Jakub Wozinski: Kto splati dlhy prijate v Case
pandémie?
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EU: Zmatok vyvolany koronavirusom viedol k finan¢nej mobilizacii, ktora sa takmer vyrovnala
situdcii niektorych krajin v suvislosti s vypuknutim druhej svetovej vojny. Treba si polozit otazku, ¢i
to bolo naozaj nevyhnutné.

Pri pohlade na tvrdé é&isla o raste zadlZenosti vo svete je tazké ubréanit sa dojmu, Ze sme v roku 2020
mali do ¢inenia s bezprecedentnou udalostou. Zatial ¢o v pripade predchadzajicich turbulencii
suvisiacich s vojnami alebo finanénymi krizami sa vSetky vyznamné ekonomické zmeny rozlozili na
niekolko rokov, tentoraz trvalo iba asi desat tyzdnov a situdcia sa zmenila na nepoznanie.

V Polsku zaciatkom roka vlada tvrdila, Ze sa jej podari uzavriet rozpocet bez deficitu, dnes vieme, ze
dlh dosiahne okolo dvadsatdva miliard eur. Podobne to bolo na celom svete. Od marca vlady na
vSetkych kontinentoch spustili podporné programy pre svoje ekonomiky v celkovej vyske okolo
dvanastich percent celkového globalneho HDP. Nikdy predtym svetova ekonomika nezazila taky
velky a jednorazovy Sok, ktory by zasiahol sucasne takmer vsetky krajiny.

Pri hladani ozivenia

Uvolnenie tychto enormnych finanénych prostriedkov sa ¢isto teoreticky malo uz davno premietnut
do ozivenia ekonomiky. To vSak zatial nevidno. Najvplyvnejsi ekondmovia spociatku tvrdili, ze
ozivenie ekonomiky bude mat tvar pismena ,V*“, ¢im chceli naznacit, Ze vacsina ukazovatelov sa
rychlo vrati na predpandemickt uroven. Dnes v takyto scenar uz takmer nikto neveri a ¢oraz viac
analytikov hovori o odraze v tvare pismena , U alebo esSte inych pismen. Takto obrovsky rozsah skod
sposobeny undhlenymi rozhodnutiami prijatymi v marci a aprili tohto roku pomaly dopadda na
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vsSetkych.

Napriek neboty¢nej zadiZenosti vlad na celom svete statisice firiem méa obrovské problémy

s financ¢nou likviditou. V Polsku bol pocet bankrotov v druhom Stvrtroku tohto roka o dvadsat percent
vyssi ako v rovhakom obdobi predchadzajiceho roka. To isté sa deje takmer vo vSetkych krajinach
sveta, vratane Spojenych Statov, kde uz teraz je pocet bankrotov najvyssi za poslednych desat rokov.
Zda sa, ze situacia sa bohuzial nezlepSuje, pretoZze mnoho veci sved¢i o tom, Ze kriza sa este len
zacina.

Cast odpovede na otazku, pre¢o napriek ohromnému znovuoZiveniu ekonomiky stéle nevidno signély
jasného ozivenia, spociva v sposobe, akym st vydavané verejné peniaze. Cielom prevaznej vacsiny
programov pomoci a stimula¢nych balikov bola stimulacia dopytu a sucasne aj ponuky, a preto boli
firmy i sikromné osoby zaplavené peniazmi. Vlady chceli predovSetkym udrzanim spotreby za kazdua
cenu rieSit vypadky vyroby a dodavok a obmedzovanie nakupov. VedlajSim tc¢inkom tohto manévru
bolo, zial, mimoriadne neefektivne vynakladanie finan¢nych prostriedkov.

Vydavky lahkou rukou

Hodnota vSetkych tranzi protikrizového stitu pre podnikatelov doteraz predstavovala zhruba tridsat
milidrd eur. Je to obrovska suma, za ktoru by bolo mozné postavit aj dve jadrové elektrarne alebo
klpit mnozstvo modernych zbrani pre armadu. O vydavkoch takéhoto rozsahu sa spravidla roky vedu
debaty, priCom sa zvazujui rozne varianty. Tentokrat bolo prijaté rozhodnutie o novom obrovskom
dlhu takmer cez noc, éim sa prelomila hranica zadiZenosti stanovend tistavou o Sestdesiat percent
HDP.

