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ABSTRAKT

MATULAY, David: Moznosti financovania verejného dlhu USA a potencidlne rizika. —

Ekonomickd univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra financii. Ing.

Matej Boor, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2022, 55 s.

Zaverecna praca je vypracovana na tému ,,Moznosti financovania verejného dlhu USA
a potencialne rizika“. Cielom zaverecnej prace bolo poukazat' na moznosti financovania
vladnych deficitov USA, ktoré stoja za rastom verejného dlhu a poukézat’ na rizika, ktoré
vyplyvaju z vysokého zadlzenia. Zavere¢na praca je rozdelend do dvoch casti, pricom
Vv prvej opisujeme teoreticky pojmy, ktoré sa viazu k problematike verejného dlhu,
aVdruhej tieto poznatky aplikujeme na verejny dlh USA. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je navrh opatreni, ktorych prijatie by znizilo velkost’ predpokladanych
deficitov na najblizSie roky a doslo by tak v idealnom pripade k poklesu alebo aspoi

stagndcii verejného dlhu.
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Uvod

Verejny dlh Spojenych $tatov americkych po prvykrat prekrocil od konca Druhej
svetovej vojny hranicu 100 % HDP a zaroven dosiahol najvyssiu uroven V historii USA
v ¢ase mieru. USA sa tak dostali do skupiny krajin, Vv ktorej sa nachddzaju Staty ako
Taliansko, Grécko, Venezuela alebo Japonsko, ¢ize Statov, ktorych verejny dlh dlhodobo
prekracuje 100 % HDP. Mnozstvo z tychto krajin uz zazilo dlhovu krizu alebo sa jej len
tesne vyhlo.

Deficitné financovanie ma v USA dlht histériu a v podstate siaha az do roku vzniku
krajiny (1776). Historicky vplyvali na rast verejného dlhu hlavne vojny a krizy, po ktorych
nasledovali roky rozmachu, ktoré vysku verejného dlhu stlacili dole. Alarmujuce je to, ze
velka Cast’ verejného dlhu bola naakumulovana v poslednych dvoch desatrociach. Verejny
dlh za toto obdobie vzrastol z 5,7 biliona dolarov (57 % HDP) v roku 2000 na 22 biliénov
dolarov (110 % HDP) v roku 2019.! Era ultranizkych tirokovych sadzieb a nizkej inflacie,
ktord iba zriedkavo prekrocila cielené 2 % spdsobili, ze deficitné financovanie nebolo nikdy
tak lacné. Americky politici si preto zvykli minat’ viac nez si mézu USA dovolit’ a to aj
Vv Case, kedy by mala krajina hospodarit’ minimalne s vyrovnanym rozpoc¢tom.

Spojené §taty podobne ako zvySok rozvinutého sveta starni. Porodnost’ sa v Krajine
uz od globalnej finanénej krizy drzi pod uroviiou reprodukcie (2,11) a ni¢ nenasvedcuje
tomu, Ze by sa to malo v budticnosti zmenit. Casy, kedy do krajiny pradili kazdoroéne
milidony migrantov su zda sa nendvratne pre€ a to aj vd’aka rasticemu konzervatizmu. Vd’aka
tomu vzrasti krajine vydavky na socidlne sluzby a zdravotnictvo behom nasledujucich
desatro¢i niekol’konasobne. To bude sposobovat’ stile vicsie vladne deficity, ktoré budu
musiet’ byt” financované dlhom. Rizik vyplyvajicich z takéhoto vyvoja je mnoho a preto
bolo uz vc¢era neskoro zacat’ riesit’ tento problém. AvSak druhy najlepsi Cas je zacat’ prave
teraz. Zmena, ale nebude jednoducha a bezbolestiva.

Za tento vyvoj mdzeme vinit' obe politické strany. Na jednu stranu tu mame
republikénov, ktori presadzuji neustale zniZovanie dani s cielom stimulovat’ ekonomicky
rast, avSak bez chdpania toho, aky to bude mat’ dlhodoby dopad na fiSkalnu situaciu
Vv krajine. Na druhu stranu tu madme demokratov, ktori presadzuju d’alSie socialne benefity,

ktoré stale viac zat'azuju Statny rozpocet.

1 MERRIFIELD, John — POULSON, Barry. A Fiscal Cliff: New Perspectives on the U.S. Federal Debt Crisis.
Cato Institute, 2020, 525 s. ISBN: 978-1-948647-89-2 s. 8.



Aby doslo k eliminécii deficitov, tak bude musiet dojst’ k zavedeniu viacerych
opatreni, ktoré znemoznia politikom rozhadzovanie penazi na tkor budicich generacii.
Avsak z historického hladiska mnozstvo z tychto opatreni prinieslo len minimalny ucinok.
Napriklad dlhovy strop nezabranil rekordnému nérastu verejného dlhu za poslednych
dvadsat’ rokov a v priemere sa navysil viac ako jedenkrat ro¢ne.

Takato zmena je nielen v zaujme USA, ale aj v zaujme celého sveta. Akékol'vek
problémy najvicsej ekonomiky sveta by sa mohli rychlo rozsirit’ do celého sveta podobne
ako tomu bolo pocas Vel'kej hospodarskej krizy alebo Globalnej finan¢nej krizy.

Cielom zéavereCnej prace bolo poukdzat na moznosti financovania vladnych
deficitov USA, ktor¢é stoja za rastom verejného dlhu a poukézat’ na rizika, ktoré vyplyvaju
z vysokého zadlzenia. Ako vhodné rieSenia sme navrhli znizit' ¢ast’ vydavkov a zaroveil
navysit’ prijmy do Stadtneho rozpoctu pomocou vysSieho zdanenia pre urcité prijmové
skupiny.

Prva Cast’ bakalarskej prace sa zaobera teoretickym vymedzenim verejného dlhu,
rizikdm vyplyvajicim z vysokého zadlZenia ako aj nastrojom na zniZovanie verejného dlhu.
Zaroven je prva kapitola zamerana aj na pojmy Specifické pre americky verejny dlh ako
napriklad dlhovy strop.

Druhé cCast’ je zamerand na aplikaciu teoretickych poznatkov z prvej cCasti na
americky verejny dlh. Sucastou druhej Casti je aj zhrnutie historického vyvoja verejného
dlhu v USA so $pecialnym dorazom na udalosti, ktoré najviac vplyvali na jeho rast/pokles.
Na zaver je zhrnuté odporucanie, ktorého prijatie by videalnom pripade mohlo viest

k poklesu predpokladanych vladnych deficitov na najblizsie roky.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Na zaciatku teoretickej Casti sa budeme venovat charakteristike a zakladnému
rozdelenie verejného dlhu. Nasledne opiSeme hlavné pri¢iny vzniku verejného dlhu na ¢o
bude nadvizovat’ podkapitola moznosti financovania verejného dlhu. Délezitou sucast'ou je
aj popisanie moznych rizik vyplyvajicich z vysokého zadlzenia. Teoretické vymedzenie

zakladnych pojmov ndm pomoze pri pisani praktickej Casti.

1.1 Verejny dlh

., Verejny dlh vyjadruje celkovu sumu nesplatenych zavdizkov viady vratane ostatnych
zavdzkov verejnej spravy. Rozlisuje sa medzi hrubym a cistym dlhom. Hruby dlh vyjadruje
hodnotu vsetkych dlhovych ndstrojov vydanych subjektami verejnej spravy. Ide najmd
0 dlhopisy, Statne pokladnicné poukazky a uvery. Pri cistom dlhu sa od hrubého dlhu
odpocitajii niektoré financné aktiva, ako napriklad hotovost na ictoch,,.?

Americka vladna agentira Congressional Budget Office (CBO) zase charakterizuje
verejny dlh ako mieru, ktora poukazuje do akého rozsahu federalne poZiciavanie ovplyviiuje
dostupnost’ sukromnych prostriedkov pre inych dlznikov. 3

Clenenie verejného dlhu je roznorodé, na o upozoriiuje aj Medzinarodny menovy
fond (MMF). Ten pripisuje rozdielnosti definicii tomu, ze sa liSia v zavislosti od jeho ucelu.
MMF ma pre charakteristiku verejného dlhu dve vymedzenia: Gzke a Siroké vymedzenie.
Uzke vymedzenie v sebe zahffia rozpodtovii ustredni vladu a §irSie vymedzenie v sebe
zahfiia taktiez rozpoCtovi uUstredni vladu ale aj Stitne a miestne samospravy,
mimorozpoctové jednotky a fondy socidlneho zabezpecenia. Pri charakteristike verejného
dlhu by sme pritom nemali vychadzat iba z uzkeho vymedzenia ale prave zo Sirokého, aby
sme zabrali vietky ¢asti dlhu. *

V pripade definicie verejného dlhu nesmieme zabudat ani na jeho ¢lenenie.

Podl'a umiestnenia dlhu rozliSujeme:

e Vnutorny dlh — dlh, ktory maja vo vlastnictve obyvatelia toho Statu, ktory ho vydava,

Standardne v domécej mene.

2 LISi, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016, 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7 s. 507.

3 SWAGEL, L. P. Federal Debt: APrimer. [online]. USA. 2021. marec. str. 1 Dostupné na:
https://www.cbo.gov/publication/56309

4 HAKURA, D. What is debt Sustainability? [online]. 2020. jesen. online. Dostupné na:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2020/09/what-is-debt-sustainability-basics.htm
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Vonkajsi dlh — dlh, ktory vlastnia zahrani¢ni veritelia.
Podrla doby splatnosti rozliSujeme:

Kratkodoby dlh — splatny do jedného roka.
Strednodoby dlh — splatny do 10 rokov.
Dlhodoby dlh — splatny nad 10 rokov.

