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Ministr Kalousek se sirkou v pracharné

Lubomir Lizal

Vlada potfebuje penize, a tak chce ministerstvo financi prodat az 140 miliard korun vladnich dluhopist
pifimo obyvatelstvu. V horSich Casech statni dluhy zpravidla rostou mnohem rychleji nez v casech
prosperity. Pravda, u nas to pfed nékolika lety tak docela neplatilo, protoze se stat v dobrych dobéch
zbytené zadluzoval ostoSest, ale s klesajicimi pfijmy a sldbnouci ekonomikou si stat bude muset pijcit
mnohem vice, nez se predpokladalo.

Problém je, e ted si pjéuji viichni. Zpravy, které hazely Cesko, Mad’arsko, Polsko i Pobalti do
jednoho pytle, strazci nasi statni pokladny také nepomahaji. Kviili fiskalnim problémtim nékterych zemi
mohou investofi nabyt dojmu, Ze ptij¢it komukoliv ve stfedni nebo vychodni Evropé je &iry hazard. Uroky
pozadované jako piiplatek za riziko ptijdou nahoru a statni dluh i nové pijcky peékné prodrazi. Kde brat
penize levné a nekrést?

V zahrani¢i to ted’ moc nejde, zkusime to doma. Banky sedi na penézich a nepijcuji. A kdyz, tak za
vy$si urok. Bézni stradatelé si naopak stézuji na minimalni uroky. Pokud statni dluhopisy nabidneme piimo
obc¢anim, budou radi, ze ziskaji lepsi vynosy, a stat diky niz§im troktim oproti standardni emisi naopak
uSetfi. Stat si plijcuje za pét procent a lidé ziskavaji na terminovanych vkladech asi tfi procenta. Nabidneme
jim na dluhopisech ¢tyfi procenta a finan¢nici utfou nos. Hezka logika, dokonce mtize i fungovat, jelikoz
ceské domécnosti opravdu vlastni jen zlomek statniho dluhu. Je to vSak manévrovani, proti kterému je
plavba mezi Scyllou a Charybdou prazdninova kratochvile. Proc?

Jiz dnes lze pohodln€ investovat do dluhopisii pies rizné fondy. Novych investord, ktefi budou
ochotni za mirn¢ vyssi vynos akceptovat nepohodli fyzického nakupu a prodeje papirti, asi moc nebude.
Lidé dnes neméni banku ani pti vyraznych rozdilech v poplatcich a urocich, tak pro¢ by se najednou zacali
chovat jinak? Kolik lidi si dnes pamatuje ¢islo svého uctu ve stfedisku cennych papird, ktery maji z dob
kuponové privatizace? A dluhopisy budou na tom samém uctu, ze kterého se za sméSnou ndhradu pii
nuceném odkupu vyvlastiiovali menSinovi akcionafi v roce 2005? Navic, o co vice nakoupi lidé pifimo — za
své penize na Uctech bank — o to méné statniho dluhu pak nakoupi samy banky. TakZe jde o hru s nulovym
souctem, kde ziskem muize byt erdrem usetfené procento uroku, tedy asi 1,5 miliardy korun. Pokud lidé
skute¢né za¢nou masivné dluhopisy nakupovat, banky jen lehce zvednou uroky z vkladu a stat bude mit zase
smilu — ve vynosech nebude rozdil. A neprodana emise statniho dluhu je ¢ernou murou vsech vlad. Pro trh
jde o signal rizikovosti a zvySené moznosti statniho bankrotu. Uroky leti vzhiiru, zména o procento znamena
prodrazeni celého vladniho dluhu o desitku miliard. Tady ministerstvo financi taha za kratky konec provazu.

Na rozdil od béznych ptjcek podnikil ¢i lidi staty své dluhy mélokdy skute¢né splaceji — plati se
uroky a v dob¢ splatnosti se jen stary dluh nahradi novym. VSichni doufaji, Ze ekonomika poroste rychleji
nez dluh a jeho splatky a ten tak sam od sebe zanikne. Cesta do pekla v podnikové sféte je béznym modelem
fungovani stat. Jak tedy stat splati svym obcanlim dluhopisy? No, ptj¢i si — vyda standardni emisi jinych
dluhopist... A jsme tam, kde jsme byli.

V roce 1997, kdy ekonomika byla také v poklesu, stat vydal pro obyvatele a firmy tzv. povodiové
dluhopisy. Tehdy jich bylo v n€kolika emisich celkem za pét miliard korun, tzn. 0,3 procenta HDP. Dnes$ni
plan na 140 miliard korun dluhopisti pfedstavuje vice nez desetindsobny cil, takovy objem odpovidé az 3,8
HDP. Od roku 1997 také poklesla hruba mira uspor domacnosti. Maly je, kdo ma malé cile, ale tohle vypada
dost fantasticky.

Domacnosti maji mit moznost piimo drzet statni dluhopisy. Ale nelze spoléhat na to, Ze tak ucini
chodit hrat se sirkami do stohu nez s dluhopisy na namésti. Riskovat krach davéry kviili nepovedené emisi
miZze vyjit nepfijemné draho.
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