Kvantitativne uvolnovanie - tlacenie
nekrytych penazi a ich nalievanie do obehu,
je skutocné ekonomické zlo, pocCiatok
hospodarskeho konca krajiny

- CZ24 News | 26. ¢ervna 2020

Nalievanie penazi (niekedy i ,tlacenie penazi“) je medidlna metafora, ktorou sa oznacuje politika
kvantitativneho uvoliovania v procese regulovania penazného obehu a Gveru prostrednictvom
monetarnej politiky v oblasti operacii na volnom trhu (predaj a nakup cennych papierov)

a v regulovani diskontnej politiky vo vztahu k Gverovej ¢innosti komerénych bank. Pri predaji
Statnych dlhopisov centralna banka stahuje obezivo z obehu a pri ich nakupoch zase rozmnoZzuje
obezivo v rozsahu nakupenych cennych papierov.

V dejinach narodného hospodarstva sa nalievanie penazi objavovalo vzdy sporadicky a aj to

v suvislosti so vznikom naliehavych mimoriadnych potrieb rieSenia dosledkov prirodnych katastrof,
vojen a pandémii, ktoré vzhladom na ich charakter nebolo mozné predvidat. Za tychto a len za tychto
podmienok je mozné pokladat nalievanie penazi za dobro, avSak iba z kratkodobého hladiska, az do
odstranenia nasledkov pohrém. Po upusteni od zlatého Standardu v menovych vztahoch, najma po
Velkej hospodarskej krize 1929 - 1933 sa v ststave proticyklickych opatreni objavuje nalievanie
penazi nie ako jednorazové a kratkodobé opatrenie Statu, ale ako dlhodoby systémovy prvok a od
tohto momentu zacina kvantitativne uvoliovanie posobit ako ekonomické zlo, lebo v konecnom
dosledku zhorSuje materidlne a socidlne postavenie obyvatelstva.

Vzdy je treba mat na zreteli, Ze kriza je sicastou ekonomického cyklu a vSetky opatrenia na
elimindciu dosledkov krizy mozu byt viac-menej ispesné len potial, pokial sa uplatinuju ako sucast
proticyklickych opatreni Statu. V historii hospodérskych kriz nachddzame nezvratné dékazy o tom, ze
proticyklické opatrenia Statu predstavuju komplex vzajomne prepojenych ekonomickych nastrojov
hospodarskej politiky zahrnujucich opatrenia na ttlm konjunkturalnych faz, resp. stimulaciu vyroby
v obdobi krizy prostrednictvom zabudovanych stabilizatorov, rozpoc¢tového regulovania, regulécie
penazného obehu a Gveru a regulacie investi¢nej aktivity spojenej s politikou ekonomického rastu.
Vdaka vhodnej kombinécii uvedenych pak sa mohol kapitalizmus vyvijat sice rastovo, ale cyklicky so
vSetkymi dosledkami. Z tohto pohladu treba ponimat ,nalievanie penazi“ do ekonomiky pocas krizy,
osobitne koronakrizy.

NajvyznamnejSie svetove financné institicie (Svetova banka, Medzindrodny menovy fond, Eur6épska
centralna banka, Federalny rezervny systém USA a dalSie) nalievajui peniaze do ekonomiky v ¢ase
koronakrizy ako systémovy prvok, ktorého cielom ma byt likvidécia nasledkov pandémie a
hospodarskej krizy, resp. nastartovanie ekonomického rastu.

