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#Penize

Verejné finance nejen u nas, ale témér v celé Evropé, se nedafi
dostat pod kontrolu. Agentura Standard & Poor’s snizila rating
statniho dluhu Francie, tedy druhé nejvétsi ekonomiky Evropské
unie. Francie ma nyni ,AA-“, zhorSila se tak z ,AA“. Agentura S&P
své rozhodnuti zdlvodnila tim, Ze rozpoctovy schodek podle
prognozy zustane v roce 2027 nad tfemi procenty HDP. Pfitom
soucCasny prezident Emmanuel Macron zalozil svou volebni kampan
pravé na slibu, Ze zkroti francouzskeé verejné finance, a to konkrétné
na strané vydaju — tedy ze zacne Setfit.

Pro francouzskeé voliCe to muze znamenat citelné zklamani

z hospodarské situace Francie. Rating sice ma vyslovené finan¢ni
dusledky pro cenu dluhu dané zemé (€im nizSi rating, tim drazsi
financovani statu, protozZe stat se stava pochybnéjsim dluznikem),
ale z pohledu voli€u také byva vniman symbolicky jako jakasi
znamka pro zemi. Ze jsou francouzské verfejné finance na hony
vzdalené od idealu muze byt dokumentovano tim, ze tzv. Pakt
stability a rustu, ktery pfedstavuje soubor pravidel pro koordinaci
vnitrostatnich fiskalnich politik v EU, povoluje maximalni rozpoctovy
schodek ve vysi 3 procenta HDP, ale francouzsky rozpoctovy deficit
v roce 2023 dosahl 5,5 procenta HDP. Byl tak nejen vyrazné nad
povolenym limitem, ale také byl vyrazné vyssi, nez ekonomové

| sama agentura S&P dfive predpovidali. Ato nejhorsi teprve
prichazi: Verejny dluh Francie vzroste podle poslednich znamych
udaju pfiblizné z 109 procent HDP v roce 2023 na pfiblizné 112
procent do roku 2027. Pokud by nyni Francie stala mimo eurozénu
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a uchazela se o pfijeti eura, nedosahla by na négj. Pro eurozénu to
neni vubec dobra zprava, protoze dalSi a dalSi zemé se postupné
priblizuji potencialnimu stavu dluhové pasti a stavaji se zavislé na
monetizaci dluhu, kterou (v rozporu se zakladajicimi dokumenty)
provadi Evropska centralni banka, toho Casu nejvyraznéji v Italii.
Tato skryta monetizace statniho dluhu se projevuje neustale
narustajici penézni zasobou, tedy v podstaté tiskem nekrytych
penéz. Respektive tyto penize jsou ,kryté” jen statnimi dluhopisy,
které ECB od zadluzenych statd vykupuje, ale tyto dluhopisy jsou
zase kryty predevsSim virou v to, ze je ECB vykoupi.

Pokracuijici tisk eur pak vede k vice ¢i méné skryté inflaci. Tato
inflace neni pIné viditelna, protoze index spotrebitelskych cen
vykazovany Eurostatem nebere v uvahu takoveé jevy, jako napriklad
nafouknuté cenové bubliny u finan¢nich aktiv ¢i u nemovitosti. To
vSe se ale podili na znehodnocovani eura, respektive na snizovani
jeho kupni sily, ackoliv to v klasické zverejfiované inflaci neni vidét.
Jinymi slovy, neschopnost Francie zkrotit vefejné vydaje patfi

k faktoriim, které vedou ke ztraté hodnoty eura. Jenomze euro v tom
neni samo. V Ceské republice sice mame vefejny dluh vyrazné nizsi,
ale i tak nejsme schopni dostat nase verejné vydaje pod kontrolu —
s podobnymi dusledky. Schodek ¢eského statniho rozpoc¢tu na konci
kvétna dosahl 210,4 miliardy korun, a to z dubnovych 153,1 miliardy
korun. Deficit za prvnich pét mésicu roku je tedy tfeti nejhlubSi od
vzniku Ceska.

Ja bych to oznadcila z pohledu dlouhodobych trendll za zhorSovani
hospodafreni statu, ministr financi Zbynék Stanjura to hodnoti jako
meziro¢ni zlepSeni (z meziro¢niho pohledu ma pravdu). Horsi ale je,
Ze k tomuto meziro€nimu zlepSeni dopomohly zaprveé vyssi danove
prijmy — neboli zvySeni statniho prerozdelovani, a dalSi zmenseni
soukromého sektoru. A zadruhé k tomu dopomohly nizsi vydaje

v energetice — coz nefika nic jiného, nez Ze skoncil vladni ,usporny
tarif® dotaci pro domacnosti, protoze cena elektfiny poklesla. A ta
poklesla hlavné proto, ze primysil je v recesi, a bylo do obéhu



uvolnéno vic emisnich povolenek. Neboli nikterak to nesvédci o vétsi
zodpovédnosti vlady, ale jen to ukazuje, Zze ceny energii viceméneée
nahodou Sly vliadé naproti, takze vlada k oném nizSim vydajim do
energetiky pfisla jak slepy k houslim.

Podtrzeno a secCteno: Verejné vydaje se v mnoha zemich vymykaji
kontrole a dostaly se do spiraly, kdy budeme opakované Celit
zvysSovani dani a ochlazovani hospodarskeho rustu.
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