie zo vsetkych
ekonomickych $kol. Ja si v tejto eseji dovolim vyzdvihnat' nazory mojich dvoch obl'ibencov
na sucasni hospodarsku krizu, jedného =z Chicagskej adruhého =z Rakuskej Skoly
ekonomického myslenia. Obaja nehovoria prijemné veci, ale aspon nesl'ubuju, to ¢o nevedia
splnit’ a tak nenadbiehaju masovému mysleniu.

Podl'a Raghurama Rajana, profesora financii obchodnej fakulty Chicagskej univerzity,
., najdolezitejsim prikladom prvého druhu zlomovej linie je rastiuca prijmovd nerovnost
v Spojenych statoch americkych a politicky tlak reagujiici na nu v podobe lacnych uverov. “
Inak povedané, korene financnej krizy sa skryvaji v rastiicej prijmovej nerovnosti v
Spojenych $tatoch americkych a v reakcii politikov na tato nerovnost. Tvrdi to vo svojej
knihe, ktorti by sme mohli vol'ne prelozit’ Zlomové linie: ako skryté trhliny nadalej ohrozuju
svetovl ekonomiku. Uvadza v nej aj, Ze zakonodarcovia, ktori sa chceli zapacit' voliGom a
zmiernit' nasledky rastiicej nerovnosti, poskytli finan¢né prostriedky nizkoprijmovym
rodindm, ktoré si chceli kupit dom. Fannie Mae a Freddie Mac, dve $tditom dotované tiverové
institucie, poskytovali lacné hypotéky.

Z&kon o podpore komunit (Community Reinvestment Act), ktory podnecoval banky,
aby vyhoveli Gverovym potrebdm komunit, v ktorych sa nachadzali ich poboc¢ky, ich nutil
poskytnat’ pozicku 'udom s nizkym prijmom bez ohl'adu na riziko, na druhej strane banky si
z rizika nerobili velké starosti, pretoze verili, ze Stat im bude kryt chrbat, ak by nieco
nevyslo. Raghuram Rajan, niekdajsi hlavny ekoném Medzinadrodného menového fondu, tvrdi,

7ze Program sanacie problémovych aktiv (TARP), ktory nadobudol platnost podpisom
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prezidenta Busha 3. oktobra 2008, utvrdil banky v tom, Ze ich to nebude stat’ nic, ak sa budu
spravat’ akokol'vek divoko.?

Aby sme mali kompletnej§i pohlad na nazory Raghurama Rajana, je dolezité
poznamenat’, Zze dlhodobo upozornoval aj na paradox sucasnych volani po prisnejSej kontrole
finan¢ného systému. Podl'a neho sa podceiiuje riziko atmosféry, v ktorej pravidla vznikaja. Je
typické, ze vlady sa pustaju do regulacie v najhorSej faze hospodarskeho cyklu. Ale ked’ je
dobre, na obozretnost’ sa zabuda. V bankovych centralach i v politickych salénoch.® Aj preto
ako hovori: ,, prapricinu krizy musime hladat’ hlbsie nez na urovni chamtivych bankarov a
bezchrbtovych reguldtorov (a zZe ich bolo pozehnane). Problémy sa nevyriesia zakonom o
regulacii financnictva, ktory tymto regulatorom udeli vicsie pravomoci. Amerika sa musi s
nerovnostou vysporiadat u jej korena a vicsiemu poctu Americanov zabezpecit' schopnost
konkurovat na globalnom trhu. To je sice ovela tazsie ako rozhadzovat uvery, ale v
dlhodobom vyhlade je to efektivnejsie. «10

