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Topeni v dluzich: Paralyza v jadru americké fiskalni krize

Washington nedéla nic se svymi zhorSujicimi se financemi, protoze
nemuze délat nic, aniz by riskoval velké otfesy

Mulze se zdat zahadné, proc to v urc€itych obdobich historie vlada
Celici hrozici krizi jednoduse nefeSi. Problémy se hromadi na prvni
pohled, zatimco se pro jejich skutecné vyreSeni déla jen malo.
Vzhledem k tomu, Ze lidska predstavivost je takova, jaka je, je tato
necinnost nevyhnutelné pripisovana néjaké smeési korupce, nekalého
jednani a neschopnosti. A cesta k jakékoli krizi na systémove urovni
je jisté poseta chybnymi kroky a kratkozrakymi politikami. Ale
prichazi bod, kdy se horizont moznosti uzavrel a vlada prosté
nemuze délat nic, aniz by uvolnila sily, které by ji mohly snadno
premoci.

V podivnych a bouflivych poslednich letech carské viady v Rusku se
rozvijejici se krize, ktera nakonec vyustila v ruskou revoluci, zdala se
znehybnét ve stavu pozastaveni, protoze hlavni aktéfi zemé ustoupili
od podniknuti rozhodnych akci ze strachu, ze odpali pravé to
kataklyzma, které méli. snazil se vyhnout. O slabosti a nerozhodnosti
Mikulase Il. se udélalo mnoho, ale v téch osudnych poslednich
letech se anachronicka dynastie Romanovcu hroutila a pro jeji
zastaveni se dalo udélat jen malo.

Ackoli okolnosti a konkrétni krize nemaji mnoho spole¢ného, zda se,
Ze podobna paralyza infikovala americkou vladu, ktera ¢eli nékolika
nefesitelnym problémum. Zafnym pfikladem toho je, Ze blizici se
porazka Ukrajiny z rukou nadfazené ruské armady postavila
Washington do nemozné situace: ukazalo se, ze neni schopen splnit
svUj slib ustédrit Rusku strategickou porazku, ale cesta, kterou ma k
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dispozici — vyjednavat s Ruskem jako rovny s rovnym nebo, nedej
boze, z pozice slabosti — je proste neslucitelné s paradigmatem, ve
kterém Washington funguje.

Spojené staty, které jiz nevéri ve vitézstvi, nepomahaji Ukrajiné
zadnym smysluplnym zpusobem — nikdo nevéfi, ze nedavny balicek
pomoci skuteCné mnoho zméni. Ale diplomatické feSeni by mohlo
mit za nasledek odhaleni slabnouciho globalniho vlivu Ameriky a
mozna i zniCeni NATO jako divéryhodné instituce. Bez dobrych
moznosti se Washington jen potaci, dokud ho neprfedbéhnou
udalosti.

Ale Ukrajina na tom neni zdaleka nejhuf. Rychle se zhorSujici
fiskalni situace Ameriky se formuje tak, ze bude mnohem silngjsi a
hluboce zakofenéna. A opét se zda, ze tvurci politik jsou
paralyzovani nedostatkem prostoru pro reSeni toho, co generalni
feditel JPMorgan Jamie Dimon povazuje za ,nejpredvidatelnéjsi
krizi, jakou jsme kdy méli”.

CTETE VICE: Smrt impérii:
Historie nam fika, co bude
nasledovat po kolapsu
hegemonie USA

Jadrem celé zalezitosti je, ze
americka vlada a ekonomika
obecné byly pfriliS zavislé na
faktoru, ktery byl az
donedavna povazovan za samoziejmy: na nizkych urokovych
sazbach a jejich dusledkem nizké inflace. Kdyz se vSak urokové
sazby posunuly vySe, na deficitech najednou znovu zaleZelo. Vysoce
financni ekonomiku USA vSak nelze snadno podrobit uspornym
opatfenim, ktera by zkrotila stoupajici schodky. Je to technicky
narocné, jak budeme diskutovat, i kdyby to bylo politicky mozné.
Mezitim jsou mozné Skrty ve vydajich bud politickym sudem s
prachem, nebo jsou pro vladnouci tfidu jednoduse

nepredstavitelne.
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Odebirani povéstné misy s punéem

