Nosaty kapitalizmus nesplatitelnych dlhov
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Ani v Case totdlnej mobilizacie kvoli II. svetovej vojne nebolo ludstvo tak zadlZzené ako dnes. Malokto
vsak bije na poplach. Naopak, niektori ekondmovia to vitaji a dokonca predpovedaju prichod ,novej
ekonomiky"“.

Priemerna turoven dlhu vo vyspelych krajindch dosiahla v tomto roku viac ako 124 % hodnoty HDP,
¢o je viac ako v doteraz rekordnom roku 1946, ked najbohatsie krajiny sveta boli tesne po vojne,
ktora bola dostatocnym zdovodnenim vSetkych vydavkov. V sucasnosti sa tvrdi, Ze aj dnes prebieha
vojna, tentoraz proti koronavirusu, ale bezprecedentny narast rozpoctovych vydavkov nemozno
pricitat iba tejto skuto¢nosti. Skokovy narast dlhu je sposobeny najma vydavkami spojenymi s
realizaciou programu udrzatelného rozvoja.

Udaje o naraste verejného dlhu na celom svete st dost znepokojujtice. Na konci druhého $tvrtroka
predstavoval 228 biliénov (bilion = tisic milidrd) USD a predpoklada sa, ze do konca roka 2021 este
vzrastie, hoci eSte pred niekolkymi rokmi bol iba o niec¢o vyssi ako 160 biliénov USD. Svoju ulohu v
tomto procese zohralo aj Polsko, ktoré od minulého roka zvysilo dlh o 432 miliard PLN. Pravicova
vlada tak, zial, prekonala vSetky doterajSie rekordy v sulade s celosvetovymi trendmi, podla ktorych
Spiralovité zadlzovanie sa predstavuje hlavny spésob rieSenia hospodarskych problémov.

Nasa doba sa od povojnového obdobia zésadne liSi aj pristupom k otédzke velmi vysokého zadlzovania
sa. Zatial ¢o vtedy to bolo pokladané za mimoriadny krok, v sicasnosti je snaha urobit z neho trvala
stucast hospodarskej politiky. NavySe vyjadrenia mnohych vplyvnych politikov a ekondémov naznacuju,
Ze stav neustale rasticeho zadlZovania sa je vlastne ¢osi velmi Ziaduce a patri do repertoaru nového
ekonomického myslenia. Myslia si to aj predstavitelia Medzinarodného menového fondu, ale aj Klaus
Schwab, ktory v bezprecedentne vysokom zadlzovani sa vidi velku prilezitost pre rozvoj celého
ludstva.

Aj americky ekonom a nositel Nobelovej ceny Paul Krugman uz dlho nabada k prijatiu novej
Lfiskalnej paradigmy”, podla ktorej vyska verejného dlhu nie je problémom, pokial sa pouzije na
spravne ucely. Podla neho si potrebu nového pristupu k zadlzovaniu sa vynutili zmeny v demografii a
v technoldgii. Slaba névratnost investicii v sitkromnom sektore mala podnietit investicie do Statnych
dlhopisov.

Podobny pribeh bolo mozné pocut aj v Polsku. Profesor Marcin Pigtkowski z Kozminskej univerzity
histérii a budovat socidlny blahobyt bez toho, aby sa kr¢ovite pridrziavalo tradicného sposobu
myslenia o ukazovateloch dlhu Ci inflacie. Nasledoval otvoreny list, v ktorom mladi lavicovi
ekondémovia z polskych univerzit vyzyvali na zvySenie dlhového zatazenia. Povzbudzovanie zo strany
zastancov masového zadlZovania sa sa zjavne prejavilo, kedZe Polsko sa od zaciatku minulého roka
vydalo na cestu rychleho zadlZovania sa, ktorému zatial nie je koniec. Ozndmenie ministerstva
zdravotnictva o dalSich vinach koronavirusu v spojeni s lockdownami méze viest iba k este vacsiemu
zadlZovaniu sa.

