Dluh 34 biliona dolart: Sméfuje Amerika k finanéni krizi?
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Nesplacené financni zavazky federalni vlady nyni dosahuji pfiblizné 34
biliond dolaru , coz je asi 123 procent narodniho hrubého domaciho
produktu (HDP), coz je blizko historického rekordu. Mezitim nejnové;si
odhady Kongresového rozpocCtového ufadu oznamuji v nadchazejicich
letech deficity pfes 1,5 bilionu dolart roéné, mezi Sesti a sedmi
procenty HDP. Zatimco tento tok Cerveného inkoustu slibuje, ze
vyznamné pfispéje k jiz tak obrovské hromadé nesplacenych dluhd,
zda se, ze se Washington nepozastavil nad potencialnimi Skodami,
které tyto trendy skryvaji, a tim méné se zamyslel nad zpUsoby, jak je
zatknout. Vyhlidky nejsou zdaleka povzbudive.

Watch Video At: https://youtu.be/0tJAH5t9jsU

Néktefi — jisté ve Washingtonu, ale také na Wall Street a v akademické
sféfe — takové obavy odmitaji. Tito analytici v podstaté zastavaiji to, co
by se dalo nazvat ,nazorem obchodnika®“. Zda se, ze verejnost
nakupujici dluhopisy se s pfilivem novych vladnich zavazkd vyrovnava
dobre. Wall Street bere vSe, co kazda aukce statni pokladny nabizi.
Sazby a vynosy statnich dluhopist nevykazuji ani obavy investort z
pFebytku, ani Zadné osklivé ekonomické dusledky. Napfiklad desetilety
dluhopis se v souCasnosti prodava s vynosem mirné nad 4 _procenty ,
jen o malo vys$8im nez inflace. Pokud by existoval didvod obavat se
osudu federalnich financi, tvrdi tito optimisté, kupujici by pozadovali
mnohem vySSi sazby, mozna blizici se 8procentnimu vynosu, ktery
pozaduji z podifadnych dluhopist, kde je divod se obavat problému. Ti,
ktefi zastavaji tuto perspektivu, by mohli ukazat na Japonsko, kde
vladni dluh dosahuje 263 procent HDP zemé a nedoslo k zadnému
prevratu, alespon zatim.
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Jakkoli je takové uvazovani uklidnhujici a snadné, muze dojit jen tak
daleko. Stejné jako u vSech véci v obchodovani je to ze své podstaty
okamzité a prinejlepSim kratkodobé. Dava to smysl| pouze tehdy,
predpokladame-li, Ze kupci dluhopist ztustanou na neurdito tak, jak jsou
dnes. Ochota investorua pfijimat statni dluhopisy za zvladnutelné sazby
vSak neni konstantni ani spolehliva. Zavisi to na jejich duvére, ze
realna ekonomika mize expandovat natolik, aby podpofila nesplacené
zavazky — jinymi slovy, zda narodni duchod a bohatstvi dokazou drzet
krok s dluhovym bfemenem. Otazka dluhu se pak zmensSuje na otazku
relativnich vyhlidek ristu. Existuje jen malo ve zpUsobu, jakym se véci
vyvijeji v ekonomice USA a federalnich financich, aby poskytly divéru
v tento zasadni bod.

Na rozdil od dnesnich Spojenych statl by spolehlivé rychle rostouci
ekonomika, feknéme dobfe fizena rozvojova, mohla snadno nést
pomerné velké dluhové bfemeno, kteréemu tato zemé dnes Celi. Rychly
realny rist, mozna ve dvoucifernych €islech za rok, by sliboval rychly
rust pfijmu a vladnich pfijmu, aby bylo mozné tyto zavazky snadno
splnit. Pokud dluh odrazi vydajovou a danovou politiku navrzenou k
podpofe rustu, investofi — domaci i zahrani¢ni — by s jistotou
nakupovali dluhopisy s védomim, Ze budou splaceny. Tak tomu bylo ve
Spojenych statech v 90. letech 18. stoleti, kdy ministr financi Alexander
Hamilton mohl poukazat na pfislib rychle se rozvijejici ekonomiky a
rychle prodat novy americky dluh v Evropé.

