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Veiejny dluh: co to je a jak dnes funguje

Ve vzduchu visi strach pred statnim bankrotem. ,,Stoji svét pred krachem?“ pta se
denik Bild (13. 07. 2011) obfimi pismeny a tydenik Der Spiegel (32/2011) se prida-
va titulkem: ,,Udél4 svét bankrot?“ V prizkumu magazinu Stern ze zacatku srpna
2011 figuruje na prvnim misté mezi starostmi obyvatel Némecka statni zadluzeni.
Divod: poprvé od druhé svétové valky nezazivaji dluhovou krizi takzvané zemé
rozvojové, nybrz etablované vyspélé zemé. V Evropé stoji nékteré staty na okraji
platebni neschopnosti, hrozi rozpad eurozény, do jejiz zachrany jsou investovany
miliardy. Také v USA roste statni zadluzeni do vyse, které byvd jinak dosahovano
jen v povale¢nych obdobich. Ratingova agentura Standard & Poor's proto snizila,
poprvé od druhé svétové vélky, avérovou zpisobilost americké vlady. VSechny vla-
dy vyspélych zemi si nyni predsevzaly, Ze budou tvrd$im zptisobem $etfit. To posti-
huje pfedevs$im chudé ve formé socidlnich $krtd, a to ve véech zemich. Pro¢ tomu
tak vlastné je? Kde je ptivod téchto dluht? Pro¢ se vSechny staty zadluzuji, ackoliv
dluhy jsou vSeobecné povazovany za néco $patného? A pro¢ se dluhy zkratka ne-
$krtnou, kdyZ jimi trpi uz cely svét? To jsou nékteré z otdzek, které chce tato brozura
zodpovédét. Nebude tvrdit, Ze statni zadluZeni neni Zadny problém. Ukéze, k cemu
slouzi, kdy - a pro koho - se z néj problém stava. V kone¢ném efektu jsou otdz-
ky dluhu vzdy otdzkami prerozdélovani: zatimco néktef{ museji platit, jini mohou
vydélavat.

Téma této brozury ilustruji fotografie figurek z litého olova. Liti olova je stary sil-
vestrovsky zvyk. Z roztavenych olovénych kouskd, které ztuhly ve vodé, si lidé
zkouseji vy¢ist budoucnost. Podobné si poc¢ina také ekonomie s ekonomickymi
udaji: hospodarské instituty neustale predpovidaji riistové idaje, na které pak ve
skutecnosti ¢asto nedojde. V roce 2009 odmitl Némecky tstav pro hospodarsky vy-
zkum predpovédét ekonomicky rist pro rok 2010. Kdyz byl jeho feditel Klaus Zim-
mermann konfrontovan v rozhovoru pro Der Spiegel s tim, ze ekonomicky cech
toto zavahani vyhodnotil jako ¢isty PR gag, odpovédél: ,Kolegové chtéji odpoutat
pozornost od toho, ze sami také nevédi nic uréitého a ze v principu provozuji vés-
téni z kdvové sedliny.“

(Spiegel online, 18. 04. 2009)

Tu¢né zvyraznéné pojmy jsou vysvétleny v glosafi v zadni &sti brozury.
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1. Svabska hospodyné jako
vzor:,Clovék nemuze
utracet vice, nez vydelava”

V roce 2008 byla Angela Merkelova zvolena se ziskem téméf 95 % po paté predsed-
kyni CDU (Kfestanskodemokratické unie). Na tehdej$im sjezdu strany ve Stuttgar-
tu predstavila obraz spofivych obyvatel Svdbska jako vzor stitniho hospodatent:
»Méli jsme se tfeba zde ve Stuttgartu, v Badensku — Wiirtenbersku, zeptat $védbské
hospodyné. Byvala by ndm sdélila kratkou a vystiznou zivotni moudrost, kterd zni:
Clovék si nemtize it vé¢né nad poméry.” Tak jednoduché, tak zdénlivé pravdivé.

Co je na tom pravdy?

Srovnani se $vabskou hospodyni ovSem pokulhdvd. Statni rozpocet funguje podle
jinych pravidel nez rozpodet domdcnosti. Kdyz si domacnost vezme spottebitel-
sky avér, aby si mohla koupit kuptikladu auto, jedna se o akt predbézného $etfent:
domacnost nekupuje auto poté, co si na néj nasetfila, ale vezme si ivér a bance ho
pozdéji splati - véetné Grokd. Uvér tedy déld domacnost chudsi (nebot zaplati kupni
cenu auta plus trok bance).

Naproti tomu stit si vezme uvér a zaplati témito penézi ulice, Skoly, telekomu-
nikace. Zlep$uje tak mistni podminky pro podnikdni a pokousi se prildkat investice
a u¢init je rentabilnimi. ZadluZzeni je pro stat prosttedkem ke stimulaci hospodar-
ského ruastu.!

Stéat také napt. prislibi podporu mladym riistovym odvétvim a zajisti vojensky-
mi vydaji byznys svym podnikéim.

Vydaje financované dluhy mohou mimoto posilovat spole¢enskou poptavku,
takze krize je sndze prekondna. Hlavnim ukazatelem pro stit proto neni - na rozdil
od soukromé domacnosti — absolutni vy$e dluht v eurech, nybrz takzvand mira
zadluZeni.

Ta déli veskeré statni zadluzeni hospodarskym vykonem (hruby domaci pro-
dukt, HDP). Tento podil méfi, zda rostoucimu dluhu odpovidd také rostouci
HDP - zda tedy dluhy funguji jako pdka vétsiho hospodarského rastu. Dokud tak
funguji, neni statni zadluzeni Zadny velky problém a stat dosahuje svého cile, kte-
rym je rtist narodniho bohatstvi.

1V Némecku byl tento cil dokonce tistavné vymezen. Nové ro¢ni zadluZeni nesmélo od roku 1996 podle ¢linku 115 GG piesahnout
investice, tedy ¢astku, kterd ma zlep$ovat mistni podminky, a tim stimulovat hospodarsky rast.



Ovsem ani firma nemuze byt srovnavana s domacnosti. Firma si vezme uvér,
aby mohla napt. postavit tovarnu na vyrobu aut. Investuje, piij¢cka predstavuje pro
firmu kapitdl svého druhu - Gvérovy kapitdl. Tato firma podle planu vykazuje zisk,
z néjz financuje uroky a splatku. Pokud vypodet vychazi, potom firma vyuzitim
pujcky nezchudne, nybrz zbohatne.

Vlada tedy mtize velmi dobte vydavat vice, nez vydélava, protoZe miize prostied-
nictvim svych vydajii zvySovat své ptijmy. Na rozdil od §vabské hospodyné. A na
rozdil od $§vabské domdcnosti mize diky dluhéim dokonce zbohatnout. Zilezi na
tom, za jakym tcelem se vlada zadluzuje.

2.,\Vnuci budou muset splacet
nase dluhy”

Predseda SPD (Socidlnédemokratické strany Némecka) Sigmar Gabriel vysvétlil 26.
Zervna 2011 tydeniku Welt am Sonntag: ,Zijeme na utraty nasich vnuki a pravnu-
ki, protoze ti to vSechno budou muset zaplatit.“ V kazdé televizni talkshow, v niz
se debatuje o statnim zadluzovani, padne minimélné jednou poznamka, ze ,,my* se
nesmime zadluzovat na utraty nasich vnuku a pravnukd. Tak to pry vyzaduje prin-
cip »genera¢ni spravedlnosti. Dramatické poselstvi je jasné. Dnes nadélané dluhy
budou muset byt za par let nebo desetileti splaceny. Pokud se budeme kazdy rok
znovu zadluzovat, zadluzeni poroste. A ¢im vice bude zadluzeni narustat, tim méné
prostredkd bude zbyvat na jiné vydaje, napt. na vzdélani, stavbu silnic a socialni
sluzby. Siroko daleko se tak rozsitila zvést, ze k zadluzeni dochézi na ttraty piistich
generaci.

Co je na tom pravdy?

Nedochazi k zddné redistribuci mezi, nybrz v rdmci generaci, a sice k redistribuci
»zdola“ smérem ,,nahoru® Jako to funguje? ,Nasi vnuci“ nezdédi jenom dluhy, ny-
brz také pohledavky, tedy majetek. Mtizeme si to predstavit na prikladu rodiny:
Kdyz ptij¢i matka otci 100 euro a oba zemrfou, nezdédi déti pouze stoeurovy dluh
svého otce, ale také pohleddvku matky, ktera 100 euro ptij¢ila a ma z nich inkasovat
uroky. Také v pripadé statu existuji dluhy a majetek, které jsou predavany dale. Kdo
ale v pripadé statu zdédi dluhy a kdo pohledavky? Kdo puj¢il statu penize a inkasu-
je za to iroky? A predev$im: kdo uroky plati a odkud tyto penize pochazeji?



