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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 flexible 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 inflation 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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Uvod

Kvantitativne uvoltiovanie (QE)! sa povazuje za nekonvenény nastroj menove;j
politiky. Ako d’alsi element sa ho rozhodla od zaciatku roka 2015 pouzivat’ Europ-
ska centralna banka. Medzi hlavné mandaty Europskej centralnej banky patri cie-
lenie stanovenej inflacie a udrzanie cenovej stability. Na to vyuziva viaceré nastro-
je. V snahe podporit’ eurdpsku ekonomiku sa v sucasnosti snazi rozhybat’ spotrebu

1 Termin kvantitativne uvol'iovanie je prekladom anglickych slov quantitative easing. V odbornych
kruhoch sa bezne pouziva ako akronym anglickych slov QE.
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a investicie prostrednictvom uvolnenia menovej politiky aj vydavanim mnozstva
novych penazi. A tomu ma pomoct’ aj kvantitativne uvol'fiovanie.

V prispevku sa zameriavame na charakteristiku a analyzu programu kvantitativ-
neho uvolfiovania a na jeho kladny i nepriaznivy dosah na ekonomiky krajin eurozo-
ny. Posudzujeme tiez faktory, ktoré proces kvantitativneho uvol'iovania ovplyviuji
a dopliiame ich o faktory, ktoré by sa pri implementacii programu kvantitativneho
uvolniovania mali brat’ do tivahy.

1 Co program kvantitativneho uvol'iovania — QE — predstavuje?

V tlacovej sprave z 22. januara 2015 [28] Eurdpska centralna banka (ECB) uva-
dza, ze rozSiruje nakup aktiv o dlhopisy vydané ustrednou statnou spravou krajin
eurozdny, agentirami a eurdpskymi instituciami.

Popri existujucich programoch nakupu aktiv sukromného sektora bude ECB
v ramci tohto programu uskutociiovat’ ndkupy Statnych dlhopisov v snahe zakrocit’
proti riziku nadmerne dlhého obdobia nizkej inflacie.

Celkova hodnota mesa¢nych nakupov aktiv ma predstavovat’ 60 mld. eur. Nakup
aktiv ma prebiehat’ minimalne do septembra 2016.

ECB bude nakupovat’ dlhopisy vydané ustrednou $tatnou spravou krajin eurozo-
ny, agentirami a eurdpskymi institiiciami na sekunddrnom trhu za peniaze centralne;j
banky, ktoré budu moct’ institticie, ktoré cenné papiere predali, pouzit’ na nakup
d’alsich aktiv a na poskytovanie tiverov redlnej ekonomike. Tym v podstate vydavaju
nove peniaze. V oboch pripadoch to prispeje k uvol'neniu finanénych podmienok.

ECB toto rozhodnutie bona fide — v dobre viere zdévodiiuje tym, Ze v sucas-
nej situdcii, ked’ vdcsina ukazovatel'ov skutocnej a ocakévanej inflacie v eurozone
postupne klesla na historické minimd a vzhl'adom na hrozbu nepriaznivého vply-
vu potencialnych sekundarnych ucinkov v oblasti mzdového vyvoja a cenotvorby
na cenovy vyvoj v strednodobom horizonte, bola potrebnd razna reakcia menove;j
politiky. Preto povazuje ndkup aktiv za menovy stimul v situdcii, ked” sa kl'aicové
urokové sadzby ECB nachadzaji na spodnej hranici. To by malo prispiet’ k d’al-
Siemu uvolneniu menovych a finan¢nych podmienok a zlacnit’ tak pristup firiem
a domacnosti k financovaniu. Vysledkom by malo byt zvySenie investi¢nej aktivity
a spotreby a v konecnom désledku aj névrat miery inflacie na troven blizku dvom
percentam.

Program kvantitativneho uvoliiovania je v podstate neStandardna forma menove;j
politiky, ktora predstavuje emisiu dalSich eur (bez ohl'adu na ich krytie) a podporu
Statov eurozony nakupmi ich vladnych dlhopisov. Tento zdmer je zaloZeny na oca-
kavani, Ze program kvantitativneho uvolniovania zvysi inflaciu, ktora podpori eko-
nomické zotavovanie eurozdny a pomoze tak nielen rastu cien, ale aj ekonomickému
rastu, ktoré potrebuju vyrobcovia aj investori.