Obecné feCeno, urokové sazby klesaly v podstaté Ctyfi desetileti,
coz je stav véci z velké Casti pfisoudit dopadim globalizace a
zakotveni dolaru jako svetové rezervni mény. Integrace globalnich
financnich trhi umoznila zemim s vysokou mirou uspor dotovat
americké pujcky nakupem amerického dluhu, a tim tlacit na
snizovani urokovych sazeb. Jiny zpusob, jak o tom pfemyslet, je, ze
USA byly po dlouhou dobu schopny udrZovat nizké sazby, protoze
mohly exportovat velkou ¢ast své inflace prostrednictvim globalniho
pouzivani dolaru, protoze jiné zemé sterilizovaly nové vytisténé
dolary.

Svét s témér nulovymi sazbami panujici po finanéni krizi v letech
ze uroven dluhu explodovala. Jen od roku 2007 se federalni dluh
drzeny vefejnosti zvysil z 4,6 bilionu dolard na ohromujicich 27,4
bilionu dolard. Celkovy viladni dluh nyni pfesahl 34 biliont dolart. A
pfesto i prfes narust dluhl kalamita nezasahla a viada neméla
problém si pujcit.

To vyvolalo ur€ity preziravost ohledné dluhu a deficitl a pomohlo to,
ze se ve Washingtonu sjednotil dvoustranny konsensus kolem

vysSich vladnich vydajl, zatimco stafi rozpoctovi jestrabi v Kongresu

vyhynuli. A ekonomove byli optimisticti: jeSté v roce 2018 oznacil
nositel Nobelovy ceny za ekonomii Paul Krugman dluh za ,naprosto
trivialni“ starost. Jini, jako Larry Summers, Jason Furman a Olivier
Blanchard, byli vymluvni o tom, jak urokové sazby zistanou na dobu
neurcitou na historicky nizké urovni.

VSechno se ale zménilo v roce 2021, kdy se fenomén, o kterém se v
zapadnich ekonomikach zdalo témér vymyceny, vratil s pomstou:
inflace. Aby zkrotil rast cen, pustil se Federalni rezervni systém do
fady zvySeni urokovych sazeb, pfi nichz desetileté vynosy statni
pokladny — sazba, kterou federalni vlada plati véfitelim —
zaznamenaly nejprudSi narlst za Ctyfi desetileti.
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CTETE VICE: Schizofrenni svétovy
financni systém, aby potrestal
Rusko

VyS8Si sazby zpusobily prudky
narust urokovych nakladd,
které dluzi vlada. A zcela nahle
se USA ocitly na naprosto
neudrzitelné fiskalni cesté.
Prestoze nedoslo k recesi, deficit federalniho rozpoctu se ve
fiskalnim roce do lonského zari ve skuteCnosti zdvojnasobil na
ohromujici 2 biliony dolar(i. Clovéku by bylo odpust&no, kdyby si
myslel, Zze USA pfechazeji na valeCnou ekonomiku. A nezustalo jen
u toho: dluh se témér kazdych 100 dni zvySuje o ohromuijici klip ve
vyS$i 1 bilionu dolara.

Urokové naklady na dluh jiz pfekonaly vydaje na obranu — coZ neni
maliCkost, protoze USA nejsou zrovna Setrné k ochrané své
hegemonie — a letos rostou zavratnym 30% meziro¢nim tempem,
aby dosahly 870 USD. miliarda.

Takze to, co vypadalo jako chutny obéd zdarma, se ukazalo jako fata

morgana. USA se nyni tvrdé uci zakladnimu bodu ekonomické
teorie: deficity nezalezi, pokud jsou urokové sazby nizke, protoze
naklady na neseni dluhu jsou zvladnutelné. A urokové sazby zase
mohou byt nizké, pokud je inflace pod kontrolou. Ale kdyz inflace
roste, urokové sazby rostou a schodky narlstaji. Takze za stejné
situace znamena vysSSi inflace vySSi urokoveé sazby — tedy stale
hlubsi deficity.