Pri pohlade na stéasni hospoddarsku politiku napr. EU a jej élenskych $tatov (vratane SR) sa
nalievanie penazi javi ako chaoticka reakcia na eliminaciu dosledkov protipandemickych opatreni. Vo
verejnosti sa pestuje povedomie, ze Staty bojuju s hospodarskou krizou spojenou s o¢ividnym
klesajucim dopytom, poklesom produktivity firiem, niz§im az klesajucim rastom HDP, vySSou mierou
nezamestnanosti, cenovymi Spekuldciami, poklesom trzieb, tazkostami s odbytom a podobne. Ide o
klam, nakolko kriza ma iné hybné sily a zdkonitosti ako pandémia. Stic¢asna hospodarska kriza
vznikla ovela skorSie ako pandémia, jej korene siahaju az do obdobia financnej krizy 2008, kedy sa
taktiez v masovom meradle uplatnila politika kvantitativneho uvoliovania, ktora krizu nielenze
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nezahnala, ale naopak, v rokoch 2018 az 2019 ju vyhrotila, ¢im sa uviedli do pohybu pri¢inné
suvislosti stcasnej krizy, t.j. rozporu medzi svetovou vyrobou a globalnym ktpyschopnym dopytom
prejavujucim sa napr. v obchodnych vojnach, embargach, preskupenim vplyvu svetovych mocnosti
atd. Vznik pandémie koronavirusu hospodarsku krizu nevyvolal, ale ju urychlil, prehibil a umocnil.
Pandémia nie je ekonomicky, ale zdravotnicky a vojensko-politicky fenomén. Pandémia sa raz skonci,
ale hospodarska kriza tu zostane. Svetu by velmi pomohlo objasnenie pravdy okolo pandémie
koronavirusu... V kazdom pripade boj s hospodarskou krizou sa eSte poriadne nezacal a aj z toho
dovodu sa svetova a slovenskda ekonomika vyvija ,volnym padom*”.

Nalievanie penazi v obdobi pandémie m6ze mat ambiciu stat sa protikrizovym nastrojom len vtedy

a potial, pokial je nerozlu¢ne zviazany s inymi nastrojmi proticyklickej regulacie, najma

z rozpoCtovymi nastrojmi (fiSkalnymi stimulmi ) a s irokovou stimulaciou diskontnej politiky, ktoré sa
napr. v podmienkach slovenskej ekonomiky nevyuzivaju, resp. vyuzivaju v minimalnej miere.
Konkrétny priklad nachadzame v slovenskej ekonomike. Niektoré podnikatelské subjekty uz dostali
sice skor symbolickd penaznu vypomoc, resp. kompenzaciu, ktorej ozivovacie ucinky su prakticky
nulové vzhladom na existujicu doposial systémovo nezmenenu danovi a odvodovu zatazenost.
Podobné ucinky mé nalievanie penazi formou Specidlnych socidlnych davok jednoduchym Iudom

a zamestnancom.

NajnebezpecnejsSim rysom nalievania penazi je vSak inflacia, ktora vznikd ako nevyhnutné zlo
spojené s uvadzanim penazného obeziva do ekonomiky, ktorého narast je vacsi, ako je rozsah
nakdpenych cennych papierov - statnych dlhopisov a pokladni¢nych poukazok, korporatnych
dlhopisov, hypotékarnych zaloZznych listov a podobne. Vlada totiz ocakava, Ze naliate peniaze
ovplyvnia vySku urokovej sadzby a uveru, podnietia investi¢nu ¢innost, zvySia spotrebitelsky dopyt -
jednoducho nasStartuju ekonomické ozivenie a nasledny konjunkturalny rast. Tieto opatrenia maju
vsSak zvlastnu vlastnost a tou je Casové oneskorenie medzi ich zavedenim a dosiahnutim zelaného
efektu. DiZka ¢asového oneskorenia zavisi od hibky krizy a méZe trvat niekedy aj 24 mesiacov, ako
tvrdi Milton Friedman. Ak teda bude platit tvrdenie, Ze tejto krize sa svojim rozsahom a hibkou
nevyrovna ani Velkd hospodarska kriza 1929 - 1933, potom Casové oneskorenie moze byt podstatne
dlhSie, o znamen4, Ze podstatne dlhsie mozu trvat i inflacné désledky, ako zvySenie cien, nizsia
kipna sila menovej jednotky (eura), nizsia kipna sila miezd a platov, starobnych déchodkov,
socialnych davok a pod..