Tato snaha a opatrenia ECB st pochopitelné. Za stabilny a zdravy ekonomicky
vyvoj sa povazuje inflacia okolo troch percent. V roku 2014 ale rast cien dosahoval
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len okolo 1 percenta a pre rok 2015 nie je vyluceny ani pokles cien. Deflacia by
mohla zabrzdit’ a spomalit’ rast europskej ekonomiky.

Doteraz sa vS§ak ECB nie vel'mi darilo udrziavat’ cenovu stabilitu. Aby tato bola
stabilna a raciondlna, bolo by potrebné zvysit’ inflaciu minimalne o 2 percenta, pri-
padne aj o viac. V sucasnosti totiz ceny stagnuji, dokonca existuje nebezpecenstvo
ich poklesu, pretoze su ovplyviiované znizovanim svetovych cien ropy.

ECB preto hl'ada rieSenie na podporu stagnujuceho ekonomického rastu. Tomu
ma pomdct’ nakupovanie $tatnych dlhopisov krajin eurozony? a eurdpskych institucii
(krytych aktivami) a vytlacenie novych penazi v hodnote 60 mld. eur mesacne aspon
do septembra 2016. Tieto peniaze by mali ,,pretiect* do ekonomiky a tak podporit’
zvySovanie vyroby a ekonomicky rast.

V situacii, v ktorej hrozi eurozéne deflacia a v ktorej sa doterajSimi nastrojmi
a opatreniami nepodarilo ECB natlacit’ peniaze do ekonomiky a poskytnut’ ich fir-
mam a doméacnostiam, tzn. na investovanie, ktoré pomdze ekonomickému rastu, ne-
zostavalo ECB nic iné ako pristapit’ ku kvantitativnemu uvol'tiovaniu. Sti¢asne s tym
vSak ECB vyzyva politickych predstavitel'ov jednotlivych krajin, aby uskutocnili
nevyhnutné reformy, zmiernili daiiové zat'azenie a byrokraciu a tak podporili ekono-
mické zotavenie eurozony.

Ci je toto spravne, efektivne a realne riesenie, ukaze az budici vyvoj.

2 Potencidlne pozitiva a negativa programu kvantitativnheho uvol’'fiovania — QE

Forma kvantitativneho uvoltfiovania nie je novym nastrojom menovej politiky.
Uz v minulosti ho pouZivali viaceré $taty a ich centralne banky.

Nazory ekondomov na kvantitativne uvolfiovanie st diferencované. Mnohi progra-
mu kvantitativneho uvoliiovania neddveruji a maju k nemu cely rad pripomienok.

Aké su potencialne pozitiva a negativa takéhoto rieSenia?

Kvantitativne uvolfiovanie moze zvysit inflaciu na pozadovanu stabilnu Groven
(o miere zvySenia vSak mdzeme len uvazovat’), a tym pomoct’ zvysit’ ceny, udrzat
ich stabilitu a popohnat’ europsku ekonomiku. V sucasnosti st totiz ceny v prvom
rade ovplyviiované znizovanim svetovych cien ropy* a eurépska menova tnia sa po-
hybuje na hranici deflacie, hoci kI'icové sadzby ECB st v podstate nulové a klesaju
aj ceny vyrobcov.

Kvantitativne uvolfiovanie mdze priaznivo ovplyvnit’ (ale podmienene) aj eko-
nomicky rast, ktorého vyvoj vSak nemusi byt trvalo udrzateI'ny a rovnomerny. Ako
uvadza anglicky ekonéom Tim Harford [8] tlacenie peniazi dokaze v niektorych ty-

2 Ide najmi o dlhopisy krajin PIIGS (Portugalsko, Taliansko, Irsko, Grécko, Spanielsko), ktoré mézu
byt’ problematické a ktorych uroky pri statnych dlhopisoch vyrazne klesli az na historické minimum.

3 Ceny ropy v druhom polroku 2014 dost’ vyrazne klesali — zlacneli az o polovicu — a ich vplyv
prevysil aj inverzne posobiaci klesajuci kurz eura voci dolaru a libre. V poslednom obdobi cena ropy
znacne koliSe. V januari 2015 poklesla az pod 40 eur za barel (159 litrov). Zaciatkom februara 2015
zacala stupat’ az nad 54 eur za barel, v marci 2015 zase zacala znovu mierne klesat’ a zaciatkom jina
vystipila nad 60 eur. Odbornici predpokladaju, Ze mierny vzostup cien na ropnom trhu nad’alej potrva.
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poch kriz nastartovat’ ekonomiku, ale v inych méze viest' k hyperinflacii, pri¢om
zdoraziiuje, Ze najst’ mieru, ktord pomdze a neuskodi, nie je jednoduché.