Podl’a urovni verejného sektora:

Statny dlh — dlh centralnej vlady.
Municipalny dlh — dlh miestnej spravy a samospravy

Parafigkalny dlh — dlh fondov verejného poistenia. °
Podl'a produktivnosti:

Produktivny dlh — v tomto pripade sa financie ziskané dlhom vyuziji na investovanie
do planov, ktoré vytvaraji prijem. Napriklad vystavba dialnic, Zelezni¢nej trate
alebo rozsirenie elektrického vedenia.

Neproduktivny dlh — opak produktivneho, priCom peniaze moézu byt vyuzité na

financovanie vojny.
Na zaklade povinnosti:

Dobrovol'ny — ndkup vladnych dlhopisov je na dobrovolnom rozhodnuti kazdého
jedinca.
Povinny — V dnes$nej dobe uz krajiny nevyzaduji od I'udi aby nakupovali dlhopisy,

no v minulosti mohlo ist’ o povinnost’ nakupit’ vojnové dlhopisy.
Podl’a toho, ¢i je vyplacany urok:

S trokovou sadzbou — vlada vyplaca arok ako prémiu za vlastnictvo dlhopisu.
Bez urokovej sadzby — vlada nemusi vyplatit’ Ziaden trok veritel'ovi. Ide napriklad

0 americké Zero-coupon U.S. Treasury bonds. ©

5 SABAYOVA, M. — PRESPERINOVA, M. Ekonomika a financie verejného sektora. 1. vyd. Bratislava:
Akadémia Policajného zboru v Bratislave, 2018, 218 s. ISBN 978-80-8054-776-9 s. 122.

6

SAXENA, T.C Maharaja  Surajmal Brij  University. [online],  Dostupné  na:

https://msbrijuniversity.ac.in/assets/uploads/newsupdate/PubDebt.pdf
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1.2 Priciny vzniku verejného dlhu

V tejto podkapitole sa zameriame na pri¢iny vzniku verejného dlhu ato

z teoretického hl'adiska a s konkrétnymi prikladmi z praxe.

1.2.1 Rozpoctovy deficit

Za hlavnt avsak nie jedint pri¢inu vzniku verejného dlhu mézeme povazovat’ vznik
rozpo&tovych deficitov. Statny rozpodet, ako aj rozpoéty samosprav mozu byt v danom
obdobi (obvykle jeden rok) vyrovnané, prebytkové alebo deficitné. Deficit vznika pokial’ st
prijmy do Statnej pokladnice nizSie ako st vydavky. Tento rozpoctovy schodok sa casto
vyjadruje ako percento k HDP. Je to z toho dovodu, ze jednotlivé ekonomiky maju rozdielnu
vel'kost’ a tym padom samotna velkost’ dlhu nie je relevantna, ale dolezita je vyska dlhu
v porovnani s velkost'ou ekonomiky. Ak $tat hospodari s deficitom, tak tento rozdiel medzi
niz§imi prijmami a vy$§imi vydavkami musi nie¢im vykryt. Moze dojst napriklad
Kk privatizacii Staitneho majetku alebo Kk vymene $tatnych cennych papierov za finan¢né
prostriedky. V pripade krajin, kde nie je centralna banka nezavisla moze centralna banka pre
vladu vytlagit peniaze. ' AvSak narast cenovej hladiny moze mat negativny dopad
predovsetkym pre krajiny, ktoré zapasia s vysokou inflaciou pretoZe narast objemu peiazi
v obehu posobi inflacne.

Rozpoctovy deficit méZeme Clenit’ aj na:

e Skuto¢ny deficit — ide 0 rozdiel medzi skutoénymi prijmami a vydavkami $tatneho
rozpoctu.

e Strukturalny (aktivny) deficit - vznika v dosledku zamernych opatreni fiskalnej
politiky a to aj v Case, kedy ekonomika vyuziva svoj plny potencial . Ide napriklad o
kratkodobé zmeny danovych sadzieb, prispevkov na socidlne zabezpecenie alebo
vydavkov na obranu. Tento deficit znamend, Ze krajina hospodari ,,nad svoje
pomery“ a ma negativny dopad na vySku HDP.

e Cyklicky (pasivny) deficit — Vznika pri r6znej fdze ekonomického cyklu, zvycajne
vo faze recesie. lde 0 rozdiel medzi skutoénym a Strukturdlnym deficitom. Vznikd
ako dosledok znizenej ekonomickej aktivity, kedy sa realny produkt nachadza pod

uroviiou potenciondlneho produktu. Tento druh deficitu nepredstavuje pre

7 LISI, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016, 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7 s. 506-507.
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ekonomiku vel'ky problém, kedze sa predpokladd, Ze v Case ekonomického

rozmachu zanikne. 8

»Medzi roznymi Skolami makroekonomie nachadzame rozdielne nazory na vznik
rozpoctovych deficitov. Predstavitelia keynesovskych smerov ekonomického myslenia
zastavaju nazor, ze v obdobi recesie by mal Stat podporovat’ agregatny dopyt aj za cenu
vzniku rozpoctovych deficitov, kedZe zvysenymi vydavkami moze stimulovat ekonomiku
a ulahcit prekonanie recesie. Tento pristup predpoklada, Ze zamerné rozpoctové deficity,
ktoré vzniknu v obdobi recesie budu vyrovnané rozpoctovymi prebytkami vo faze expanzie.
Tento pristup, ktory sa v praktickej hospodarskej oblasti po prvykrat presadil v obdobi
Velkej hospodarskej krizy, sa ukazal ako iluzorny, kedZe vydavkové programy je lahké
zaviest, no ovela tazsie je ich zrusit vtedy, ked sa ekonomika dostane do fizy expanzie.*®
A to je jeden z problémov, preco dochadza k rastu verejného dlhu aj ked’ sa nachadza v ¢ase
expanzie. AvSak z pohladu velkosti vo¢i HDP mdze klesat. To mdzeme vidiet aj na
priklade Slovenska, ktoré v samostatne;j historii ani jediny rok nehospodarilo z rozpoctovym
prebytkom. *® Rovnako aj ostatné rozvinuté krajiny majii problém hospodarit’ s vyrovnanym
rozpoctom vratane USA, kde posledny rozpoctovy prebytok zaznamenali v roku 2001.

Alternativny pohlad’ je taky, ze by sa $tat mal spravat’ ako bezni l'udia, ktori nemoézu
minat’ viac neZ im to ich prijmy dovol'uju. Vd’aka tomu by sa Stat prestal zadlZzovat. Na
druhu stranu v pripade vypuknutia krizy, kedy je dolezitd intervencia $tdtu na zamedzenie
negativnych dopadov by neaktivita zo strany Statu predlzila ekonomicku obnovu. Vyssie
vydavky Statu v Case krizy byvaji takmer vzdy spolufinancované dlhom. Negativa takéhoto
konania (respektive nekonania) sme mohli pozorovat v prvych troch rokoch Velkej
hospodarskej krizy (1929 - 1933). Vtedajsi americky prezident Herbert Hoover bol
zéstancom, ¢o najmensich intervencii §tatu, ¢o ale podla niektorych ekonémov predizilo
zotavovanie sa z krizy. Zastancovia, ale poukazuju na to, ze dlh bude potrebné v budticnosti
splatit’ a jeho tvorba znamena prenasanie nakladov ¢innosti si¢asnej generdcie na generacie

budice.*Avsak Sabayova, M. a Presperinovd, M. (2018) poukazuju na to, Ze zadlzovanie

8 SABAYOVA, M. — PRESPERINOVA, M. Ekonomika a financie verejného sektora. 1. vyd. Bratislava:
Akadémia Policajného zboru v Bratislave, 2018, 218 s. ISBN 978-80-8054-776-9 s. 120 — 121.

9 LISi, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016, 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7 s. 506-507.
1 TRADING ECONOMICS. Slovakia Government Budget. [online], 2021, Dostupné na:
https://tradingeconomics.com/slovakia/government-budget

W LISI, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016, 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7 s. 507
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nema za dosledok len presun bremena na budice generacie, ale aj znizuje investicie do

kapitalovych statkov. 12

1.2.2 Ostatné priciny vzniku verejného dlhu

Rozpoctové deficity nie su jedinou pric¢inou vzniku a rastu verejného dlhu. Verejny
dlh mo6ze vznikat’ aj tym, Ze Stat prevezme zavazky za iné ekonomické subjekty. Taktiez
vyska verejného dlhu nezévisi len na vysledkoch verejnych rozpoctov, ale aj na inflacii,
ktora jeho redlnu hodnotu ovplyviuje. 13 Najvyznamnej$ou pri¢inou vzniku verejného dlhu
je dlhodoby deficit statneho rozpoctu. Velkost', ktorou sa rozpoctovy deficit podiel'a na
vyske verejného dlhu, zavisi na sposobe jeho financovania (rozpoctova pric¢ina). Popri
rozpoctovych pri¢inach existuji aj mimorozpoctové.

Medzi mimorozpoctové priCiny sa najCastejSie uvadza prevzatie zaviazkov za iné
ekonomické subjekty. Moze ist’ napriklad o zachranu nejakého podniku v Case krizy, ¢o sme
mohli pozorovat’ v ¢ase finan¢nej krizy, kedy americkd vlada zachraiiovala krachujuce
banky. Medzi mimorozpo¢tové pri¢iny mozu patrit’ aj vojny alebo zivelné katastrofy, ¢o
stvisi s vy$$imi ndkladmi na financovanie dosledkov katastrof, ako aj na financovanie
vojnovych vydavkov. V stcasnej dobe moézeme povazovat aj aktudlne prebiehajiicu
pandémiu za mimorozpoc¢tovu pricinu.