V roce 2008 vynasel samotny némecky statni dluh 69 miliard euro na trocich.
Dluzné cenné papiry se nachazeji prevazné ve vlastnictvi bank, instituciondalnich
investortl a majetnych osob. Ti plijcuji statu prebyte¢né penize tim, Ze nakupuji
statni dluhopisy a inkasuji z nich troky. Tyto troky, které plati stat, pochazeji z da-
novych prijmil. Dané jsou diky dafiovym reformam z poslednich deseti let financo-
vany priblizné ze dvou tfetin lidmi zavislymi na mzdé. To znamenad, Ze nedochazi
k zadné redistribuci mezi generacemi (suma pohledavek a dluht se totiz vyrovna-
va). Jedna se o transfer majetku od téch, kteti svymi daniovymi odvody financuji
uroky a splaceni dluhd, k tém, ktefi inkasuji coby majitelé statnich cennych papirt
miliardy eur ro¢né.

Statni dluhy nebyvaji obvykle splaceny, nybrz obsluhovany. To znamend, Ze vy-
soké zadluZeni statu nebyva splaceno, umoreno, tak, aby byl stat opét zcela bez dlu-
ha. Kdyz je pujcka splatnd, to znamena, Ze suma, pivodné prijatd jako uvér, musi
byt splacena, stane se tak ve formé preklenovaciho tivéru: k zaplaceni starych dluhda
se pouzije novy uvér. Splatné dluhy se nahradi novymi. Tento zdénlivé nepretrzity
postup vitbec neni samostatné zmiriovan. Od roku 1965 Spolkova republika Né-
mecko nikdy dluh nesplécela, dochazelo pouze k pretivérovani. Za ,nové zadluze-
ni“ jsou pokladany pouze takové uvéry, které troven preuvérovani prekracuji. To
znamena: Pokud nejsou pfijimany zddné nové uvéry, zistava zadluZeni stejné vyso-
ké jako predtim. Tak bude postupovat také pristi generace, ,,nasi vnukové®. Dluhy
nebudou spléceny, nybrz obsluhovény. Dokud roste HDP, neni to zadny problém.
U statnich dluhd, jak uz bylo fe¢eno, nezalezi na absolutni vysi dluht, nybrz na
mifte zadluzeni (viz bod 1).

Neni tomu tak, ze by ,,nasi vnuci“ museli v budoucnu splacet dluhy, které ,,my*
délame dnes. Namezdné pracujici zitfka plati za zitfej$i finan¢ni investory. Tento
rozdil mezi vitézi a porazenymi statniho dluhu se ov§em rozplyva v ndrodnim ,,my*

3.,Vsichni jsme si zili nad
pomeéry’”’

Spolkova kanclérka fika, Ze se ,Némci“ prili§ zadluzili. Ma tim sice na mysli stat
a nikoliv soukromé firmy a domécnosti, ovSem snazi se nim vsugerovat, Zze mini
uplné viechny. V roce 1950 se jesté pohybovaly verejné dluhy Spolkové republiky
Némecko kolem 9,5 miliard euro. V roce 1990 to bylo 538 miliard euro. Mezi léty

2 Angela Merkel, 15. 5. 2010. http: //www.pnn.de/ titelseite/292348/



2007 a 2010 vzrostly dluhy kvili hospodarské krizi jesté jednou drasticky o téméf
30 % z 1550 na 2000 miliard euro.

Graf 1
Rostouci statni zadluzeni Némecka:
Hruby statni dluh v miliardach euro:
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Toto vie by mély byt ,,nase“ dluhy. Protoze ,,stat jsme my v8ichni“? Statni dluh
na jednoho obyvatele se v roce 1950 pohyboval kolem 190 euro a v roce 2010 ¢inil
uz néco kolem 24 500 euro (srov. bod 10). Tj. zijeme si nad poméry.

Co je na tom pravdy?

K prvnimu bodu: je pravda, Ze statni zadluzeni drasticky vzrostlo. Ale co presné
zde znamend vyraz ,nase“ dluhy? Kazdy rok sestavuje spolkovy ministr financi
rozpocet, pfedpovida prijmy a vydaje. Kdyz vydaje prevysi ptijmy, financuje rozdil
novym zadluzenim: vlada si vezme Gvér. Rozpocet a nové zadluzeni poté schvali
parlament. Na zadném z téchto procest vSak neparticipuji ob¢ané. Ti mohou sle-
dovat debatu o rozpoc¢tu v médiich a vytvorit si na véc nazor. Mohou byt spokojeni
nebo nespokojeni se zptisobem hospodareni s vefejnymi penézi, na vysi nového
zadluZeni ale nemaji Zadny vliv.

3 http://www.regierenkapieren.de/Webs/KW/Content/DE/FAQ/WoKommtDasGeldHerUnd WoGehtEsHin/wo- kommt-das-geld-her-
und-wo-geht-es-hin
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Dluhy statu nejsou dluhy jeho obyvatel. Statni dluh na jednoho obyvatele stou-
pa, at se chovaji vydéle¢né ¢inni nebo nezaméstnani jednotlivci sebevic tsporné.
Jako soukroma osoba ¢lovék nemiize statni dluh splatit, ani kdyby chtél. A pokud
pujde do banky a bude si chtit vzit avér, zddnd banka mu ho neodmitne dat se slovy:
»Ale vy uz jste preci zadluZen vefejnym dluhem 24 500 euro!”

Statni dluhy sice nemuseji byt dluhy obyvatel, preci za né ale ru¢i nakonec pravé
oni. Pokud maji byt dluhy sniZovany, musi obyvatelstvo platit vy$si dané, ¢ekat déle
na diichod, vice pracovat, méné vydélavat, nebo se spokojit s ubytkem verejnych
sluzeb. Tak déla stat ze svych dluht ,,nase” dluhy.

Ke druhému bodu: ,,zit si nad poméry* - tedy vice vydavat nez vydélavat, oviem
neni pfipad Némecka. Pfinejmensim pokud vezmeme v uvahu celou spole¢nost.
Stat ma sice rostouci dluhy, ale kazdy ptijaty uvér vyvazuji pohledavky; kazdy dluz-
nik ma vétitele. Kdyz pani A pujéi 100 euro panu B, potom si tito dva lidé nezili
nad poméry, nybrz pan B ma dluhy a pani A ma aktivum, pohledavku, za kterou
inkasuje troky. Oboji se vyrovnava (viz bod 2). Kdyz si némecka vldda puj¢i od
némecké banky milién euro, potom jsme si ,,my“ nezili nad poméry, nybrz vlada se
zadluzila a banka ma pohledavku, za kterou inkasuje uroky.

Pokud ono ,,my*“ vezmeme vazné a porovname veskeré dluhy a veskery majetek
véech Némcd, potom zjistime, Ze: ,,my* jsme si nezili nad poméry, Ze nejsme vysoce
zadluZeni, nybrz bohati. Statni zadluzZeni sice ¢ini néco kolem 2000 miliard euro,
¢ista hodnota soukromého majetku vsak naproti tomu ¢inila i v roce krize 2009
vice nez 9000 miliard euro.®

To Ize prepoditat také na osobu: na statni dluh na jednoho obyvatele, ktery ¢ini
24 500 euro, ptipada Cisté pocetné soukromé Cisté jméni ve vysi vice nez 90 000
euro.® ,,My“ tedy jsme majetni. Pfinejmensim v priméru. Avsak ve skute¢nosti jsou
statnimi dluhy zatiZeni v8ichni, jedna se o dluhy vefejné. Naproti tomu jméni (k né-
muz patti také pohledavky viidi statu, napt. statni dluhopisy) lezi v rukou nékolika
soukromych osob. V roce 2007 vlastnilo 10 % nejbohatsich némeckych obyvatel
60 % celkového majetku. Nejbohat$im 30 % z nich pattilo 90 % “majetku.

4V pripadé ¢isté hodnoty soukromého majetku jsou jiz dluhy odecteny.

