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Mozna by se mohlo zdat, Ze hospodarska politika centralnich bank a vlad je stale extrémnéjsi, tudiz
dluhy nesouci zaporny urok (neboli nesouci ztratu) jsou iplnou novinkou.

Kupodivu tomu tak ale neni. Uz v roce 2008 byly nerovnovahy v ekonomice tak obrovskeé, ze uz
kratce po roce 2008 takové kuriozity jako statni dluhopisy vydavané s dopredu planovanou ztratou
pro investora existovaly, i kdyz v mnohem mensim méritku nez dnes. Byly to pravé dalsi podobné
nerovnovahy, které se podepsaly na vzniku tehdejsi financni krize. Jest totiz ekonomickou
zékonitosti, ze jakmile se za¢ne néjaky kolektivista- regulator vrtat v ekonomice, zvrta, co muize,
vytvori nerovnovahy - a tim zaCne ekonomika neochvéjné smérovat k prusvihu. Ten se provalil na
podzim 2008.

Od té doby se ovSem situace stava stale extrémné;jsi.1

Skutecného celoekonomického vyznamu nabyly tyto zminéné dluhopisy se zapornym
vynosem az v roce 2016, kdy jejich kumulovana hodnota presahla 10 biliona dolard. V roce 2017
jejich hodnota mirné klesla, ale v roce 2018 zacala zase rist a béhem roku 2019 se dostala na 17
biliona dolart. To je ohromné cCislo. Je to skoro 75nasobek ¢eského HDP!

Ale prelozme si, co vlastné takovy statni dluh se zapornym trokem znamena: Stat tu ddvno
neni pro lidi. Lidi jsou tu pro stat, kterému pujcuji se ztratou! Rozhodnutim statniho urednika
nazyvaného centralni bankér je tu najednou véritel donucen zit proti své vili pro stat coby svého
dluznika. Predpokladédm, Ze namitnete, ze véritel takovému kanibalskému statu ptijcovat nemusi -
ale omyl, musi. Tim véritelem jsou totiz treba duchodci v penzijnich fondech, kteri si v minulosti v
dobré vire nasetrili na duchod a nyni o své uspory na zapornych urocich nedobrovolné prichazeji,
aniz by se mohli branit.
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Pravdépodobné si vétSina lidi mysli, ze tyto dluhopisy vydavané se zapornym vynosem jsou
jen statni. Ale neni tomu tak. Agentura Reuters spocitala, Ze ze vSech eurovych korporatnich
dluhopisti majicich investi¢ni rating jich pocatkem zari 2019 mélo 49,5 % vynos nizsi, nez je zdkladni
sazba ECB, ktera tou dobou Cinila minus 0,4 %.2 Pocatkem ledna téhoz roku to pritom bylo jen 12 %
vSech korporatnich eurovych dluhopist s investi¢nim ratingem. Co si pod tim predstavit a jak to
prelozit do srozumitelngjsiho jazyka?

Vlastné timto zvrhlym drocenim poustime zdravym zilou a pumpujeme jejich krev - jejich penize - do
polovi¢nich zdechlin v podobé zombie firem. To ma byt ta ,,spravedlnost” nového véku?

Tohle vlastné jen ukazuje na problém zombie firem: Zadluzovani firem za zaporné urokové sazby se
rozjizdi ve velkém. Pocet zombie firem roste a jeSté poroste!

Nenormalni situace na financnim trhu vede vlady k nenormalnimu chovani. V dobach, kdy
byly dluhopisy draze uroceny, snazily se vlady vydavat dluhopisy s kratkou splatnosti, aby nebyly
pujcky vlady drahé. V dobé, kdy investor nemé co koupit, protoZze mu centralni banka vykupujici
cenné papiry ,vyzere” to nejlepsi, je hladovy a bere vSe. Jakykoli finan¢ni odpad. Pro staty proto
zaCalo byt zajimavé zadluZovat se na dlouhé obdobi. Proto se dnes stat maze na sto let zadluzit za
stejnych podminek, jako se kdysi zadluzoval na pét let. Nevérite?

Tak treba v zari 2017 vydalo Rakousko stolety (!) dluhopis v objemu 5,8 miliardy eur. Jeho vynos do
splatnosti se po¢atkem srpna 2019 poprvé dostal pod 1 %. To jde proti zdravému rozumu. Korunu
vSemu nasadime, kdyz rekneme, ze Rakousko dokonce ani nema nejvyssi mozny rating. Jinymi slovy,
teoreticky se 1ze na sto let zadluzit jesté levnéji.

Podle teorie, na jejimz zakladé eurozona vznikala, by mély byt vSechny dluhy vS§ech
clenskych zemi uroceny témeér stejné. Jenze tomu tak neni - napriklad rozdil mezi dluhem
némeckym a reckym v 1été 2019 ¢inil 2,6 procentniho bodu! To je moc. Jen to ukazuje, ze trh vidi
mezi dluhy jednotlivych statu dramatické rozdily. Coz zase dokazuje, ze dluhova krize neni ani
omylem vyresena.

Situace na financnim trhu je stale extrémnéjsi. Stale vic se dari maskovat riziko jednotlivych
cennych papiru a jejich vynos je stale nizsi, bez ohledu na vysoka rizika. Pokud si sporite do

jakéhokoliv penzijniho fondu, vezméte na védomi, ze i vy jste ,majitelem” takového odpadu.
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