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.Danasnji znanstvenici zamijenili su matematiku
eksperimentima i lutaju od jednadzbe do jednadzbe, =
- te na kraju izgraduju strukturu koja nema veze na
stvarnoScu.” =
Nikola Tesla "

,Mislio sam da je mozak najvazniji organ u tijelu.

Onda sam uvidio tko mi to govori.”
Emo Phillips, ameri¢ki komicar
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Financijalizacija ekonomije postigla je nepojmljivo: rep mase
psom. Umjesto da realna ekonomija vedri i oblac¢i a
financijski sektor usluzno potpomaze funkcioniranje realne
ekonomije, uloge su preokrenute te financijski sektor oblaci i
oblaci, a realna ekonomija (ona koja doista nesto proizvodi,
kojoj je novac vozilo-alat, a ne konacna svrha) sluzi kao
prirepak financijskom sektoru. Cjelokupna ekonomska
struktura — gradani, poduzeca, institucije, drzave —
preusmjerena je u pravcu povecéanja njihove zaduzenosti, a
biti duzan znaci biti ovisan o financijskoj industriji.

Za pocetak valja pogledati kamatne stope. Kamatnjak bio
trebao biti pla¢a za Stednju, nagrada za odgadanje potrosnje,
poticaj za suzdrzavanje od poriva da se sve uc¢as spiska. No,
srediSnje su banke spustile temeljne kamatne stope ispod
nule: negativne su, a to znaci da se ekonomski subjekti
poti¢u na potro3nju i na suzdrzavanje od Stednje. Stednja se
kaznjava. UCinak se prelijeva i prodire kapilarno, pa i
gradani/poduzeca viSe ne mogu na Stednji uprihoditi
doslovno nista. Buduci da su u bankama kamatne stope vrlo
blizu nuli, a stope inflacije pojedu viSe nego $to kamate
donesu, Stednjom pravne i fiziCke osobe samo gube. Onda im
se nude toboznje alternative: ulaganja u investicijske
fondove, no to ni priblizno nisu supstituti jer su kao prvo
fondovi bitno rizi¢niji (hema nikakvih jamstava, vece
oscilacije vrijednosti), a kao drugo cijene financijske imovine
su ve¢ napuhane i moze se oCekivati ,korekcija“, tj. pad
vrijednosti udjela u fondovima. K tome, ako ¢e se ovakve
kamatne stope zadrzati valja rasS€etvoriti sve priru¢nike za
financijsko opismenjavanje i naSvrljati nove u kojima ¢e se
neuki poducavati o besmislu Stednje.

Niske kamatne stope trebale bi potaknuti potroSnju i rast
ekonomije, no to se iz mnogih razloga ne dogada (jedan od
njih je potpuno nerazumijevanje €injenice da na razini
sustava ne postoji nikakva korelacija izmedu rezervi banaka i
obujma kreditiranja, te da depoziti banaka optereceni
negativnim kamatnjakom kod srediSnje banke nisu nuzni za
kreditiranje, kako to u F. Timesu lijepo pojaSnjava P. Stella,
bivsi direktor odjela za srediSnje bankarstvo pri MMF-u).
Slom financijske industrije povukao bi za sobom dio realne
ekonomije, onaj koji je ionako fragilan i pretjerano ovisan o
zaduzenju, ali bi ekonomski sustav u cjelini oja¢ao (slicno
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kao Sto pad jednog aviona ucini sigurnijom svu preostalu
avioindustriju, jer svi nau¢e novu lekciju), no politicke
strukture ne bi opstale. NaSavsi se u Skripcu jer niski
kamatnjaci ne daju ucinka, a da bi sprijeCile politicki kolaps
koji bi vjerojatno nastupio ukoliko bi se dogodio financijski
slom, srediSnje su banke pocele naveliko kupovati financijsku
imovinu na trziStu. Na ovaj su nacin stvorile umjetnu
potraznju te postale kupci financijske ,robe” i kad stvarnih
kupaca nema, odnosno kad ova roba ne ide. A roba je dug
prezaduZzenih.