Prof. L. Pastor* uvadza, Ze plusy kvantitativneho uvoltiovania v si¢asnej ekono-
mickej situacii jednoznacne prevazuju. Zdévodiuje to tym, ze jeho hlavnym cielom
je zazehnat riziko deflacie a ma aj d’alSie pozitivne u¢inky, medzi ktoré patri dostat’
inflaciu do zelaného pasma, podporit’ rast ekonomiky a pomdct’ znizeniu dlhovej
tarchy v Eurdpe, pretoze vel'ké zadlZenie (verejné aj sukromné) je jednym z hlav-
nych problémov Eurdpy. St¢asne dodava, ze kvantitativne uvolniovanie malo prist’
skor, ze moznym rizikom je aj vytvorenie d’alSej tiverovej bubliny a znizenie tlaku
na politikov, aby vykonavali prospesné reformy.

Zdoraziuje tiez, Ze problémy Eurdpy nevyriesi ani fiskalna ani menova politika.
Daju sa riesit’ len Strukturdlnymi reformami, ktoré vytvoria lepSie podmienky na
dlhodoby rast. [16]

Z negativnych pripomienok k programu kvantitativneho uvol'ovania vyberame
nasledovné.

Proces kvantitativneho uvoliiovania je pravdepodobne zaloZeny na predstavach
podobného fungovania v USA, kde po troch fazach sa v stvislosti so zlepSujacimi
sa ukazovatel'mi postupne vytvara priaznivejsia situdcia a predvida sa d’alSie zlepSo-
vanie.> Nedostatocne sa ale berie do tivahy odli$na situacia, v ktorej bola ekonomika
USA. Kvantitativne uvol'novanie v USA sa zacalo v novembri 2008, v obdobi, ked
desatro¢né americké dlhopisy boli urocené nad 4 % a hypotéky nad 6 %. V eurozone
su v pritomnosti trokové miery takmer nulové a hypotéky dosahuju rekordné mini-
ma. Tak isto akciovy trh USA bol v roku 2008 — po prasknuti finan¢nej bubliny — na
dne, zatial’ Co europsky akciovy trh sa pohybuje na 7-roénom maxime, aj ked’ europ-
ska ekonomika stagnuje. [27]

Popri tom v USA robia d’alSie opatrenia na reformu finan¢ného trhu. Americky
Kongres (Snemovna reprezentantov aj Senat) schvalili najvac¢siu reformu finanéné-
ho sektora od svetovej hospodarskej krizy v 30. rokoch 20. storocia. V ramci tejto
reformy sa vytvara nova agenttira dohliadajica na bankové transakcie spotrebitelov
a vlade sa poskytuju vécsie pravomoci na rozdelenie firiem ohrozujucich ekonomi-
ku, priCom zéasah do firiem bude vedeny tak, Ze pripadné straty z toho vyplyvajice
neponesu danovi poplatnici, ale veritelia a akcionari. Centralna banka (Fed) ziskava
pravomoci nad firmami, ktorym hrozi kolaps a Hlavny kontrolny tirad (GAO) bude
mat’ vac¢Sie kompetencie v oblasti dohl'adu nad Fed-om. [6] V ramci tychto opatreni
sa ma zvysit’ regulacia bank, ma sa regulovat’ ich velkost’ aj pole ich posobnosti,
s predpokladom ich roz¢lenenia na mensie institucie.

Neprihliada sa ani na vyvoj v Japonsku, kde sa uz uskuto¢nilo dvanast’ kdl kvan-
titativneho uvol'fiovania a ich ekonomika sa stale nachadza vo vegetativnej forme.

Program kvantitativneho uvolfiovania, ktory predstavuje vytlacit’ viac ako bilién
eur, moze priniest’ vysledky, ale pravdepodobne len kratkodobé, a sucasny balik

