Preco mame recesiu, hoci ekonomiky su
zavalené peniazmi...
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Terajsia zdravotna a financna kriza, ludovo nazyvana koronakriza sa od Velkej hospodarskej krizy
v rokoch 1929-1933 a realitno-financnej krizy v rokoch 2007-2009 1iSi v tom, Ze na medzibankovom
trhu je dnes nadbytok volnych penazi, zatial Co pri spominanych dvoch predchadzajucich peniaze
chybali. Podla vSetkého je dovodom existencia neStandardnych néastrojov menovej politiky
centralnych bank, akymi st kvantitativne uvolnovanie, ¢i zaporné trokové sadzby, ale aj dalSie
dovtedy nepoznané uverové programy pre komerc¢né banky. Ked k tomu pripoc¢itame kontroverzny
Fond na obnovu eurdpskej ekonomiky v objeme 750 milidrd eur, ktory predlozila ¢lenskym krajinam
Eurdpska komisia na schvalenie, tak potom vacsina z nas nechape, preco pri takej obrovskej mase
penazi sa na starom kontinente nezvysuje inflacia, na ktort by ECB musela reagovat zvySovanim
svojich urokovych sadzieb. Ni¢ také sa nedeje a ked navySe pri terajSej hospodarskej recesii
narastaju akciové indexy, nemozeme nic iné povedat, ako Ze na financnom trhu vladne poriadny
chaos.

Poziciavanie a splacanie v mene vsetkych

Investori st zmateni, centralni bankari skor bezradni a predstavitelia eurdépskych institicii nam
ponukaji spominany fond, ktorého najvac¢sim rizikom je, ze Eurdpska komisia nema peniaze a musi
si ich poZi¢at v mene vSetkych Clenskych Statov a teda aj ich splacanie bude vecou vSetkych. Ak teda
niektora krajina nebude vediet svoj vyCerpany podiel pozicky splatit, musia zatiahnut ostatni, o sa
vSak nepaci predovsetkym doterajSich Cistym prispievatelom do eurépskeho rozpoctu.

Takto ponimany fond sa nechape vSade ako zachrana tnie pred koronakrizou, ale ako zachrana

v prospech dramaticky zadlzeného Talianska, ktoré nikdy nesplati doterajsie dlhy a nie to este dalSie
zo spominaného fondu. Jeho odchod z EU ako tretej najvac¢sej ekonomiky by podla vietkého
znamenal nielen rozpad eurozény, ale aj samotnej EU so vSetkymi dosledkami pre doteraj$ich ¢lenov.
Pre poriadok veci si pripomenme, zZe pozicané peniaze sa maju zahranicnym investorom splacat az
po roku 2028 a dnes si nikto netrifne povedat, ako sa bude globalna ekonomika v buddcnosti vyvijat.
Tento problém bude podla vsetkého neuralgickym bodom stretnutia vrcholovych predstavitelov
¢lenskych $tatov EU. Fond bude totiZ vytvoreny a peniaze prerozdelované podla vopred dohodnutych
kritérii len za podmienky, ze sthlasit budu vsetky ¢lenské krajiny unie. Na zaklade doterajsich
informécii by mali najviac pefiazi dostat Taliansko, Spanielsko a na prekvapenie viacerych aj
Francuzsko, kedZe st krizou najviac postihnuté. Slovensko by malo dostat z fondu cca 8 milidrd eur.

Ako to napokon dopadne nebudeme Spekulovat, kedze poniektoré staty uz za ponukanym fondom
vidia riziko presunutia viacerych pravomoci od ich narodnych parlamentov do Bruselu, ¢o moze byt
dalsi krocik k budtcej federalizacii starého kontinentu. TerajSia recesia sa od predchadzajucich
dvoch odliSuje v tom, Ze lacnych penazi na medzibankovom trhu je dost, problémom vSak moze byt
ich véasné splatenie. Preto bude dolezité, aby nevyhnutné strukturélne zmeny v ekonomike
podporovali rast dopytu po tovaroch a sluzbach a zodpovedali aj finanénym moznostiach doméacnosti,
ktorych spotreba sa vyraznym spésobom podiela uz nielen na raste HDP, ale aj na prijmoch do
verejnych rozpoctov. Narastajice dlhy by ale nemuseli byt problémom doméacej ekonomiky

v pripade, Ze jej HDP rastie rychlejsie ako dlhy.
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Znehodnotené vklady sporitelov

Za terajSich tlacenim a ponukou obrovského mnozstva penazi zo strany ECB sa podpisala aj
koronavirusova pandémia. Ich objemy sa vSak stali podozrivymi nemeckému sudu, ktory svojim
rozhodnutim spochybnil konanie ECB v tom, Ze jej program kvantitativneho uvoliovania nie je nic¢
iné ako neproporcionélne zvyhodnovanie niektorych ¢lenov eurozony, a tak poziadal nemecku
centralnu banku Bundesbank, aby v nasledujucich troch mesiacov zastavila nakup Statnych
dlhopisov. ECB sice hovori, ze konat v tejto veci moze len Europsky sudny dvor a tak si treba na
konecné dosledky rozhodnutia nemeckého stidu pockat. Treba vsak suhlasit s jej ndzorom, Ze okrem
lacného vykupovania Statnych dlhopisov najviac zadlzenych krajin eurozony, boli irokovou politikou
ECB poskodeni predovsetkym sporitelia, ktorych vklady st uroc¢ené nizsou sadzbou, ako je terajsia
inflacna sadzba, a tak sa ich peniaze doslova znehodnotili.
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