Dalsim  ekonémom, ktory sGasni  krizu  predpovedal  pravdepodobne
najpresvedéivejsie, ako tvrdia mnohi analytici, je Peter Schiff.'* Medialne zndmym sa stal v
roku 2006, ked’ predpovedal, Ze americky realitny trh je bublina, ktora coskoro praskne. Bolo
to v Case, ked’ Wall Street eSte veril, Ze americkd ekonomika nikdy nebola v lepsej kondicii.
No zéstanca rakuskej ekonomickej $koly sa nenechal odradit’ a d’alej prorokoval skazu, ku
ktorej si Amerika podl'a neho pomohla minimalnou snahou sporit namiesto bezhlavej
spotreby. Kritizoval a aj nad’alej podrobuje masivnej kritike americky Fed z dovodu prili§
uvolnenej monetarnej politiky, ktora sa prejavuje drzanim trokovej sadzby na najnizSej
moznej hodnote. Do sporu sa Casto dostal aj s keynesianskymi ekondmami, aj kvéli ich
obavam z moznej deflacie v USA. , Cakd nds skutocne masivna inflacia. Ceny tovarov a
sluzieb porastu este rychlejsie ako ceny akcii a realit. Ceny aktiv teda budu klesat relativne k
spotrebitelskym cenam. Inflacné prostredie je dané primdrne povahou sucasnych penazi,
ktoré nie su nicim kryté a centralne banky ich mozu vytvarat doslova z nicoho. Ako povedal
Ben Bernanke v jednej svojej reci, Fed moze vytvorit inflaciu kedykolvek - vytlacenim
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penazi.*
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Ako zastanca mensej ulohy vlady a zastavenia masivneho zadlZzovania USA, tvrdi,
., potrebovali by sme oslabit viadu tak, aby mohli posilnit’ sukromné subjekty, podnikatelia,
biznis. Ale prdve to stroskotdva na silnejiicej zahranicnej podpore Spojenym §tatom. Co
potrebujeme, je, aby cudzinci prestali nakupovat americké dlhopisy - nanestastie je teda
nutné poslat dole aj doldr, a to tak aby reflektoval znizemi produktivitu americkych
pracovnikov. Amerika potom musi prijat’ také hospodarske politiky, ktoré ten zosuv zastavia.
Dolar pdjde dole, ale nie na nulu - ide o to nastavit' ti spodnui hranicu. K tomu potrebujeme
zvysit urokové sadzby a zmensit viadu. To je presny opak toho, ¢o robime teraz. «12

Rady investorom, ako prezit' v ¢asoch nadchadzajicej krizy, zhrnul Peter Schiff v
knihach Crash Proof a The Little Book of Bull Moves in Bearish Markets, ktoré boli obe
doplnené a prepracované o aktuadlne dianie. V jeho najnovsej knihe sa zaoberd otazkami
ekonomického rastu a pri¢inami krachov. Neda my necitovat’ viac ako aktualnu Cast’ kde sa
Peter Schiff zaobera inflaciou. ,,Ekondmovia uspesne zahmlili pravy zdroj inflacie
predovsetkym vdaka tomu, Ze si upravili k obrazu svojmu samotnu definiciu tohto slova. Dnes
prakticky vsetci veria, ze inflacia znamend rastiuce ceny, takze ked ceny nerastu, neexistuje
inflacia. LenZe rastuce ceny su iba désledkom inflacie! Inflacia samotnd znamend zvySovanie
penaznej zdsoby.

Pokracuje aplikovanim inflacie na spravanie I'udi pocas krizy: ,, Pocas recesie ludia
mudro prestdvaju minat, v takom pripade zoslabne dopyt a ceny by teda mali klesnut. Tieto
sily "pretlaca" sila opacna, teda inflacia ktord zvySuje ceny a znizuje hodnotu penazi. Ak je
recesia sprevdadzand inflaciou, mozu ceny rast (ak centrdlna banka vyrdba nové peniaze
dostatocne rychlo), stagnovat alebo klesat pomalsie, nez by klesali bez inflacnych tlakov.
Lenze pocas recesie ceny skratka musia klesnut, aby sa ekonomika mohla vratit' spdt do
rovnovdzneho stavu. Recesia by mala byt deflacna. Klesajuce ceny navysSe zmdkc¢i dopad
vysokej nezamestnanosti.

Z danych tvrdeni vyvodzuje univerzalny makroekonomicky zaver, ktorym je mozné
vysvetlit' z akého dovodu stucasna globalna hospodarska kriza nad’alej pretrvava: ,, Bohuzial
moderni ekonomovia vnimaju klesajuce ceny ako akusi nekonecnu Spiralu vediicu k zahube a
destrukcii. Zabudaju, ze akondhle ceny spadnu pod urcitu hranicu, zacnu ludia znovu minat.

Firmy potom mozZu odpredat’ nepotrebné zdasoby a ceny moézu klesnut' na uroven

2 Kovanda, L.: USA se musi zhroutit, pak se svétu ulevi (Peter Schiff). [cit. 2011.22.10.]. Dostupné na internete:
<http://kovanda.blog.tyden.cz/clanky/3314/usa-se-musi-zhroutit-pak-se-svetu-ulevi-peter-schiff.html>
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zodpovedajucu skutocnej ponuke a dopytu. Inflacia vsak drzi ceny neprirodzene vysoko a

r r L] 5‘13
tomuto ozdravnému procesu brani.