5 Tydenni zprava Némeckého ustavu pro hospodatsky vyzkum 50/2010. Pokud rozpotitime pouze ¢isty soukromy majetek v uzkém
slova smyslu, tedy po odecteni prostiedki na pojisténi, jako je Zivotni pojistka, diichodové pojisténi, majetek domacnosti jako dopravni
prostiedky nebo vybaveni - potom ziskame sumu 7370 miliard euro.

6 Basel Institute of Commons and Economics. http://commons.ch/. V pfepoctu na osobu jsme oviem také bohatsi: vefejné zadluzeni na
obyvatele vzrostlo mezi léty 2000 a 2010 v Némecku o 65 %, soukromy majetek na obyvatele naproti tomu o 83 %.

7 Tydenni zprava Némeckého tstavu pro hospodaisky vyzkum 50/2010.
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Graf 2
Statni dluhy a soukromé bohatstvi:
V miliardach euro v roce 2010, Némecko
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4., Politici rozhazuji penize -
vsak také nejsou jejich!”

Politici jsou podezirani z marnotratnosti. Neustale jsou jim statni pfijmy pro fi-
nancovani jejich vydajovych prani prili§ nizké.® Nasledkem jsou vysoké deficity ve
statnim rozpoctu. Zdivodnovano to je Casto kratkozrakosti politiki,” jejich velikas-
stvim nebo pranim o$alit voli¢e dobrymi skutky.

Utet ptijde - ale teprve kdyz uz $tédi{ politici ddvno odesli do penze.

8 “Proc¢ se stat zadluzuje? Konfrontovan s tolika vydaji se ministr financi rok co rok zapoti. Pfijmy, a¢ vysoké, nesta¢i na hrazeni vydaji.
Zijeme si, jak uZ bylo feceno, nad poméry” (www.regierenkapieren.de).

9 Vlady ,,musi kone¢né zacit uvazovat dal nez do piistich voleb®. (Spiegel 32/2011)
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Graf 3
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Krize: Méné pFijmii, vice vydaji:
Rozpoctovy deficit v procentech HDP
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Co je na tom pravdy?

Malo. Jisté, k plytvani zcela ur¢ité dochazi a Spolkovy kontrolni urad a Svaz dario-
vych poplatnikii ho kazdoro¢né vy¢isluji a oplakévaji. Pokud by ale jednali politici
skute¢né vylu¢né extrémné neproziravé, bylo by podivné, Ze se nezadluzuji jesté
mnohem vic. Pokud by si politici opravdu ,,kupovali“ pomoci dluht voli¢ské hlasy,
potom by v diktaturdch nesmélo existovat zadné statni zadluZeni, nebo by muselo
byt pfinejmensim niZ$i nez v demokraciich, coz ale neodpovida realité. Politici ne-
vydavaji penize bez rozmyslu. Pokud se zadluzuji, neignoruji pfitom blaho ekono-
miky, nybrz pravé to je jejich cilem (viz bod 1).

Bylo tomu tak zejména v minulych letech, kyZzeny cil se v§ak nedostavil. Dluhy
rostly mnohem rychleji nez HDP, coz je patrné z vyvoje miry zadluzeni.
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Graf 4
Némecko: mira zadluzeni:
Hruby statni dluh v procentech HDP (2003-2011)
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To nebylo v Némecku zpiisobeno vysokymi vydaji statu, pravé naopak: mezi
léty 1998 a zacitkem krize v roce 2008 vydaje statu v redlnych hodnotach (tedy
po odecteni miry inflace) dokonce klesaly. Rostouci zadluzeni mélo dvé jiné prici-
ny: zaprvé od roku 1998 v Némecku silné klesaly danové prijmy. Doslo k poklesu
danovych sazeb pro bohaté, dani z kapitalovych vynost a firemnich dani. V roce
2010 by byval némecky stat ziskal o 51 miliard euro vice, pokud by jesté platily da-
nové zakony z roku 1998."° Druhym dtivodem byla hospodarska krize. Kdyz HDP
na konci roku 2008 zaznamenal propad, nebot podnikatelé uz tolik neinvestovali
a domacnosti nekonzumovaly, vyrazil na scénu stat. Vzal si Gvéry, zachranil banky
a nahradil vysazenou soukromou poptavku poptavkou statni, aby krizi zmirnil. To
se také podafrilo. Bez zdsahtl, jako byla zachrana bank, §rotovné nebo zkracené pra-
covni uvazky, by se hospodarsky vykon Némecka propadl mnohem silnéji. Zadlu-
zeni ovéem presto rostlo. Neslo vak o Zadnou znamku rozhazovac¢nosti statu, ny-
brz toho, Ze stat drzel pomoci vefejnych penéz byznys podnikateld alespon néjakym
zptsobem v chodu. Vysledek: zisky némeckych firem dosahuji v roce 2011 opét

10 Zdroj: Hans-Bockler-Stiftung http://www.pressemitteilungen-online.de/index.php/staatsausgaben-trotz-krisenabwehr-real -kaum-gestiegen/
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rekordni trovné.! V roce 2010 dosahlo tfindct nejvétsich némeckych bank opét
prebytku 5,3 miliard euro. Avsak vlada Némecku presto naridila usporny program,
béhem kterého mélo dojit k nejtvrdsim $krtium v oblasti prace a socidlnich vydaja.'?

5.,,Musime setrit!”

S ohledem na stoupajici statni dluhy vyzyvaji némecti politici a ekonomové k vy-
raznéj$imu Setfeni. Konzervativni ekonomové mini, ze stat musi omezovat vydaje.
Levicovi ekonomové se domnivaji, Ze stat musi zvySovat ptijmy. Obé cesty mohou
byt uzity ke snizovani dluhu.

Co je na tom pravdy?

Setfeni neni pro stat viibec jednoduché. Stat sice mize Skrtat vydaje, pak ale vy-
padava z role poptavajiciho, ,,nakupuje“ méné skol, silnic, pancétovych vozt, atd.
Pripadné propousti zaméstnance, ktef{ se poté stanou nezaméstnanymi a mohou si
toho méné koupit. Nebo skrtd diichody, coz snizuje kupni silu diichodctl. Ve vsech
téchto pripadech klesd celospolecenska spotteba. Podobné tomu je v pripadé, kdy
stat zvySuje dané, napt. dan z pfidané hodnoty. Tim se zbozi stava draz$im a kupni
sila spotfebitelii klesa.

Drastickym piikladem jsou isporné programy Recka z let 2010 a 2011: vlada
zkratila dtchody a platy, propustila tisice ufednikd, zvysila dané a soucasné seskr-
tala vydaje. Vysledek: propadla se spotteba as ni i HDP. Tim také klesly prijmy
z dani. K tomu musela vldda vydat vice penéz na nezaméstnané. V kone¢ném efektu
Athény své zadluzeni neodstranily, to se naopak jesté zvysilo. Radikalni spotivost
tedy mize ekonomiku zruinovat.

Ve vétsiné pripadll proto ,Setfeni“ neznamend, ze stat vydava pouze tolik, kolik
pfijimd, nebo Ze vydava méné, neZ ptijima, a rozdil ,,usetii To se déje pouze v dobé
krize nebo pod tlakem, tak jako v ptipadé Recka. Vétsinou ale neni stitni etfeni otdz-
kou toho, zda vydavat vice nebo méné penéz, nybrz toho, ,,za co budou penize vydany*

Kdyz vldda Setfi, preskupi své prijmy a vydaje. Programy dspornych opatfeni
maji byt zlepseny lokalni podminky pro podnikatele, coz ma zvysit hospodarsky

11 Tak prevySovaly vynosy tficeti koncernt z Némeckého akciového indexu DAX ve druhém kvartélu 2011 o 12 % druhy kvartal roku
2010 (Frankfurter Rundschau, 13./14. 8. 2011).

12 Lze to tedy shrnout takto: v ,,normalnich* dobéch slouzi statni zadluzeni hospodéiskému ristu. V dobéch krize slouzi k tomu, aby

pomér HDP ke statnimu zadluZeni, nybrz podava své vydaje jako absolutné nutné.
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rist. Cilem pritom neni snizeni dluhd, ale snizeni miry zadluZeni - tedy poméru
statnich dluhti k HDP.