Polska vlada teda nielenze prekrocila svoje pravomoci, ale vystavila Polsko aj mimoriadne
nehospodarnemu pouzitiu finan¢nych prostriedkov. Pomoc poskytnuta podnikatelom pocas
lockdownu nebola uzitoCna, pretoze prosté rozdavanie penazi je azda ten najmenej efektivny
prostriedok vyuzitia dostupného kapitalu. Dlhé roky sa Poliaci staZzovali na Edwarda Giereka, ze
zadlzil krajinu vinou zle napldnovanych investicii. V roku 2020 sa krajina zadlZila, aby si poradila s
obmedzeniami, ktoré si na seba nalozila, a ktoré sa nakoniec ukdazali ako prili§ drakonické.

Po vypuknuti koronavirusovej pandémie centralne banky po celom svete dokonca zaplavili financné
trhy lacnymi uvermi, ktoré vsak boli urcené hlavne pre velkych hracov. Velké spolocnosti, banky a
fondy takto dokézali docasne zlepsSit svoju situaciu, ale malé a stredné podniky stale zapasia s
mnohymi problémami. Skvely stav biirz iba skryva rastice problémy v mnohych oblastiach. Udaje
prichadzajtce z celého sveta svedcia o trvalom poklese vyroby v mnohych odvetviach, o rasticich
problémoch s vytvaranim zisku spolocnostami a slabsej dynamiky ekonomického rastu.

Kto splati dlhy?

NajdoleZitejSou otézkou stvisiacou s takym obrovskym a rychlym narastom zadiZenosti je: kto a ako
splati tieto dlhy. Po velkych vojnovych konfliktoch dvadsiateho storocia sa dalo minimélne dufat, ze
povojnové ro¢niky vstupujice na trh prace rychlo a efektivne splatia vacsinu zavazkov. Momentalne
je situdcia diametralne odlisna, pretoze baby-boomy su uz minulostou. Odhaduje sa, Ze do roku 2050
bude na osobu v dochodkovom veku pracovat takmer dvakrat menej ludi na celom svete nez dnes.

Tento problém sa tyka aj Polska, ktoré vstupuje do jedného z ekonomicky najnarocnejsich obdobi
svojej novodobej historie, ktoré sivisi s hromadnym odchodom do dochodku roé¢nikov povojnového
rozmachu. I'ahkovazne si pridali vela balastu, ktorého by sa mali postupne zbavovat.

Rozhodnutia uzavriet takmer celé ekonomiky s cielom zastavit Sirenie koronavirusu sa spatne ukazali
ako velky omyl, ktorého tucinky budu citelné eSte mnoho rokov. Uz dnes je jasné, ze mnohé odvetvia
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hospodarstva sa tak rychlo nevratia do povodného stavu a budu fungovat iba na trovni
sedemdesiatich az devatdesiatich percent obratu pred pandémiou. Uvedomit by si to mali
nepochybne subjekty s rozhodovacou pravomocou, ktoré navyse v krizovom obdobi mohli
predpokladat, Ze boj proti koronavirusu povedie k obrovskému spomaleniu globalnej ekonomiky,
ktoré stazi neskorsie splacanie dlhu.

VSetci si ¢oraz jasnejSie uvedomuju, ze také nahle zvySenie dlhu moéze nakoniec viest k
nekontrolovanému rastu inflacie. Takyto scenar by urcite potesil verejnych dlznikov, pretoze by im
pomohol znizit ich zavazky. Na druhej strane, velkymi porazenymi by boli bezni obc¢ania, ktori by
takymto sposobom prisli o vela Uspor a platili by znizenim zivotnej irovne. Prajeme si, aby sa to
nikdy nestalo, hoci dnes eSte musime brat do ivahy, Ze nasledujuce roky budd rokmi stagnéacie.
Koronavirus nam pridal mnozstvo dlhov, na ktoré dlho nezabudneme.
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