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Abstract: Quantitative easing is a non-standard form of monetary policy. From 
the beginning of this year, the European Central Bank has also decided to implement 
it. The European Central Bank (ECB) is searching for a solution to promote economic 
growth in the Eurozone, which is stagnating, in order to reduce the high debt of the 
member states and work towards more fl exible labour markets. In this respect, ECB 
implements the programme of quantitative easing. Within this programme, it intends 
to issue additional euros and to purchase governmental bonds of the Eurozone 
member states. Until September 2016 at the latest, the ECB wants to emit 60 billion 
new euros into the market each month, i.e. totalling over €1,1 trillion. It anticipates 
that by this measure it will be able to increase the infl ation which will in turn promote 
economic development in the Eurozone and would not only help to raise the prices 
but mainly increase economic growth. The article mentions the potential positives 
and negatives of the programme of quantitative easing. It also states its impact on 
the economy of Eurozone countries as well as several aspects that should be taken 
into account in its implementation.
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Úvod

Kvantitatívne uvo ovanie (QE)1 sa považuje za nekonven ný nástroj menovej 
politiky. Ako alší element sa ho rozhodla od za iatku roka 2015 používa  Európ-
ska centrálna banka. Medzi hlavné mandáty Európskej centrálnej banky patrí cie-
lenie stanovenej infl ácie a udržanie cenovej stability. Na to využíva viaceré nástro-
je. V snahe podpori  európsku ekonomiku sa v sú asnosti snaží rozhýba  spotrebu 

1  Termín kvantitatívne uvo ovanie je prekladom anglických slov quantitative easing. V odborných 
kruhoch sa bežne používa ako akronym anglických slov QE.
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a investície prostredníctvom uvo nenia menovej politiky aj vydávaním množstva 
nových pe azí. A tomu má pomôc  aj kvantitatívne uvo ovanie.

V príspevku sa zameriavame na charakteristiku a analýzu programu kvantitatív-
neho uvo ovania a na jeho kladný i nepriaznivý dosah na ekonomiky krajín eurozó-
ny. Posudzujeme tiež faktory, ktoré proces kvantitatívneho uvo ovania ovplyv ujú
a dop ame ich o faktory, ktoré by sa pri implementácii programu kvantitatívneho 
uvo ovania mali bra  do úvahy.

1 o program kvantitatívneho uvo ovania – QE  predstavuje?

V tla ovej správe z 22. januára 2015 [28] Európska centrálna banka (ECB) uvá-
dza, že rozširuje nákup aktív o dlhopisy vydané ústrednou štátnou správou krajín 
eurozóny, agentúrami a európskymi inštitúciami.

Popri existujúcich programoch nákupu aktív súkromného sektora bude ECB 
v rámci tohto programu uskuto ova  nákupy štátnych dlhopisov v snahe zakro i
proti riziku nadmerne dlhého obdobia nízkej infl ácie.

Celková hodnota mesa ných nákupov aktív má predstavova  60 mld. eur. Nákup 
aktív má prebieha  minimálne do septembra 2016.

ECB bude nakupova  dlhopisy vydané ústrednou štátnou správou krajín eurozó-
ny, agentúrami a európskymi inštitúciami na sekundárnom trhu za peniaze centrálnej 
banky, ktoré budú môc  inštitúcie, ktoré cenné papiere predali, použi  na nákup 

alších aktív a na poskytovanie úverov reálnej ekonomike. Tým v podstate vydávajú 
nové peniaze. V oboch prípadoch to prispeje k uvo neniu fi nan ných podmienok. 

ECB toto rozhodnutie bona fi de – v dobre viere zdôvod uje tým, že v sú as-
nej situácii, ke  vä šina ukazovate ov skuto nej a o akávanej infl ácie v eurozóne 
postupne klesla na  historické  minimá a vzh adom na hrozbu nepriaznivého vply-
vu potenciálnych sekundárnych ú inkov v oblasti mzdového vývoja a cenotvorby 
na cenový vývoj v strednodobom horizonte, bola potrebná rázna reakcia menovej 
politiky. Preto považuje nákup aktív za menový stimul v situácii, ke  sa k ú ové
úrokové sadzby ECB nachádzajú na spodnej hranici. To by malo prispie  k al-
šiemu uvo neniu menových a fi nan ných podmienok a zlacni  tak prístup fi riem 
a domácností k fi nancovaniu. Výsledkom by malo by  zvýšenie investi nej aktivity 
a spotreby a v kone nom dôsledku aj návrat miery infl ácie na úrove  blízku dvom 
percentám.

