ANALYZA

Co kdyzZ se to nahle utrhnes

DLUHOVE HRiICHY MINULOSTI VYPLAVOU NA POVRCH VZDY, KDYZ SE TO NEJMENE HODI

Mimofédné casy pozname jednoduse tak, ze
se zacnou dit véci mimoradné ¢i diiv nemys-
litelné. Dokonce nemust jit ani o to, aby se abnorma-
lity skute¢né odehravaly. Uplné staci, aby se o nich
jen opakované mluvilo a z téch slov se stdvala pouhd
péna dni. NahliZeno touto optikou mtizeme fict, zZe
v oblasti vefejnych dluht zazivame nyni v fadé zemi
vyspé€lého svéta doby vpravdé nebyvalé.

Jeste pred deseti lety by naptiklad bylo zcela ne-
predstavitelné, aby horci kandidati na dcast ve dru-
hém kole francouzskych prezidentskych voleb vazné
tikali o zjevné neudrzitelném francouzském dluhu
to, co opakované prohlasuji. A nestydi se za to.

Vezméme nejprve superpopuldrniho mladika
Jordana Bardellu. Do okamziku soudem ptipusténé
prezidentské kandidatury jeho stranické $éfové Ma-
rine Le Penové to byl naprosto piedstavitelny a Siroce
akceptovany kandiddt na prezidenta Francie za Na-
rodni sdruzeni, které v predvolebnich priizkumech
vSechny ostatni strany zatim spolehlivé valcuje.
Poté, co Le Penové francouzsky justi¢ni systém po-
nechal i navzdory jejimu pravomocnému odsouzeni
za zneuzitl vefejnych penéz (sic!) moznost kandido-
vat (a neni pouze jasné, zda bude kampan absolvovat
s nasazenym ochrannym elektronickym ndramkem,
¢i bez ného), zistdva Bardella ,jen“ nejvaznéjsim
adeptem na budouciho premiéra. To v ptipadé, ze
Le Penova zvitézi. A tento vyznamny politik a mildcek
omladiny prohldsi zcela vazné, Ze vysoky francouzsky
dluh bude muset fesit Evropska centralni banka, pro-
toze je Francie prosté systémové vyznamnou zemi
pro celou eurozénu, a ostatni to tedy museji strpét.

Onim ,tesit“ pritom mini, ze namisto uspor,
novych danf a obecné méné marnotratného hospo-
dafeni Francie bude spole¢na centrdlni banka na né-
klady vSech ostatnich dvaceti zemi pouzivajicich
euro francouzské dluhy odkupovat a sanovat. Nejde
pouze o to, ze takové ,feSeni“ by bylo nespravedlivé
viiéi ostatnim zemim eurozény (tfeba Recko, Por-
tugalsko ¢i Kypr), které musely po dluhové krizi let
2009-2012 absolvovat extrémné drastické ozdravné
kury. Bez zahdjeni podobné drsné diety by Frankfurt
podle dnes existujicich pravidel takto Francii ani
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Ndrodni rozpoctové rady

legdlné pomoci nesmél. A ani by to nem¢lo ekono-
mickou logiku, protoze expanzivni ménova politika
ma smysl v ¢asech velmi nizké inflace ¢i deflace - ne
dnes, kdy je inflace naopak nebezpe¢né nad cilem
Evropské centrdlni banky. Spis jde o to, Ze Bardella
s takovou lehkosti hovori o monetizaci dluhu, tedy
cesté k postupnému umazavani dluhti vyssi inflact,
coz bylo od pocétku presné to, cemu mél systém jed-
notné meény predchazet, a co mél dokonce fakticky
vylucovat.

Druhy nejvaznéjsi kandidat na misto v Elysejském
paldci, extrémné levicovy radikdl Jean-Luc Mé-
lenchon, jde jesté¢ ddl a rovnou navrhuje, aby byl
francouzsky dluh v drzeni ndrodnich centrdlnich
bank v eurozéné a ve vlastnictvi Evropské central-
ni banky samotné prosté ,,smazan®, ,zlikvidovdn“
a tak sprovozen ze svéta jednou provzdy. Jak by
se mély zacelit ve financnim systému diry takto
vzniklé, uz jaksi nedodava. To radéji obvinuje gu-
vernéra francouzské centrdlni banky Emmanuela
Moulina z vlastizrady za to, Ze si dovolil o obecn¢
zndmych francouzskych dluhovych problémech
a jejich nutném reSeni oteviené hovotit v britském
listu Financial Times, ktery dennodenné¢ sledujf
vsichni ekonomicti profesiondlové. A redlné mu vy-
hrozuje, ze bude obvinén a odsouzen. Jako by ne-
bylo déjinami tisickrat ovéieno, ze $patné zpravy
nezmizi jen tim, ze zlikvidujete jejich posla.

Francie, predskokan zbytku bohatého svéta?