Podle toho také vypadaji programy tispornych opatteni: firemni, majetkova nebo
kapitalova dar se nezvy$uji. Na misto toho $krtd vlada socialni vydaje a platy (prede-
v8im ve verejné sféfe) a zvySuje zdanéni spotteby (DPH). Soucasné probihaji pokusy
snizovat zakonnymi regulacemi troven mezd za tcelem vytvoreni lepsich inves-
ticnich podminek, aby rostl hospodarsky vykon a klesala mira zadluzeni.”” To ve
v disledku znamend, Ze lidé zavisli na mzdé plati za krizi, zatimco tkolem firem a fi-
nan¢nich trhu je vydélavat hodné penéz a pohanét tak hospodarsky rast. Neni tomu
tedy tak, ze bychom ,,my vsichni“ museli 3ettit. Setfenti je redistribu¢ni program.

Takovéto programy museji byt prosazeny politicky. Dluhy mohou byt uzite¢né
k tomu, aby byli obyvatelé pfipraveni ,,utdhnout si tésnéji opasky* Toho si je také
politika velmi dobfe védoma. Ekonom Peter Bofinger pise: ,,Pokud chcete oklestit
roli statu, musite mu odebrat finan¢ni zdroje. Jako prvni krok prichazeji na fadu
obsahlé danové alevy (...). Pfi nezménénych vydajich tak vychdzi najevo vzristajici
nové zadluZeni. KdyzZ je mezi obyvateli sou¢asné rozdmychavan strach ze statniho
dluhu, vytvori se okamzité vysoky politicky tlak na kraceni vydaji.“"* Poznamenat
je zde jesté tfeba toto: pokud by se nékdy vsechny staty prestaly zadluzovat, vznikl
by velky problém pro finanéni trhy. Nebot pfi vSech svych riskantnich spekulacich
s derivaty, surovinami a akciemi znaji finan¢ni investofi jeden bezpe¢ny pristav:
statni pujcky, na jejichz hodnotovou stabilitu spoléhaji. Samotné vyspélé staty vy-
daly dluhopisy ve vys$i 38 tisic miliard dolar, které tvoti priblizny zéklad svétového
finan¢niho trhu. To se ukdzalo naptiklad v srpnu 2011: dluhovd krize a strach z re-
cese vedly k nahlému poklesu akciovych trhi. Investofi uprchli do ,,bezpeci®, tedy
ke statnim ptijckdm, napt. Némecka nebo USA, jejichZ ceny rekordné vzrostly. A to
navzdory statni dluhové krizi! Na tom lze pozorovat, ze bez statnich pijcek, tedy
bez statnich dluhd, by se cely finan¢ni systém mohl silné rozkolisat.

6.,Jsme na miziné!”

Z ankety magazinu Stern z ¢ervna 2011 vyplynulo, Ze 63 % respondentl se obava
nekone¢ného ristu statniho zadluzovani. ,Bude brzy cely svét na miziné?“ ptal se
v ¢ervnu 2011 denik Bild tvéfi v tvéf rostoucimu stavu zadluzeni v Evropé a v USA.

13 Piiklad z Némecka: v roce 2002 varoval spolkovy ministr financi Hans Eichel (SPD) pred statnim zadluZovanim jako pied ,tikajici
¢asovanou bombou® (TV magazin Panorama, 18. 4. 2002). Mezi léty 2003 a 2005 byly poté mimo jiné uvedeny do praxe Hartzovy
reformy trhu prace a doslo k liberalizaci prace na dobu ur¢itou. Diky témto opatfenim platy v Némecku v praiméru deset let stagnovaly.

14 WSI - Mitteilungen 07/2008 S.351

16



Od za¢4tku roku 2010 tvrdi stéle znovu také experti, ze Recko je ,,na miziné“ V &ervnu
2011 tekl John Boehner, $éf republikand, v americkém parlamentu: ,, Listen, we're broke.

Co je na tom pravdy?

Jedno je jasné: ,,cely svét® se na miziné ocitnout nemiize. Nebot suma globalnich
dluht je pravé tak vysoka jako suma globdlnich pohledavek, tedy globalniho ma-
jetku (viz bod 3). V ptipadé jednotlivych statd je tomu ov§em jinak. Nabizeji se dvé
otazky: kdy je stat na miziné a co to viitbec znamen4?

,»Byt na miziné“ je slozity pojem, pokud ho aplikujeme na staty. V ptipadé firmy
je to snadné: firma uz dal nemuiZe platit ity nebo troky a nedostane od banky dalsi
pujcku. Nésleduje insolven¢ni Fizeni. Pokud insolvenéni spravce dojde k zavéru, ze
zde jiz neni co zachranovat, vy¢leni se z firmy vSe, co lze jesté prodat, a véfitelé jsou
uspokojeni vynosy z prodeje majetku. Pak firma mizi.

Kdy je ale na miziné stat a podle ¢eho to ur¢it? Vychazet zde z vyse dluhti nebo
z poméru dluhu k HDP nelze. Napt. Recko bylo totiz v roce 2010 s dluhem 140 %
HDP povazovéno za insolventni, Spanélsko s podilem 60 % HDP jen za ohrozené,
zatimco Japonsko dosahlo 200 %, platilo ov§em za relativné spolehlivé.

Tzv. ukazatel urokového zatizeni - tedy kolik musi stat kazdoro¢né platit za
uroky z ptijcky - také neni Zddny jednoznacny indikator platebni neschopnosti.
Kdyz se Recko v roce 2009 ocitlo v krizi, muselo platit troky ve vysi 5 % svého HDP.
To je velmi vysoké procento. V roce 1996 se ovsem jednalo o dvojnasobek.

Graf 5
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Verejné dluhy v procentech HDP

200

150

100

50

2007 2012 (prognéza Nemecksho [l
institutu pro hospodéaisky vyzkum)

1.8panélsko 2.Némecko 3.UK 4.Belgie 5.USA
6.lrsko 7.Recko 8.Japonsko

17



Cim se déle li3i vlddy od domacnosti a soukromych firem, je to, Ze si mohou své
vydaje a pfijmy jasné stanovit. Pokud jim chybi penize, mohou jednoduse zvysit
dané nebo snizit napf. vydaje na nezaméstnané (to ma samoziejmeé své hranice, viz
bod 5). Nebo si miize vlada zkusit pijcit vic prosttedki na mezindrodnich finan¢-
nich trzich. Pokud to nevyjde, miize jednoduse prinutit domaci finan¢ni spole¢nos-
ti, aby ji ptj¢ily penize.'® Stat se mtze v nouzi také zadluzit sdm u sebe: stat si vezme
pujcku a centralni banka nakoupi dluhopisy. V tomto ptipadé centrdlni banka také
»hatiskne“ penize a puj¢i je vladé. Vétsina centralnich bank po celém svété toto
ve vét$i nebo mensi mife déld. Tak nakoupila centralni banka USA Fed v letech
2010/2011 dluhopisy americké vlady za 900 miliard dolard.'e

vy 7

S roz$ifenim mnozstvi penéz ovsem hrozi inflace.

Existuje tedy mnoho zptisobd, jimiz si vlada muze zajistit platebni schopnost.””
Lze Fici, Ze se statni bankrot blizi, kdyz:
» ma vlada velmi vysoké zadluzeni
» se vlada musi opakované zadluzovat , aby mohla financovat své vydaje a ob-
sluhovat staré dluhy
» nové pujcky ziska vlada na vysoky urok, takze mira zadluzeni zemé stoupa
stale rychleji a stale vice statnich vydajti odtékd na obsluhu dluhu.

Platebni neschopnost stattl zavisi na minéni poskytovateli penéz, finan¢nich
trhi. Oni jsou soudci, oni uréuji vysi troki za pujc¢ky. Pokud finanéni trhy ztrati
dawvéru v platebni schopnost zemé, zvysuji uroky, coz mize vést k dluhové krizi,
jako tomu bylo napt. v Recku v roce 2010. Na rozdil od firmy ale nemuZe stat v pti-
padé bankrotu zmizet z povrchu zemského. Insolvence proto znamend, Ze vlada se
svymi véfiteli vyjednd ulehéeni dluhového bfemene: splatnost avéra je prodlou-
Zena, dluhy se $krtnou, nebo jsou snizeny uroky. Pokud s tim véfitelé - zpravidla
banky - souhlasi, zadluZeni se snizi a zemé je opét solventni. Z podobného promi-
nuti dluhu profitovalo také Némecko: v roce 1953 doslo ke skrtnuti poloviny jeho
vale¢nych dluhi.

Bankrot stétu je tedy politické rozhodnuti: vlada predluzené zemé zjisti, Ze za-
dluZeni je prili§ velké a uz je neunese’® a zahrani¢ni vlady odmitaji tento stat pod-
potit formou levnéjsi pujcky. Od bankrotu jsou zemé jako Némecko nebo USA tedy
jesté hodné vzdaleny.