Problémom je aj tzv. dlhova pasca, ktora nastava vtedy, ak je urokova miera vyssia
ako redlne tempo rastu HDP. Vysoké Uroky zvySuji podiel dlhu na HDP, a to tieZ aj pri
nulovom primarnom deficite. Dlh tak pokryje stale vi¢siu Gast HDP. Krajiny EU riesia
dlhovli pascu prostrednictvom nastrojov restriktivnej fiskalnej politiky (zniZenim, resp.
obmedzenim vydavkov na verejni spravu vratane kapitdlovych vydavkov, navySenie
podielu aktivnej obchodnej bilancie). Pri posudzovani dlhu danej krajiny a
makroekonomickych suvislosti ma vyznamnu tlohu nielen ukazovatel' objemu verejného

dlhu, ale aj ukazovatel podielu dlhu na HDP tieZ oznacovany aj ako dlhovy pomer.

1.3 Financovanie verejného dlhu

Podobne ako v pripade deficitu, aj verejny dlh mozno financovat emisiou

dodato¢nych penazi do obehu (monetizacia dlhu) alebo emisiou dlhopisov. Ak dovera

12 SABAYOVA, M. - PRESPERINOVA, M. Ekonomika a financie verejného sektora. 1. vyd. Bratislava:
Akadémia Policajného zboru v Bratislave, 2018, 218 s. ISBN 978-80-8054-776-9 s. 123 - 124.

13 HAMERNIKOVA, B - MAAYTOVA, A. a kol. Vefejné finance. Praha : Aspi, 2007. 144 s. ISBN 978-80-
7357-301-0.

4 MEDVED, J. a kol. Verejné financie. Bratislava: Sprint dva, 2011 480 s. ISBN
978-80-89393-46-6.
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investorov v schopnost’ §tatu splacat’ svoje zavazky klesa, tak ich ochota pozicat’ $tatu bude
mens$ia a budi vyzadovat' vyssSie uroky. V takychto pripadoch si mdze stat pozicat od
medzinarodnych institacii. Ide napriklad o MMF alebo Eurdpsku komisiu. Podmienkou
byva vacsinou to, aby krajina zaviedla také opatrenia, ktoré zlepsia jej fiskalnu stabilitu do
buduicna. Tym by sa mala krajina vyvarovat’ rovnakych chyb, ktoré viedli takmer k bankrotu.
Napriklad v roku 2016 Grécko takmer zbankrotovalo a preto muselo zaviest’ reformy, ktoré
sa, ale pochopitelne stretli s odporom ob¢anov. °

Negativnym vplyvom financovania dlhu pomocou emitovania dodato¢ného
mnozstva penazi do obehu moéze byt rast inflacie, ked’ze nérast penaznej zasoby posobi
inflaéne bez adekvatneho ekonomického rastu. Avsak ak centralna banka nie je dlhodobo
schopnd dostat’ inflaciu k cielenym 2 % ako v pripade Japonska, tak rast inflacie moze byt’
prospe$ny. Na druht stranu je rastica inflacia negativna, ak krajina bojuje s vysokou
inflaciou, ako napriklad Spojené Staty, kde je aktualna inflacia (7,9 % za februar 2022)
najvyssia za poslednych viac ako $tyridsat’ rokov. °

V pripade emisie Statnych dlhopisov ide o najroz$irenejSiu formu krytia verejného
dlhu. Dlhopisy su dlznym tGpisom, §tat ako dlznik v nich stvrdzuje zavazok plnenia obyc¢ajne
Vv peniazoch vo vopred stanovenom termine a s vopred danymi urokmi. Ide o takmer
bezrizikové aktiva, avSak to zavisi od Statu ktory, ich vydéva. Vo vicSine krajin su
rozpredané na tzv. ,aukcidch®“. Dlhopisy modzeme rozdelit na obchodovatelné

a neobchodovatel'né. Medzi obchodovatel'né dlhopisy mézeme zaradit’:

e Statne pokladni¢né poukazky (treasury bills).
e Strednodobé Statne cenné papiere (treasury notes).

e Dlhodob¢ Statne cenné papiere (treasury bonds).

Dalej su to neobchodovatelné $tatne cenné papiere, ktoré sa svojim charakterom
priblizuja skor k uspornym certifikdtom (saving bonds). Oproti obchodovatelnym maji

spravidla vys§ie troky. '

15 LISI, Jan a kol. Ekonémia. 1. vyd. Praha: Wolters Kluwer, 2016, 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7 s. 508.

16 PICKERT, Reade — MATTHEWS, Steve — DMITRIEVA, Katia. U.S. Inflation Likely to Get Worse, Dealing
Challenge  to Fed and Biden: Bloomberg [online]. 10.11.2021. Dostupné na:
https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-11-10/worst-is-yet-to-come-for-u-s-inflation-as-fed-biden-
feel-heat?sref=8KeWqghNg

17 PEKOVA lJitka. Verejné finance, iivod do problematiky. 4. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008, 580 s. ISBN 978-
80-7357-358-4, s. 488-4809.
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1.4 Naklady verejného dlhu a dopad credit ratingu

Naklady verejného dlhu mézeme rozdelit’ na:

e Obsluhu verejného dlhu — je ndro¢na na finan¢né prostriedky, k splacaniu istiny dlhu
je potrebny prebytkovy rozpocet a tiez dlhodobé planovanie. Vo viacerych $tatoch
ide o vel’ky zatial’ nevyrieSeny problém, ktoré sicasné vlady riesia kratkodobo novou
emisiou Statnych dlhopisov a z prijmu je financovana nesplatena cast’ dlhu, to vedie
k rolovaniu dlhu.®

e Uroky dlhu — ide o finanénu &iastku, ktorti mé zaplatit’ $tat drzitePom emitovanych

cennych papierov ako roény turok.*°

V poslednych rokoch sa vedi debaty o vyske verejného dlhu predovsetkym
v rozvinutych krajinach. AvSak viaceri analytici upozoriiuji, ze aj napriek rasticemu
verejnému dlhu klesaju naklady na jeho obsluhu. To je vysledkom prostredia nizkych
urokovych sadzieb, ktoré vytvorili centralne banky. Ak miera ekonomického rastu prevysi
urokova mieru, tak sa prirodzene znizi dlh k velkosti ekonomiky. Tato situacia vytvara
taktieZ vacsi priestor pre primarne deficity bez toho, aby doslo k neobmedzenej explozii
dlhu.?’ Vyssie popisany vyvoj sme mohli pozorovat’ aj v pripade Slovenska. V roku 2013
predstavoval verejny dlh vo¢i HDP 54,7 % a do roku 2019 sa znizil na 48 % a to aj napriek

tomu, ze verejny dlh kazdym rokom réstol.

1.4.1 Dopad credit ratingu na naklady spojené s verejnym dlhom

Uverové ratingy $tatov predstavuju skratené hodnotenie schopnosti vlady a jej
ochoty vcas splatit’ svoj verejny dlh v istine aj v tirokoch. Ide o kvantitativne ukazovatele
pravdepodobnosti nespldcania, ktoré sa zameriavaju na budicnost. Tieto hodnotenia
pripravuju ratingové agentury. Ratingové agentury posudzuju riziko nesplatenia analyzou
Sirokého spektra faktorov zoblasti akymi st faktory solventnosti, ktoré ovplyviuju
schopnost” splacat’ dlh, ale aj spolo¢ensko-politické faktory, ktoré mozu ovplyvnit’ ochotu
dlZnej krajiny platit’. Existuje niekol’ko ratingovych agentir, ktoré sa touto problematikou

zaoberaju, avSak da sa povedat’, Ze su tri hlavné: Moody’s, Standard and Poor’s (S&P)

18 PEKOVA 1. Verejné finance, iivod do problematiky. 4. vyd. Praha: ASPI, a.s., 2008, 580 s. ISBN 978-80-
7357-358-4, s. 494,

19 CZIGANY], Ladislav. Ndklady obsluhy statniho dlhu v zemich EU: Bakalarska praca, Brno 2010, s. 18. [cit.
2022-05-19]. Dostupné na: https://theses.cz/id/z381fd/

20 FURMAN, Jason - SUMMERS, Lawrence. US Debt has increased, but burden of servicing it has fallen:
Peterson  Institute  for  International  Economics  [online].  16.12.2020.  Dostupné  na:
https://www.piie.com/research/piie-charts/us-debt-has-increased-burden-servicing-it-has-fallen

16



a Fitch Ratings. S&P a Fitch pouzivaji rovnaky systém hodnotenia, kde znamka AAA
predstavuje najlepsie hodnotenie a najnizsie riziko nesplatenia a CCC- naopak najhorsie.
V pripade agentiry Moody’s je systém hodnotenia podobny, ale mierne odlisny. Najlepsia

znamka predstavuje Aaa a najhor$ia Caa3. Uverové ratingy st doleZité z troch hladisk:

e Ratingy statov st kI'i¢ovym determinantom trokovych sadzieb, ktorym krajina celi
na medzinarodnom trhu a teda aj nakladov na pozi¢iavanie si. Da sa povedat’, Ze ¢im
horS§im ratingom krajina disponuje, tym je pre nu nakladnejsie pozicat’ si.

e Rating Stdtu moZe mat’ obmedzujuci vplyv na ratingy priradené domécim bankdm
alebo spolo¢nostiam.

e Niektori investori mézu mat’ niz$iu toleranciu rizika a tak nebudt ochotni investovat’
do dlhopisov so zlym ratingom aj napriek lepSiemu vynosu. Napriklad ECB moze
akceptovat’ ako kolateral iba dlhopisy, ktoré maji hodnotenie asponn jedno A od

vel'kej ratingovej spolo¢nosti.?!