4 Lubos Pastor je profesorom financii na University of Chicago. Od marca 2015 je ¢lenom Bankovej
rady Narodnej banky Slovenska.
5 Podla prognoézy bankovej skupiny Uni Credit Bank dosiahnu USA v r. 2015 3-% nérast HDP.
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kvantitativneho uvolfiovania méze zvysit’ inflaciu len o vel'mi malé percento. Plati
totiz pravidlo, Ze nové peniaze vo vSeobecnosti vznikaji uverovanim ako dlh a za-
nikaju, ked’ sa uver splati, alebo odpiSe. Pri kvantitativnom uvoltiovani centralne
banky skupuju aktiva, ¢im v podstate vydavaju nové peniaze. Zalezi vSak na ko-
merénych bankéch, ¢i nové peniaze d’alej poskytnu firmam a domécnostiam. Dote-
raz to nerobili, pretoze sa musia ozdravovat. Europske komeréné banky maju totiz
problémy s likviditou najmé vd’aka prakticky nulovym trokom a superlacnym po-
zickam od ECB. Ako uvadza L. Pavelka, vel’ka Cast’ pefiazi pumpovanych v sucas-
nosti centralnymi bankami finan¢nému sektoru nekonéi vo zvySenych investiciach
a spotrebe, ktoré by ozivili objednavky v priemysle a sluzbach a umoznili zvysenie
ekonomického rastu, ale kon¢i na akciovych trhoch. Medzinarodné akciové trhy tak
prezivaji boom a mo6zu dosahovat’ historické maxima. [17] Lacna likvidita od ECB
totiz pomdze dlhopisovym a akciovym fondom urcity narast. Uz doterajsi vyvoj
ukazuje, ze trhy stihli pozitivne zareagovat’ a o ¢osi vzrast. Okrem toho v stvislosti
so stagnujucim ekonomickym rastom, vysokymi dlhmi a nepruznymi trhmi prace
rieSenie inflacie problémy zrejme aj tak nevyriesi. [20]

Nalievanie likvidity komerénym bankam prostrednictvom kvantitativneho uvol’-
flovania namiesto ozivenia spotrebitel'ského dopytu nafukuje aj bublinu cien nehnu-
tel'nosti ur¢enych na byvanie.

Opatrenia ECB sa asi pozitivne neprejavia ani na klesajicom kurze eura.®

V pripade eurozony existuju aj rizikd spojené s fiskalnymi transfermi, ked’ze eu-
rozéna nema jednotnu fiskalnu politiku. Uvadza to profesor London School of Eco-
nomics Paul De Grauwe, ktory tvrdi, Ze v menovej unii bez fiskalnej unie dochadza
k finanénym transferom medzi krajinami, aj ked’ nejde o tradi¢nu operaciu. Podobne
sa skupina nemeckych bankarov obava, ze ECB nakupi dlhopisy z fiskalne slabych
krajin, ¢im preberie aj znac¢né uverové riziko, lebo v pripade bankrotu by stratu ECB
pokryvali dafiovi poplatnici z ostatnych ¢lenskych krajin eurozény. Bruselsky think-
-tank Bruegel vSak situdciu ozrejmuje tvrdenim, ze jeho analyza ukazala, ze v sku-
to¢nosti bude ECB zdielat’ iba 8 % pripadnych strat.

Iny bruselsky think-tank CEPS (Center for European Policy Studies) pripomina
aj nebezpecenstvo hroziace vtedy, ak krajina nebude splécat’ dlh, za riziko ktorého
zodpoveda iba jej narodna centralna banka. Christian Kopf z tohto think-tanku uva-
dza, zZe situacia, v ktorej su narodné banky vlastnikmi vysokého mnozstva dlhopisov
svojich vlastnych krajin, zvySuje pravdepodobnost’ platobnej neschopnosti. [31]

Hoci jednou z hlavnych tloh ECB je riadit’ menovu politiku eurozony (v tom aj
udrziavat’ cenovu stabilitu), nazdavame sa, ze program kvantitativneho uvol'fiovania
ako nekonvencna forma menovej politiky tomu vel'mi nepomoze.

Tu povazujeme za prihodné pripomenut’, ze pri rieSeni problémov ekonomického
rastu a zvySovania zamestnanosti nestac¢i prihliadat’ iba na menovu politiku a jej jed-
notlivé opatrenia, ako je kvantitativne uvolniovanie, ale treba prihliadat’ aj na d’alSie

6  Sucasny kurz eura pozvolna klesa. Zatial’ ¢o 1. januara 2015 sa kurz eura k americkému dolaru
udrziaval na urovni 1,2414, ku koncu jula 2015 uz kurz eura vo¢i americkému dolaru bol len 1,087. Na
tento pokles zrejme vplyval aj program kvantitativneho uvoliovania ECB.
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makroekonomické aspekty a celu skalu réznych faktorov. My upriamime pozornost’
na dva, podl'a naSho ndzoru doélezité aspekty, ktorymi st problémy merania ekono-
mického rastu a prijmova a dochodkova nerovnost’.