Ale dnesni americka ekonomika neni ani v rychlém raném vyvojovéem
stadiu rastu, ani zvlast dobfe fizena. Deficity a dluhy prevySuji
ekonomiku. Rozpocet je zatizen predevsSim vydaji na naroky — socialni
zabezpeceni, Medicare, Medicaid — s malym mnozstvim, kterée
podporuje rist. Realna ekonomika roste v nejlepsSim pfipadé jen 0 3
procenta rocné, a to jen v dobrém roce. Pokud ne zitra nebo pozitfi,
tyto politovanihodné trendy nakonec podkopou ochotu investord drzet
americky vladni dluh.
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Prvni znamky toho, ze se takovy den bliZi, se objevi, kdyz vynosy
statnich dluhopisut vzrostou ve srovnani s jinymi druhy dluhd. Pokud
investofi zaCnou mit podezreni, ze za dluhopisy je nedostateCna
skuteCna podstata, budou pozadovat vysSi vynosy, aby jim
kompenzovaly souvisejici riziko, jako to dnes délaji u podfadnych
dluhopisu. To jesté vice zatizi rozpoCet zvySenim nakladl na obsluhu
dluhu. Jak tento tlak sili, Washington bude mit ¢tyfi moznosti, z nichz
zadna neni pfijemna.

Prvni a nejméné chutny je vychozi. Takova udalost by znicCila financni
trhy a uvrhla ekonomiku do recese, pravdepodobné deprese.

Zadruhé, Washington by mohl snizit vydaje, aby zastavil tok ¢erveného
inkoustu, a pokusit se vSechny presvédcit, ze dal své finance na lepSsi
cestu. Takova reakce vSak prinasi komplikace. Protoze rozpoctu
dominuji vydaje na obranu a naroky, vétsSina toho, co muze vlada snizit
bez politického a socialniho nebezpeci, pujde z té malé Casti dnesSnich
vydajl, které podporuiji rast. Takova akce by mohla presvédcit kupce
dluhopisU, zZe situace se bude dale zhorSovat.

Treti moznosti Washingtonu je zvySeni dani. To by mohlo zastavit tok
cerveneého inkoustu, ale zvySené danoveé zatizeni by také mohlo
presvédcit kupce dluhopisu, Ze rast utrpi, takZe bude pro Washington
teézSi nést sveé dluhove zavazky.

Za Ctvrté a koneCné, Washington se mlze obratit k inflaci, ktera
snizenim realné kupni sily stavajiciho dluhu zpusobi, Ze se bude zdat
|épe zvladnutelny. Takova politika by vSak znacné zatizila verejnost a
ukradenim skutec¢né hodnoty vSech v minulosti nakoupenych dluhopisu
by vyrazné narusila duvéru.
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Jedinou nadgji, kterou Ize postavit proti t¢mto oSklivym vyhlidkam, je,
Zze Washington bude jednat nyni, nez divéra zmizi a vyvine se tento
druh intenzivniho tlaku. S okamzitym uctovanim by mohly pomoci Skrty
ve vydajich a uvazlivé danoveé upravy. Ale protoze zaklady dluhu tak
zasadné zavisi na rlstu a vyhlidkach ristu, nejlepsi politika by
preorientovala vydaje a danové priority vice na podporu rastu nez v
soucasnosti. PokracCujici kroky ke kontrole inflace by ujistily ty, ktefi
financuji americky dluh, Ze jejich aktiva nabidnou bezpecnou
skute¢nou kupni silu. Provedenim takovych uprav nyni, nez se tlak
stane pfilis intenzivnim, by se potfebné posuny mohly dit postupné a
zpuUsobit tak mensi dislokaci.
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