Na druhu stranu je dopad ratingovych agentir na néklady spojené s verejnym dlhom
kritikmi c¢asto oznacovany za minimalny. Ako priklad si mdzeme zobrat hojne
medializovany pripad zroku 2011, kedy agentira S&P znizila hodnotenie USA
Z najvysSieho AAA na AA+. Problém nebol v tom, Ze by bolo nieco zI¢ s americkym dlhom,
ale agentlre sa nepacilo ako sa politici hadali o vySku dlhového stropu. Mysleli si, Ze to
podkopne stabilitu amerického dlhu a odstrasi investorov. Analytici a ekondmovia sa bali,
Ze zniZenie ratingu spoOsobi rastiice naklady. Realita bola ale taka, Ze vynosnost’ poklesla

a klesala aj nasledujuce roky, pricom sprava dlhu bola oraz lacnejsia. 22

1.5 Dlhovy strop

V podstate dlhovy strop predstavuje maximalnu sumu, ktoru si moze vlada pozicat’
za urcité obdobie. Jeho hlavnou podstatou je zabranit’ nekontrolovatelnému miianiu vlady.
V dneSnej dobe disponuji dlhovym stropom USA, kde je jeho zvySovanie hojne

medializované alebo Dansko.

2L AFONSO, Anténio - GOMES, Pedro — ROTHER, Philipp. What “hides“ behind sovereign debt ratings?:
ECB [online]. januar 2007. Dostupné na: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp711.pdf

22 Fisher Investments Editorial Staff. Lessons From America’s Decade-Old Downgrade: Fisher Investments
[online]. 5.8.2021. Dostupné na: https://www.fisherinvestments.com/en-us/marketminder/lessons-from-
americas-decade-old-downgrade
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Konkrétne v USA doslo kazdy jeden rok od pit'desiatych rokov minulého storocia
(okrem fiskalneho roku 1969) k zvyseniu dlhového stropu.? V momente ako dojde
Kk naplneniu maximalnej sumy, ktoru si moze vladat’ pozicat’, tak zakonodarcovia musia
zvysit alebo pozastavit’ dlhovy strop skor ako ministerstvo financii vyda d’alsi dlh. Avsak je
dolezité poznamenat, ze hlasovanie o zvySeni dlhového stropu neopraviiuje vladu navysit
vydavky, ale v podstate umoziiuje ministerstvu financii ziskat' peniaze na zaplatenie
vydavkov, ktoré uz vlada schvalila.

V pripade, ze by nedoslo k navySeniu dlhového stropu, tak by vlada nemohla plnit’
svoje zavizky. Napriklad by musela pozastavit vyplacanie niektorych doéchodkov,
pozastavit’ vyplacanie alebo zniZit’ platy vojakom a d’al$im federalnym pracovnikom, alebo
by odlozila urokové platby, ¢o by mohlo vyustit' k znizeniu hodnotenia ratingovymi
agentirami.

Problém v pripade neschvalenia navySenia dlhového stropu sa viaze aj k tomu, ze
moéze dojst’ k pozastaveniu Cinnosti vlady. Ked'ze neschvalenie navysenia dlhového stropu
vedie k platobnej neschopnosti, tak aj vlada mdze Ciasto¢ne prerusit’ svoju ¢innost’ pokial
Kongres neprideli nové finanéné prostriedky na jej fungovanie. Typicky v tomto pripade
dojde k do¢asnému pozastaveniu ¢innosti niektorych vladnych pracovnikov. V minulosti,
ked’ k tomuto doslo, tak vlada pokracovala v plneni svojich zaviazkov. Dotklo sa to akurat
niektorych federalnych pracovnikov. 2*

Druhou krajina, ktord zaviedla dlhovy strop je Dénsko. Dansko je jedinou
demokratickou krajinou spolu s USA, ktora zaviedla dlhovy strop a to v roku 1993. Na
rozdiel od USA, kde dochédza k navySeniu dlhového stropu takmer kazdy rok, tak Dénsko
ho navysilo iba jediny krat ato vroku 2010. Pritom v spominanom roku 2010 doslo
K navyseniu nie preto, ze by sa nebezpecne blizili k maximalnej hranici (dlh predstavoval
menej ako 3/4 limitu), ale preto aby tento problém nemuseli riesit’ v buducnosti. Vdaka tomu
navysili dlhovy strop o viac ako dvojnasobok.?® Na tychto dvoch pripadoch modzeme

pozorovat’ dva odlisné pristupy k dlhovému stropu. Déni sa rozhodli ist’ cestou navySenia

23 AUSTIN D. Andrew. The Debt Limit: History and Recent Increases: Congressional Research Service
[online]. 2.11.2015. Dostupné na: https://crsreports.congress.gov/product/pdf/RL/RL31967

24 OMEOKWE, Amara - PETERSON, Kristina. What Is the Debt Ceiling and Why Does Congress Need to
Address It?: The Wall Street Journal [online]. 24.11.2021. Dostupné na: https://www.wsj.com/articles/debt-
ceiling-deadline-11627913756

25 Example for the US: Denmark knows how to handle a debt ceiling: Quartz [online]. 9.1.2013 Dostupné na:
https://qz.com/41740/example-for-the-us-denmark-knows-how-to-handle-a-debt-ceiling/
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dlhové stropu na taku troven, ktoru nedosiahnu roky a vyhnu sa tak politickym nezhodém,

ktoré sprevadzaju takmer kazdorocné zvySovanie dlhového stropu v USA.

1.6 Nastroje na zniZovanie verejného dlhu
Existuje niekol’ko nastrojov, ktoré mézu vlady vyuzit’ na zniZzenie verejného dlhu.
Niektoré z nich patria medzi politicky neprijemné rozhodnutia a preto ich Casto vlada

vyuziva az ako posledni moznost'.

1.6.1 Dosiahnutie vyrovnaného/prebytkového rozpoctu

Vyrovnany az prebytkovy rozpocet sa da dosiahnut’ dvoma spoésobmi: zvySenim dani
alebo znizenim vydavkov popripade kombinaciou obidvoch. KlIi¢ovou otazkou v tomto
pripade zostava, aky to bude mat’ dopad na nominalny rast HDP. Obava plynie z toho, ze
fiskalne utahovanie moze sposobit’ pokles HDP. To by mohlo byt spdsobené dopytovym
efektom, ked’ze vyssie dane sposobuju znizovanie disponibilnych déchodkov. Avsak tento
efekt by mal byt iba docasny. Taktiez rastice dane v kombinacii s poklesom vladnych
investicii mozu ovplyvnit’ potencidlne tempo rastu ekonomiky. °

Z historického hladiska sa podarilo Kanade dosiahnut’ zniZenie verejného dlhu
vd’aka poklesu vydavkov, avSak bez zvySovania dani. V devét'desiatych rokoch hospodarila
Kanada takmer s dvojcifernymi rozpoctovymi deficitmi. Vd’aka agresivnemu zniZovaniu
vladnych vydavkov (az 020 %) sa Kanade behom troch rokov podarilo dosiahnut
vyrovnany rozpoget a do piatich rokov sa verejny dlh znizil o 1/5. Dalsie krajiny by mohli
nasledovat’ kanadsky priklad no €asto chyba politickd vol'a uskutocnit’ takéto rozhodnutie.
Politici Casto neuspeji v d’al§ich vol'bach pokial’ st ich voli¢i nespokojni a preto takéto

rozhodnutie byva nepopularne. 2/

1.6.2 Rast inflacie a penaznej zasoby

Rasttica inflacia je vacSinou stimulovand rastom penaznej zasoby. Tlacenie peiiazi
pomaha fiskdlnej politike réznymi sposobmi. Za prvé ide o to, Ze sukromny sektor je
ochotny akceptovat’ kusky papiera bez vnutornej hodnoty (alebo vklady s nulovou urokovou
sadzbou) vydané centralnou bankou za tovary a sluzby. Za druhé ide o to, Ze narast peniaznej

zasoby pdsobi inflacne a vyssia inflacia je dobré pre zadlzenu krajinu. Hlavnym benefitom

%6 BERNARDINI, Sofia et al. Reducing Public Debt: the experience of advanced economies over the last 70
years: Luiss [online]. 31.7.2019 Dostupné na: https://sep.luiss.it/sites/sep.luiss.it/files/Policy%20Brief%20-
%20Bernardini,%20Cottarelli,%20Galli,%20Valdes.pdf

21 SMITH, Lisa. How Governments Reduce The National Debt: Investopedia [online]. 24.6.2021 Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/economics/11/successful-ways-government-reduces-debt.asp
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V tomto pripade je miera rastu nomindlneho HDP vd’aka rastucej inflacii. Vd’aka tomu ddjde
k poklesu verejného dlhu vo¢i HDP za predpokladu, Ze rast inflacie nie je Sprevadzany
rovnakym rastom nominalnych urokovych sadzieb. Aj pokial’ by dosSlo k Fisherovmu
efektu?®, tak je nepravdepodobné, Ze by doslo k rovnakému narastu urokovych sadzieb
z dovodu existencie dlhodobych cennych papierov v obehu, pri ktorych sa tirokové platby
z kratkodobého hl'adiska nemenia. Avsak v tomto pripade si musi centralna banka dat’ pozor,

aby inflacia nebola privysoka, ¢o by sposobilo nevél'u v ociach obcanov.

1.6.3 Financnd represia

Tymto autori Bernardini, S. Cottarelli, C. Giampaolo, G. a Valdes, C. (2019) myslia
rézne druhy administrativnych kontrol zameranych na udrziavanie nominalnej urokove;j
sadzby pod rovnovaznou uroviiou. Mdze ist’ napriklad o zavedenie stropu na vysku
urokovych sadzieb. Financné represia mdze byt velmi efektivna napriklad v kombindcii
s aspoil miernou inflaciou. Mierna inflacia je ekonomicky aj socidlne prijatel'nejSia ako
vysoka inflacia, ale je nepravdepodobné, Ze vyrazne ovplyvni rast nominalneho HDP alebo
nominalnu urokovi mieru, ked’Zze investori maju dostatok ¢asu pozadovat’ vyssie urokové
sadzby z novo vydanych dlhopisov, ako kompenzaciu za vys$Siu o¢akavanu inflaciu. Na

druhej strane rastu urokovych sadzieb sa da predist pomocou finanénej represie.?