Zbog programa kupnje vrijednosnica i snizenja kamatnih
stopa mirovinski fondovi ostvaruju mizerne prinose, a to
uginkovito osiromasuje buduée umirovljenike. Stovise, bududi
umirovljenici (sadasnji radnici) ne mogu se pravo ni boriti
protiv ovoga, jer ako ¢e sami dodatno uplacivati za mirovinu
te dometnuti Stogod u Stednju za to ¢e biti kaznjeni (realno)
negativnim prinosima. Cini se da pogonski stroj ekonomije
viSe ne pokrece poduzetni¢ka domisljatost, kreativha
produktivnost i unaprjedenje tehnoloSke efikasnosti, nego je
epicentar interesa postala samodostatna mreza koja troSi
enormne resurse da bi ni iz €éega stvarala niSta (koja
papirni novac stvara iz papirnog novca; Stovise — novac nije
ni papirni ve¢ je u oblacima).

Prethodne pojave zamasSnjak su procesu financijalizacije, a
sredisnje su banke naglo promovirane od pozadinskog
mehanicara u najvazniji organ u ovoj mrezi. Naizgled se Cini
da je bitna nafta, plin, voda, zlato, hrana — a zapravo sve je to
sekundarno; najvaznija je cijena novca.

Jamie Dimon, glavni direktor jedne od najvecih i
najznacajnijih svjetskih financijskih institucija, JP Morgan &
Chase, u nedavnom je intervjuu istaknuo da su goleme
intervencije srediSnjih banaka stvorile umjetnu sigurnost na
trziStu te se stoga Cini da je kriza smirena. Stope rasta na
burzi su divne, ali realna se ekonomija jedva kre¢e. No,
jednom kad intervencije srediSnjih banaka nestanu sve bi
moglo kolabirati. Kad krene normalizacija kamatnih stopa (Sto
¢e reci da i Dimon priznaje smo u razdoblju nenormalnih
kamatnih stopa) nije nemogucée ocekivati nekontrolirani
rasplet i novu financijsku krizu; onu u kojoj ¢e klju¢ne
odgovorne osobe vikati ,ovaj put je drukcije”.
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Uslijed financijske krize vodece srediSnje banke svijeta —
americ¢ki FED, europska ECB, te britanska i japanska
srediSnja banka — zapocele su s novim, prethodno nevidenim
programima spasavanja politicko-ekonomskog sustava koji
se daju svesti pod skra¢enicu QE, quantitative easing,
odnosno kvantitativno popusStanje (prevedeno i kao
kvantitativno labavljenje). Kroz ovaj program srediSnje su
banke uéetverostruéile svoje bilance kupujuéi vrijednosne
papire. Odakle im novac za manijakalni Soping? Novca
nema. SrediSnje su banke stvorile novac, kao madioni¢ar
zeca iz SeSira, i njime kupovale financijsku imovinu. To je
posao! Kreirati novac klikom miSa i onda njime kupovati
tisu¢e milijardi obveznica i kojeCega. A da se nalazimo u ne-
normalnim vremenima tvrdi i sam ECB koji u svezi QE na
svojim internet stranicama piSe da je to program iz
instrumentarija sredisnjih banaka “cak i u normalnim

vremenima“.

Nakon skoro tri godine financijskog eksperimentiranja u
Europi te devet godina u SAD-u mogu se promatrati razni
ucinci ovih programa, osobito oni nezeljeni koje glavna
medijska struja voli ignorirati. Negativni su kamatnjaci i QE
donijeli inflaciju cijena financijske imovine te je umjesto
povecéanja obujma kreditiranja dodatna likvidnost velikim
dijelom preusmjerena u vrijednosnice, a ne u realnu
ekonomiju. Ovo je dovelo do inflacije cijena dionica i drugih
vrijednosnica Sto su mnogi krivo protumacili kao oporavak
gospodarstva smatrajuci da je porast cijene dionice X znak
dobrog poslovanja poduzeéa X (odnosno rast trziSnog
dioni¢kog indeksa uzimaju kao znak dobrog poslovanja
trziSta u cjelini), no ovdje to nije slu¢aj — cijene dionica rasle
Su nevezano za uspjesnost poduzeca. Rep mase psom.