Ekonomicky rast spravidla kvantifikujeme tempom rastu hrubého domaceho pro-
duktu (HDP) alebo hrubého narodného produktu (HNP). Preto je tempo ekonomic-
kého rastu podmienené spésobom merania tohto ukazovatel’a. A toto stotoziiovanie
ekonomického rastu s rastom HDP ¢i HNP povazujeme za zakladny problém mera-
nia ekonomického rastu. Pritom sam autor konstrukcie HDP Simon Kuznets upozor-
noval, Ze je nevyhnutné diferencovat’ medzi samotnym rastom a jeho kvalitou. [11]

K uvedenym agregatnym makroekonomickym ukazovatelom maju podstatné
pripomienky aj viaceri makroekondmovia. Ich vyhrad je viac.

Ekonomicky rast ovplyviiuje ekonomick silu krajiny aj jej ekonomicku uroveri.
Zatial’ ¢o ekonomicku silu krajiny vyjadrujeme absolutnou velkostou hrubého do-
maceho produktu, t. j. absolutnym objemom findlnych statkov a sluzieb za jeden rok,
ekonomicka urovei krajiny zase vyjadruje, ako ucinne ekonomika vyuziva dispo-
nibilné zdroje a tato ucinnost’ sa meria vystupom hrubého domaceho produktu per
capita.

Ekonomicka uroven krajiny odrédza vykonnost’ ekonomiky. Vykonnost’ ekonomi-
ky vSak nemdéze sluzit’ na porovnavanie zivotnej urovne krajin, pretoze neodzrkad-
l'uje stav bohatstva, najmi predmety dlhodobej spotreby vyrobené v minulosti.

Podl'a publikacie Encyclopedia of Political Economy ani ukazovatel’ domaceho
produktu, ani ukazovatel’ narodného produktu v Ziadnej z ich dvoch foriem (hruby
alebo Cisty) nie je primeranym ukazovatel'om socialneho blahobytu, ked’Ze st limi-
tované trhovou produkciou a neberu do uvahy iné aspekty I'udského zivota (etiku,
moralku, kvalitu zivotného prostredia, rozdel'ovanie dochodkov atd’.), ani nevysvet-
l'uju tieto aktivity spravanim sa mimo trhu a $tatneho sektora. [3]

Ini ekondmovia zasa ukazovatel'om typu hruby domaci produkt vytykaju, Ze ne-
podchycuju domace prace, aktivity $portovych klubov, Sedu a ¢iernu ekonomiku
a pod., alebo Ze nafukuju ukazovatele napriklad problematickou zbrojarskou vyro-
bou (najma vo velkych krajinach ako USA a Rusko) alebo nabalovanim akejkol'vek
¢innosti, ked’ze kazdu ekonomicku Cinnost’ povazuje za vhodnti.

Vystihuje to aj prof. J. Pastorek, expredseda SAV, ktory uvadza, Ze hruby domaci
produkt neméze byt zmyslom Zzivota nijakej spoloCnosti a namiesto t'ahania rastu
HDP do vysokych ¢isiel treba zlepSovat kvalitu Zivota. [26]

Aj d’alsi slovensky ekondm prof. M. Sedlak pripomina, Ze ekonomicky rozvoj a
ekonomicky rast nepredstavuju ciele samy osebe, ale zmysel majt len ako prostried-
ky na dosiahnutie spolocenskych cielov. [23]

Cesky filozof Stanislav Komarek zasa upozoriiuje, Ze Eurdpa Zije na tkor budu-
cich generacii v spolocnosti, ktora je poznacena vidinou staleho ekonomického ras-
tu. Pritom ekonomicky rast poméha viac vyrobcom a menej spotrebitel'om. Spotrebu
mnohych vyrobkov nemozno donekonecna zvysSovat’.’

7  V suvislosti s uvadzanymi nazormi na hruby domaci produkt na ilustraciu poznamenavame, Ze
tomuto ukazovatel'u nedoverujti uz ani v daktorych rozvojovych krajinach a skusaju ho nahradit’ inymi.
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Problém rastu HDP a HNP mozno zhrnut’ tak, ze hoci nebert do uvahy vsetky as-
pekty I'udského zivota (a zrejme to ani nie je ich zamerom), pri akomkol'vek rieSeni
otazok ekonomického rastu by sa na ne malo prihliadat’.

