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CESKO: Pocet lidi, ktefi si spoii na penzi se statnim prispévkem v takzvaném tretim pilifi
penzijniho systému, v roce 2023 klesl o 173.000 na 4,224 milionu lidi. Vyplyva to ze
statistik ministerstva financi.

Jak je to mozné, kdyz vSude slySime, Ze investovani na finan¢nim trhu cekaji zarné zitrky? Ale mozna
v tomto konkrétnim pripadé vyjimecné intuice drobnych investoru bude presnéjsi nez analyzy
velkych institucionalnich hracu, jakkoliv to obvykle byva presné naopak. Mali hraci, obycejné lehce
opovrzlivé oznacovani jako ,noise traders”, totiz voli pocitoveé podle toho, jak se vyviji vysledky jejich
investic; velci hraci zanedbavaji pocity a upinaji se k makroekonomickym analyzam, v jejichz ramci v
soucasnosti nejcastéji cituji dvoji fakta: Zaprvé mame pred sebou pokles urokovych sazeb jak v USA,
tak v eurozoné, coz by mélo akcie (preci) podporit. A zadruhé HDP nyni uz jen poroste, coz by také
meélo HDP (preci) podporit.

A v tomto bodé se na chvili zastavme. Predpoklad, ze rist HDP by mél automaticky implikovat rust
akcii, je sice vSeobecné prijimany, za vétSiny okolnosti také pravdivy, ale jsou zde i okolnosti, kdy
pravdivy byt nemusi. HDP zemé se rozpada podle mainstreamové ekonomické teorie na 4 slozky:
Spotrebu obyvatel, investice, ¢isty export a vladni vydaje. A pravné v nich je problém. Je nacase
zpochybnit tvrzeni, ze vykon ekonomiky (HDP) = soucet téchto ¢tyr slozek.

Vezmeéme si situaci, kdy stat zaméstna 100 novych statnich urednikil, ktefi rozhoduji o pridéleni
dotaci. Tyto uredniky pretahne soukromému sektoru. Mezd je v ekonomice vyplaceno stéle stejneé,
jen 1000 lidi uz nepracuje pro soukromé spolec¢nosti, nybrz pro stat vykonava zhola
kontraproduktivni ¢innost. HDP se statisticky nezméni. V realité se ale vykonnost ekonomiky zhorsi,
nevznika nic uzitecného, vznika jen zatéz.

Jiny priklad: Stat se rozhodne dotovat neziskovou organizaci provadéjici osvétu na Skolach. Aby na
financovani této neziskovky mél penize, zvysi dané. Ze soukromého sektoru vysaje 1 milion korun,
ktery chybi soukromym spoleCnostem na investice do vyroby. Tento milion korun stat investuje do
osvéty na Skolach. HDP se statisticky nezméni, protoze o co klesnou soukromé investice, o to
vzrostou vydaje statu. Jenomze v realité firmy prestavaji investovat do vyroby, hospodarsky vykon se
zhorsuje.

Posledni priklad: stat napriklad tvrdi, ze klesa danova kvota, tedy podil dani na HDP, protoze roste
HDP. Statisticky ma pravdu. Jenomze rust HDP je zpusoben jen nafukovanim statu, coz hospodarsky
vykon zmensuje, a soucasné firmy se citi drceny vyssim prerozdélovanim. Danova kvota tedy
nevystihuje realitu.

A nyni se touto optikou podivejme na aktualni euroatlantickou realitu. Uprimné: jak velké je
zkresleni HDP zpusobené tim, Ze stat se za administrativy Bidena a von der Leyenové zvétsil?
Nevime presné. Vime ale, Ze ke zvétSeni verejného sektoru doslo, a proto tu zkresleni byt musi. A
tedy je faleSny argument, Ze ekonomika roste, proto se musi darit podnikiim, proto musi rust akcie.

HDP sice muze statisticky rust, a presto to muze znamenat niz$i hospodarsky vykon. Tak do dopada,
kdyz chce néci ridit stat.
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