Nyni jsme se dostali do zaCarované smycCky zpétné vazby, ktera se
objevila v srdci souhry urokovych sazeb, inflace a deficitl. Zatimco
drive jsme byli svédky nizké inflace, ktera umoznovala nizké
urokové sazby a tedy snadno prfenosné deficity, nyni se deficity
samotné stavaji vyznamnym hnacim motorem inflace.
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Duvod, pro€ se tak déje, souvisi s masivnimi urokovymi naklady.
Uroky mame tendenci povaZzovat pouze za vydaj pro vladu. Ale pro
investory, ktefi vlastni americky dluh, pfedstavuje pfijem. A protoze
zhruba tfi Ctvrtiny amerického verejného dluhu jsou drzeny v
tuzemsku, vétSina téchto urokovych vynosu zlstava doma. Je
zfejmé, Ze velka Cast z nich si nenajde cestu do SirSi ekonomiky —
vétSina investoru si urokové vynosy generované z drzby statni
pokladny neodnese do obchodu s potravinami — ale do obéhu se jich
dostane dost, aby pohnuli jehlou.

Paradoxné tedy vySSi urokové sazby pfi vysokych urovnich
zadluZeni mohou ve skuteénosti vytvaret vétsi inflaci, nikoli mensi.
Jiny zpusob, jak o tom pfemyslet, je, Ze kdyz jsou deficity velké,
stimulacni efekt z fiskalni strany nakonec zastini omezujici uCinek na
uveéry soukromeého sektoru, ktery produkuji vysSi urokoveé sazby.

Co nemuze tolerovat financovana ekonomika

Mame-li nyni co do Cinéni se strukturalné vysokou inflaci — coz
posledni inflacni tisky zdanlivé potvrzuji — bude to znamenat
strukturalne vyssi urokové sazby. A presto, za stejnych podminek,
vySSi urokoveé sazby znamenaji niz8i ceny aktiv (akcii, dluhopisu,
derivatl, nemovitosti atd.) Duvodem je: za prve, vySSi mira
navratnosti bezrizikovych uspor nabizena bankami vytahne néjaké
penize aktiv; za druhé, jak se bezrizikova mira vynosu zvysuje,
rizikové upraveny vynos z investice do aktiva klesa, Cimz se snizuje
cena, kterou jsou dnes investofi ochotni za aktivum zaplatit.

Vyhlidka na nizSi ceny aktiv je vSak obzvlasté akutnim problémem
pro americkou ekonomiku, ktera je nyni tak financné zajisténa — coz
znamena, ze velka ¢ast pfijmu v zemi je vazana na ceny aktiv — ze
pokles cen aktiv se odrazi Siroko daleko a spoustét rizné vedlejsi
efekty. Jednim z takovych efektu je snizeni dafnového pfijmu ze
strany vilady. Ve skuteCnosti se objevil zajimavy vzorec, ktery
podtrhuje, jak moc je danovy zaklad USA zavisly na cenach aktiv.
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CTETE VICE: Probiha velky pfevod bohatstvi: Jak Zapad ztratil
kontrolu nad trhem se zlatem

Takzvana ,bublina vSeho" z
roku 2021 — kdy byla
zaznamenana rekordné
vysoka ocenéni v Sirokém
spektru trid aktiv — vedla v
nasledujicim roce k velkému
narustu danovych pfijma (meziro¢né o 21 %) pfi zdanéni vytvoreny
prijem byl splatny. Kdyz vSak Fed v roce 2022 zvysil urokové sazby,
financni trhy reagovaly velmi negativné a ceny aktiv Sly dolu. Jisté,
danové pfijmy v roce 2023 klesly a schodek vyletél zpét.

Tuto dynamickou hru vidime praveé ted pred naSima oCima: zhavéjsi
nez oCekavana inflace nuti Fed odlozit snizovani sazeb, coz utlumilo
akcie.