15 Tato technika je zndma jako ,financ¢ni represe*: http://www.derboersianer.com/uploads/tx_wcresearch/110527_WiF_dt.pdf
16 Fed sice nenakoupila tyto dluhopisy pfimo od vlady, nybrz od investort, ktefi tyto papiry predtim ziskali, efekt byl oviem nakonec stejny.

17 To plati pro velké, tzv. ,vyspélé“ zemé. Tzv. ,rozvojové" zemé, které se zadluzuji v cizich ménach, maji méné volného prostoru. Pokud
ma rozvojova zemé naptiklad dluh v dolarech a musi ho obsluhovat, potom nemiize dolary jednoduse natisknout.

18 Stét vsak miize obsluhu dluhu také odmitnout. Kdyz napt. USA obsadily po $panélsko-americké vélce v roce 1898 Kubu, neuznaly
dluhy piedchoz{ $panélské vlady. Protoze USA byly velmi mocné, nemohlo Spanélsko obsluhu dluhu prosadit. Je vidét, ze dluhy jsou
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7.,Financni trhy ovladaji
politiku.”

Jsou to pravé teoretici trzniho liberalismu, ktefi jsou za existenci finan¢nich trha
vdécni. Nebot tyto trhy pUjcuji statim penize a permanentné kontroluji, zda stat
spolehlivé hospodati a zaslouzi si tedy jejich déivéru. Cim solidnéji je stat finanéné
ohodnocen, tim mensi Groky vyzaduji trhy za jeho ptjcky. Pokud se stat vyrazné
zadluZi, Groky rostou, obsluha dluhu je stdle obtiznéjsi a nové pujcky stale drazsi.
Tak tomu bylo v piipadé Recka, Irska a Portugalska v letech 2010/2011, kde tro-
ky narostly do takovych vysek, Ze tyto zemé nebyly schopny si opattit nové pujé-
ky a ocitly se pted krachem. ,Vida trokovou palici finan¢nich trhi,“ pochvaluji si
Frankfurter Allgemeine. ,,Pouze této feci politika skute¢né rozumi, jen ta ji pfinuti
k reakci® (FAZ 16. 8. 2011), t.j. ke snizovani dluhu.

Co je na tom pravdy?

Na finan¢nich trzich, tedy u bank, investi¢nich fonda a pojistoven, se soustreduji
penize celého svéta - penize bohatych a penize ,,malych lidi’, ktet1 si naptiklad Setti
na stafi pomoci zivotniho a diichodového pojisténi. Z vlastniho rozhodnuti nebo
z povéteni svych zdkaznikd finanéni instituce tyto penize investuji. Kratce: chtéji
je rozmnozit. Mimo jiné tim, ze nakupuji statni dluhopisy, za néz inkasuji uroky.
Statni pajcky jsou u investort oblibené, protoze jsou povazovany za spolehlivé. Na-
konec je stat spolehlivym dluznikem, nebot - na rozdil od firem nebo domacnosti
- muze penize jednoduse vymahat od svych obyvatel.

Finan¢ni instituce nakupuji statni pijcky - a mohou je také obratem prodat
na burze. To mohou. Se statnimi pdjckami se permanentné obchoduje, maji cenu,
kterd se nepretrzité méni. Statni pujcky jsou tedy objektem spekulace. Investori
kontroluji ptijmy statu, jeho vydaje a dluhy, jeho hospodarsky rust, jeho politiku,
vyvoj jeho dluhu etc.” Jejich postaveni je natolik silné, Ze finan¢ni trhy politiku
kontroluji, coz pfimélo byvalého ministra zahrani¢i Josefa Fischera k vyroku: ,,Proti
finan¢nim trhim nelze délat politiku.“ (Baadische Zeitung, 3. 9. 2009)

Avsak finanéni trhy nejsou pouze izolovanym aktérem posuzujicim spolehlivost
statll. Jsou naopak soustavou penéznich investoru, kteti chtéji ze svého uloZzeného
kapitalu ziskat maximum. Proto vladne na trzich stddni pud a spekulace.? Ptiklad:

19 V tom jim poméhaji ratingové agentury, které avéruhodnost statii z povéteni finan¢nich trha pravidelné posuzuji. Zde hraje roli
mnohé: ratingova agentura Standard & Poor’s sniZzila v srpnu 2011 uvéruhodnost Venezuely mimo jiné proto, Ze nemoc prezidenta
Huga Chéveze ¢inila vlddni politiku nevypoitatelnou.

20 ,,Spekulace” zde znamend, Ze se nakupy a prodeje na finan¢nich trzich zakladaji na o¢ekdvaném vyvoji hodnot finan¢nich investic.
Tedy: cenny papir je odkoupen, kdyz je o¢ekévan nértst jeho ceny. Pokud tak jedna mnoho aktérti na finan¢nim trhu, pak vede
vzristajici poptavka po tomto cenném papiru k ristu kurzu - kurz stoupa, protoze je jeho rast ocekavan.
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na podzim roku 2009 se vyskytly ur¢ité pochybnosti — nejdfive pouze pochybnosti!
- o platebni schopnosti Recka. Poté odprodali nékteti investoti fecké cenné papiry,
nebot se bali, Ze by mohly ztratit na cené. Samotny strach ze ztraty déle stladil cenu
dluhopisti, coz byl signal pro dalsi investory k odprodani jejich feckych cennych
papirt, coz jesté silnéji snizilo jejich hodnotu - klasicky priklad stadniho pudu.

Tento pokles hodnoty dluhopisti mé zase dopady na statni finance. Jak to? Zjed-
noduseny priklad: stat plati z ptjcky pevny fixovany urok resp. poplatek, feknéme
5 % z desetileté ptijcky jednoho miliénu euro. Investor tedy pij¢i statu 1 milidon
a inkasuje za to kazdy rok pevnych 50 000 euro na ,urocich® (tedy na drovni 5
% z 1 miliénu euro). Pokud spadne cena dluhopist na finanénich trzich o 20 %,
miize je investor prodat na burze uz jenom za 800 000 euro. Tim vzroste arokova
mira pujcky, protoze stat stale plati 50 000 euro poplatek resp. urok. Novd ,,urokova
mira“ ¢ini 6,25 % (50 000 euro z 800 000). Pokud vldda nyni proda nové dluhopisy,
orientuje se urok podle trokové miry starych dluhopisii. Stat tedy musi investortim
nabidnout jiz nikoliv 5 %, nybrz 6,25 % (podrobnéji viz glosar). Kdyz se na za¢atku
roku 2010 fecké dluhopisy propadly, vysttelila tim jejich tirokové mira velmi vyso-
ko a nové Gvéry se staly pro Athény drahymi.*!

Graf 6
Kdyz ztrati investofi diivéru
Urokové mira desetiletych statnich pajéek
od zaii 2009 do ¢ervence 2011 v procentech:
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21 Vice o diivodech tohoto nahlého poklesu viz ,,Kdyz jste na miziné, prodejte své ostrovy, Rekové!“ http://www.rosalux.de/fileadmin/
rls_uploads/pdfs/sonst_publikationen/Broschur_Pleite-Griechen_d.pdf
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To bylo oviem na trzich vniméno jako znament, Ze by Recko mohlo mit problé-
my se splacenim. Diisledek: dluhopisy dale klesaly, rokova mira stoupala. Zacaro-
vany kruh, v némz finan¢ni trhy nehodnotily neutrdlné Gvéruhodnost, nybrz jejich
hodnoceni uvéruhodnost spiSe poskozovalo. Investofi o¢ekavali finanéni problémy
Recka, nechali dluhopisy spadnout a zpasobili tak krizi. Sou¢asné byly ,,infikovany*
dalsi zemé. Aby se vyhnuli o¢ekdvanym ztratam, pustili investofi na trh portugalské
a irské dluhopisy - se stejnymi dusledky. Potud to skute¢né odpovida: staty zavisi
ve vécech svého financovani na rozsudku finan¢nich trha. Neni ale pravda, Ze by si
trhy ochodily politiku jako $elmu - tedy Ze proti sobé stoji ,,divoké” staty a ,,rozum-
ni“ investofi.”> Nebot za prvé finan¢ni trhy nejsou rozumné, v tomhle cirkuse vlad-
ne stadni pud a sebenapliiujici proroctvi. A za druhé: i v klidnych dobach hodnoti
investofi staty na celém svété na zakladé prostého métitka: maximalné bezpe¢ného
a vysokého efektivniho ztroceni. Naklddaji s lidmi, firmami, zemémi a celymi kon-
tinenty jako se strojem na permanentni rozmnoZovani penéz a tomuto méfitku je
podrfizuji. To je sice podle logiky maximalizace zisku racionalni, ale co by na tom
vlastné mélo byt rozumného?