1.6.4 Privatizacia

Predaj Statneho majetku do rik sikromnych investorov prinaSa okamzity zisk $tatu,
ktory moze vyuzit’ na splatenie Casti verejného dlhu. Navyse pokial’ sa ukaze, ze sikromny
sektor dokaze riadit’ napriklad Sprivatizovany podnik efektivnejSie ako Stat, tak sa zvysi Cisté
imanie aj Statu za predpokladu, Ze dokdze podnik efektivne Sprivatizovat’ a nasledne zdanit'.
Na druhej strane existuje v pripade privatizacie riziko, ze $tat odpreda podnik za niz$iu sumu
nez je jeho skuto¢nd hodnota. Napriklad to moze nastat’ v ¢asoch, ked’ je vlada vo finan¢ne;j

tiesni a potrebuje rychlo odpredat’ $tatne aktiva, aby financovala svoje vydavky.®

28 Nominélna irokova sadzba sa meni paralelne s inflaciou.

2 BERNARDINI, Sofia et al. Reducing Public Debt: the experience of advanced economies over the last 70
years: Luiss [online]. 31.7.2019 Dostupné na: https://sep.luiss.it/sites/sep.luiss.it/files/Policy%20Brief%20-
%20Bernardini,%20Cottarelli,%20Galli,%20Valdes.pdf

% DAVIS M. Jeffrey et al. Fiscal and Macroeconomic Impact of Privatization. Medzinarodny menovy fond
22.6.2000, 49 S. ISBN: 9781557758880, 3. kapitola, Dostupné na:
https://www.elibrary.imf.org/view/books/084/02465-9781557758880-en/ch03.xml
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1.6.5 Restrukturalizacia verejného dlhu

Restrukturalizacia dlhu typicky zahffia nahradenie dlhopisov v obehu novymi
dlhopismi, ktoré maji nizS§iu nomindlnu hodnotu, niz§iu vynosnost' alebo dlhSiu dobu
splatnosti. V pripade nahradenia novymi dlhopismi s niz§ou nominalnou hodnotou dochadza
k poklesu pomeru dlhu. V pripade vydania dlhopisov s nizSou vynosnostou dochadza
k poklesu urokovych sadzieb a v tretom pripade moze dojst’ tiez k poklesu vynosnosti.

Avsak restrukturalizacia mdze zo sebou priniest’ aj viacero negativnych vedl'ajSich
ucinkov. Vynosnost’ novo vydanych dlhopisov s najvacSou pravdepodobnost'ou vzrastie.
Moze dojst’ k poklesu rychlosti ekonomického rastu, pretoze dojde k poklesu bohatstva
vlastnikov dlhopisov. Ak tito vlastnici su zaroven rezidentmi danej krajiny, tak dojde asponi
z kratkodobého hl'adiska k poklesu dopytu. D4 sa povedat’, Ze resStrukturalizacia predstavuje

urcita dan z majetku.

1.6.6 Rast HDP

Za prvé moze ist’ o Strukturdlne opatrenia S cielom zrychlit’ rast HDP. Ak sa prijmy
z rychlejsieho rastu HDP usSetria, tak tie sa mézu pouzit’ na vyplatenie Casti verejného dlhu.
Pokial’ by sa nevyuzili na tento Gcel, tak dlh vo¢i HDP stale poklesne, avSak efekt bude
mensi.

Za druhé moéze ist’ o zrychlenie rastu HDP pomocou fiSkalnej expanzie. V tomto
pripade sa z kratkodobého hl'adiska finan¢na pozicia krajiny zhorsi, avSak pokial sa tieto
finanéné prostriedky vyuziju efektivne, tak dojde k poklesu verejného dlhu vo¢i HDP. Ale
ako autori Bernardini, S. Cottarelli, C. Giampaolo, G. a Valdes, C. (2019) priznavajq, tak je
nepravdepodobné, Ze by sa takéto nieco stalo a v historii USA k tomu ani raz nedoslo. Nieco
podobné sa snazi presadit’ prezident Biden v USA s programom ,,Build Back Better*. Ten
ma jeden z cielov investovat’ do infraStruktary krajiny, ¢o z dlhodobého hladiska prinesie

dodatocné prijmy do Statnej pokladnice, avSak z kratkodobého navysi deficit.

1.6.7 Vymena uverov
Tento pristup je mozné vyuzit napriklad v pripade krajin Eurdpskej tnie. V tomto
pripade dochadza k vymene tverov na Uvery udelené Eurdpskym institicidm za niZSie

urokové sadzby. Tato Eurdpska inStitucia ziska finan¢né prostriedky za nizke trokové
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sadzby garantované vSetkymi ¢lenmi Eurozony. V tomto pripade dochadza k poklesu

nominalnej urokovej sadzby.3!

1.6.8 Odpustenie dlhu

Tato stratégia bola niekol’kokrat vyuzita predovsetkym africkymi krajinami. V tomto
pripade doslo k odpusteniu dlhu chudobnym statom pricom ako veritelia figurovali bohaté
krajiny. Avsak aj tato stratégia ma svoje minusy. V minulosti vyuzili tuto stratégiu aj krajiny
ako Rusko, Argentina alebo Severnd Korea. Negativom je to, ze pokial’ dojde k nesplacaniu
dlhu ajeho naslednému odpusteniu, tak bude pre krajinu do budicna zlozitejSie a

nékladnejsie pozicat’ si.*?

1.7 Negativne dopady vyplyvajuce z vysokého zadlZenia

Vysoky verejny dlh so sebou prindSa aj mnozstvo negativ, ktoré sa podpisu na stave
verejnych financii do budicna. Vela odporcov zadlzovania presadzuje myslienku, ze
»krajiny, ktoré sa zadlzuju si pozi€iavaju zo svojej buducnosti. Medzi hlavné rizika

vysokého verejného dlhu patria:

1.7.1 Pomalsi ekonomicky rast

Touto témou sa zaoberalo mnoZstvo ekondémov a bolo vypracovanych mnoZstvo
Studii, ktoré potvrdzuju to, ze vysoky dlh ma negativny vplyv na buduci ekonomicky rast.
Z najnovsich pozorovani vyplyva, Ze vysoky verejny dlh vo¢i HDP so sebou prindsa do
budicna vyssie dane, nizsie budiice prijmy a medzigeneraénii nerovnost’. > Svetova banka
zase poukazuje na to, Ze krajindm S vysokym verejnym dlhom narastaji ndklady na obsluhu
verejného dlhu. Vd’aka tomu budu vlady minat viacej prostriedkov z verejného rozpoctu na
naklady suvisiace S obsluhou verejného dlhu, ¢o znizi investicie do d’al§ich Casti ekonomiky.
Tieto zvySené ndklady budi musiet byt financované ato eSte vi¢Sim zadlZzenim sa,

zvySenim daflovych odvodov alebo zniZzenim vydavkov vlady. Zaroven vysoky a rastuci

31 BERNARDINI, Sofia et al. Reducing Public Debt: the experience of advanced economies over the last 70
years: Luiss [online]. 31.7.2019 Dostupné na: https://sep.luiss.it/sites/sep.luiss.it/files/Policy%20Brief%20-
%20Bernardini,%20Cottarelli,%20Galli,%20Valdes.pdf

32 SMITH, Lisa. How Governments Reduce The National Debt: Investopedia [online]. 24.6.2021 Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/economics/11/successful-ways-government-reduces-debt.asp

33 SALMON, Jack — DE RUGY, Veronique. Debt and Growth: A Decade of Studies: Mercatus Center, George
Mason University [online]. 15.4.2020 Dostupné na: https://www.mercatus.org/publications/government-
spending/debt-and-growth-decade-studies
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verejny dlh moéze navysit’ dlhodobé trokové sadzby, o sa premietne do vysSich ndkladov
na obsluhu verejného dlhu. 3

Ako sme spominali, tak existuje mnozstvo $tadii, ktoré sa zaoberajii problematikou
vztahu vysokého verejného dlhu abudiaceho ekonomického rastu. Z24 Stadii
vypracovanych v rokoch 2010 — 2019 poukazuje az 22 z nich na negativny dopad vysokého
zadlzenia na buduci ekonomicky rast. Zoberme si napriklad Stdiu s nazvom ,, Growth in
a Time of Debt “. \/ nej autori porovnavali vyvoj v 44 krajinach behom takmer dvoch storoci.
Autori zistili, ze krajiny s vysokym verejnym dlhom (viac ako 90 % voc¢i HDP) mali
priemerny ekonomicky rast o 1,5 % nizsi ako krajiny s mensim verejnym dlhom. %

Dalsia $tadia z dielne MMF skumala dopad vysokého verejného dlhu na dlhodoby
ekonomicky rast. Autori porovnali udaje z 38 krajin v rokoch 1970 — 2007. Z tejto Stadie
vyplyva, ze narast verejného dlhu vo¢i HDP o 10 percentudlnych bodov spdsobi prepad
domécich investicii 0 0,4 % vo¢i HDP. Zaroven autori zistili, ze krajiny s vysokym verejnym
dlhom voc¢i HDP sa potykaju so spomalenim rastu produktivity, ¢o sa odrazi na redlnych
prijmoch a celkovom HDP. %

