Ministr Kalousek se sirkou v pracharné

Vlada potebuje penize, a tak chce ministerstvo financi pgr@al40 miliard korun
vladnich dluhopi$ pifimo obyvatelstvu. V horSicbasech statni dluhy zpravidla rostou
mnohem rychleji nez ¥asech prosperity. Pravda, u nas tedpreékolika lety tak docela
neplatilo, protozZe se stat v dobrych dobach zZingteadluzoval ostoSest, ale s klesajicimi
piijmy a slabnouci ekonomikou si stat bude musegtipp mnohem vice, nez se
predpokladalo.

Problém je, Ze t& si pijéuji vSichni. Zpravy, které hazelgesko, Ma’arsko, Polsko i
Pobalti do jednoho pytle, straZci naSi statni pirkjataké nepomahaji. Kii fiskalnim

problémim reékterych zemi mohou invesiacnabyt dojmu, Ze {g¢it komukoliv ve stedni
nebo vychodni Evrapje &iry hazard. Uroky pozadované jakéigatek za riziko pjdou

nahoru a statni dluh i novéjpky pekné prodrazi. Kde brat penize leva nekrast?

V zahranéi to tel’ moc nejde, zkusime to doma. Banky sedi n&zieh a nefjcuji. A
kdyz, tak za vysSi urok. &ni stadatelé si naopakédji na minimélni droky. Pokud
statni dluhopisy nabidnemeéimo olanim, budou radi, Ze ziskaji lepsi vynosy, a stat
diky nizSim arokm oproti standardni emisi naopak sebtat si fijéuje za gt procent a
lidé ziskavaji na terminovanych vkladech &sptocenta. Nabidneme jim na dluhopisech
Ctyfi procenta a finafnici utou nos. Hezka logika, dokonceaae i fungovat, jelikoz
ceské domacnosti opravdu vlastni jen zlomek statdibbu. Je to vSak manévrovani,
proti kterému je plavba mezi Scyllou a Charybdoazpninova kratochvile. P¥@

Jiz dnes Ize pohodinnvestovat do dluhopispres Gzné fondy. Novych investoy ktefi
budou ochotni za mignvysSi vynos akceptovat nepohodli fyzického nakaporodeje
papifi, asi moc nebude. Lidé dnes rngrnbanku ani fi vyraznych rozdilech v poplatcich
a urocich, tak proby se najednou Zali chovat jinak? Kolik lidi si dnes pamatujeslo
svého dtu ve stedisku cennych papir ktery maji z dob kuponové privatizace? A
dluhopisy budou na tom samenitul ze kterého se za s$&mou nahraduip nuceném
odkupu vyvlasiovali mensSinovi akciorfav roce 2005? Navic, o co vice nakoupi lidé
piimo — za své penize n&téch bank — o to ménstatniho dluhu pak nakoupi samy
banky. TakZe jde o hru s nulovym stem, kde ziskem e byt erarem uSené
procento urok, tedy asi 1,5 miliardy korun. Pokud lidé skir& zahou masiva
dluhopisy nakupovat, banky jen lehce zvednou Umikladi a stat bude mit zase 8im

— ve vynosech nebude rozdil. A neprodana emiseiktatlluhu jecernou niirou vSech
vlad. Pro trh jde o signal rizikovosti a zvy3enézmusti statnino bankrotu. Uroky leti
vzharu, zména o procento znamena prodrazeni celého vladnifmdd desitku miliard.
Tady ministerstvo financi tah& za kratky konec pzwu

Na rozdil od Bznych mjc¢ek podniki ¢i lidi staty své dluhy malokdy skutes splaceji —
plati se Uroky a v dabsplatnosti se jen stary dluh nahradi novym. VSicduoufaji, Zze
ekonomika poroste rychleji nez dluh a jeho spl&kgn tak sdm od sebe zanikne. Cesta
do pekla v podnikové sfé je BZnym modelem fungovani statlak tedy stat splati svym
ob¢anmim dluhopisy? No, §j¢i si — vyda standardni emisi jinych dluhapis A jsme
tam, kde jsme byli.



V roce 1997, kdy ekonomika byla také v poklesut gy@al pro obyvatele a firmy tzv.
povodiové dluhopisy. Tehdy jich bylo vékolika emisich celkem zagpmiliard korun,
tzn. 0,3 procenta HDP. Dnesni plan na 140 miliandik dluhopif predstavuje vice nez
desetinasobny cil, takovy objem odpovida az 3,8 HDdProku 1997 také poklesla hruba
mira uspor domacnosti. Maly je, kdo ma malé ciket@hle vypada dost fantasticky.

Domécnosti maji mit moznostipo drzet statni dluhopisy. Ale nelze spoléhatmazée
tak wini ihned a ve velkém #&titku. Opravdu eji ministru Kalouskovi usgch, ale

viw

Riskovat krach dvéry kvili nepovedené emisi tize vyjit nepijemns draho.
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