8.,,Dluhy by se mély
jednoduse skrtnout!”

Pokud dluhy ptredstavuji tak vazny problém pro hospodafstvi mnoha statd, pro
svétovou ekonomiku, pro stamiliény lidi, potom se nabizi otdzka: pro¢ je prosté
neskrtnout? Potom by byl problém vyteSen!

Co je na tom pravdy?

Za prvé: dluhy, které vyvijeji na stat silny tlak, jsou v urc¢itém ohledu zaroven bo-
hatstvim. Pro véfitele (banky, fondy, pojistovny) jsou statni dluhopisy kapitalem
- finan¢nim kapitdlem, tedy penézitou ¢astkou, kterd vynasi zisk. Pokud by se sta-
tam ulevilo $krtnutim dluhu, toto bohatstvi by bylo znehodnoceno? a banky by tak
mohly zacit rychle bankrotovat.

22 Der Spiegel se vSak domniv4, Ze: ,,zlovéstné finanéni trhy nejsou ani dobré, ani $patné, pouze jednaji rozumné.“ (Spiegel 32/2011)

23 K tomu ov$em dochézi i v pfipadé, Ze jsou troky za pajcky snizovany za ucelem tlevy pfi splaceni dluhu. Nebot hodnota pijcky se
stanovuje podle jejiho vynosu, tedy podle rendity. Pokud kles, klesa i hodnota celé ptijcky.
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Graf 7
Bankovni riziko
Pohledavky evropskych bank v miliardach euro
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Za druhé zde existuje nebezpeci domino efektu, tak jako v ptipadé Recka v roce
2011. Tehdy se EU rozhodla odpustit Athéndm ¢ast dluhu, resp. dluh narovnat. To
znamenalo ztraty pro véfitele, tedy banky, fondy a pojistovny. Mnozi z téchto véri-
teltl se nyni obavali, Ze by mohly byt dluhy odpustény také Portugalsku nebo Irsku.
V disledku toho prodali své portugalské a irské dluhopisy, coz situaci téchto zemi
vyostfilo (viz bod 7). Také timto zptisobem miize vzniknout krize na finan¢nim
trhu.

Za teti: pokud stat odmita obsluhovat sviij dluh nebo pokud ho $krtne, miize
si byt jisty, ze to investofi nenechaji bez pov§imnuti. Jeho dtivéryhodnost by byla
ta tam. A kazdy stat vi, ze ptijcku bude brzy potiebovat znovu. Skrtnutim dluhu ale
odstrasi investory a ohrozi tak financovéni svého programu. Skrtani dluhi je tedy
mozné pouze se souhlasem véftiteltl. Proto je také tak vzacné a vyskytuje se v zane-
dbatelné mite.
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9., Potrebujeme prisn
pravidla.”

V roce 2009 piijala spolkova vlada do ustavy dluhovou brzdu. Ta by méla omezit
statni zadluZovani a od roku 2011 povinné fidit jeho redukei. Nové zadluzeni nesmi
prekrocit 0,35 % HDP, spolkové zemé si nesmi brat zadné nové pajcky. Vyjimky pla-
ti v pripadé prirodnich katastrof nebo recese. Diky usili Angely Merkelové a fran-
couzského prezidenta Nicolase Sarkozyho by mély odhlasovat podobnou dluhovou
brzdu také dalsi evropské zemé. Zakladem je predstava, Ze kdyZz vlada nehospodati
$etrné, potom k tomu musi byt donucena pravé zdkonem.

jsi

Co je na tom pravdy?

Napadné je toto: jiz existuji rtizna pravidla omezujici vladni vydaje, jako napt. Pakt
stability a rustu. Ten stanovuje, Ze zemé EU se mtize nové zadluzit maximalné o 3 %
HDP (tj. ro¢ni schodek vefejnych financi nesmi prekro¢it 3 % HDP) a vefejny dluh
muze ¢init maximalné 60 % HDP. Mnoho zemi se v$ak ¢asto proti tomuto pravidlu
provinilo - predev§im Némecko.*

Existuje celd fada pravidel a nastroji. Pro¢ ale negarantuji pokles statniho za-
dluzovani? A pro¢ na tom nic nezméni ani nové zakony a zdkazy? Dtivod je jed-
noduchy: ,stabilita“ statnich financi se neda naoktrojovat. Hospodaiska dynamika
neprobiha podle predpisti a krize si nedomlouvd terminy na ministerstvech financi.
Jisté, pomoci pravidel mohou byt statni vydaje jednoduse omezeny (a piijmy zvy-
Seny). Utinek vsak mtize byt $kodlivy, pokud se napt. konjunktura chyli ke konci.
Potom si musi stat vzit pijcku a utracet, aby zabranil hor$imu vyvoji. Pokud tak za-
mérné neucini, aby neporusil dluhové pravidla, mtze se krize vyhrotit. Diky tomu
opét klesa hospodarsky vykon a zadluzeni - méfeno dle miry zadluzeni - se zost-
fuje, pravé proto, ze se stat dluhovych pravidel drzi tak prisné.

Pravidlo, které md za cil omezit dluh, nemusi tedy byt obzvlast smysluplné.
Ovsem uleh¢uje vladeé situaci v politickém prosazovani poklesu vydajii nebo zvyso-
vani dani. Muze jednoduse poukdzat na tato pravidla a zdtivodnit svoji politiku tim,
Ze tyto kroky vyzaduje zékon a ona sama ma svazané ruce. Pravidla se tak stavaji
formou ,mocenské stabilizace®: alternativy jsou jednoduse potlaceny. Stejné tomu
je v ptipadé EU prosazeného paktu Euro plus, ktery zavazuje ¢lenské staty k tomu,
aby byly konkurenceschopnéjsi a snizovaly zadluzeni. EU vidi v jednotkovych

24 Na rozdil od zemi jako Irsko nebo Spanélsko, které jsou dnes povazovény za krizové zemé.

25 Nékteti ekonomové proto ocekavaji, ze Némecko svou dluhovou brzdu jednou opét zrusi nebo zmékei. Jako napt. Dennis Snower,
vedouci Ustavu pro ekonomicky vyzkum IfW: ,Je pro mé zcela nepochopitelné, pro¢ se zemé jako Némecko podfizuje tvrdé dluhové
brzdé a tento model by chtélo jesté exportovat.“ (Berliner Zeitung, 26. 8. 2011)
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mzdovych ndkladech predevs$im ve vefejném sektoru dtlezity indikator konkuren-
ceschopnosti. Pakt pamatuje na to, aby tvorba mezd byla ve vSech statech revido-
vana. Cilem jsou umirnéné platové bilance predevs$im ve vefejném sektoru, snizeni
danového a odvodového zatizeni ,,faktoru prace” a reformy pracovniho trhu, které
maji praci ,flexibilizovat®, tedy zlevnit. Diky paktu Euro plus uz toto snizovani plati
nepiisobi jako kritizovatelna politickd rozhodnuti, ale prosté jako neodvratny na-
sledek pravniho stavu.

Zaver: ,Je tedy statni
zadluzovani dobré nebo
spatné?”

Kdyz ¢lovék posloucha politiky, zdaji se byt dluhy v prvni fadé né¢im $patnym.
Nebot, a tak zni jejich hlavni argument: stat musi vydavat stale vétsi podil svych
ptijmu na zaplaceni troki. Proto by mély byt dluhy odstranény. ,Kazdé paté euro
jde na spléceni urokd... teprve az si nebudeme brat nové ptijcky, bude mozné jiz na-
vrsené dluhy pomalu splacet, ¢imz se také zmensi platby za Groky. Potom by mohl
stat podniknout jesté vice uzite¢nych a rozumnych véci... Krasna predstava.” 2

Na jednu stranu jsou dluhy povazovany za $patné, na druhou stranu se stat
stale vice zadluZuje. Tento zdanlivy protimluv se rozplyne, kdyz za¢neme vnimat
statni zadluZzeni jako to, ¢im skute¢né je: tedy ndstroj, s jehoZ pomoci chce vlada
dosdhnout ur¢itého cile, kterym je hospodarsky rist. Stat financuje své vydaje vy-
pujcenymi prostfedky. Pfedev$im se snazi zlep$it lokdlni podminky a stimulovat
hospodarsky riist. O objemu statniho zadluzeni, o tom, jak smi byt vysoké, nelze
Fici nic jiného, nez: ,,ne prilis vysoké® Toto ,,prili§ “ ma v praxi své métitko a tim je
hospodatsky rust. Tomu ma statni zadluzovani slouZit a zaroven ho nesmi posko-
dit. Otazka, zda je statni zadluzovani dobré nebo $patné, tedy smétuje k jiné otazce:
jak dobry nebo $patny je kapitalisticky hospodarsky rast?