Posledna stadia, ktora by sme spomenuli je asi najobsiahlejsia, ¢o sa tyka tdajov,
ktora bola publikovana v minulej dekade. Autorka Vighneswara, S. (2019) porovnavala
udaje z 252 krajin v rokoch 1960 — 2009. Vysledkom tejto Stadie je to, Ze vysoky dlh
negativne ovplyviiuje ekonomicky rast. Konkrétne ide o to, ze ndrast verejného dlhu o 10
percentudlnych bodov vo¢i HDP je sprevadzany poklesom ekonomického rastu o 0,23 %.
Tento pokles ekonomického rastu bol viditeI'ny pri krajinach, ktorych verejny dlh dosahuje
91 — 150 % voc¢i HDP. V pripade krajin, ktorych verejny dlh presahuje 151 % je dopad este
zavaznej$i. Zaujimavostou je, Ze vysledkom tejto Stadie je aj to, Ze krajiny, ktorych verejny
dlh nepresahuje 60 % vo¢i HDP ma verejny dlh pozitivny dopad na rast HDP. V pripade
krajin, kde sa verejny dlh nachadza v rozpiti 61 — 90 % nie je Ziadny dokaz o tom, Ze by

verejny dlh mal akykolI'vek dopad na dlhodoby ekonomicky rast. 3/

3 KOSE, Ayhan — OHNSORGE, Franziska - SUGAWARA, Naotaka. Benefits and Costs of Debt: The Dose
Makes the Poison:  Svetovd  banka  [online].  Februar 2020. 39 s. Dostupné na:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/648141582830563001/pdf/Benefits-and-Costs-of-Debt-The-
Dose-Makes-the-Poison.pdf s. 15

35 REINHART, M. Carmen — ROGOFF, S. Kenneth. Growth in a Time of Debt [online]. M4j 2010. Dostupné
na: https://scholar.harvard.edu/files/rogoff/files/growth_in_time_debt_aer.pdf

%6 KUMAR, S. Manmohan — WOO, Jaejoon. Public Debt and Growth: Medzindrodny menovy fond. [online].
Jul 2010. 47 s. Dostupné na: https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10174.pdf

37 SALMON, Jack — DE RUGY, Veronique. Debt and Growth: A Decade of Studies: Mercatus Center, George
Mason University [online]. 15.4.2020 Dostupné na: https://www.mercatus.org/publications/government-
spending/debt-and-growth-decade-studies
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1.7.2 Nizsie prijmy a uspory

Ako sme mohli vidiet’ na vysledkoch stadie Svetovej banky, tak vysoky verejny dlh
moze spdsobit’ pokles investicii a vyssie irokové sadzby. Ked'ze vlada si poziCiava, tak stale
vacsiu Cast’ z verejného rozpoctu je potrebné vyclenit’ na obsluhu verejného dlhu namiesto
toho, aby boli tieto finan¢né prostriedky investované spit’ do ekonomiky. To spdsobi, Ze
investicie do sukromnych podnikov budu nizsie, o sa prejavi na produktivite zamestnancov.
Ako vladna agentura CBO pripomina ,,kedZe mzdy su urcované primarne na zaklade
produktivity, tak zniZenie investicii by znizilo aj mzdy, ¢im by sa znizila motivacia ludi
pracovat’*.

Na druht stranu dojde narastu trokovych sadzieb, ¢o vyusti k vicsej ochote T'udi
Setrit’. AvSak CBO je in¢ho ndzoru. Podl'a tejto agentury sice vzrastu Uspory obyvatel'stva
no taktiez vzrastt naklady vlady na obsluhu verejného dlhu, ¢o vyusti K vyssim deficitom
a zadlzeniu. Vysledkom toho bude, Ze Gspory domacnosti vzrasti pomalsie a tak celkové

narodné uspory poklesnu. 38

1.7.3 Vyssia nachylnost na krizy

Rastiaci verejny dlh moéZe narusit doveru investorov, ktori budi prirodzene
pozadovat’ vysSie trokové platby ako odmenu za vysSie riziko. Toto by mohlo vyvrcholit’
v dlhovt krizu, pokial’ by investori prestali verit' v udrzatel'nost’ akumulacie verejného dlhu.
Rychla akumuldcia dlhu moéZzZe taktieZz viest k menovej krize alebo bankovej krize.
Z historického hladiska boli dlhové problémy krajin sprevadzané bankovou alebo menovou
krizou. Tieto dva druhy kriz boli predovSetkym dominantné v devatdesiatych rokoch.

V pripade krajin, ktoré¢ vydavaju rezervné meny akou su napriklad Spojené Staty
americké je riziko toho, Ze investori budu pozadovat’ rizikova prémiu za rychle zadlZovanie
sa, ked’ze tieto krajiny su povazované za bezpecné utociska pre investorov v ¢ase kriz. To
sa zatial’, ale nedeje. Napriklad to moézeme vidiet' Vv pripade Japonska, ktoré patri medzi
najzadlZenejsie vyspelé ekonomiky vo svete. Verejny dlh v tejto krajine vysoko presahuje
200 % voci HDP, avSak vynosnost’ japonskych dlhopisov s 10 rocnou splatnostou sa
pohybuje iba okolo 0,025 — 0,15 % (2021). Rovnako je tento trend pritomny takmer vo
vSetkych vyspelych krajinach a to predovsetkym od globalnej financnej krizy. V tychto
Statoch dosahuje vyska verejného dlhu historicky najvy$sich hodndét voci HDP, ale

R4

% CBO: Consenquences of aGrowing National Debt [online]. 21.7.2014 Dostupné na:
https://www.crfb.org/blogs/cho-consequences-growing-national-debt
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Na druhu stranu je riziko pre ostatné krajiny vyssie. Zoberme si napriklad Argentinu,
kde sa vynosnost’ pri vladnych dlhopisoch s 5 ro¢nou splatnostou viac ako zdvojnasobila
pocas roku 2018 a dosiahla az 11 %. Tieto vyssie vydavky vytvorili obrovsky tlak na verejny

rozpodet.>®

1.7.4 Horsia schopnost reagovat na buduce krizy

KnavySeniu verejného dlhu dochadza predovsetkym v casoch, ktoré su
poznamenané finanénymi krizami, zivelnymi pohromami, pandémiami alebo vojnami.
Vlada si predovsetkym poziciava v tychto €asoch, aby dokazala stimulovat’ ekonomiku
a pomoct’ sa tak zotavit’ napriklad z aktudlne prebiehajlicej pandémii. AvSak pokial krajina
vstupuje do takéhoto obdobia uz s vysokym dlhom, tak jej schopnost’ reagovat’ a podporit’
tak ekonomiku je oslabend. Zoberme si napriklad Slovensko, ktoré vstupovalo do roku 2008
s verejnym dlhom dosahujicim 28,6 % HDP. Vlada mala tak moZnost” hospodarit’ s vel'kym
deficitom, aby podporila ekonomiku. Vysledkom bol narast verejného dlhu na 54,7 % voci
HDP v roku 2013, ¢o bolo v tej dobe najviac od vytvorenia samostatnej republiky v roku
1993. Pokial’ by sme disponovali vysokym verejnym dlhom v roku 2008, tak schopnost’
vlady pozi¢at’ si v takej miere by bola mensia. Krizy prichadzaju a odchadzaju a preto je
nevyhnutné, aby si krajiny zachovali svoju schopnost’ reagovat na tieto problémy. Vysoky

verejny dlh tiito schopnost’ zna¢ne okreséva.*?

1.7.5 Rast inflacie

Narast pefiaznej zasoby, ktory je vysledkom rastiiceho zadlZenia tlaci inflaciu vysSie.
Rastuca inflacia moéze byt dobra pre krajiny, ktoré dlhodobo bojuju s nizkou inflaciou
(napriklad Japonsko), ale to iba v pripade, Ze silno neprestreli infla¢né cielenie centralnej
banky (zvyCajne 2 %). Naopak pre krajiny, ktoré bojuju s vysokou inflaciou moze
predstavovat’ rast verejného dlhu z pohl'adu inflacie problém. Ako priklad m6zem spomenut’

USA, kde na zaciatku roka 2021 prezident Joe Biden schvalil stimula¢ny balik v hodnote

39 KOSE, Ayhan — OHNSORGE, Franziska - SUGAWARA, Naotaka. Benefits and Costs of Debt: The Dose
Makes the Poison: Svetovd banka [online]. Februar 2020. 39 s. Dostupné na:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/648141582830563001/pdf/Benefits-and-Costs-of-Debt-The-
Dose-Makes-the-Poison.pdf s. 8

40 CBO: Consenquences of aGrowing National Debt [online]. 21.7.2014 Dostupné na:
https://www.crfb.org/blogs/cho-consequences-growing-national-debt
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1,9 biliona $. 4 Ten bol financovany dlhom, pric¢om v nasledujucich mesiacoch od

schvéalenia tohto balika doslo k prudkému narastu inflacie v USA.

1.8 Potencialne benefity
Aj ked pri raste verejného dlhu prevazuju negativa nad pozitivami (predovsetkym
u krajin, ktorych verejny dlh presahuje 90 % HDP), tak v ur¢itych pripadoch moze

predstavovat’ rast verejného dlhu pozitivum v dlhodobom horizonte pre ekonomiku.

1.8.1 Podpora ekonomického rastu

Tento prvy pozitivny dopad je v rozpore s tym, ¢o je napisané vyssie. Na jednej strane
rast verejného dlhu ukrajuje zbudiceho ekonomického rastu, ¢o bolo potvrdené aj
desiatkami vyskumov, no na druhej strane ho méze podporit’. Délezité je v tomto pripade na
¢o vlada ziskané finan¢né prostriedky vyuzije.