Program kvantitatívneho uvo ovania je v podstate neštandardná forma menovej 
politiky, ktorá predstavuje emisiu alších eur (bez oh adu na ich krytie) a podporu 
štátov eurozóny nákupmi ich vládnych dlhopisov. Tento zámer je založený na o a-
kávaní, že program kvantitatívneho uvo ovania zvýši infl áciu, ktorá podporí eko-
nomické zotavovanie eurozóny a pomôže tak nielen rastu cien, ale aj ekonomickému 
rastu, ktoré potrebujú výrobcovia aj investori.

Táto snaha a opatrenia ECB sú pochopite né. Za stabilný a zdravý ekonomický 
vývoj sa považuje infl ácia okolo troch percent. V roku 2014 ale rast cien dosahoval 
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len okolo 1 percenta a pre rok 2015 nie je vylú ený ani pokles cien. Defl ácia by 
mohla zabrzdi  a spomali  rast európskej ekonomiky.

Doteraz sa však ECB nie ve mi darilo udržiava  cenovú stabilitu. Aby táto bola 
stabilná a racionálna, bolo by potrebné zvýši  infl áciu minimálne o 2 percentá, prí-
padne aj o viac. V sú asnosti totiž ceny stagnujú, dokonca existuje nebezpe enstvo
ich poklesu, pretože sú ovplyv ované znižovaním svetových cien ropy.

ECB preto h adá riešenie na podporu stagnujúceho ekonomického rastu. Tomu 
má pomôc  nakupovanie štátnych dlhopisov krajín eurozóny2 a európskych inštitúcií 
(krytých aktívami) a vytla enie nových pe azí v hodnote 60 mld. eur mesa ne aspo
do septembra 2016. Tieto peniaze by mali „pretiec “ do ekonomiky a tak podpori
zvyšovanie výroby a ekonomický rast.

V situácii, v ktorej hrozí eurozóne defl ácia a v ktorej sa doterajšími nástrojmi 
a opatreniami nepodarilo ECB natla i  peniaze do ekonomiky a poskytnú  ich fi r-
mám a domácnostiam, tzn. na investovanie, ktoré pomôže ekonomickému rastu, ne-
zostávalo ECB ni  iné ako pristúpi  ku kvantitatívnemu uvo ovaniu. Sú asne s tým 
však ECB vyzýva politických predstavite ov jednotlivých krajín, aby uskuto nili
nevyhnutné reformy, zmiernili da ové za aženie a byrokraciu a tak podporili ekono-
mické zotavenie eurozóny.

i je toto správne, efektívne a reálne riešenie, ukáže až budúci vývoj.

2 Potenciálne pozitíva a negatíva programu kvantitatívneho uvo ovania – QE

Forma kvantitatívneho uvo ovania nie je novým nástrojom menovej politiky. 
Už v minulosti ho používali viaceré štáty a ich centrálne banky.

Názory ekonómov na kvantitatívne uvo ovanie sú diferencované. Mnohí progra-
mu kvantitatívneho uvo ovania nedôverujú a majú k nemu celý rad pripomienok.

Aké sú potenciálne pozitíva a negatíva takéhoto riešenia?
Kvantitatívne uvo ovanie môže zvýši  infl áciu na požadovanú stabilnú úrove

(o miere zvýšenia však môžeme len uvažova ), a tým pomôc  zvýši  ceny, udrža
ich stabilitu a popohna  európsku ekonomiku. V sú asnosti sú totiž ceny v prvom 
rade ovplyv ované znižovaním svetových cien ropy3 a európska menová únia sa po-
hybuje na hranici defl ácie, hoci k ú ové sadzby ECB sú v podstate nulové a klesajú 
aj ceny výrobcov.

