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MenSinova, no pocutelna skupina ekonémov zvykla upozornovat, Ze tlaCenim penazi centralnou bankou
pri kvantitativnom uvolfiovani d6jde k strate hodnoty pefiazi. Naozaj?

Ostanu nam z penazi len bezcenné papieriky? A mali by sme prejst na zlaty Standard, kde ndm uz
nebude hrozit nezodpovedné spravanie sa centralnych bank?

Vacsina vyspelého sveta definuje cenovu stabilitu priemerne dvojpercentnou inflaciou ro€ne. Americka a
britska centralna banka maju pritom s kvantitativnym uvolfiovanim dlhsiu skisenost. Od spustenia tohto
programu bola trendova inflacia (jadrova inflacia oCistena o kolisavé ceny energii a potravin) tesne pod
dvoma percentami v USA a tesne nad dvoma percentami v Britanii. V danom obdobi bolo tato inflacia v
eurozéne dokonca len tesne nad jednym percentom. Aj preto ECB spustila v marci program uvolnovania.
Momentalne sme uzavreli len druhy mesiac ,,tlaenia pefiazi" v objeme 60 miliard eur mesacne.
Samozrejme, je velmi skoro ¢akat vysledky. Dnes sa mbzeme opriet len o prognézy. ECB prognoézuje
docasny navrat rastu ekonomiky k predkrizovym dvom percentam ro¢ne a navrat k dvojpercentnému
inflaénému cielu. NBS ako zatial jedina banka v eurozéne zverejnila aj hruby odhad vplyvu na domacu
ekonomiku. Vdaka vySSiemu rastu eurozény sa nam prebudia exporty a zaroven nam slab$i kurz eura
dodato¢ne ulahé&i vyvozy. Doterajsi hruby odhad dopadu kvantitativneho uvolfiovania pre Slovensko bol
preto vycisleny na doCasné zrychlenie rastu o 0,6 percenta HDP do konca roku 2016. Slovenska inflacia
by sa mohla zvysit na dve percenta, ¢o vSak bude stale menej ako prirodzené tempo cenového
dobiehania. Pred prezentaciou tychto odhadov novinarom som si pripravoval argumenty, preco by
vyraznejSie zvySenie inflacie nemalo nastat. Napriklad, Ze peniaze sa v su€asnosti nebudu tak rychlo
znasobovat bankovym sektorom. Nakoniec to nikoho nezaujimalo. VSetky otazky smerovali k tomu, ¢i
inflacia na Slovensku vzrastie a €i dlhodobo nebudeme mat v eurozéne japonsky scenar dlhodobo nizke;j
inflacie a takmer nulového rastu. Mimochodom, toto je ako rizikovy scenar aj pre mna pravdepodobnejsie
ako hyperinflacia. Jednym dychom vSak treba dodat, Ze menova politika nevie dlhodobo zvysit rychlostny
limit ekonomiky. Dobra menova politika mbze ekonomiku stabilizovat, ale to je vSetko. Preto pri
prezentovani su€asnych zlepSenych vyhliadok netreba zabudat na vyjadrenia ECB alebo Bankovej rady
NBS, Ze sucasné nadychnutie je doCasné. Malo by byt maximalne vyuZzité na spustenie Strukturalnych
reforiem a prorastovd hospodarsku politiku. V eurozone totiz padol aj nam rychlostny limit ekonomiky o
polovicu, niekde pod rast tri percenta ro€ne, o vyrazne zbrzdilo nase dobiehanie zivotnej urovne
zapadnej Europy. Otvorena je aj otazka, ¢i budeme vediet s nizSim rastom trvalo znizit nezamestnanost
pod dvojciferné Cislo. Len reformy, dobré podnikatel'ské prostredie, prilev zahrani¢nych investicii,
vzdelavanie a kvalitna verejna sprava vedia rychlostny limit ekonomiky zvysit. Tu uz nebude stadit
tlaCenie penazi. Ak nebude menova politika takto doplnena, premarnime dobru Sancu. A
pravdepodobnost japonského scenara sa zvysi.
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