Investicia vlady do fyzického a I'udského kapitdlu moze poskytnat’ dolezity zaklad
pre dlhodoby ekonomicky rast. Napriklad investicia do infrastruktury krajiny sa
Z dlhodobého hl'adiska vyplaca. Ekonomicky rast zase znizuje nezamestnanost’, chudobu,
zvySuje HDP a tak dochéadza k poklesu verejného dlhu ako podielu na HDP (pokial’ vlada
nehospodari s deficitom aj v priaznivych ekonomickych ¢asoch), rastit mzdy a tak aj Zivotna
tiroven. 42

Zoberme si ako priklad Britaniu v rokoch 1700 — 1820. V tomto ¢ase vzrastol verejny
dlh z5 % HDP vroku 1700 na rekordnych 200 % v roku 1820. V tomto case doslo
k rapidnemu narastu danového zataZenia a krajina sa nachadzala vo vojne 33 % casu.
Historici predpokladajt, ze takmer cely dlh, ktory krajina naakumulovala v tomto obdobi
bol vysledkom vojen. Avsak z analyzy profesorov z Barcelona School of Economics (Jaume
Ventura a Hans Joachim-Voth 2015) vyplyva, ze prudky narast verejného dlhu v Britanii

podporil ekonomicky rast a zakceleroval Industridlnu revoluciu. 43

41 PRAMUK, Jacob. Biden signs $1,9 trillion Covid relief bill, clearing way for stimulus checks, vaccine aid:
CNBC [online]. 11.3.2021 Dostupné na: https://www.cnbc.com/2021/03/11/biden-1point9-trillion-covid-
relief-package-thursday-afternoon.html

42 KOSE, Ayhan — OHNSORGE, Franziska - SUGAWARA, Naotaka. Benefits and Costs of Debt: The Dose
Makes the Poison: Svetovd banka [online]. Februar 2020. 39 s. Dostupné na:
https://documentsl.worldbank.org/curated/en/648141582830563001/pdf/Benefits-and-Costs-of-Debt-The-
Dose-Makes-the-Poison.pdf s. 8 - 9

4 VOTH, Hans-Joachim, What are the potential benefits of debt?: World Economic Forum [online]. 29.7.2015
Dostupné na: https://www.weforum.org/agenda/2015/07/what-are-the-potential-benefits-of-debt/
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1.8.2 Rychlejsia ekonomicka obnova

Pozi¢iavanie si vlady moze byt dobré pokial sa krajina nachadza v recesii.
V takomto pripade rast vydavkov vlady, coho sucastou st aj nevyhnutné fiskalne stimuly
podporuju ekonomicku aktivitu v krajine atak aj rychlejSie zotavenie. AvSak v tomto
pripade je dolezité, kol’ko si krajina pozic¢ia. Pokial’ by si pozicala privel’a, tak z dlhodobého
hl'adiska budi prevazovat’ negativa nad pozitivami. V poslednej dekade sa masivne fiskalne
stimuly zacali vo velkom vyuzivat'" hlavne v rozvinutych krajinach, aj vd’aka politike

centralnych bank, ktoré drzia Girokové sadzby nizko. 44

2 Ciel’ a metodika prace

Cielom zédvereCnej prace bolo poukdzat na moznosti financovania vladnych
deficitov USA, ktoré stoja za rastom verejného dlhu a poukézat’ na rizikd, ktoré vyplyvaji
z vysokého zadlZenia. Cielom prace nie je poukdzat’ na financovanie uz naakumulovaného
verejného dlhu, ked’ze to by bolo pre krajinu prili§ ndkladné a mohlo by to napachat’ viac
ekonomickej Skody ako uzitku.

Pri pisani bakalarskej prace sme sa snaZili vychddzat hlavne zo zahrani¢nych
internetovych zdrojov ardznych vyskumnych prac, ktoré ndm pomohli nadobudnut
potrebné informdcie pri rieSeni danej problematiky. Tieto zdroje sme ziskali eSte pred
zaCiatkom pisania bakalarskej prace a dodatocne sme niektoré nadobudli aj pocas pisania
bakalarskej prace. Samotna bakalarska praca je rozdelena na dve na seba nadvizujice cCasti,
pri¢om obe obsahuju dva parcialne ciele.

Prvy parcidlny ciel je obsiahnuty v teoretickej Casti, ktord je zamerana na teoretické
vymedzenie zédkladnych pojmov. V tejto Casti sa zaoberame zadkladnymi pojmami, ktorych
vysvetlenie je nevyhnutné pri d’alSom pokracovani. Ide o teoretické vymedzenie pojmov ako
verejny dlh, rozpoctovy deficit, ktory stoji za rastom verejného dlhu alebo aj pojmy
Specifické pre verejny dlh USA, ako napriklad dlhovy strop. V tejto Casti sa zaoberame aj
prvym parcidlnym cielom ato poukazanim na rizikd vyplyvajuce z rastuceho verejného
dlhu, pri¢om vyuzivame aj priklady z minulosti.

Tretia Cast’ je zamerand na uskuto¢nenie druhého parcidlneho ciel'a a to poukazat’ na

moznosti znizenia predpokladanych vladnych deficitov USA, aby v idedlnom pripade

4 KOSE, Ayhan — OHNSORGE, Franziska - SUGAWARA, Naotaka. Benefits and Costs of Debt: The Dose
Makes the Poison: Svetovd  banka  [online].  Februar 2020. 39 s. Dostupné na:
https://documents1.worldbank.org/curated/en/648141582830563001/pdf/Benefits-and-Costs-of-Debt-The-
Dose-Makes-the-Poison.pdf s. 6
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nedoslo k tomu, ze verejny dlh bude rast’ rychlejsie ako je predpokladany ekonomicky rast
krajiny za dané obdobie. Sucast'ou tejto Casti su aj dva parcialne ciele a to poukazat’ na
historicky vyvoj verejného dlhu a predpokladany rast verejného dlhu na najblizsie roky. Na
zaciatku sme rozpracovali historicky vyvoj verejného dlhu, ktory nam poméze pochopit’,
ako sa USA dostali do takého zadlZzenia v akom sa nachadzaju. DdlezZitou sti¢astou je aj
predpoklad budticeho vyvoja verejného dlhu na nasledujuce roky bez prijatia akychkol'vek
opatreni. To je pre nas dolezité poznat’, ked’ze vyska predpokladanych deficitov na najblizsie
roky urci, aké opatrenia budi musiet’ Spojené Staty prijat, aby doslo k redukcii deficitov.
Nasledne popisujeme odporacania, ktoré by mohli byt’ prijaté na znizenie predpokladanych
vladnych deficitov.

Zistené poznatky nasledne interpretujeme v zavereénej Kkapitole, Vv ktorej
prezentujeme nas vlastny ndzor na opatrenia, ktoré by mohli Spojené Staty prijat’ s cielom
znizenia vladnych deficitov. Snazili sme sa pritom vychadzat’ z toho, aby dané opatrenie
malo ¢o najmensi negativny dopad na ekonomiku a jej predpokladany rast.

V teoretickej Casti sme vyuzivali metédu abstrakcie. Tak sme chceli vybrat’ tie
pojmy, ktoré su dolezité pri dosahovani naSich cielov. Vybrali sme pojmy ako verejny dlh,
dlhovy strop alebo credit rating, ktorych poznanie je nevyhnutné pre d’al$iu Cast’ nasej prace.
Vysvetlenie tychto pojmov sme sa taktiez snazili porovnavat’ a poukéazat’ na rozdiely, ked’ze
rdzne zdroje maju Casto krat rozne definicie daného pojmu.

V praktickej Casti sme postupovali metédou dedukcie. Ako priklad modzeme
spomenut’ moznosti znizenia verejného dlhu respektive vladnych deficitov, ktoré sme
najskor teoreticky opisali v prvej cCasti anasledne prakticky aplikovali na mozZnosti
financovania vladnych deficitov USA. Zacali sme tym, Ze sme opisali historicky vyvoj
verejného dlhu ato na zdklade historickych udajov. Nasledne sme sa zaoberali
predpokladanym rastom verejného dlhu na najblizsie roky. Vychadzali sme z tdajov vladne;j
agentary CBO, ktora kazdoro¢ne publikuje svoje predikcie o vyvoji verejného dlhu a zavery
tejto agentiry byvaju Casto prezentované aj politikmi. Udaje z d’alsej kapitoly ato
,Predpokladany narast irokovych platieb* sme cerpali z r6znych odbornych ¢lankov pricom
sme sa zamerali na stadie, ktoré rozoberaji faktory podielajuce sa na raste urokovych
sadzieb aktorych pritomnost moézeme alebo budeme moct pozorovat V najblizsej
buducnosti. V zavere¢nej podkapitole praktickej Casti sme sa zamerali na konkrétne
moznosti financovania vladnych deficitov. Dopad tychto opatreni na verejny dlh sme sa

snazili skaimat’ z historického hl'adiska a nasledne s aplikaciou na aktualnu situéciu.
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V zaverecnej Casti sme vyuzivali metodu analyzy, kedy sme analyzovali jednotlivé
moznosti financovania vladneho deficitu a na zéklade toho prezentovali sme nas nazor

a odporucanie. To ndm pomohlo preukdzat, ¢i sa ndm podarilo dosiahnut’ nas ciel alebo nie.

3 Vysledky prace

V tejto kapitole prezentujeme aplikované teoretické poznatky na verejny dlh USA.
Zameriavame sa tu na to, ¢o v minulosti vplyvalo na rast/pokles verejného dlhu v USA,
predpokladany vyvoj vysky verejného dlhu ato v nomindlnych hodnotach ako aj voci
velkosti HDP, predpokladany rast trokovych platieb ztoho vyplyvajtcich, a na koniec
samotné moznosti financovania predpokladanych vladnych deficitov.

3.1 Historicky vyvoj verejného dlhu v USA

Historia verejného dlhu v USA siaha az do vzniku samotnych Spojenych Statov
americkych v roku 1776. V tom roku sa ujal vybor desiatich zakladatel'ov ministerstva
financii, respektive akejsi alternativy ministerstva financii, ked’Ze to oficialne vzniklo az 13
rokov potom, ulohy riadenia dlhu. Vdaka averovym certifikatom (ekvivalent dlhopisov) si
americkd vladda zabezpecila financovanie vojny, priCom hlavnymi veritelmi sa stali
Holandsko a Franctizsko. V roku 1782 bol pri vzniku ministerstva financii vybrany Robert
Morris, jeden zo zakladatel'ov Spojenych $tatov, aby viedol tuto novi instituciu. Bol to prave
Morris, ktory zaviedol kazdorocné vyhlasovanie stavu verejného dlhu prezidentovi
Spojenych $tatov, ktoré funguje dodnes. V roku 1983 predstavoval verejny dlh 43 milionov
dolérov.