Kvantitatívne uvo ovanie môže priaznivo ovplyvni  (ale podmienene) aj eko-
nomický rast, ktorého vývoj však nemusí by  trvalo udržate ný a rovnomerný. Ako 
uvádza anglický ekonóm Tim Harford [8] tla enie pe azí dokáže v niektorých ty-

2  Ide najmä o dlhopisy krajín PIIGS (Portugalsko, Taliansko, Írsko, Grécko, Španielsko), ktoré môžu 
by  problematické a ktorých úroky pri štátnych dlhopisoch výrazne klesli až na historické minimum.
3  Ceny ropy v druhom polroku 2014 dos  výrazne klesali – zlacneli až o polovicu – a ich vplyv 
prevýšil aj inverzne pôsobiaci klesajúci kurz eura vo i doláru a libre. V poslednom období cena ropy 
zna ne kolíše. V januári 2015 poklesla až pod 40 eur za barel (159 litrov). Za iatkom februára 2015 
za ala stúpa  až nad 54 eur za barel, v marci 2015 zase za ala znovu mierne klesa  a za iatkom júna 
vystúpila nad 60 eur. Odborníci predpokladajú, že mierny vzostup cien na ropnom trhu na alej potrvá.
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poch kríz naštartova  ekonomiku, ale v iných môže vies  k hyperinfl ácii, pri om
zdôraz uje, že nájs  mieru, ktorá pomôže a neuškodí, nie je jednoduché.

Prof. . Pástor4 uvádza, že plusy kvantitatívneho uvo ovania v sú asnej ekono-
mickej situácii jednozna ne prevažujú. Zdôvod uje to tým, že jeho hlavným cie om
je zažehna  riziko defl ácie a má aj alšie pozitívne ú inky, medzi ktoré patrí dosta
infl áciu do želaného pásma, podpori  rast ekonomiky a pomôc  zníženiu dlhovej 
archy v Európe, pretože ve ké zadlženie (verejné aj súkromné) je jedným z hlav-

ných problémov Európy. Sú asne dodáva, že kvantitatívne uvo ovanie malo prís
skôr, že možným rizikom je aj vytvorenie alšej úverovej bubliny a zníženie tlaku 
na politikov, aby vykonávali prospešné reformy.

Zdôraz uje tiež, že problémy Európy nevyrieši ani fi škálna ani menová politika. 
Dajú sa rieši  len štrukturálnymi reformami, ktoré vytvoria lepšie podmienky na 
dlhodobý rast. [16]

Z negatívnych pripomienok k programu kvantitatívneho uvo ovania vyberáme 
nasledovné.

Proces kvantitatívneho uvo ovania je pravdepodobne založený na predstavách 
podobného fungovania v USA, kde po troch fázach sa v súvislosti so zlepšujúcimi 
sa ukazovate mi postupne vytvára priaznivejšia situácia a predvída sa alšie zlepšo-
vanie.5 Nedostato ne sa ale berie do úvahy odlišná situácia, v ktorej bola ekonomika 
USA. Kvantitatívne uvo ovanie v USA sa za alo v novembri 2008, v období, ke
desa ro né americké dlhopisy boli úro ené nad 4 % a hypotéky nad 6 %. V eurozóne 
sú v prítomnosti úrokové miery takmer nulové a hypotéky dosahujú rekordné mini-
má. Tak isto akciový trh USA bol v roku 2008 – po prasknutí fi nan nej bubliny – na 
dne, zatia o európsky akciový trh sa pohybuje na 7-ro nom maxime, aj ke  európ-
ska ekonomika stagnuje. [27]

Popri tom v USA robia alšie opatrenia na reformu fi nan ného trhu. Americký 
Kongres (Snemov a reprezentantov aj Senát) schválili najvä šiu reformu fi nan né-
ho sektora od svetovej hospodárskej krízy v 30. rokoch 20. storo ia. V rámci tejto 
reformy sa vytvára nová agentúra dohliadajúca na bankové transakcie spotrebite ov
a vláde sa poskytujú vä šie právomoci na rozdelenie fi riem ohrozujúcich ekonomi-
ku, pri om zásah do fi riem bude vedený tak, že prípadné straty z toho vyplývajúce 
neponesú da oví poplatníci, ale veritelia a akcionári. Centrálna banka (Fed) získava 
právomoci nad fi rmami, ktorým hrozí kolaps a Hlavný kontrolný úrad (GAO) bude 
ma  vä šie kompetencie v oblasti doh adu nad Fed-om. [6]  V rámci týchto opatrení 
sa má zvýši  regulácia bánk, má sa regulova  ich ve kos  aj pole ich pôsobnosti, 
s predpokladom ich roz lenenia na menšie inštitúcie.

Neprihliada sa ani na vývoj v Japonsku, kde sa už uskuto nilo dvanás  kôl kvan-
titatívneho uvo ovania a ich ekonomika sa stále nachádza vo vegetatívnej forme.