Na ekonomicky rast treba predovsetkym tri veci: I'udi, kapitdl a poznatky.
Program kvantitativneho uvoliiovania ECB vytvara dojem, Ze sa zameriava len na
druhy uvadzany faktor.

Dal§im problémom, ktory by bolo potrebné brat’ do Gvahy, je aj dosah na radové-
ho obcana a s tym suvisiacu déchodkovtl nerovnost’, spojent s prijmovou polariza-
ciou, pretoze pokles cien sice nie je dobry pre ekonomiku, ale moze byt dobry pre
obcanov.

Je zndme, Ze trhovy mechanizmus sa povazuje za efektivnu formu alokacie zdro-
jov a statkov, avSak stucasne vytvara aj nerovnomernu distribiiciu prijmov a bohat-
stva, €o spdsobuje v spoloc¢nosti a v ekonomike vazne diskrepancie. Za hlavné prici-
ny nerovnomerného rozdel'ovania prijmov a bohatstva sa spravidla povazuju medzi-
narodny obchod, globalna konkurencia, technologicky pokrok a nedokonalosti trhu
prace. Prijmova nerovnost’ a jej narast st obvykle spojené s dolezitymi spolocensky-
mi a ekonomickymi procesmi, ku ktorym patria: neziaduci demograficky vyvoj, rast
nezamestnanosti, zadlZovanie domacnosti a zniZovanie ich spotreby, rast poctu 0sob
v hmotnej nidzi, narastajuci deficit verejnych financii a d’alSie.

Viaceré z nich moze §tat do urcitej miery ovplyvnit hospodarskou politikou a jej
adekvatnou realizaciou. Pritom v§ak méze vzniknut’ problém, na ktory upozoriiuje J.
Stiglitz. [24] Podl'a neho medzi ekonomickou efektivnostou a socialnou rovnost’ou
existuje substituény vzt'ah, ¢o znamend, Ze ak ma spolocnost’ dosiahnut’ rovnost,
zrejme sa bude musiet’ vzdat’ Casti efektivnosti.

Tym, ze ECB vyda d’alSie peniaze, podpori komeréné banky a velkovyrobcov
produkcie a udrzi, azda aj mierne zvySi, zamestnanost’.? V kazdom pripade vSak
roztvori noznice medzi bohatymi a chudobnymi, pretoze rast inflacie bude spojeny
s rastom cien.

Na tento problém upozoriiuju viaceri autori vzhladom na to, ze kvantitativne
uvolfiovanie dozaista prinesie aj prehibenie prijmovej nerovnosti a tym zvysi prij-
movu stratifikdciu. V tomto smere uz dnes nie je situacia idealna.

Napr. v Bhutane. V tomto malom kral'ovstve pod Zapadnymi Himaldjami, ktoré m4 iba 1,7 mil. oby-
vatel'ov, kral’ rozhodol, ze ukazovatelom ekonomického pokroku nebude zvySovanie HDP. Zaviedol
novy indikator nazvany ,,hrubé doméace Stastie“. Podl'a neho Stastie obyvatel'ov krajiny spociva na
Styroch pilieroch:

— musia zit' v ekologickej, Cistej krajine a mat’ pristup k zdravym potravindm,

— vlada musi zarucit’ bezplatné Skolstvo a zdravotnictvo,

— vlada musi zabezpecit’ zachovanie vlastnej kultary a tradicii,

— ludia si zaslizia mat’ dobru a starostliva vladu.

8  Tu by bolo mozné pripomenut’ nazor Narayana Kocherlakota, prezidenta Fed v State Minnesota,
ktory uvadza, Ze riziko menovej expanzie je privel’ké a znizovaniu nezamestnanosti nepomdze, pretoze
problém nezamestnanych je, Ze ponukajui zrucnosti, ktoré uz nik nepotrebuje, alebo sa nachadzaji na
zlych miestach [14].
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Francuzsky ekondom Thomas Piketty vo svojej knihe [18] vychadza z premisy, ze
kapital sa postupne kumuluje v rukach vel'mi malého mnozstva bohacov, ktori tak
ziskavaju €oraz vicsiu moc. Nazhromazdeny majetok potom posuvaju ako dedic-
stvo buducim generaciam, ¢im im odovzdavaju aj moc. Piketty tvrdi, Ze sa rozSiruju
rozdiely medzi bohatymi a chudobnymi, pretoze od zaciatku priemyselnej revolu-
cie bola navratnost’ investicii a kapitalu vzdy vyssia nez prijem z prace, a dodava,
Ze zo sucasného stavu profituji bohati s vplyvom na politikov. Pripomina tiez, ze
nad vodou sa umelo udrziavaja nezivotaschopné biznisy, ktoré by bez prizivovania
sa na Statnych peniazoch a pomoci tlacenim pefiazi centralnymi bankami neprezili,
¢o sposobuje neefektivnu alokaciu zdrojov, ktoré ndsledne chybaju v produktivnej-
Sich oblastiach.” Na tento problém upozoriiuje, hoci z iného zorného spektra, aj R.
S. Grinberg, ked’ uvadza, ze velké banky, najvicsie auditorské a ti€tovnicke firmy
ochranuje §tit ,,too big to fail* (privel’ka na to, aby padla). [7]

