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EU: Za naprostého mlceni nasich médii se v Evropé praveé kaci velky mytus. Od 70. let minulého
stoleti ekonomické uc¢ebnice oznaCuji ménové financovani vladnich vydaji za absolutni zlo. Néco jako
je v Bibli Satan. Jednou z metod ménového financovani vlady je odkoupeni statnich dluhopist
centralni bankou. Od pocéatku koronavirové krize tento nouzovy zpusob, jak ziskat penize na udrzeni
chodu verejnych instituci, pouziva britska Bank of Englad.

Italsky poslanec a znamy ekonom Stefano Fassina pri jednéni v italském parlamentu o mandatu
Conteho vladé k jednani Evropské rady podle italského deniku Il Giornale upozornil, Ze Britové nyni
pouzivaji jesté rychlejsi model ménového financovani. ,Bank of Englad posila nové libry rovnou na
bézny ucet britského ministerstva financi!“, upozornil Fassina. Rozsah pomoci neni ni¢im limitovan a
nouzova linka na dodani hotovosti bude podle dohody mezi britskym ministerstvem financi a Bank of
England fungovat az do konce COVID-krize.

K nouzovému pouziti ménového financovani vlad zemi pouzivajicich euro donutila Evropskou
centralni banku (ECB) i jeji Rada guvernérd, kterd je jedinym nadrizenym prezidentky banky.
Pocatkem brezna prosadil nouzové dodani hotovosti viddam guvernér Rakouské narodni banky
Robert Holzmann. V Radé guvernéru jeho navrh podporili vSichni ostatni guvernéri centralnich bank
zemi pouzivajicich euro. Kromé Némeckého Jense Wedimana, ktery ale byl poprvé v historii
prehlasovén. V breznu musela ECB na zakladé rozhodnuti Rady guvernéri odkoupit dluhopisy
¢lenskych zemi eurozény za 750 miliard eur. V¢era bylo Radou guvernéru ECB odlouhlasen zvy$eni
limitu na odkup statnich dluhopist na 1,1 bilionu (1.100 miliard) eur pro leto$ni rok.

Kromé této mimoradné pomoci ECB vyuziva dnes jiz klasicky néastroj nazyvany Kvantitativni
uvolnovani. Podle vcerejsiho vyjadreni prezidentky Chritine Lagardeové ECB vyrobila dalsi 3 biliony
novych eur, které poskytla bankdm za minimdlni drokovou sazbu 0,75%. VétSinu z nich dnes uz
netiskne v papirové podobé, ale vyrobi v pocitaci jako sadu jednicek a nul, které davaji informaci o
tom, které bance kolik poslala. Tyto penize by mély slouzit k financovani levnych Gvéra ob¢anum i
firmam. Banky vSak za né mohou nakoupit i vladni dluhopisy a tak poskytnout hotovost vladam.

K zaslani dalsi finan¢ni injekce COVID-19 postizenym zemim se centralni bankéri rozhodli po fiasku
Evropské rady. Premiéri Clenskych stati EU méli ve Ctvrtek vyresit otazku, kde sehnat penize pro 2
nové fondy EU. Kdyz se ministrti financi eurozdény v tzv. Euroskupiné nedohodli na vydani spolecného
dluhopisu zvaného ,eurobond”, jehoz vynos by si rozdélili staty platici eurem, tak ministri financi
vSech zemi EU vymysleli vytvoreni dvou novych fondd. Novy zachranny fond EU, by podle jejich
navrhu mél rozdélovat 200 miliard eur dotaci na pomoc podnikim postizenym coronavirovou krizi.
Na udrzeni zaméstnanosti by mél 100 miliard eur dotaci vyplacet ZajiStovaci fond EU.

Kde do téchto fondl sehnat nové penize, které by mohly byt dany ob¢anltim a firmém, vSak
nedokazali vyresit ani ministfi financi pred 2 tydny. A nepovedlo se to ani predsedum vlad ve ¢tvrtek.
Dohodli se na tom, ze 200 miliard puj¢i Zachrannému fondu EU Evropska investi¢ni banka (EIB).
Jenze, aby to mohla udélat, musi ji zvysit kapital clenské staty formou mimoradného vkladu z
narodnich rozpoc¢tl. A protoze Clenské staty momentalné béhem COVID-krize nemaji zadné
prebytecné penize - spiSe naopak snazi se nékde sehnat penize na financovani svého provozu - tak si
je musi pujc¢it formou prodeje dluhopisu. Je to zacarovany kruh. EU chce od zemi, které maji
financni potize penize, aby jim z téch financnich potizi mohla ,,pomahat” témi samymi
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penézi, které z nich vytaha.

Premiéri ve ¢tvrtek jednali o moznosti vydani dluhopist celé EU. Evropska komise navrhla vydat
unijni dluhopisy za 100 miliard eur, které chtéla dat do ZajiStovaciho fondu na zachranu
zameéstnanosti. Jenze néco takového Smlouva o EU a o fungovani EU neumoziuje. Podle Lisabonské
smlouvy by to mohla umoznit Evropska rada, pokud by se na tom premiéri a prezidenti ¢lenskych
zemi jednomyslné dohodli. Coz se ale ve Ctvrtek nepovedlo. Misto toho schvalili plan na zrizeni
tretiho fondu - Fondu obnovy EU. Od monitoru videokonference Evropské rady se ve ¢tvrtek rozesli
s tim, ze Komise ma vypracovat paragrafové znéni navrhu a predlozit jej v kvétnu. D&l by se o navrhu
mélo hlasovat na Radé v ¢ervnu. Pfi jednéni padaly ruzné cifry, kolik penéz by ve fondu mélo byt. Od
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penize vzit.