Program kvantitatívneho uvo ovania, ktorý predstavuje vytla i  viac ako bilión 
eur, môže prinies  výsledky, ale pravdepodobne len krátkodobé, a sú asný balík 

4 uboš Pástor je profesorom fi nancií na University of Chicago. Od marca 2015 je lenom Bankovej 
rady Národnej banky Slovenska.
5  Pod a prognózy bankovej skupiny Uni Credit Bank dosiahnu USA v r. 2015 3-% nárast HDP. 
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kvantitatívneho uvo ovania môže zvýši  infl áciu len o ve mi malé percento. Platí 
totiž pravidlo, že nové peniaze vo všeobecnosti vznikajú úverovaním ako dlh a za-
nikajú, ke  sa úver splatí, alebo odpíše. Pri kvantitatívnom uvo ovaní centrálne 
banky skupujú aktíva, ím v podstate vydávajú nové peniaze. Záleží však na ko-
mer ných bankách, i nové peniaze alej poskytnú fi rmám a domácnostiam. Dote-
raz to nerobili, pretože sa musia ozdravova . Európske komer né banky majú totiž 
problémy s likviditou najmä v aka prakticky nulovým úrokom a superlacným pô-
ži kám od ECB. Ako uvádza . Pavelka, ve ká as  pe azí pumpovaných v sú as-
nosti centrálnymi bankami fi nan nému sektoru nekon í vo zvýšených investíciách 
a spotrebe, ktoré by oživili objednávky v priemysle a službách a umožnili zvýšenie 
ekonomického rastu, ale kon í na akciových trhoch. Medzinárodné akciové trhy tak 
prežívajú boom a môžu dosahova  historické maximá. [17] Lacná likvidita od ECB 
totiž pomôže dlhopisovým a akciovým fondom ur itý nárast. Už doterajší vývoj 
ukazuje, že trhy stihli pozitívne zareagova  a o osi vzrás . Okrem toho v súvislosti 
so stagnujúcim ekonomickým rastom, vysokými dlhmi a nepružnými trhmi práce 
riešenie infl ácie problémy zrejme aj tak nevyrieši. [20]   

Nalievanie likvidity komer ným bankám prostredníctvom kvantitatívneho uvo -
ovania namiesto oživenia spotrebite ského dopytu nafukuje aj bublinu cien nehnu-

te ností ur ených na bývanie.
Opatrenia ECB sa asi pozitívne neprejavia ani na klesajúcom kurze eura.6

V prípade eurozóny existujú aj riziká spojené s fi škálnymi transfermi, ke že eu-
rozóna nemá jednotnú fi škálnu politiku. Uvádza to profesor London School of Eco-
nomics Paul De Grauwe, ktorý tvrdí, že v menovej únii bez fi škálnej únie dochádza 
k fi nan ným transferom medzi krajinami, aj ke  nejde o tradi nú operáciu. Podobne 
sa skupina nemeckých bankárov obáva, že ECB nakúpi dlhopisy z fi škálne slabých 
krajín, ím preberie aj zna né úverové riziko, lebo v prípade bankrotu by stratu ECB 
pokrývali da oví poplatníci z ostatných lenských krajín eurozóny. Bruselský think-
-tank Bruegel však situáciu ozrejmuje tvrdením, že jeho analýza ukázala, že v sku-
to nosti bude ECB zdie a  iba 8 % prípadných strát.

Iný bruselský think-tank CEPS (Center for European Policy Studies) pripomína 
aj nebezpe enstvo hroziace vtedy, ak krajina nebude spláca  dlh, za riziko ktorého 
zodpovedá iba jej národná centrálna banka. Christian Kopf z tohto think-tanku uvá-
dza, že situácia, v ktorej sú národné banky vlastníkmi vysokého množstva dlhopisov 
svojich vlastných krajín, zvyšuje pravdepodobnos  platobnej neschopnosti. [31]

Hoci jednou z hlavných úloh ECB je riadi  menovú politiku eurozóny (v tom aj 
udržiava  cenovú stabilitu), nazdávame sa, že program kvantitatívneho uvo ovania
ako nekonven ná forma menovej politiky tomu ve mi nepomôže.