W. Buiter, hlavny ekondm americkej Citigroup k tomu dodava, ze pre banky je
najlepsou reguldciou dostato¢ny kapital v kvalitnych aktivach a disponovanie efek-
tivnym rezimom rieSenia problémov, na to nepotrebuju ziadny ,,too big to fail* [2].

Britska neziskova organizacia Oxfam uvadza, ze 85 najbohatsich 'udi na svete
vlastni taky majetok ako 3,5 miliardy najchudobnejsich l'udi, ¢o predstavuje polo-
vicu svetovej populécie. Statistiky Svetovej banky za obdobie rokov 1988 — 2008
zasa hovoria o tom, zZe kym jedno percento najbohatsich zvysilo svoj prijem o 60 %,
u spodnych piatich percent nerastol vébec. [28]

Vsimol si to aj Medzinarodny menovy fond, ktory konstatuje, Ze prijmova nerov-
nost’ vytvara nestabilné podmienky v ekonomike.

Podl’a nositel'a Nobelovej ceny za ekonémiu Edmunda Phelpsa je takyto hospo-
darsky poriadok pri¢inou nie ekonomického rastu, ale jeho spomalovania. Je tiez
dévodom prerozdel'ovania bohatstva a rastu nerovnosti, ktoré mézu mat’ nepriaznivé
makroekonomické a sociologické dosahy. [28]

Podl'a iného nositel'a Nobelovej ceny za ekonomiu Roberta A. Mundella Euré-
pa nepotrebuje d’al§iu monetarnu instituciu, ale fiSkalnu instituciu. Uvadza priklad
Grécka, ktoré pri vstupe do eurdpskej menovej tnie dostalo kompenzaéné platby,
avsak tieto neboli spravne vyuzité. Namiesto vybudovania infrastruktury a posil-
nenia ekonomiky ich Grécko pouZilo na svoje socialne programy, na ktoré nestacil
rozpocet. [15]

Hospodarske noviny zasa piSu, Ze prijmova nerovnost’ vo svete narastd uz od
zaciatku 80. rokov a podiel svetového majetku v rukach najbohatsich len od krizy

9  Poznamenavame vSak, Ze s ndzormi tohto francuzskeho ekondma nie vSetci suhlasia. Vytykaju
mu, ze nie vSetky jeho myslienky su podlozené analyzami, Ze pouziva selektivne vybrané udaje a ne-
dostato¢ne argumentuje. Na druhej strane existuji aj podporovatelia jeho nazorov. Medzi nich patri
aj nositel’ Nobelovej ceny Paul Krugman, ktory uvadza, ze Pikettyho nazory narisaju konzervativne
myty spocivajuce v tom, ze zijeme Vv elitarstve, kde je velké bohatstvo opravnené (bohatstvo je vraj
opravnené, preto jeho vlastnikov by sme nemali nazyvat’ len ako bohatych, ale ako tych, ¢o vytvaraju
pracovné miesta). Skutocnost’ je vSak taka, ze bohati dostavaju velku Cast’ svojich prijmov nie z prace,
ktoru robia, ale z majetku, ktory vlastnia a ich bohatstvo teda nie je z prace ale spravidla z dedicstva.
Preto treba Pikettyho knihu brat’ koherentne a seridzne. [12]
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v roku 2009 do roku 2016 sa zvysi zo 44 % na 50 %. Akceleraciu rastu prijmove;j
nerovnosti do zna¢nej miery sposobuje aj tzv. kvantitativne uvoltiovanie. Je to spo-
sobené najmé tym, ze tdto forma menovej politiky prispieva omnoho viac k rastu
cien akcii a dlhopisov ako k rastu realnej ekonomiky a k rastu zamestnanosti. Navy-
Se mzdy vo verejnom sektore pri zemi drzi §tatna zadlzenost’ a v sikromnom sektore
zase globalna konkurencia a technologicky pokrok. Z toho dévodu mzdy rasti malo,
ale akcie a dlhopisy omnoho rychlejsie.