Jakykoli pokus o usporna opatreni tedy stlaCi ceny aktiv nize, a tim
potlaCi danové prijmy — coz bude mit zvraceny ucinek — ve
skutecCnosti prohloubi schodek, protoze na pokryti rozdilu je tfeba
pujcCit si vice penéz. To je cyklus, ze kterého je velmi obtizné vymanit
ekonomiku. A ve snaze néjak zabrzdit existuje jesté jedno riziko:
vysoce financni ekonomika pohanéna dluhy nereaguje na usporna
opatfeni stejnym zpUsobem jako konvenc¢néji strukturovana
ekonomika, protoze nikdy nevi, kde je paka a jak velka je. je.
Lehmanova rozvaha v roce 2008 méla aktiva pouze 680 miliard
dolaru, a pfesto dokazala odpalit globalni zhrouceni.

Abychom to shrnuli, navrat inflace narusil rovnhovahu, ktera se
vyvijela po mnoho let, kdy se USA mohly bez nasledkd zadluZit.
Vysoké urokové sazby vsak sfoukly deficit, coz znamenalo vice
puj¢ek a nakonec i vétsi inflaci, protoze vysoké urovné deficitnich
vydaju jsou ze své podstaty inflacni. Problémem je, Ze nebude
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snadné snizit deficit uspornymi opatfenimi nebo typem finan¢niho
zpfrisneni, které by snizilo ceny aktiv — v neposledni radé proto, ze
danovy zaklad je tak zavisly na cenach aktiv.

Aprés moi, le déluge

Varovani o blizici se fiskalni krizi nyni pfichazeji rychle a zbésile a
znéji uplné jinak nez drive. Pokud v minulych letech nékdo slySel
volani po fiskalni odpovédnosti vyjadiené v idealistické rétorice
vychvalujici silu a poctivost Ameriky — , Historie vam ukaze, zZe v
historii neni zadna zeme, ktera by byla silna, svobodna a
zkrachovala,” byvaly kongresman z Tennessee ze staré skoly. John
Tanner jednou fekl — dnesSni varovani jsou stroha, okamzita a
konkreétni.

Znéji spise jako to, co Joao Gomes, prodékan pro vyzkum na
Wharton Business School, fekl v bfeznu rozpoctovému vyboru
Senatu USA: ,Prichazejici fiskalni krize bude vyvolana nahlou
ztratou duvéry Siroké verejnosti ve federalni viadu. financi a osob

povérenych jejich spravou.” ,Jeji dusledky budou vazné a zanechaji

trvalé — pravdépodobné nevratné — jizvy na naSi ekonomice a
spole¢nosti,” uzavrel.

CTETE VICE: Prog zvyseni
sazeb Fedu zpusobovalo
klasickou Kkrizi rozvijejicich se
trhd, ale nyni se zda, Ze je
bumerangem na USA

Pro odvraceni tohoto vysledku
se vSak déla velmi malo,
protoze je zde maly
manévrovaci prostor. Obrovsky a slozity systém, ktery se vyvijel po
desetileti ve svété nizkych urokovych sazeb, nelze pres noc prevest
na novy zaklad — a rozhodné ne bez velké bolesti a politického
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rizika. Dosavadnim pfistupem bylo jednoduSe utracet a hodit likviditu
na cokoliv, co se ve finanénim systému zlomi kvuli vy§Sim urokovym
sazbam.

Utraceni je, alespon povrchné, funkéni. Ekonomika je propagovana
jako silna — nazor, ktery si mimochodem vétSina voli¢l nekoupi — a
zda se, Ze pusobiva Cisla rustu za posledni rok to potvrzuji. Ale velka
Cast tohoto rustu je jednoduse pohanéna deficitnimi vydaiji (1,6
bilionu dolard ve fiskalnim roce 2024). Dejte mi bilion a pll a ja vam
ukazu, jak se dobfe pobavite!