Tu považujeme za príhodné pripomenú , že pri riešení problémov ekonomického 
rastu a zvyšovania zamestnanosti nesta í prihliada  iba na menovú politiku a jej jed-
notlivé opatrenia, ako je kvantitatívne uvo ovanie, ale treba prihliada  aj na alšie

6  Sú asný kurz eura pozvo na klesá. Zatia o 1. januára 2015 sa kurz eura k americkému doláru 
udržiaval na úrovni 1,2414, ku koncu júla 2015 už kurz eura vo i americkému doláru bol len 1,087. Na 
tento pokles zrejme vplýval aj program kvantitatívneho uvo ovania ECB.
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makroekonomické aspekty a celú škálu rôznych faktorov. My upriamime pozornos
na dva, pod a nášho názoru dôležité aspekty, ktorými sú problémy merania ekono-
mického rastu a príjmová a dôchodková nerovnos .

Ekonomický rast spravidla kvantifi kujeme tempom rastu hrubého domáceho pro-
duktu (HDP) alebo hrubého národného produktu (HNP). Preto je tempo ekonomic-
kého rastu podmienené spôsobom merania tohto ukazovate a. A toto stotož ovanie
ekonomického rastu s rastom HDP i HNP považujeme za základný problém mera-
nia ekonomického rastu. Pritom sám autor konštrukcie HDP Simon Kuznets upozor-
oval, že je nevyhnutné diferencova  medzi samotným rastom a jeho kvalitou. [11]  

K uvedeným agregátnym makroekonomickým ukazovate om majú podstatné 
pripomienky aj viacerí makroekonómovia. Ich výhrad je viac.

Ekonomický rast ovplyv uje ekonomickú silu krajiny aj jej ekonomickú úrove .
Zatia o ekonomickú silu krajiny vyjadrujeme absolútnou ve kos ou hrubého do-
máceho produktu, t. j. absolútnym objemom fi nálnych statkov a služieb za jeden rok, 
ekonomická úrove  krajiny zase vyjadruje, ako ú inne ekonomika využíva dispo-
nibilné zdroje a táto ú innos  sa meria výstupom hrubého domáceho produktu per 
capita.

Ekonomická úrove  krajiny odráža výkonnos  ekonomiky. Výkonnos  ekonomi-
ky však nemôže slúži  na porovnávanie životnej úrovne krajín, pretože neodzrkad-
uje stav bohatstva, najmä predmety dlhodobej spotreby vyrobené v minulosti.

Pod a publikácie Encyclopedia of Political Economy ani ukazovate  domáceho 
produktu, ani ukazovate  národného produktu v žiadnej z ich dvoch foriem (hrubý 
alebo istý) nie je primeraným ukazovate om sociálneho blahobytu, ke že sú limi-
tované trhovou produkciou a neberú do úvahy iné aspekty udského života (etiku, 
morálku, kvalitu životného prostredia, rozde ovanie dôchodkov at .), ani nevysvet-
ujú tieto aktivity správaním sa mimo trhu a štátneho sektora. [3]

Iní ekonómovia zasa ukazovate om typu hrubý domáci produkt vytýkajú, že ne-
podchycujú domáce práce, aktivity športových klubov, šedú a iernu ekonomiku 
a pod., alebo že nafukujú ukazovatele napríklad problematickou zbrojárskou výro-
bou (najmä vo ve kých krajinách ako USA a Rusko) alebo naba ovaním akejko vek
innosti, ke že každú ekonomickú innos  považuje za vhodnú.

Vystihuje to aj prof. J. Pastorek, expredseda SAV, ktorý uvádza, že hrubý domáci 
produkt nemôže by  zmyslom života nijakej spolo nosti a namiesto ahania rastu 
HDP do vysokých ísiel treba zlepšova  kvalitu života. [26]

Aj alší slovenský ekonóm prof. M. Sedlák pripomína, že ekonomický rozvoj a 
ekonomický rast nepredstavujú ciele samy osebe, ale zmysel majú len ako prostried-
ky na dosiahnutie spolo enských cie ov. [23]  

eský fi lozof Stanislav Komárek zasa upozor uje, že Európa žije na úkor budú-
cich generácií v spolo nosti, ktorá je pozna ená vidinou stáleho ekonomického ras-
tu. Pritom ekonomický rast pomáha viac výrobcom a menej spotrebite om. Spotrebu 
mnohých výrobkov nemožno donekone na zvyšova .7

7  V súvislosti s uvádzanými názormi na hrubý domáci produkt na ilustráciu poznamenávame, že 
tomuto ukazovate u nedôverujú už ani v daktorých rozvojových krajinách a skúšajú ho nahradi  inými. 
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Problém rastu HDP a HNP možno zhrnú  tak, že hoci neberú do úvahy všetky as-
pekty udského života (a zrejme to ani nie je ich zámerom), pri akomko vek riešení 
otázok ekonomického rastu by sa na ne malo prihliada .