Na tento problém v suvislosti s prebiehajiicou financnou krizou nepriamo upo-
zornil aj vtedajsi franctizsky prezident Nicolas Sarkozy, ktory na Svetovom ekono-
mickom fére v Davose v roku 2010 v otvaracom prejave oznacil vtedajsiu finan¢nt
krizu za krizu globalizmu, ktoru je potrebné riesit’ globalnou regulaciou, t. j. pravne
zavaznymi pravidlami. Zaroven vyzval na ,,fundamentalne prehodnotenie kapitaliz-
mu‘ a povedal, Ze ,,...financie, vol'ny trh a sit'az su len prostriedok a nie vysledok®.
[22] Jeho nézory sa vSak nestretli s velkym pochopenim, ked’ aj vtedajsia franctizska
ministerka financii Christine Lagardeova (terajsSia $éfka Medzinarodného menového
fondu) sa vyjadrila, Ze podporuje volny trh a kapitalizmus s moralkou. [13]

Cesky socioldg J. Keller analyzu socialnej nerovnosti este prehlbuje, ked” vo
svojej knihe ,, Tri socialne svety* uvadza, Ze prechadzame zo spolo¢nosti obycajnej
nerovnosti do spolo¢nosti socialnej, ekonomickej a politickej nesumeratel'nosti, kde
existuje nesumeratel'nost’ medzi obrovskym bohatstvom a chudobou. Désledkom
prechodu spolo¢nosti do nesumeratel'nosti je, ze kazdy nema rovnaké Sance. Zdoraz-
fluje tieZ vyznam prekarizovanej prace, ktora hra délezitu rolu pri roztvarani noZnic
nerovnosti. Prekarizovana praca je neplnohodnotna praca, ktora zviacsa vykonavaju
ti, ¢o su pod hranicou chudoby, alebo na jej hranici. Z tejto prace ani oni, ani ich
zamestnavatelia neodvadzaju dane ¢i poistné. Avsak, pretoze st chudobni, potrebuju
od statu socialne davky k zivotnému minimu. A to ovplyvnilo aj poslednu finanénu
a hospodarsku krizu. Mozno to ilustrovat’ na priklade USA. Ked’ stredné a nizSie vrs-
tvy v USA nemali pocas 20 az 30 rokov stagndcie miezd a platov dostato¢né spory,
ponuklo sa im eSte vicSie zadlzovanie. V doésledku toho stipala spotreba bez toho,
aby bolo potrebné zvySovat’ platy. Tak sa do¢asne vyriesil hlavny problém vsetkych
firiem: ako zariadit’, aby I'ud’om platili co najmenej, ale aby pritom kupovali ¢o naj-
viac. Je to sposob, ako I'ud’om malo platit’ a davat’ im nizke socialne davky a zaroven
uplne nepodviazat’ kupnu silu. To pomohlo zvySeniu socialnej nerovnosti. [9]

Nazdavame sa vSak, ze pri rieSeni otazok a foriem menovej politiky Eurdpskej
unie a nielen pri problematike kvantitativneho uvolfiovania sa zrejme bude musiet’
prihliadat’ aj na takéto nazory.

Zaver

Zhrnuc analyzovant problematiku programu kvantitativneho uvolfiovania sa do-
mnievame, ze ECB zavedenim tohto programu dosiahne ciel, ktory si vytycila, to
znamena, Ze sa jej podari zvysit’ inflaciu a tym pomoct’ ekonomickému rastu v eu-

rozone. Nepredpokladame vSak, Ze tento prinos bude trvalo udrzatelny, dlhodoby
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arovnomerny. Sme toho nazoru, Ze proces a uroven ekonomického rastu v eurozone
spo&iva v mnozstve d’alsich faktorov, ktoré v stati pripominame a dopitiame. Preto
usudzujeme, Ze pri rieSeni problémov ekonomického rastu nebude stacit’ orientacia
iba na proces kvantitativneho uvolfiovania, ale bude treba prihliadat’ aj na uvadza-
né faktory a zabezpecit' d’alSie opatrenia, ktorych realizacia nemusi byt popularna
a nebolestiva.
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