Znaky, Ze je zle a lepsie nebude ak sa nezmeni myslenie

Pre mnohych je to nepochopitelné, ale kl'a¢ k vysvetleniu sicasnych problémov v
globalnej ekonomike, ale prevazne vo vyspelych zapadnych ekonomikéach, je v skutku
jednoduchy. Za vSetko mozu lacné peniaze (je to hruba generalizacia, ale podl'a méjho nazoru
plati). Keynesianski ekonomovia si nemézu dovolit’ pripustit’ taka jednoduchu tézu. Lenze
v mnohych pripadoch nie je naozaj nutné veci komplikovat. Vsetko to do seba az moc pekne
zapada.

Centralne banky drzia v rukach moc, ktort si nechcu nechat’ vziat. V takmer vSetkych
Statoch st spravované Specidlnym rezimom a su prakticky nedotknutelné. V stucasnej krize
vynika Fed (americka centralna banka) a tesne za nim nasleduje ECB (eurdpska centralna
banka). | ked’ mi bude mnoho I'udi oponovat’, pre¢o nevidim vécsie riziko v ECB v ddsledku
eurdpskej dlhovej krizy, trvam na tom, ze Fed, ktorému patri hlavna svetova rezervna mena,
je hlavnym hrac¢om, ktory mieSa karty. Fed totiz vdaka dolaru Sikovne vyvaza inflaciu do
celého sveta, ¢o mozeme vidiet' na rasticich cenach ropy a potravin, ale hlavne rastom
inflacie v gigantickych rozvijajucich sa ekonomikach ako je Cina.

Jeho dlhodobéa expanzivna monetarna politika neméa obdoby a racionalny zaklad. ECB
a ostatné centralne banky tento trend miernejSie kopiruju. Tlaciarne penazi zostavaju aj
nad’alej rozbehnuté, po tom ako Fed v lete Sikovne oznamil garanciu, Ze ponecha Grokové
sadzby na minime aspoii na nasledujice dva roky. Co moéze byt zial chapané ako
kvantitativne uvolmovanie, len inym sposobom. Peter Schiff sa k danej problematike
vyjadruje: ,, Verim, zZe velmi nizke urokové sadzby, patria medzi najvicsie prekdazky, ktoré v
sucasnosti brania realnemu ekonomickému rastu americkej ekonomiky. Fed svojim
rozhodnutim predizil cas, ktory budii musiet Americania preckat, nez sa zacne redlne

ozivenie. Nizke urokové miery su hlavnou pricinou chybnej alokdcie zdrojov, ktoré definuju

13 Schiff, P. D. — Schiff, A. J.: How an Economy Grows and Why It Crashes. 2010. 5.127-128



modernu americku ekonomiku. Konecnym vysledkom je, Ze Americania si poZiciavaju,
spotrebuvajii a Spekulujii prilis vela, kym Setria, vyrabajii a investujii prilis malo."*

Presne tak. Uspory chybaji v domacnostiach takmer na celom Zapade. Najviac snad’
v Amerike. Ale ako je mozné Setrit pri tak nizkych trokovych mierach. Ved je to
nerentabilné. Stat proste aj nad’alej chce pokradovat v &innosti, ktord by namiesto neho
vyriesil najlepsie slobodny trh. Tymto chorym rozhodnutim Fed zbavil neistoty pomaly snad’
vSetkych Spekulantov. Vsetky parazitické elementy finanéného sektora sa tejto sprave
jednoznacne potesili a lepSie krytie pre ich riskantné transakcie, za posledné roky este asi
nepoculi. V neposlednom rade, toto rozhodnutie stimuluje banky, aby poziciavali americkym
miestnym vladam, ktoré si aj tak uz pozi€iavaju vela a znevyhodiiuje sukromné spoloc¢nosti,
ktoré by si chceli pozicat’, ale nemdzu a nezrealizuju sa tak ¢innosti z ktorych by ekonomika
profitovala.

A mohol by som pokracovat’, ako takato politika znehodnocuje realne mzdy v USA,
znizuje paritu kupnej sily dolara a zvySuje inflaciu. I ked mnoho ekondmov sa tvari, ze
inflacia v USA je len straSiak, ked’ze je ,,len“ na Grovni okolo 3,6 %. LenZe toto je velky
omyl. Ako hovori Peter Schiff, za Nixona sa prisne cenové stropy uskuto¢novali uz pri 4 %
inflacii. Ak by sme sucasnu ,,nizku" inflaciu v USA merali starym sposobom za ¢ias Nixona,
realne &islo by sa bliZilo k 10 %. Co je samo o sebe dost’ alarmujtice.