Na ekonomický rast treba predovšetkým tri veci: udí, kapitál a poznatky. 
Program kvantitatívneho uvo ovania ECB vytvára dojem, že sa zameriava len na 
druhý uvádzaný faktor.

alším problémom, ktorý by bolo potrebné bra  do úvahy, je aj dosah na radové-
ho ob ana a s tým súvisiacu dôchodkovú nerovnos , spojenú s príjmovou polarizá-
ciou, pretože pokles cien síce nie je dobrý pre ekonomiku, ale môže by  dobrý pre 
ob anov.

Je známe, že trhový mechanizmus sa považuje za efektívnu formu alokácie zdro-
jov a statkov, avšak sú asne vytvára aj nerovnomernú distribúciu príjmov a bohat-
stva, o spôsobuje v spolo nosti a v ekonomike vážne diskrepancie. Za hlavné prí i-
ny nerovnomerného rozde ovania príjmov a bohatstva sa spravidla považujú medzi-
národný obchod, globálna konkurencia, technologický pokrok a nedokonalosti trhu 
práce. Príjmová nerovnos  a jej nárast sú obvykle spojené s dôležitými spolo enský-
mi a ekonomickými procesmi, ku ktorým patria: nežiaduci demografi cký vývoj, rast 
nezamestnanosti, zadlžovanie domácností a znižovanie ich spotreby, rast po tu osôb 
v hmotnej núdzi, narastajúci defi cit verejných fi nancií a alšie.

Viaceré z nich môže štát do ur itej miery ovplyvni  hospodárskou politikou a jej 
adekvátnou realizáciou. Pritom však môže vzniknú  problém, na ktorý upozor uje J. 
Stiglitz. [24] Pod a neho medzi ekonomickou efektívnos ou a sociálnou rovnos ou
existuje substitu ný vz ah, o znamená, že ak má spolo nos  dosiahnu  rovnos ,
zrejme sa bude musie  vzda asti efektívnosti.

Tým, že ECB vydá alšie peniaze, podporí komer né banky a ve kovýrobcov
produkcie a udrží, azda aj mierne zvýši, zamestnanos .8  V každom prípade však 
roztvorí nožnice medzi bohatými a chudobnými, pretože rast infl ácie bude spojený 
s rastom cien.

Na tento problém upozor ujú viacerí autori vzh adom na to, že kvantitatívne 
uvo ovanie dozaista prinesie aj preh benie príjmovej nerovnosti a tým zvýši príj-
movú stratifi káciu. V tomto smere už dnes nie je situácia ideálna.

Napr. v Bhutane. V tomto malom krá ovstve pod Západnými Himalájami, ktoré má iba 1,7 mil. oby-
vate ov, krá  rozhodol, že ukazovate om ekonomického pokroku nebude zvyšovanie HDP. Zaviedol 
nový indikátor nazvaný „hrubé domáce š astie“. Pod a neho š astie obyvate ov krajiny spo íva na 
štyroch pilieroch:
– musia ži  v ekologickej, istej krajine a ma  prístup k zdravým potravinám,
– vláda musí zaru i  bezplatné školstvo a zdravotníctvo,
– vláda musí zabezpe i  zachovanie vlastnej kultúry a tradícií,
– udia si zaslúžia ma  dobrú a starostlivú vládu.
8  Tu by bolo možné pripomenú  názor Narayana Kocherlakota, prezidenta Fed v štáte Minnesota, 
ktorý uvádza, že riziko menovej expanzie je prive ké a znižovaniu nezamestnanosti nepomôže, pretože 
problém nezamestnaných je, že ponúkajú zru nosti, ktoré už nik nepotrebuje, alebo sa nachádzajú na 
zlých miestach [14].
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Francúzsky ekonóm Thomas Piketty vo svojej knihe [18] vychádza z premisy, že 
kapitál sa postupne kumuluje v rukách ve mi malého množstva bohá ov, ktorí tak 
získavajú oraz vä šiu moc. Nazhromaždený majetok potom posúvajú ako dedi -
stvo budúcim generáciám, ím im odovzdávajú aj moc. Piketty tvrdí, že sa rozširujú 
rozdiely medzi bohatými a chudobnými, pretože od za iatku priemyselnej revolú-
cie bola návratnos  investícií a kapitálu vždy vyššia než príjem z práce, a dodáva, 
že zo sú asného stavu profi tujú bohatí s vplyvom na politikov. Pripomína tiež, že 
nad vodou sa umelo udržiavajú neživotaschopné biznisy, ktoré by bez priživovania 
sa na štátnych peniazoch a pomoci tla ením pe azí centrálnymi bankami neprežili, 
o spôsobuje neefektívnu alokáciu zdrojov, ktoré následne chýbajú v produktívnej-