Zlo produkuje i celoplo$na aplikdcia nalievania penazi , ktora je z protikrizového hladiska
kontraproduktivna. Financné prispevky dostavaju, resp. maju rovnaku Sancu dostat podniky
efektivne a progresivne, ale i podniky neefektivne. Zabtuida sa na oCistny mechanizmus krizy, ktora
preziju progresivne a efektivne odvetvia 4. priemyselnej revoluicie a nepreziju zastarané podniky

a odvetvia. Celoplo$nost nalievania penazi financovana danovymi poplatnikmi tak paradoxne
napomaha prezit neefektivnym subjektom parazitujicim na pandémii. V slovenskej ekonomike vsak
nejde sa o velkd tragédiu, nakolko nalievana financna pomoc vzhladom na disponibilné zdroje Statu
je svojim rozsahom skor symbolickd. Efektivne a progresivne podniky si vytvaraju relativne
dostato¢né rezervy na prezitie a preziju. ZbytoCne vynalozené zdroje na udrzanie neefektivnych
podnikov a prevadzok mohli byt, resp. mali by byt pouzité na socidlne potreby obyvatelstva z titulu
pandemickych dosledkov, ev. ponechané ako Statna rezerva pre nastupujuce krizové procesy.

Nalievanie penazi ma vyrazny negativny dopad na hospodarenie Statneho rozpoctu. V case
prebiehajicej globalnej hospodérskej krizy (ale i globalnej pandémie) dochédza teda k poklesu
ekonomického rastu a s tym spojeného poklesu prijmov Statneho rozpoctu, nakolko dochadza

k znizenym odvodom dani a poplatkov a dalSich prijmovych poloziek. Potreby financovania désledkov
krizy a pandémie vSak rastd zavratnym tempom a vydavkova ¢ast Statneho rozpocCtu nepostacuje
pokryvat tieto potreby ani zdaleka. Vlady si neustdle pozi¢iavaju, aby ufinancovali rastuce potreby,
¢im sa dostavaju do dlhového rezimu. SucCasné nalievanie penazi dlh Statneho rozpocCtu dramaticky



zvysSuje, pricom dosahuje kritické hodnoty merané vo vztahu k HDP. Hospoddarska prax po opusteni
zlatého Standardu spolu so skupinou ,mudrych” okolo Svetovej banky a MMF zafixovala ekonomicky
zdovodnenu Gnosnu mieru Statneho dlhu vo vyske 60 % HDP. Prekrocene tejto hranice sa hodnoti
ako prechod ekonomiky do krizového stavu hraniciaceho s ekonomickym kolapsom typu Argentina,
Grécko, Spanielsko, Taliansko a dalsie krajiny. Podla tidajov ECB bol priemerny dlh verejnej spravy
v roku 2018 cca 80 % HDP a Slovenskej republiky osobitne - cca 49 %. Najnovsie (20. 6. 2020)
ohlasila Velka Britania Statny dlh vo vyske viac ako 100 % HDP!!! Z uvedeného jednoznacne vyplyva,
ze ekonomika eurozony sa topi v naliatych peniazoch bez rastového efektu. ECB spolu s FED
nasStartovali masové nalievanie penazi v obdobi financnej krizy 2008 v takom rozsahu, ze dosledky
samotnej krizy nezahnali snad kratkodobo, aj to na oklamanie zraku), ale ich zakonzervovali, aby
znovu vykypeli s ovela va¢sou razanciou umocnenou suc¢asnou koronapandémiou. Ako keby to
nestacilo, ohlasila ECB ,velkolepy” ndkup aktiv v rozsahu cca 750 mld. k 1. 6. 2020 a najnovsie k 20.
6. 2020 az 1 150 mld eur (ktovie , kolko to bude ku koncu mesiaca jun 2020), aby tak ziskala
finan¢né zdroje na krytie nakladov spojenych s odstranovanim nasledkov pandémie, ktoré
prostrednictvom nastrojov eurépskeho rozpoctu v najblizsich Styroch rokov predisponuje do
posobnosti narodnych vlad. Z toho pre Slovensku republiku by sa mohlo predisponovat cca 8 mld.
eur v priebehu rozpo¢tového horizontu E.U( ,mohlo by sa“, ,malo by“, t.z. orgdny EU este ni¢
oficidlne neschvdlili - pozn. aut.). Rozkrutil sa koloto¢ mnozenia virtualnych penazi (nalievanie sa

v konkrétnej praxi uskutoCnuje pripisovanim, resp. odpisovanim na uctoch v pocCitacoch) a svet sa
ocitol v dlhovej pasci. Americki ekondémovia po rozsiahlom vyskume dospeli k zaveru, ze