Ptitom ptibéh francouzského dluhu je prosty jako
studdnka v lesich. Jesté pred ndstupem vySe zmi-
néné krize v eurozéné méla zemé galského kohou-
ta dluh srovnatelny s tim némeckym. Pohyboval
se jen tésné nad evropsky uznanou bezpecnou
hladinou 60 procent k HDP (tedy zjednodusené
ve vztahu k velikosti ekonomiky). Pro férovost do-
dejme, Ze k jeho postupnému mirnému vzlindni
ale dochdzelo jiz od nédstupu Francoise Mitteran-
da a jeho viibec prvni socialistické administrativy
za zivota francouzské paté republiky na zacatku
80. let dvacdtého stoleti.
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Ale pravé az po roce 2009 se verejny dluh zacal
systematicky zvySovat nad bezpe¢né hranice a stacila
pouhd tfi prezidentskd volebni obdobi, aby se vymkl ro-
zumné kontrole (viz graf). V ¢asech vyjimecné nizkych
urokovych sazeb pred pandemii covidu-19 se obsluha
dluhu zddla byt détsky snadnou disciplinou. A tudiz
ani hromadéni dluhu nového nevypadalo riskantné.
Ale bylo. Bolestné je to vidét nyni, kdyz se vSechny pii-
jemné vétry vanouci pred lety Francii do zad proméni-
ly v ostry a velmi Stiplavy protivitr.

Urokové sazby, a tedy i vymosy z vlddniho dluhu
téméf vSude ve vyspélém svété rostou, a to z dobrych
divodi. Zadluzeni nékterych zdpadnich zemi se na-
dale zvysuje, coz dohromady se vSemi geopoliticky-
mi krizemi a postupnou destrukei svétového rddu
a pravidel, stavénim bariér pro pohyb zboZi, sluzeb
a kapitdlu a niz$imi tempy rastu vede k predpokld-
danému ocekavani trhii, ze inflace i dluhy budou
vyssi nez v minulosti, a zdroven se ekonomicky
kola¢ uz nebude zvétsovat tak rychle, jak byvalo zvy-
kem. A k tomu vSemu zejména evropskym statim
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pribyvaji v poslednich péti letech nové a velmi drahé
vydajové priority jako obrana ¢i energetika. Spolu
s nimi zptsobuji demografie, deglobalizace, drahd
dekarbonizace a digitalizace toxicky mix vedouci
k dluhtim, s nimiz trhy museji ptirozené¢ pocitat. To
tlaci investory vsude na svété k tomu, aby pozadovali
vy$si cenu za to, Ze nové penize komukoli piijci, a na-
sazovali také vyssi rizikové prirdzky riskantnéjSim
dluznikiim, véetné statt. Tolik jen k tvahdm, kdy
se asi v Cesku snizi tiroky z firemnich ptijéek a hy-
poték. Bez nové financni krize, kterou nikdo nechce,
hned tak ne.

Soucasné pak samoziejmé¢ dluh (ktery je stéle
jesté celosveétové obchodovatelnou komoditou), jejz
nékdo vytvori, omezuje prostor pro dluh kohokoli
daldiho. Zcela zdsadni neddvnd rozhodnuti Némecka
v Evropé ¢i Japonska v Asii vyrazné a ve velmi krat-
ké dobé navysit statni dluhy tak v prostiedi ptiby-
vajicich novych bariér pro pohyb kapitdlu po svété
zmens$uji ,,dluhovy prostor* a zdrazuji vytvareni no-
vého dluhu pro vSechny ostatni.

(pozn.: bez vdleCnou ekonomikou zkreslenych let 1914-1919 a 1933-1945)
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Mimochodem, i trhem nejprve tolerované ¢i na-
kratko dokonce nepochopitelné aplaudované dluho-
vé odbrzdéni Némecka prostfednictvim lonského
faktického vypnuti tzv. dluhové brzdy je z hlediska
ekonomickych déjin naprosty prelom. Némci svou
vili zvysit své zadluZeni béhem ctyt let zhruba
0 15 procentnich bodt fakticky prestdvaji byt zdklad-
ni pojistkou proti predluzovani celé¢ Evropské unie,
jiz pritom byli po celou dobu jeji existence.

Technologie v dluhovém varu

Har o to, ze staty dnes na stejném trhu soupeti
ve velkém o dluhové financovdni s technologicky-
mi spole¢nostmi investujicimi masivné do umélé
inteligence a dalSich novych technologii extrém-
né nakladnych na kapitdl a nové pujcky. Nejvetsi
technologické firmy dneska (Amazon, Alphabet,
Meta, Microsoft a Oracle) jsou tak hladové po ptj-
covani, ze podle kalkulaci Mezindrodniho méno-
vého fondu jen v leto$nim roce vytvofi 10 procent
celosvétového nového dluhu. Jesté pred dvéma
lety to pritom bylo jen 0,5 procenta, tedy dvacet-
krat méné.