ších oblastiach.9 Na tento problém upozor uje, hoci z iného zorného spektra, aj R. 
S. Grinberg, ke  uvádza, že ve ké banky, najvä šie audítorské a ú tovnícke fi rmy 
ochra uje štít „too big to fail“ (prive ká na to, aby padla). [7] 

W. Buiter, hlavný ekonóm americkej Citigroup k tomu dodáva, že pre banky je 
najlepšou reguláciou dostato ný kapitál v kvalitných aktívach a disponovanie efek-
tívnym režimom riešenia problémov, na to nepotrebujú žiadny „too big to fail“ [2]. 

Britská nezisková organizácia Oxfam uvádza, že 85 najbohatších udí na svete 
vlastní taký majetok ako 3,5 miliardy najchudobnejších udí, o predstavuje polo-
vicu svetovej populácie. Štatistiky Svetovej banky za obdobie rokov 1988 – 2008 
zasa hovoria o tom, že kým jedno percento najbohatších zvýšilo svoj príjem o 60 %, 
u spodných piatich percent nerástol vôbec. [28]

Všimol si to aj Medzinárodný menový fond, ktorý konštatuje, že príjmová nerov-
nos  vytvára nestabilné podmienky v ekonomike.

Pod a nosite a Nobelovej ceny za ekonómiu Edmunda Phelpsa je takýto hospo-
dársky poriadok prí inou nie ekonomického rastu, ale jeho spoma ovania. Je tiež 
dôvodom prerozde ovania bohatstva a rastu nerovností, ktoré môžu ma  nepriaznivé 
makroekonomické a sociologické dosahy. [28]  

Pod a iného nosite a Nobelovej ceny za ekonómiu Roberta A. Mundella Euró-
pa nepotrebuje alšiu monetárnu inštitúciu, ale fi škálnu inštitúciu. Uvádza príklad 
Grécka, ktoré pri vstupe do európskej menovej únie dostalo kompenza né platby, 
avšak tieto neboli správne využité. Namiesto vybudovania infraštruktúry a posil-
nenia ekonomiky ich Grécko použilo na svoje sociálne programy, na ktoré nesta il
rozpo et. [15]

Hospodárske noviny zasa píšu, že príjmová nerovnos  vo svete narastá už od 
za iatku 80. rokov a podiel svetového majetku v rukách najbohatších len od krízy 

9  Poznamenávame však, že s názormi tohto francúzskeho ekonóma nie všetci súhlasia. Vytýkajú 
mu, že nie všetky jeho myšlienky sú podložené analýzami, že používa selektívne vybrané údaje a ne-
dostato ne argumentuje. Na druhej strane existujú aj podporovatelia jeho názorov. Medzi nich patrí 
aj nosite  Nobelovej ceny Paul Krugman, ktorý uvádza, že Pikettyho názory narúšajú konzervatívne 
mýty spo ívajúce v tom, že žijeme v elitárstve, kde je ve ké bohatstvo oprávnené (bohatstvo je vraj 
oprávnené, preto jeho vlastníkov by sme nemali nazýva  len ako bohatých, ale ako tých, o vytvárajú 
pracovné miesta). Skuto nos  je však taká, že bohatí dostávajú ve kú as  svojich príjmov nie z práce, 
ktorú robia, ale z majetku, ktorý vlastnia a ich bohatstvo teda nie je z práce ale spravidla z dedi stva.
Preto treba Pikettyho knihu bra  koherentne a seriózne. [12]
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v roku 2009 do roku 2016 sa zvýši zo 44 % na 50 %. Akceleráciu rastu príjmovej 
nerovnosti do zna nej miery spôsobuje aj tzv. kvantitatívne uvo ovanie. Je to spô-
sobené najmä tým, že táto forma menovej politiky prispieva omnoho viac k rastu 
cien akcií a dlhopisov ako k rastu reálnej ekonomiky a k rastu zamestnanosti. Navy-
še mzdy vo verejnom sektore pri zemi drží štátna zadlženos  a v súkromnom sektore 
zase globálna konkurencia a technologický pokrok. Z toho dôvodu mzdy rastú málo, 
ale akcie a dlhopisy omnoho rýchlejšie.