26 http://www.regierenkapieren.de/ Webs/KW/Content/DE/FAQ/WoKommtDasGeldHerUndWoGehtEsHin/wo- kommt-das-geld-her-
und-wo-geht-es-hin
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Graf 8
Dluhy a hospodaisky vykon
Statni zadluZeni na obyvatele a HDP na obyvatele v eurech
(SRN, do roku 1990 bez NDR)
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Ze statni zadluZovani miZze stimulovat hospodéisky riist, neni rozpor, nybrz
fakt. Faktem ale rovnéz je, Ze je problém, kdyz proti vysokému zadluZeni nestoji od-
povidajici hospodarsky riist a vyssi statni prijmy, a stale vétsi ¢ast statniho rozpoctu
tak odtéka na obsluhu dluhu.

Statni zadluZzeni je tedy - stejné jako dluhy firem - jistym druhem predfinan-
covaného rastu. Pomoci statnich avért spekuluji vlady a jejich investofi - financ-
ni trhy - s tim, Ze dluhy generuji vyssi hospodarsky vykon a vice statnich pfijmd.
Svym zadluZenim ¢ini vlada obyvatele zodpovédné za to, Ze tato rovnice vyjde. Ten-
to zavazek ilustruje koeficient ,,statni dluh na osobu®

Zavadéjici je otdzka, zda je statni zadluzovani problém ,,pro nds“ nebo pro ,,Né-
mecko“? Protoze lidé jsou timto zadluzovanim postizeni rtizné - v zavislosti na
svém postaveni a ekonomické ¢innosti. Pro véfitele jsou statni dluhy finanénim ka-
pitalem, tedy zmnozujicim se bohatstvim. Skrze platby uroku profituji z dluhového
bfemene.
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Ti druzi v§ak musi rudit za to, Ze tento pocetni tikon vyjde. To je obzvlasté jas-
né vidét, kdyz se stat dostane do problému s obsluhou dluhu a chce ,,8etfit“ Toto
»Setfeni® postihuje logicky stale tytéz: prijemce davek, zaméstnance, spottebitele.
Podpoteni jsou naproti tomu ,,nositelé riistu®, tedy firmy a finan¢ni instituce. Ti by
méli investovat a poskytovat piijcky, vydélavat ,vytvaret® pracovni mista a zvySovat
hospodarsky vykon. Zvy$ovani dané z pridané hodnoty a snizovani platt a dicho-
da, které oslabuje masovou kupni silu, redukuje spole¢enskou poptavku a tim skodi
riistu, plisobi v tomto programu jako rozpor (viz piiklad Recko v bodé 6). Je z néj
ale patrné, na kom ,,je Setfeno, kdyz se rika, ze ,musime Setfit“ ¥

Déle je tfeba poznamenat, Ze se sice stale narika nad tim, Ze stat vydava prilis
mnoho, zfidka je ale kritizovana pfijmova stranka: od koho vlastné stat prijima
prostredky k obsluze dluhu - kdo tedy za dluhy (tiroky) plati. Tady je vyvoj jedno-
znaény: od roku 1977 lezi datova zatéz ¢im dél tim vic na bedrech lidi zavislych na
mzdé (ktefi také z vétsi ¢asti plati dan z ptidané hodnoty a spotfebni dan). Zdanéni
ziskll a majetku naopak klesa. Darnové zatizeni jiz desetileti klesa, bohatstvi vzrusta.
Vidime, ze danova politika je v podstaté politikou prerozdélovani.

Naproti tomu lidé zavisli na mzdé, ktefi zajistuji ptiblizné dvé tretiny celkové-
ho statniho pfijmu z dani, neplati pouze velkou ¢ast statniho dluhu. Museji kromé
toho také nést naklady mzdovych regulaci a jsou soucasné jiz fadu let nuceni snaset
nasledky $krtt v oblasti vefejnych sluzeb.

Proto je také otdzka dluhu otazkou prerozdélovani a v neposledni fadé otdzkou
moci. To musely pfipustit samotné Frankurter Allgemeine Zeitung, kdyz daly slovo
sociologiim Jensi Beckertovi a Wolfgangu Streeckovi: ,,Poté, co nartsty narodniho
produktu béhem uplynulych tticeti let prospivaly predevs$im hornim vrstvdm oby-
vatel, nabizi se v dluhové krizi otdzka, zda a jakymi prostfedky se budou majetni
pokouset svou pozici ubranit i za cenu masivni socidlni a politické krize.“ (FAZ,
20.8.11)

27 ,Jak je mozné, ze se smlouva o kazdém euru ve ctvrté Casti Harzovy koncepce (Harzova koncepce jsou doporuceni komise dr. Petera
Hartze z roku 2002 k reformam némeckého trhu prace — pozn. piekladatelky), zatimco selhani nékolika bank otevira statni kapsy?*
(Stiddeutsche Zeitung, 30. 9. 2008)
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Graf 9
Danova dleva ze zisku a z majetku (Némecko)
Podily jednotlivych typ( dani na dariovych pfijmech v letech 1977-2010:
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zdroj: spolkové predstavenstvo Sjednoceného odborového svazu sluzeb,

oblast hospodaiska politika

28 " Dan z pifjmu korporaci + Zivnostenskd dan + dai z pfijmi + dan z kapitélového vynosu + srazkova dan z Groki + majetkova dan.
Zdroj: makroekonomické ucetnictvi, Spolkovy statisticky tifad, vlastni propocty
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Glosar:

Hruby domaci produkt (HDP) je soudet statkl a sluzeb, které byly vyprodukovany

za jeden rok v rdamci jedné zemé. HDP je nejdulezitéj$im ukazatelem vykonnosti
ekonomiky a hospodarského rastu.

Jako finan¢ni trhy jsou oznacovany takové trhy, na nichz je obchodovano s ,,finan¢-
nimi produkty*. Tento pojem md ptivod jiz v 70. letech a zahrnuje vét$inou kapita-
lovy trh (s cennymi papiry, jako jsou akcie a dluhopisy), penézni trh (kratkodobé
penézni transakce mezi bankami a s centralni bankou) a devizovy trh pro ménové
obchody. K tomu je pfipocten také trh s derivaty, na némz se obchoduje s ,odvoze-
nymi“ cennymi papiry. S ,,odvozenymi“ proto, Ze s derivaty lze sazet na vyvoj hod-
noty jinych cennych papiri (jako akcii, dluhopist, Groki) nebo surovin. Aktéfi na
finan¢nich trzich jsou predevsim banky, investi¢ni fondy, penzijni fondy, pojistovny
a majetni soukrom{ investofi. V hovorové feci je financni trh ¢asto zaménovan za
své aktéry, napt. kdyz se i1k, ze ,finan¢ni trhy ztréceji davéru v Recko*

Pojmem investice se oznacuje nakup hmotného investi¢niho kapitalu, jako jsou
naptf. stroje, budovy etc. prosttednictvim penéz, s cilem produkovat zbozi nebo na-
bizet sluzby. Spotfeba domdacnosti neni povazovana za investice. Jako kapital vy-
dané penize funguji, pouze pokud je dosazeno ucelu zhodnoceni vydanych penéz.
Stat neinvestuje s motivaci zisku. Investice mu maji poskytnout urcitou uzitnou
hodnotu (8koly, silnice, etc.) Tyto statni investice v§ak maji podminky pro zhodno-
ceni kapitalu zlepsit.

Ratingové agentury jsou soukromé firmy. Ohodnocuji pravidelné dtivéryhodnost
statd, obci a firem formou znamky - ratingu. Podle téchto zndmek se orientuji fi-
nanéni investofi. Dobra zndmka znamena vysokou duvéryhodnost, tedy vice jisto-
ty pro investora. Firmy a staty s dobrym ratingem proto véfitelim nemuseji platit
tak vysoké troky jako dluznici se $§patnym ratingem. Pokud rating klesne, stoupa
urok.? Ortel ti{ velkych ratingovych agentur Standard & Poors, Moody’s a Fitch je
také velmi dulezity pro vlady.