VSechny staré dluhové htichy se s¢itajf a bolestné
vyplouvaji na povrch v jednom okamziku. Ted’. Dlu-
hopisové trhy zazivaji ,vyplach, tedy ztrdtu zdjmu
investort, jaky tady dlouho nebyl. Vyprodej dluho-
pist v prekladu znamena, Ze trokové ndklady na ob-
sluhu dluhu rostou.

V této situaci tedy vynos desetiletého francouz-
ského dluhopisu atakuje hladinu pét procent, nevi-
danou jiz dobré Ctvrtstoleti, pricemz pred pandemii
byla tato sazba blizko nuly. A francouzsky stét plati
u desetiletého dluhopisu o 1,5 procentniho bodu vic
nez Némecko, rozdil nezaznamenany od dluhové
krize! Diky nefesitelnosti zadluzeni ptitom paraly-
zovand francouzskd politickd scéna, kterd prave diky
bezvychodnym otdzkdm rozpoctu a dani stid4 jed-
noho premiéra za druhym, jen s velkymi obtiZemi
stlacuje ro¢ni deficity pod Sest procent HDP a ve-
likost konsolidace, kterd by obfi francouzsky dluh
na drovni skoro 120 procent HDP aspon docasné
stabilizovala, se kazdoro¢né zvysuje do mamutich
rozmeéril. Nynf je odhadovédna na 3,5 procenta HDP.
Pokud by se to nékomu zdalo mélo, tak ne, je to za-
tracené hodné. V ¢eskych podminkéch by to napfi-
klad znamenalo, Ze jen k prostému zastaveni dluhové
laviny by jednordzové musel klesnout deficit o vic
nez 300 miliard korun z roku na rok.

Ironif osudu je, Ze pravé v takovéto dobé¢ radikal-
né protestujici francouzskd mlddeZ pozaduje v uli-
cich po statu jediné - vys$si verejné vydaje. Tentokrat
do Skolstvi.
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Americané s kreditkou

Ale to zdaleka neni vse. Francie je dilezitd pro Ev-
ropu, ale nejvyznamnéjsi svétovy vetejny dluh je
pordd ten americky. Pravé Spojené stity disponuiji
nejlikvidnéj$im a dlouhodobé nejrespektovanéjsim
dluhopisovym trhem, ktery tvori méritko pro vsech-
ny ostatni. A pokud jsme fikali, ze znéji véty nesly-
chané, tak pro zadny trh to neplati tolik jako pravé
pro ten americky. Chronicky nartistajici americky
dluh (pfes 130 procent HDP) a extrémni ndklady
na jeho obsluhu pfim¢ly Trumpova ministra financi
Scotta Bessenta k mimotddné operaci: jeho minis-
terstvo zacalo samo odkupovat dlouhodobé americ-
ké dluhopisy, aby sniZilo jejich vynos presahujici uz
iv ptripadé Francie zminénych pét procent, pricemz
na ndkup si pljcilo vydavanim novych dluhopist
kratkodobych. Komentétofi ve Spojenych stdtech to
vtipné prirovndvaji k situaci, jako by si bézny spotte-
bitel vybral hotovost kreditni kartou, aby pak s jeji
pomoci v bance uhradil splatku hypotéky. Nepie-
kvapivé toto opatfeni v nejmensim nezabralo a ner-
vozitu dluhopisovych investorii jen zvysilo. Presné
tak totiz vypadd zoufalé jedndni predluzeného.

Jak duchaplné rikal genidlni americky investor
Warren Buffett, teprve kdyz opadne ptiliv, pozna se,
kdo plaval nahy. Nikde to tolik neplat{ jako v oblasti
zadluzeni. Ptiliv ted’ postupné opadd a pti pohledu
na vyspély svét, jehoz jsme soucdsti, je dobré si pri-
pominat, zZe zodpoveédnost se vyplaci. Ale bohuzel
vzdy az v dlouhém obdobi, které je casto tak kruté
nekompatibilni s kratkym volebnim cyklem.

NEJVETS TECHNOLOGICKE FIRMY DNESKA (AMAZON, ALPHABET, META,
MICROSOFT A ORACLE) JSOU TAK HLADOVE PO PUJCOVANI, ZE PODLE
KALKULACT MEZINARODNIHO MENOVEHO FONDU JEN V LETOSNIM ROCE
VYTVORT 10 PROCENT CELOSVETOVEHO NOVEHO DLUHU.

Opravdu mohou stacit ¢asto jen tfi volebni obdo-
bi, aby se ze statniho dluhu zvladatelného stal dluh
netesitelny. Coz pro zatim neptedluzenou zemi na-
Seho typu vytvari porad jesté prostor pro Spatna, ale
i spravna dlouhodobd rozhodnuti. Partnerské zemeé
ve vyspelém svété (zdaleka nejen ty, o nichz jsme
mluvili) pravé v téchto mesicich nabizeji srozumi-
telné priklady toho, kam nenf radno se nikdy dostat.
A vzdy je levnéjsi ucit se z chyb jinych nez je draze

opakovat. L]
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