Koristi od inflacije cijena vrijednosnica ve¢inom imaju oni Koji
su u startu bili vlasnici financijske imovine — bogati. Inflacija,
uocio je to Keynes, i dok vecinu osiromasuje, neke itekako
obogacuje: ,Ova arbitrarna preraspodijela bogatstva udara ne
samo u sigurnost nego i u povjerenje u pravednost
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distribucije bogatstva“ (Ekonomske posljedice mira,
1919:235). Upravo je nestanak povjerenja u pravednost
raspodjele bogatstva jedna od znacajnijih nezeljenih
posljedica QE programa. Oslabljena, suzena srednja klasa
uvida nepravednost rekonfiguracije financijskog sustava koja
je usmjerena ka obogacenju ionako najbogatijih i smatra ovo
(opravdano) nezasluzenim poklonom kojega je Davos-elita
sama sebi udijelila. Obogacéenje nije doslo iz istinskog
stvaranja dodane ekonomske vrijednosti, nego zbog
perpetuiranja prezaduzenosti i inflacije nastale intervencijama
srediSnjih banaka. Velik segment druStva trazi zadovoljStinu
mimo tradicionalne podjele na lijeve i desne te je doveo do
nastanka nekih novih pokreta koje stari lijevo-desni
svejednako izruguju pod etiketom , populisti*. Upravo su
monetarni eksperimenti srediSnjih banaka znac€ajno doprinijeli
destabilizaciji skleroti¢nih politickih struktura i zaCecu trecih
struja. Cak i pojedini struénjaci unutar sredidnjih banaka tvrde
da “postoje dobri razlozi za skepsu, i da mnogi ekonomisti
imaju uvjerljive dokaze da je QE ustvari Stetan” (Stephen
Williamson, St. Louis — FED).

| kad su umjetno niske kamatne stope uspjele doprijeti do
korisnika, uzimatelja kredita, stvorile su novi problem:
umnozile su se tzv. zombi-kompanije koje se oslanjaju na
ultra-labavu monetarnu politiku da bi si priskrbile kredite. U
normalnim okolnostima ovakva bi poduzeca ili bila
restrukturirana, ili bi propala jer imaju neodrzivo niske stope
zarade, te kao takva (inace) ne bi mogla dobiti kredit i opstati.
Umijesto da se restrukturiraju ona i dalje puzu — ni zZiva, ni
mrtva — samo zahvaljujuci niskim kamatnim stopama. | tu je
jedan od klju€nih elemenata financijalizacije: poticanje
zaduzivanja na svim razinama do te mjere da se
prezaduzenost ucini prihvatljivom, normalnom, pa i
pozeljnom.

Suoceni s nikakvim ili €ak negativnim prinosima pojedine
kategorije investitora prisiljene su preuzimati dodatne rizike i
upustati se u investicije u koje u normalnim okolnostima ne bi
ulagali. U nedostatku ponude uobi¢ajenih, standardnih
vrijednosnica poput obveznica, ulagatelji traze dionice koje
»,oponasaju” obveznice, odnosno dionice koje se doimaju
poput obveznica. Naime, obveznice ulagatelju jam¢&e prinos
(tzv. kupon), a dionice ne jamce niSta jer se dividende mogu i
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ne moraju isplacivati. Zato su obveznice manje rizicne i nose
manju zaradu, te ih kao takve preferiraju mirovinski fondovi i
osiguravajuc¢a druStva, kao i svi oni koji su opcenito manje
skloni riziku. Znajuéi to mnogi menadzeri vode dioni¢ka
drustva s nakanom da dionice tih kompanija Sto viSe nalikuju
obveznicama, a to Cine kroz politiku stabilne isplate dividendi.
Zbog relativno sigurnih isplata dobiti kroz dividende ovakve
dionice nalikuju obveznicama pa ih preferiraju investitori
neskloni riziku. No, strategija upravljanja dioni¢kim drustvom
koja cilja na konstantnu i stabilnu isplatu dividendi znaci i da
se novac stvoren u poduzecu ne reinvestira nego se
isplacuje i odlazi izvan druStva; ako se za prioritet stavlja
isplata dividendi to znaci da manje preostaje za kapitalna
ulaganja. Postoje istrazivanja koja pokazuju navedeni trend:
sve je nizi omjer iznosa kapitalnih ulaganja u odnosu na
iznos namijenjen nagradivanju dioniCara. lzmjenom
konfiguracije financijskog sustava stvoreni su uvjeti za novu
ravnotezu u kojoj sredisSnje banke ko¢e ekonomski rast: niske
kamatne stope usmjeruju ulagace prema dionicama koje
redovito ispla¢uju dividende, isplata dividendi ima za
posljedicu nize raspolozive iznose za poduzetni¢ka kapitalna
ulaganja, niza kapitalna ulaganja rezultiraju nizim stopama
rasta ekonomije, a niske stope rasta ekonomije i dalje poti¢u
srediSnje banke na niske (ili negativhe) kamatne stope, i tako
se zatvara destruktivna spirala.