Narast vydavkov

Pre ,novy hospodarsky normal” je charakteristické, ze sa v sic¢asnosti takmer vobec nehovori o
znizovani vydavkov, hoci v tazkych ¢asoch by to mal byt hlavny sposob riesenia takychto tazkosti.
Doraz sa kladie vyluCne na udajnd nutnost dalSieho pozi¢iavania si. Preco s vydavky takou velkou
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prioritou? Staci si vSimnut, na Co konkrétne sa vynakladaju vypozicané sumy po celom svete. V
pripade Spojenych Statov americkych prezident Joe Biden presadzuje obrovsky infrastrukturalny
plan v hodnote vyse 2,3 biliéona dolarov, ktory ma zahrnat investicie do dopravy a rozvoja vyroby
elektrickych vozidiel. Okrem toho sa intenzivne pracuje na Novej zelenej dohode, ktoréd by svojim
rozsahom mohla zatienit Bidenov plan. Ako je zname, aj Eurdpska inia ma svoj vlastny investi¢ny
plan, ktory vo vyhlade na roky 2021 - 2027 planuje vydavky vo vyske priblizne 1,8 biliéna eur.

Prebiehajuci celosvetovy festival zadlzovania sa je iba v malej miere reakciou na Skody utrpené v boji
proti koronavirusu. Do popredia sa dostali vydavky spojené s tizbou uplne pretvorit hospodarstvo
podla novych smernic. Preto tolko verejnych penazi prudi prave na ekologickd transformdciu,
digitalizaciu ¢i socialne zabezpecenie. Vacsina projektov v tejto oblasti je velmi ndkladna a navyse
neslubuje prilis vysokd mieru navratnosti. A prave v tejto skutoCnosti treba hladat odpoved na
otazku, preco si zadlzovanie vo velkom rozsahu zrazu ziskalo taky Siroky sihlas svetovych
rozhodovacich organov.

Globélny balik investicii do udrzatelného rozvoja sa najlahSie zrealizuje v pripade velkej viny inflacie.
ZadlzZujuce sa vlady na finanénych trhoch profituju z Cerstvo vytvorenych fondov, vdaka ktorym mézu
realizovat ovela vacsi pocet projektov, nez by tomu bolo za normélnych okolnosti. Vladam v tom
vyrazne pomahaju centralne banky na celom svete, ktoré vzhladom na zrychlujicu sa inflaciu uz
davno mali zvysit irokové sadzby. Namiesto toho vacsinou povazuji narast cien, ktory je takmer
vSade viditelny volnym okom, za docasny jav a nehrnu sa do aktivity.

Centralne banky prichadzaji na pomoc

Skutocnost, Ze sa svet v sucasnosti dokaze takym rychlym tempom zadlZovat, je navySe sposobena
tym, Ze centralne banky v poslednych rokoch lamu absolutne rekordy vo svojej menovej politike.
Hodnota aktiv Eurdpskej centralnej banky v juni uz dosiahla viac ako 60 % HDP eurozény, hoci na
zacCiatku pandémie bola iba 40 %.

Vo vacsine pripadov sa centralne banky zameriavali na odkupovanie dlhopisov s cielom udrzat nizke
vynosy. Aky to malo dopad? Najlepsie to ilustruje skuto¢nost, ze grécke dlhopisy sa v juni stali
vynosnejSimi nez dokonca dlhopisy emitované Spolkovou republikou Nemecko. Grécko bolo este
pred deviatimi rokmi v bankrote a programy obnovy, ktoré sa odvtedy realizovali, z neho v ziadnom
pripade neurobili hospodarskeho tigra. Hoci suCasné ocenenie gréckeho dlhu je ¢irym nezmyslom,
ktory neodraza skutoény stav ekonomiky, napriek tomu investori bojuju o pristup k nemu.

Postoj hlavnych centralnych bank ukazuje, ze v sucasnosti existuje na celom svete obrovsky politicky
tlak na koordinované presadzovanie politik podporujicich velka prestavbu hospodarstva a celého
spolocenského zivota. Na celom svete sa dosledne realizuje to, co Klaus Schwab oznacil za , Velky
reset”. Projekt sa vyznacuje predovsetkym odklonom od doterajsSich Standardov makroekonomicke;j
politiky, ktoré hostitel Svetového ekonomického féra v Davose kritizoval ako prejav neoliberalizmu.

V rdmci novej paradigmy je najdolezitejSie sledovat konkrétne socidlne a environmentélne ciele bez
toho, aby sme sa striktne drzali tradiénych ukazovatelov, ktoré v mysliach rozhodovacich organov
rozsvecuju ¢ervené svetlo. Dlh, ktory rastie alarmujicim tempom, by vraj nemal nikoho
znepokojovat, pretoze centralni bankari v pripade potreby ochotne pridu vlddam na pomoc.

