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EU: Mozna jste to preslechli. V poslednich hodinach se odehrala udalost, o které se moc
nepise, a presto vézte, ze nase budoucnost se pekla praveé tady.

ECB svolala mimoradné zasedani Rady guvernéri, aby projednala vyprodej na trzich statnich
dluhopist z poslednich dnil a zabrénila takzvané fragmentaci tohoto trhu dluhopisil. Ze vdm to nic
nerika? Ze véas to nechavé klidnymi? Nedivim se. Pravé tak, neslané a nemastné, je tato udalost
podavana.

Jde o to, ze kdyz vznikala eurozona, vychazelo se z myslenky, Zze vSechny zemé budou
dodrzovat i po prijeti eura tzv. Maastrichtska kritéria, jejichz splnéni bylo nutné pro prijeti.
Myslelo se, ze tim se zabrani tomu, aby se nékteré zemé prilis zadluzovaly. A pokud se zadna
zemé nebude prilis zadluzovat, pak vsechny zemé eurozény budou stejné bonitni, a tedy nebude
duvod, aby se na nékteré z nich hledélo jako na rizikovejsi nez na jiné. A proto vynosy statnich
dluhopist budou stejné pro kazdou zemi eurozony.

Nicméné politici se po prijeti eura vesele zadluzovali dal, neplnili dohody, takZze nékteré zemé se
zadluzovaly rychleji. A proto byly vnimény jako rizikovéjsi. A protoze byly rizikovéjsi, musely
(logicky) za své statni dluhy platit vic. Tedy doslo k oné tzv. fragmentaci trhu dluhopist - tedy
rozsypani fiktivniho panevropského dluhového trhu, o kterém se vérilo, ze vznikne, zpét na jednotlivé
narodni trhy.

Jenomze pokud se takto trh dluhopistu rozsype, fragmentuje, a u nékterych zemi dojde k prudkému
narustu rizika bankrotu, je to jaksi nekompatibilni s existenci eura a eurozony. A proto zacala ECB
fiktivné mazat rozdily ve vynosech tim, ze zac¢ala dluhopisy nékterych zemi vykupovat - vytvarela po
nich fiktivni poptéavku a tim uméle zvysovala jejich ceny. Jenomze tim taky vlastné monetizovala
statni dluh, coz je historicky nejjistéjsi cesta, jak vyrobit inflaci. (A nékdy i hyperinflaci.) A to se také
stalo.
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| nejmensi finanéni prispévek velice pomaha! Dékujeme!

CHCI PRISPET

ECB sice dlouho zatloukala a jesté loni tvrdila, Ze inflace je jen docasna a vic neporoste, ale
letos uz musela s pravdou ven. Inflace se v eurozoné vymkla kontrole. Ze stejnych davodu,
jako jinde ve svété - protoze se tisklo prilis mnoho penéz. A ECB je ,tiskla“ zcela doslovné pravée
onou monetizaci dluhti predluzenych zemi eurozony. Takze i ECB musela se skiipanim zubl zacit
mluvit o boji proti inflaci a zvySovani Grokovych sazeb.

Jenomze v ten okamzik, kdy ECB poprvé verejné pripustila, ze bude muset skoncit s umélym
vykupem jihoevropskych dluhopisti a s tim spojenym tiskem penéz, finan¢ni trhy pochopily, Ze to
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znamena, ze se jizni zemeé ocitaji bez pomoci a nebudou mit jak financovat své dluhy. Takze vynosy
jihoevropskych dluhopist vystrelily prudce vzhiru. A demaskovalo se, Ze tyto zemé bez pomoci ECB
nemaji jak se vyhnout bankrotu.

ECB pochopila, Ze s tiskem penéz a vykupem jihoevropskych dluht to nejde (protoze to vede k
inflaci), a bez tisku penéz a vykupu jihoevropskych dluhti to taky nejde (protoze to vede k bankrotu
téchto statu). Bingo, to, co mnozi védéli roky, kdyz mluvili o tom, Ze eurozéna by se radéji méla
dobrovolné sama rozdélit, nechce-li si bolestné rozpadnout, zacali chdpat uz i statni rednici. A
podruhé hurd, co mnozi védeéli, uz kdyz mluvili o tom, Ze evropské zadluzovani a tisk penéz skonci
prusvihem, a ten se nebude jmenovat ,obycejna cyklicka hospodérska krize“, zacali tusit i v ECB.

S tiskem to nejde, bez néj taky ne, tak co ted? Treti cesta!, rekli si v ECB. Musime né&jakou treti
cestou zabranit fragmentaci trhu dluhopist. Problémek ale je, Ze sice kazdy o treti cesté mluvi, ale
nikdo ji nevidél, protoze neexistuje. Cokoliv ECB vymysli, bude jen variaci na tisk penéz, monetizaci
statnich dluht. At vymysli jakékoliv uredni narizeni, vzdy v pozadi bude totéz. Mozna se ECB podari
jesté na néjaky Cas finanéni trh uchldcholit a presvédcit, ze treti cesta existuje. Presvédcuje ho
ostatné uz od roku 2008. Ale i finan¢nimu trhu uz to zacind dochazet: Treti cesta neni.

I kdyz to jesté na par mésici zamaskujeme, eurozona sméruje k jedné z nasledujicich véci:
jesté vyssi inflace, nebo riziko bankrotu nékterych zemi. Nebo oboji.
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