Mezitim jakykoli vazny pokus Celit deficitim nakonec narazi na
cihlovou zed programU naroku. ,,Pokud se chcete vyporadat s
deficity, budete se muset vyporadat s naroky. To je misto, kde se
utraceji,” fekl pred nékolika lety poslanec Tom Cole (R-Okla.), starsi
Clen snémovniho vyboru pro dotace. Jinymi slovy, neobtézujte se
prijit si promluvit s jeho vyborem.

A ve skuteCnosti Kongres projednava pouze 28 centu z kazdého
dolaru, ktery utrati; naprosta vétsina federalnich vydaju je nafizena
zakonem a probiha mimo proces pridelovani rozpocCtu. Ty se tykaji
predevsim hlavnich programu zdravotni péce a benéefitu.

Po cela desetileti se chapalo, Ze programy naroku jsou neudrzitelné,
a nyni narust poctu odchazejicich silnych roéniku pouze zvySuje
zatéz. Ale systém byl ponechan ve svém nefunkCnim stavu na
neurcito, protoze dokud byl dluh levny, mohla si vlada pujcit cestu.
Nepfili§ tajemstvim socialniho zabezpeceni je napfiklad to, ze dané
ze mzdy vybrané v minulosti nebyly ve skute€nosti investovany nebo
uSetfeny na zaplaceni budoucich zavazku, ale byly okamzité
vynalozeny na financovani jinych vladnich potfeb. To znamena, Ze
ve skuteCnosti neexistuje zadny svérensky fond, ktery by bylo mozné
Cerpat; existuje pouze vladni ucetni kniha, na kterou si Ize puj¢ovat.
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Zadny politik nebyl ochoten vazné uvazovat o zasadnich reforméach
programuU naroku. Takovy vpad by zasahl pfili$ blizko srdce
souCasné americkeé spoleCenské smlouvy. Ale kdyz byly sazby nizke,
nemuseli: den zuCtovani mohl byt vzdy odlozen.

CTETE VICE: Cina naznaduje
svUj asymetricky valecny
systém zameéreny na sesazeni
amerického dolaru z tranu
Zda se, Ze snizeni vojenskych
vydaju je jednou z moznych
cest, jak dosahnout urcitého
pokroku. Pfinejmensim by
proziravym krokem bylo uznat, Zze naklady na udrzeni impéria a
bankrolling jako Ukrajina, lzrael nebo Tchaj-wan se nahle staly
neunosnymi a od téchto zavazkd ustoupit. Ale i to je pro
washingtonsky establishment nepredstavitelné, jak ukazuje nedavny
ukrajinsky navrh zakona o prohrané valce. Takovy ustup by byl pfilis
vV rozporu s tim, co povazuji za raison d'étre americkeho statu.

Takovy postoj trochu pfipomina, kdyz vychodni Némecko koncem
80. let proti vSemu zdravému rozumu odmitlo Gorbacovovy reformy
,2alasnosti“ a ,perestrojky“, Otto Rheinhold, predni teoretik
Vychodonémecké komunistickeé strany, polozil zasadni otazku s
vyjimeCnym jasnost: "Jaké pravo na existenci by méla kapitalisticka
NDR vedle kapitalistické federativni republiky ?"

Predni teoretici washingtonského establishmentu kladou v podstaté
stejnou otazku: co je Amerika, kdyz ne nepostradatelny stat svéta?
Takova rigidita paralyzu jen prohlubuije.

Svédsky komentator Malcom Kyeyune poznamenal, Ze

v v

léta a desetileti ignoroval hrozici krizi, a pak se konec¢né oprel o zed,
kterou nelze pohnout, a pokusil se aplikovat reformy.”
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Stejné jako se finan¢ni potize francouzské monarchie v predvecer
svolani generalniho stavovského uradu v roce 1789 po desetiletich
Spatného hospodareni staly problémem, ktery nebylo mozné resit
Cisté technickymi prostfedky, problém hrozici fiskalni krize se dostal
daleko za hranice oblast hospodarske politiky.

Zda se, ze ti, kdo drzi otéZe moci americké vilady, citi pravdivost
Kyeyuneovych slov: délaji tak malo, jak je to jen mozné, protoze
nemohou délat nic, aniz by se vnofili pfimo do toho
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