DIlh, ktory sa akumuloval po II. svetovej vojne, sa v nasledujicich desatroc¢iach podarilo vyrovnat
vysokym hospodarskym rastom a zvySenou inflaciou. Dnes vSak svet vyzera Uplne inak. Nadej na
hospodarsky rast je mala, pretoze dominantna agenda udrzatelnosti a ekologickych dohod dnes
presadzuje pumpovanie penazi do velmi nerentabilnych podnikov. Okrem toho svet vstupuje do
obdobia demografického kolapsu, ktory brzdi akykolvek dynamicky rozvoj.



Z tohto pohladu zostava jedinym spdsobom znizovania dlhu infldcia, ktora sa uz teraz vyrazne
zrychlila. Uz davno sa oficidlne ukazovatele zohladnujice najma spotrebné statky tak vyrazne
nerozchdadzali so skuto¢nym rozsahom vzrastu cien ako dnes.

Vysoka inflacia tradicne predznamenava recesiu. Najdolezitejsi $éfovia svetovych centrélnych bank
tvrdia, Ze ide iba o prechodny jav, ale kazdému je jasné, Ze sa len snazia zaCarovat realitu. Z ich
perspektivy je vSak vysoka inflacia ovela vhodnejsim scenarom nez potreba zvySovat urokové sadzby.
Ekonomicka elita by sa tomuto opatreniu chcela za kazdu cenu vyhnut, pretoze by to znamenalo
velké turbulencie na burze, ktord sa zatial vyvija velmi dobre.

Nakladny sanitarny experiment

Uroven dlhu, ktory narasta alarmujicim tempom, mala uz d4vno podnietit vSetkych svetovych
politikov, aby ¢o najviac obmedzili pouzivanie lockdownov a inych opatreni suvisiacich s
koronavirusom, ktoré tvrdo postihuji hospodarsky zivot. Rok a pol pandémie stal niekolko bilionov
dolarov a podla progndz Svetovej banky ani v budicom roku svetové hospodarstvo nedobehne
stratené pozicie. Aby sme boli spravodlivi, musime uznat, Ze Iudstvo si neméze dovolit pokracovat v
tomto sanitdrnom experimente. Koniec koncov, svetové hospodarstvo a trh s dlhmi st systémom
spojenych nadob a pripadné turbulencie v najslabsich krajinach by mohli rychlo viest k problémom
na svetovej urovni dokonca aj v krajine, ako je Polsko, ktoré ma zatial vo svojich verejnych financiach
urcitu bezpecnostnu rezervu.

Zial, na obzore nie st Ziadne naznaky, Zeby sa situacia mala radikalne zmenit. Namiesto hladania
uspor a zavadzania programu rozsiahlych reforiem sa vacsina krajin rozhodla pre mimoriadne
nakladné ekologické investicie, dotacie do elektromobilov a nové socidlne programy. Okrem toho ti,
ktori s pri moci, bez vac¢sich zébran hrozia verejnosti dalsimi lockdownami. Clovek by dokonca
mohol nadobudnut dojem, Ze tvorcovia politiky skutocne uverili ,novej fiSkalnej paradigme*”
vyzdvihovanej okrem inych Paulom Krugmanom ¢i ekonémami Medzindrodného menového fondu, a
prestali venovat pozornost coraz znepokojujicej$im ukazovatelom.

Treba vSak pripomenut, ze Krugman cCasto dava za priklad nového spoésobu uvazovania o dlhu
Grécko. Podla jeho nazoru velka dévera investorov v krajinu, ktord je v sucasnosti na tretom mieste
na svete v pomere dlhu k HDP (210 %), pricom pred pandémiou dosahovala ,,ohromujici“ roény rast
HDP vo vyske 1,9 %, je désledkom uplne novej reality, v ktorej sa investori na ekonomiku divaja
uplne inak. To, zial, ukazuje, Ze jadro ,novej paradigmy” spociva najma v zboznom Zelani a vo viere,
zZe zelezné zakony ekonomiky mozno oklamat vhodnymi zésahmi centralnych bank a vlad.

Rovnako znepokojujica je skutocnost, ze svet sa v sucasnosti vo velkom zadlzuje nie preto, aby
vytvaral nové technoldgie a posilioval odvetvia, ktoré mézu pomact urychlit hospodérsky rast a tym
rychlejsie splatit vzniknuté dlhy, ale prave naopak: novovytvoreny dlh sa vo velkej miere dostédva do
odvetvi, ktoré boli uznané za prioritné v ramci boja proti globdlnemu oteplovaniu c¢i realizécie
usmerneni ,Velkého resetu” a inych gigantickych projektov majicich za ciel urobit ludstvo stastnym
aj proti jeho voli.
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