Rendita vyjadfuje procentudlni vynos investice a vztahuje se vétsinou k jednomu
roku: napt. pokud koupi investor cenny papir za 100 euro, ktery mu vynese 5 euro
zisku, ¢in rendita 5 %. Urok je nejvyznamnéjsi ukazatel rendity. Urok je cena, kte-
rou dluznik zaplati za to, Ze jsou mu pijceny penize.

29 Viz také: Downgrade. Moc a bezmoc ratingovych agentur http://www.rosalux.de/fileadmin/rls_ uploads/pdfs/Standpunkte/
Standpunkte_26-2011.pdf
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Statni dluhopis je cenny papir s pevnym tirokem a hlavni zptsob, jakym si staty na
finan¢nich trzich berou uvér. Pro Spolkovou republiku Némecko vydava statni dlu-
hopisy Spolkova finan¢ni agentura. Agentura je ve spolkovém vlastnictvi a provadi
dluhovy management.

Dluhopis m4 ur¢itou nominalni hodnotu. Za tuto hodnotu je poprvé vydan a na
tuto hodnotu se vztahuje také stanovend trokova mira. Za Gvér 1 milion euro vyda
finan¢ni agentura kuptikladu deset statnich dluhopist nominalni hodnoty 100 000
euro. Protoze Spolkové republika je povazovana za spolehlivého dluznika, muze
platit mensi droky - toho Casu asi 2,2 % (dale pro zjednoduseni 2 %). Doba splat-
nosti statni piij¢ky ¢ini od 10 do 30 let. Béhem této doby splatnosti inkasuji vlastnici
statnich dluhopist ro¢né troky 2 % ze 100 000 euro, t.j. 2000 euro. Po vyprseni
doby splatnosti je vyptj¢end suma splacena — pro splaceni se vét$inou vezme nova
pujcka, ,roll over®.

Se statnimi dluhopisy se béhem doby splatnosti také obchoduje, t.j. jsou proda-
vany a nakupovany na burze. Av$ak ne nutné za svou nominalni hodnotu. Zjedno-
duseny priklad: pokud klesne dtivéryhodnost, tedy rating Némecka, a to musi platit
za nové pujcky vyssi uroky, potom jsou staré statni dluhopisy prodany, pouze kdyz
vykazuji pravé tak vysoké efektivni ziroceni. Investori by preci byli hloupi, kdyby
nakupovali méné rentabilni statni dluhopisy. Co to znamena? Pokud se zdvojnasobi
urok nové vydaného statniho dluhopisu za 100 000 euro z 2 % na 4 %, ziska majitel
dluhopisu ro¢né 4000 euro. To je dvojnasobek starého dluhopisu, navzdory stejné
nominalni hodnoté. Stary dluhopis proto nemiize byt prodan za vic nez 100 000
euro, nikdo by ho nekoupil. Cini-li sou¢asny trzni tirok 4 %, obchodnici se ptaji,
jakou md hodnotu dluhopis, ktery by vynasel pti 4 % uroku 2 000 euro. To jsou
podminky staré pujcky. Vysledek: piijcka v hodnoté 50 000 euro by tuto renditu
nesla pfi urokové sazbé 4 %. To znamena, Ze ackoliv md stard ptijcka nominalni
hodnotu 100 000 euro, miize byt dale prodadna pouze za 50 000 euro. Pak by byla
stejné rentabilni jako novd ptijcka. Tento mechanismus nastupuje také tehdy, kdyz
investofi oc¢ekavaji zvySeni trokd, a proto nejsou pripraveni zaplatit za pijcky pl-
nou nominalni hodnotu. To se stane, kdyZ noviny napisi: ,Rendita feckych statnich
dluhopist silné stoupd.“ V realném obchodé s ptjckami jsou brany v potaz jesté
dalsi faktory - napt. splatnost.

Burza je mistem, na kterém se obchoduje s finanénim majetkem, jako jsou akcie,
statni pajcky nebo derivaty. Velké burzy se nachazeji v New Yorku, Chicagu, Lon-
dyné, Tokiu nebo ve Frankfurtu nad Mohanem. Burza je v podstaté totozna s ,fi-
nan¢nimi trhy Setkavaji se zde nakupujici a prodavajici, kteff obchoduji s cennymi
papiry. Castka, za kterou se s ptjckou nebo akeif obchoduje, je jeji cena (v ptipadé
akcie ,,kurz®). Investoti zpravidla nakupuji cenné papiry, protoze véfi, ze je v bu-

29



doucnu budou moci prodat draz. Naopak prodavaji je, kdyZz ocekéavaji, ze budou
ztracet hodnotu. Ocdekavani jsou zde tedy riizna a ¢asto se stavaji zbozim, které jde
dobfe na odbyt. Ptiklad: obchodnik A koupi cenny papir B, protoze predpoklada,
ze jeho cena bude stoupat. Pokud mnoho obchodniki oc¢ekavd, ze bude cenny pa-
pir B stoupat, potom ho nakoupi. Vysoka poptéavka po cenném papiru B zputsobi
riist jeho kurzu - ocekévany rust hodnoty se stane realitou. Naopak oéekavaji-li
obchodnici, Ze hodnota cenného papiru bude klesat, prodaji ho a udélaji z oceka-
vané ztraty fakt. Ale na burze se nestavaji realitou jenom oéekavani, celd véc je jesté
podivnéjsi. Protoze obchodnik koupi cenny papir B pouze tehdy, kdyz ocekava, ze
v8ichni ostatni obchodnici o¢ekavaji nartist hodnoty. Pouze tehdy totiz kurz pa-
piru také poroste. Ocekavani investord se tedy stile zaméruji na ocekavani vech
ostatnich investort. Burza funguje v kruhu. Ekonom John Maynard Keynes proto
ptirovnal obchod s cennymi papiry k soutéZi krdsy, pfi niz nikdo nevoli kandidata
(akeii/ptijcku), kterého sam povazuje za nejkrasnéjsiho, nybrz toho, o némz si mys-
li, Ze ho povazuji za nejkrasnéjsiho vsichni ostatni.

Statni rozpocet je finan¢ni plan, jimz vefejny sektor finan¢né organizuje své hos-
podateni. Zahrnuje ptijmy a vydaje, neni ale Zddnou bilanci Gspésnosti v provozné-
-ekonomickém smyslu. Spise stat nejprve rozhoduje, které sluzby museji a maji byt
financovany. Pti sestavovani rozpoctového planu je proto nejdfive urceno, co by
financovano ,,.byt mélo®, proti ¢emuz jsou postaveny ptijmy. Pokud vydaje piijmy
prevysuji, musi je stat financovat pomoci uvéru. Stat vytvori rozpoctovy deficit, kte-
rému odpovida nové zadluZeni.

Mira zadluzeni specifikuje, jak vysoké je celkové zadluZzeni statu ve vztahu k HDP.
Celkové zadluzeni Némecka ¢ini asi 2000 miliard euro a HDP asi 2400 miliard
euro. Mira zadluzeni tedy ¢ini 83 % (2000:2400). Naproti tomu vyjadfuje rozpocto-
vy deficit nové zadluZeni za jeden rok ve vztahu k HDP. V Némecku docilily zemé
a obce v prvni poloviné roku 2011 pfijmi nad 555,1 miliard euro, vydaje se pohy-
bovaly kolem 570,7 miliard euro. Nové zadluZeni ¢inilo 15,6 miliard euro. HDP
se pohybovalo kolem 1274 miliard euro. Rozpoctovy deficit tedy ¢inil 1,2 % HDP.
O vyrovnaném rozpoctu hovorime, kdyz se piijmy a vydaje kryji.

Ukazatel urokového zatizeni vyjadiuje podil placeni urokid v pomeéru ke viem
statnim celkovym vydajéim nebo v poméru k HDP. Platby trokii némeckého statu
¢inily v roce 2010 asi 2,7 % HDP (platby uroki ve vysi 65 miliard euro déleno HDP
ve vy$i 2400 miliard euro). Ukazatel urokového zatiZeni nejsnaze demonstruje to,
co se Casto s oblibou oznacuje jako ,,omezovani svobody jednani statu®, nebot uda-
va, jakou sumu musi vlada zaplatit véfiteltim a jakou sumu uz tedy nema k dispozici
na jiné vydaje.
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