v dlhodobom horizonte rastie Statny dlh ovela va¢sim tempom, ako jeho rastovy efekt. Inymi slovami,
kazdy dolar rasticeho dlhu prindsa Coraz nizsiu hodnotu prirastku HDP. Pokial v 70-tych rokoch
minulého storocia priniesol jeden dolar navySeného dlhu 60 centov prirastku HDP, potom v obdobi
bezprostredne pred vypuknutim financ¢nej krizy 2008 to bolo uz len 20 centov. ( Foster, J. B. -
Magdoff ,F.: Velka financ¢ni krize, Praha 2009, GRIMUS, 9788090283114). Od tejto krizy po
koronakrizu 2020 nalievanie neprestalo, neustdle rastlo a v sic¢asnosti predstavuje zatial sice
neznamu, ale za to tazko predstavitelni megavysku. Ak vyslovim tvrdenie, Ze nalievanie penazi

v sucasnej etape vyvoja svetovej ekonomiky ma takmer nulovy rastovy efekt, potom nebudem daleko
od pravdy.

V snahe o odstranenie doésledkov pandémie a nastartovanie ekonomického rastu sa prehlbuje
zavislost a vazalstvo vo vztahu k silnym ekonomikdm , ¢im malé ekonomiky (teda i slovenska
ekonomika ) tak obetovali narodnu hrdost a vlastenecké povedomie. Niet blazenejSieho pocitu na
svete , ako je dostojny a nezavisly zivot sice skromny a pokorny, ale bez dlhu a so vztyCenou hlavou.
Rutime sa do dalSieho ¢oraz sofistikovanejsieho zadlzovania a zbedacCovania. Dnes su verejné dlhy
prakticky nesplatitelné a nalievanie penazi prakticky rastovo netuc¢inné. Kvantitativne uvolfiovanie

a s tym spojené zadlzZovanie je ekonomické zlo, na ktorom si kapitalizmus vylame zuby..

OZzivenie a naStartovanie rastu nastava prostrednictvom masovej obnovy fixného kapitalu, t.j.
stavieb, strojov , technoldgii a pod. (Marx). Rozmenené na drobné, veci si vyZaduji nahlad novej
paradigmy danej poziadavkami 4. priemyselnej revolucie, a teda preskupenie Struktiry vyroby
a Struktury spotreby v duchu novych technoldgii a myslenia. Na zaciatku treba zmobilizovat
vnutorné finanéné zdroje ,v ramci deglobaliza¢nych opatreni napr. preskupit danovu Strukturu,
zefektivnit Statnu sprévu, znizit priepast medzi prijmovymi skupinami, zefektivnit spolocensku
a osobnu spotrebu, obmedzit na minimum tazbu renty, zdanit zahranicny kapital a zabréanit uniku
ziskov ako i preskupit aktivity smerom na vychodné trhy, predovsetkym okamzite zrusit
hospodarske sankcie vo¢i Rusku, prijat politické reformy a nastolit moralku s tradi¢cnymi hodnotami
ludstva obsiahnutych napriklad v siedmich cnostiach cirkevnych otcov, atd.?.

Vo vypocte negativnych vplyvov nalievania penazi by sme mohli pokracovat napriklad v suvislosti
s dopadom na nomindlny a realny HDP, na vyvoj platobnej a obchodnej bilancie, taktiez by sme mohli
rozobrat politické rozmery veci a podobne. Vyssie uvedené vSak stac¢i na to, aby sme si zodpovedali



otazku, komu a ako prospieva efekt nalievania penazi. Vo vSeobecnosti mozno povedat, ze najvacsi
osoh z nalievania penazi maju sukromné banky ako dominantni hréci na finan¢nych trhoch, za
ktorymi sa skryvaju konkrétni Iudia ako konecni uzivatelia vyhod. Tito finan¢nici v procese neustéle
sa prehlbujucej priepastnej polarizacie prijmov sa zaraduju do tej malej pdlovej skupiny polarizacie.
Je to bizarny obraz socidlnej nespravodlivosti. Banky vyhravaju vzdy. Tak ako vzdy vyhravaja

v sudnych sporoch advokati, ¢i uz ako sporovo uspesni alebo sporovo neuspesni - peniaze maju vzdy.
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