Preto je choré, ze po znizeni ratingu USA sa tiroky na americké $tatne dlhopisy znizili
anie zvysili. Cudia v panike ¢inia iraciondlne rozhodnutia. Budi radSej kupovat’ dlhopisy
krajiny, ktord si docasne poméha z problémov tlacenim novych penazi a neriesi dlhodoby
vyhl'ad. Aj nad’alej sa ekonomovia smeju zlatu a vzacnym kovom ako velkej bubline. Peter
Schiff k tomu poznamenava, ze je zaujimavé, ze pred tromi rokmi bolo zlato na svojom
vrchole okolo hodnoty 1 000 dolarov za uncu, odvtedy posilnilo o 80 %, na hodnotu 1 800
dolarov za uncu. Za t0 istt dobu su akcie so zlatom hore len 0 10 %. O aku bublinu méze len
ist’, ak neexistuje dostatok entuziazmu, aby l'udia nakupovali akcie so zlatom. Cudia vlastnia
redlne zlato, tazia ho, profituji z neho, maju zasoby. Nizke obchodovanie akcii so zlatom
ukazuje, Ze na danom trhu je viac strachu ako chamtivosti. A to je podla tohto péana

protikladom bubliny.

' Schiff, P. D.: The Fix Is In. [cit. 2011.01.11.]. Dostupné na internete:
<http://www.europac.net/commentaries/fix?utm_source=feedburner&utm_medium=feed&utm_campaign=Feed
%3A+PeterSchiffsEconomicCommentary+%28Peter+Schiff%27s+Economic+Commentary%29>
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Zaver

Gol je ze USA a Europa (vratane Slovenska) potrebuju zamestnanost’. Ni¢ iné by ich
nemalo trapit. Smutné je, Ze podobnymi opatreniami ako je viditeI'na spolupraca centralnych
bank svladami na Zapade, sa tento problém neriesi, len sa zhorSuje. Kapital a investicie
pradia zo Zapadu do rozvijajucich sa ekonomik. Priemysel slabne. Dolar ako rezervnd mena
upada (spolu s eurom), dokonca oslabuje aj voc¢i euru, ¢o je dost’ straSidelné pri eurépskych
problémoch. A americka vlada sa vyhovara na externé prostredie a ma najhorsie vztahy
v dejinach so svojim podnikatel'skym prostredim a aj nad’alej sa drasticky zadlzuje. Zivotna
uroven klesa dynamickym tempom a Zapad upada, lebo si nechce pripustit’, Ze je vSetko zle.

Ak my Zapad chceme byt opit’ raz silny a prosperovat, musime si uvedomit’ jednu
vec. Kriza moze skoncit’ len ked’ padnti banky, ktoré padnat maja. Ak Stat zacne Setrit
a skracovat’ svoje chapadla. Len ked’ sa I'udia dozvedia pravdu, ktor(i nechcti poc¢ut. A my
v stredoeuropskom regione to vSetko vieme, len si to musime chciet’ uvedomit’. Tomas Bata
(rok 1932) uz pred vySe tristvrte storo¢im vedel, na ¢o naSe globalne elity eSte neprisli:
,,Prelom hospodarskej krizy? Neverim v Ziadne prelomy samy od seba. To, comu sme zvykli
hovorit’ hospodarska kriza, je len iné meno pre mravau biedu. Mravnd bieda je pricina,
hospodarsky Upadok je nésledok. V nasej krajine je mnoho ludi, ktori sa domnievaju, Ze
hospoddrsky upadok je mozné zastavit peniazmi. Hrozim sa doésledkov tohto omylu. V
postaveni, v ktorom sme, nepotrebujeme Ziadne genidlne obraty a kombindcie. Potrebujeme
mravné stanoviska k ludom, k praci a k verejnému majetku. Nepodporovat' bankrotarov,
nevytvarat' dlhy, nevyhadzovat hodnoty za nic¢, nevydierat' pracujucich, robit to, co nas
pozdvihlo z povojnovej biedy; pracovat’ a Setrit a uskutocnit’ prdacu a Setrenie vynosnejsimi,
Ziaducejsimi a Cestnejsimi nez lenioSenie a mrhanie. Mate pravdu. Je potrebné prekonat’ krizu
dovery. Technickymi, financnymi a uverovymi zdasahmi ju vSak prekonat’ nie je mozné. Dovera
je vec osobnd. Doveru mozno obnovit len mravnym hladiskom a osobnym prikladom. *

Pod tento citat sa podpiSem kedykol'vek. Tak jednoduché a tak tazko realizovatel'né

V sucasnom svete. Iné rieSenie neexistuje. Tak si nenahovarajme opak.
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