Na tento problém v súvislosti s prebiehajúcou fi nan nou krízou nepriamo upo-
zornil aj vtedajší francúzsky prezident Nicolas Sarkozy, ktorý na Svetovom ekono-
mickom fóre v Davose v roku 2010 v otváracom prejave ozna il vtedajšiu fi nan nú
krízu za krízu globalizmu, ktorú je potrebné rieši  globálnou reguláciou, t. j. právne 
záväznými pravidlami. Zárove  vyzval na „fundamentálne prehodnotenie kapitaliz-
mu“ a povedal, že „...fi nancie, vo ný trh a sú až sú len prostriedok a nie výsledok“. 
[22] Jeho názory sa však nestretli s ve kým pochopením, ke  aj vtedajšia francúzska 
ministerka fi nancií Christine Lagardeová (terajšia šéfka Medzinárodného menového 
fondu) sa vyjadrila, že podporuje vo ný trh a kapitalizmus s morálkou. [13]

eský sociológ J. Keller analýzu sociálnej nerovnosti ešte prehlbuje, ke  vo 
svojej knihe „Tri sociálne svety“ uvádza, že prechádzame zo spolo nosti oby ajnej
nerovnosti do spolo nosti sociálnej, ekonomickej a politickej nesúmerate nosti, kde 
existuje nesúmerate nos  medzi obrovským bohatstvom a chudobou. Dôsledkom 
prechodu spolo nosti do nesúmerate nosti je, že každý nemá rovnaké šance. Zdôraz-

uje tiež význam prekarizovanej práce, ktorá hrá dôležitú rolu pri roztváraní nožníc 
nerovnosti. Prekarizovaná práca je neplnohodnotná práca, ktorú zvä ša vykonávajú 
tí, o sú pod hranicou chudoby, alebo na jej hranici. Z tejto práce ani oni, ani ich 
zamestnávatelia neodvádzajú dane i poistné. Avšak, pretože sú chudobní, potrebujú 
od štátu sociálne dávky k životnému minimu. A to ovplyvnilo aj poslednú fi nan nú
a hospodársku krízu. Možno to ilustrova  na príklade USA. Ke  stredné a nižšie vrs-
tvy v USA nemali po as 20 až 30 rokov stagnácie miezd a platov dostato né úspory, 
ponúklo sa im ešte vä šie zadlžovanie. V dôsledku toho stúpala spotreba bez toho, 
aby bolo potrebné zvyšova  platy. Tak sa do asne vyriešil hlavný problém všetkých 
fi riem: ako zariadi , aby u om platili o najmenej, ale aby pritom kupovali o naj-
viac. Je to spôsob, ako u om málo plati  a dáva  im nízke sociálne dávky a zárove
úplne nepodviaza  kúpnu silu. To pomohlo zvýšeniu sociálnej nerovnosti. [9] 

Nazdávame sa však, že pri riešení otázok a foriem menovej politiky Európskej 
únie a nielen pri problematike kvantitatívneho uvo ovania sa zrejme bude musie
prihliada  aj na takéto názory.

Záver 

Zhrnúc analyzovanú problematiku programu kvantitatívneho uvo ovania sa do-
mnievame, že ECB zavedením tohto programu dosiahne cie , ktorý si vytý ila, to 
znamená, že sa jej podarí zvýši  infl áciu a tým pomôc  ekonomickému rastu v eu-
rozóne. Nepredpokladáme však, že tento prínos bude trvalo udržate ný, dlhodobý 
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a rovnomerný. Sme toho názoru, že proces a úrove  ekonomického rastu v eurozóne 
spo íva v množstve alších faktorov, ktoré v stati pripomíname a dop ame. Preto 
usudzujeme, že pri riešení problémov ekonomického rastu nebude sta i  orientácia 
iba na proces kvantitatívneho uvo ovania, ale bude treba prihliada  aj na uvádza-
né faktory a zabezpe i alšie opatrenia, ktorých realizácia nemusí by  populárna 
a nebolestivá.
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