Protoze Némecko a Holandsko stale blokuji moznost vydani eurobondu, ktery by postizenym zemim
ministerstvo financi proces vydavéni vlastnich statnich dluhopist. Podle deniku La Republicca Italie
rozeslala na finan¢ni trhy tzv. investi¢ni prospekt, v némz oznamuje vydani mimoradnych dluhopist
za 200 miliard eur. Dluhopisy by mély byt prodavéany ve 4 transich po 50 miliardach. Prvni transe
méla jit na trh v patek. Zajem o koupeni poloviny mimoradnych italskych dluhopisti projevila Cina.
20% byly ochotné upsat italské banky. O zbytek se podle Il Giornale prihlasily banky z Némecka,
Francie, Rakouska a Lucemburska.

Zajem statniho ¢inského investi¢niho fondu vydésil komercni i centralni bankére ve zbytku eurozony.
Mohl by totiz zhatit plany na donuceni Italie k pouZiti pujcek z Evropského stabiliza¢niho
mechanismu (ESM), jejichz podminkou je predéani kontroly nad italskym statnim rozpoctem Bruselu.
Ve Ctvrtek svétové ratingové agentury provedly dalsi dil ttoku na Itélii, kdyz jejim statnim
dluhopistim snizili rating. V patek do hry znovu vstoupila ECB. Rada guvernért rozhodla nejen o
zvySeni limitu na nouzové vykupovani statnich dluhopist zemi eurozény. Naridila prezidentce ECB i
snizeni pozadavki na kvalitu cennych papirt, které ECB muze za nové penize vykupovat. Italsky
denik La Republicca zménu parametru komentoval tak, ze Italie mize svoje dluhopisy prodavat ECB,
i kdyby je ratingové agentury oznacily za ,bezcenny papir”. Informaci o tom, kdo stoji za timto
manévrem, ktery Italii v nouzi prozatim drzi nad vodou, jsem doposud v na zadném serveru nenasel.
Nebudu tedy spekulovat. Dovolim si vSak pripomenout varovani italského ekonoma a Clena
rozpoctového vyboru italského parlamentu Stefana Fessiny, podle néjz mohou tyto nouzové pujcky
Italii vldkat do pasti, v niZ se ocitlo Recko.

Dokud nebude rozhodnuto, Ze tyto statni dluhopisy nakoupené ECB budou odepsany nebo aspon
neutralizovény, coz by znamenalo, Ze by byly donekonecna refinancovany bez urokd, tak neni Itélie v
bezpeci. Kdykoli muze byt nucena Komisi a ECB k tomu, aby restrukturalizovala svij dluh pod
dozorem tzv. Trojky. Neboli ECB, Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu (MMF). Coz by
znamenalo rozpoctové $krty a Bruselem fizenou privatizaci statniho majetku jako se to stalo Recku,
které bylo touto cestou okradeno o vSechny ziskové podniky, zejména letisté a pristavy.

Fessina proto doporucoval pripravit se ménovou odluku od eura. S tim, Ze italska centralni banka by
poté méla postupovat jako Bank of Englad. Model, ktery pouziva ECB na podporu solventnosti vlad
zemi postizenych COVID-19 je podle néj je polovicnim ménovym financovanim vlady. I to, co déla
ECB dnes, je vSak zborenim mytu o naprosté nepripustnosti ménového financovani vladnich vydaju.
Toto tabu napsali do ucebnic ekonomové v 70. letech minulého stoleti poté, kdy soustavné pouzivani
tohoto néstroje v jihoamerickych zemich vyvolalo hyperinflaci. Vyspélé zemé tuto praxi za béznych
okolnosti nepouzivaji. Jeji uplny zékaz si vSak do zakona nechaly napsat pouze byvalé kolonie v
Africe nebo jizni Americe. A pak jesté vychodoevropské zemé, kde byla transformace ekonomiky po
roce 1989 provadéna podle ideologickych poucek MMF.



Je velké $koda, ze CR nemiiZe vyuZit toho, Ze mdme vlastni ménu. Vladda by spolu s CNB mohly
pruzné uvolnovat penize na zachranu firem a zivnosti stejné jako to délaji v Britanii. Tuto moznost by
vlada a CNB mély, pokud by se premiér Andrej Babi$ odhodlal k provedeni zmény zékona o CNB,
ktera by umoznovala v nouzové situaci jako pandemie nebo velké prirodni pohromy pouzit ménového
financovani. SPD mu to navrhovala a nabizela hlasy na schvaleni této zmény. Premiér predlozeni
takového navrhu vefejné avizoval, ale nakonec se odhodlal jen ke zméné, kterd umoziuje CNB
posilat penize kromé bank do penzijnich a investi¢nich fondl a pojistoven. Tedy nikoli vladé. Nevim,
¢i telefonat jej donutil k tomu, aby ponechal nas zékon o centralni bance v kolonidlnim stavu. Je vSak
docela mozné, ze vzdani se moznosti ménového financovani vladu donutilo ke ,klickovani“ se
zmeénou zpusobu pokracovani anti-COVID opatfeni, aby stat nemusel platit odSkodné zivnostnikam.
Tato klicka nakonec vladé po rozsudku spravniho soudu nevysla. Vlada ovsem porad nema moznost
oparit si nouzové levné penize. Jen cestou prodeje klasickych dluhopisu, které zemi zadluzuji.