Ni komercijalni bankari nisu zadovoljni: veéini banaka
negativne kamatne stope smanjuju profitabilnost. Naime,
banke su prisiljene snizavati kamatne stope na depozite, ali
oklijevaju i vec¢ina ih nije spremna spustiti kamatne stope na
Stednju ispod psiholoSke granice od nula posto, u negativno,
vec ih drze vrlo blizu nule. Buduéi da ne prebacuju u
potpunosti pritisak smanjenja kamatnih stopa na StediSe te
same snose dio razlike (marze) izmedu kamatnih stopa po
kojima daju kredite i po kojima ukamacuju Stednju, to im
izjeda dobit. Zbog toga i mnogi bankari (npr. ¢elnik Deutsche
Bank) pozivaju na okoncanje negativnih kamatnih stopa.

Valja reci da sredisnji bankari nikad nisu tvrdili da imaju
rieSenje ekonomskih problema, niti lijek za financijsku krizu,
nego da je njihov financijski eksperiment ucinjen samo kako
bi se odgodila prijete¢a ekonomska katastrofa, odnosno da bi
se kupilo vrijeme tijekom kojega bi se pripremile i poduzele
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neke druge, bolje ekonomske politike. Pritom zanemaruju
sasvim vjerojatnu moguénost da bi njihove eksperimentarije
mogle izazvati katastrofu daleko vecih razmjera nego onu
koja bi se dogodila da se nisu upetljavali, jer ova intervencija
zadire i u temeljni druStveni ugovor. Dio nepisanog
civilizacijskog ugovora odnosi se i na druStveno prihvatljive
naéine bogaéenja. Prihvatljivo je obogatiti se krpaju¢i gume,
buSeci zube, prevodec¢i na svahili, piskarajuci knjizuljke za
psiholoSku samopomo¢ — proizvodeci robu ili pruzajuci
usluge koje kupci svojevoljno Zele platiti. S druge strane, kroz
povijest civilizacije oduvijek je bilo zabranjeno lihvarenje i
smatralo se drustveno neprihvatljivim obogacenjem. No,
obogacivati se u suvremenom ekonomskom sustavu u kojem
je novac virtualan i nema nikakvo realno pokri¢e tako Sto se
iz novca pravi novac (ni iz €éega se proizvodi niSta, ali se
s tim ,niSta“ mogu kupiti mediji, lobirati i progurati
zakoni, itd.) predstavlja se kao nova normala. QE programi,
pokazalo se, kao vjerojatno najsnazniji u¢inak imaju upravo
obogacivanje ionako bogatih. A ako se sve urusi (neki kazu
.Kad" se sve urusi) za sve ¢e biti okrivljen Trump — savrSen
Zrtveni jarac.

Rast dohotka u posljednje 34 godine

Godine 1980. siromasni i srednja klasa ostvarivali su najvece
stope rasta dohotka, no 34 godine kasnije krivulja se potpuno
okrenula te 1% najbogatijih ostvaruje najvece stope rasta
dohotka: New York Times

(
https://www.nytimes.com/interactive/2017/08/07/opinion/leonhardt-
income-inequality.html)

Ukupna imovina deset najveéih srediSnjih svjetskih
banaka

U posljednjih desetak godina imovina najvecih sredisnjih
banaka svijeta povecala se za oko 400% dok je istodobno
rast ukupnog svjetskog BDP-a po stanovniku iznosio oko
40%: Bloomberg
(https:/lwww.bloomberg.com/news/articles/2016-10-16/big-
central-bank-assets-jump-fastest-in-5-years-to-21-trillion)
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