V roku 1790 bol prijaty tzv. ,,The Funding Act“, ktory sa zaoberal otazkou
financovania verejného dlhu. V podstate iSlo o to aby vlada vydavala nové dlhopisy, vd’aka
c¢omu by dokézala pokryt’ stary dlh. Tento systém riadenia dlhu umoznoval vlade vypléacat

uroky v Case splatnosti.
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K prvému skokovému narastu verejného dlhu doslo v rokoch 1812 — 1815. V tom
Case si americka vlada zna¢ne poziCiavala v suvislosti s prebiehajucou britsko-americkou
vojnou. Pocas tohto obdobia narastol verejny dlh zo 45,2 miliéna dolarov v roku 1812 na
takmer 120 miliénov v roku 1815.%

Vdaka viac ako dvojnasobnému narastu verejného dlhu pocas britsko-americkej
vojny, ministerstvo financii vydalo dalSie dlhopisy, aby ciastoéne splatilo dlh
naakumulovany pocas tohto obdobia. Po nastupe Andrewa Jacksona doslo k zmene
smerovania dlhovej politiky. Ten sa rozhodol Uplne splatit’ verejny dlh, ktory nazyval
»verejnou kliatbou®. To sa mu podarilo uz pocas Siestich rokov, vd’aka predaju pozemkov
Vv §tatnom vlastnictve a obmedzenim financovania infrastruktirnych projektov. Je to jediny
krat v historii USA, kedy sa americkej vlade podarilo splatit’ cely verejny dlh. Jacksonovi sa
dokonca podarilo vytvorit’ rozpoctovy prebytok. AvSak tito prosperita mala iba kratku
zivotnost’ a americka ob¢ianska vojna katapultovala vysku verejného dlhu na nové maxima.
Spojené Staty vstupovali do obcianskej vojny s verejnym dlhom vo vyske 65 milionov
dolarov. Po $tyroch rokoch bojov sa verejny dlh dostal na 2,6 miliardy.*°

Finan¢na kriza z roku 1907, ktoréa spdsobila prepad burzy o takmer 50 %, poukazala
na nevyhnutnost’ existencie centralnej banky. Legislativa z roku 1913 umoznila vytvorenie
Federalneho rezervného systému (FED). Centralna banka mala vykonavat' dohlad’ nad
bankami a ovplyviiovat’ peniaznli zasobu. Kratko po zalozeni FEDu vypukla Prva svetova
vojna, na ktorej konci dlhovali Spojené $taty 25 miliard dolérov.*” Prva svetova vojna sa
zapisala do dejin aj tym, Ze prave pocas nej doslo k zavedeniu tzv. dlhového stropu.
VtedajSia administrativa Woodrova Wilsona si potrebovala pozicat’ stile viac a viac penazi
Vv stvislosti s financovanim prebiehajicej vojny. Systém, kedy sa kazdd aukcia dlhopisov
schvalovala individudlne Kongresom sa stal nepraktickym. Namiesto toho Kongres
schvaloval maximalnu vysku toho, kol’ko si moze ministerstvo financii pozicat' v danom
obdobi. Tento systém funguje dodnes.*®

V roku 1929 vypukla Velka hospodarska kriza, ktora spdsobila d’alsi rast verejného

dlhu a to predovsetkym od roku 1933. V tom case Si novozvoleny prezident Franklin Delano

4% TreasuryDirect:  Historical Debt Outstanding — Annual [online]. Dostupné  na:
https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.htm

% FAY, Bill. Timeline of U.S. Federal Debt Since Independence Day 1776: Debt.org [online]. Dostupné na:
https://www.debt.org/fags/united-states-federal-debt-timeline/

47 TreasuryDirect:  Historical Debt Outstanding -  Annual [online]. Dostupné na:
https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.htm

48 REED, Eric. What is The National Debt By Year From 1790 to 2019?: TheStreet [online]. Dostupné na:
https://www.thestreet.com/politics/national-debt-year-by-year-14876008
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Roosevelt stanovil za prioritu minimalizovat' negativne dopady hospodarskej krizy na
ekonomiku. Tento plan nazval New Deal. Vsetky programy v New Deal boli financované
vladou, ktora tak hospodarila s vladnymi deficitmi. Vd’aka tomu vzrastol verejny dlh o
50 % behom troch rokov.*°

Druha svetova vojna zo sebou priniesla d’al$iu vinu vladnych deficitov. Predpoklada
sa, ze celkové vladne vydavky pocas Druhej svetovej vojny dosiahli 323 miliardy dolarov
(5,8 biliona pri sucasnych cenach alebo 43 % HDP v tom obdobi). Viac ako 65 % vladnych
vydavkov vtomto obdobi (211 miliard z 323) bolo financovanych pozi¢kami.>® To
sposobilo, Ze verejny dlh po prvykrat v historii prekrocil hranicu 100 % HDP. Velka ¢ast’
z dlhopisov tvorili tzv. sporiace dlhopisy (18 % z celkového mnozstva), ked’ze boli I'ahko
prevoditelné na peniaze a aj vd’aka tomu boli populdrne medzi obyvateI'mi.

Po skonceni vojny sa americkej vlade podarilo hospodérit’ s rozpoctovym prebytkom
v rokoch 1946 — 1949. To sa, ale zmenilo po vypuknuti vojny v Korel, ktora sposobila, ze
sa vojensky rozpocet 2,5 nasobne navysil. Aj napriek tomu bolo obdobie od konca Druhej
svetovej vojny do zaliatku Sestdesiatych rokov charakteristické relativne malym
pozic¢iavanim si vlady. Vlada v tomto obdobi hospodarila sedemkrat s vladnym prebytkom
a rovnako sedemkrat s vladnym deficitom. Verejny dlh vzrastol ,,iba“ o 30 miliard dolarov,
ale po zapocitani inflacie verejny dlh v tomto obdobi poklesol.

Americka intervencia vo Vietname V kombinacii S rozsirenim socidlnych programov
sposobili d’alsie navysenie vladnych vydavkov. Az na rok 1969, kedy vlada hospodarila
s prebytkom, si musela Amerika na financovanie ¢asti vladnych vydavkov pozicat’. Zaroven
je rok 1969 poslednym rokom, kedy USA dokazali hospodarit’ s prebytkom a to az do roku
1998.

Vladne deficity v sedemdesiatych rokoch vzrastli na taka droven na akej sa
nenachadzali od konca Druhej svetovej vojny. Za takyto vyvoj sa podpisali dve recesie,
Jomkipurskd vojna, ktord vyhnala cenu ropy na historické maximum a néasledna vysoka
inflacia, ktora donutila centralnu banku utiahnut’ menovu politiku. V roku 1970 predstavoval
federalny dlh 532 miliard dolarov. Na konci dekady sa uz nachddzal na 914 miliardach
dolarov. Pocas tejto dekddy doslo aj kndrastu mnozstva dlhopisov vlastnenych

zahrani¢nymi Krajinami.

49 TreasuryDirect: The New Deal (1933 - 1936) to World War 1l (1939 - 1945) [online]. Dostupné na:
https://www.treasurydirect.gov/kids/history/history_ww?2.htm

%0 FISHBACK, Price. World War 1l in America: Spending, deficits, multipliers, and sacrifice: VOXEU
[online]. Dostupné na: https://voxeu.org/article/world-war-ii-america-spending-deficits-multipliers-and-
sacrifice
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V nasledujicom desatro¢i sa dlh USA strojndsobil. Vlada si pozi¢iavala na
financovanie armady pri pretekoch v zbrojeni so Sovietskym zvdzom a r6zne nové politiky
ako napriklad ,,War on Drugs®. Zaroven je toto obdobie charakteristické tym, ze po prvykrat
od Velkej hospodarskej krizy doslo k rastu pomeru dlhu vo¢i HDP v ¢ase mieru. Po rozpade
Sovietskeho zvdzu sa vydavky na armadu rapidne znizili, Co otvorilo cestu vyrovnanym
rozpodtom. To sa podarilo dosiahnut’ uz v spominanom roku 1998 za vlady Billa Clintona.>!

Po néstupe nového prezidenta George W. Busha sa stali dve dolezité veci v stvislosti

s verejnym dlhom:

1. George Bush presadil zniZenie dani pod nazvom ,,Economic Growth and Tax Relief
Reconciliation Act“®2,
2. Teroristické Utoky zo Septembra 2001 poslali Ameriku do vojny najskor

v Afganistane a nasledne v Iraku. To spdsobilo navysenie vydavkov na armadu.

Obe tieto udalosti viedli k navy$eniu vladnych deficitov, vd’aka ¢omu rastol verejny
dih tempom 400 — 500 miliard dolarov ro¢ne. Deficity sa eSte zhor$ili po vypuknuti
Globalnej financnej krizy v roku 2008. Bush schvalil programy na podporu ekonomiky
v ktorych pokra¢oval aj jeho nastupca Barack Obama®3. Vladne deficity tak prekrogili
hranicu 1 bilidna dolarov roéne, i ked treba dodat’, Ze po roku 2011 zagali postupne klesat’.>*
Na nizSie uvedenom grafe mozeme vidiet’ celkovy vyvoj verejného dlhu v USA voc¢i HDP

od vzniku krajiny az do dnes.

51 TreasuryDirect:  Historical Debt Outstanding — Annual [online].  Dostupné  na:
https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/pd/histdebt/histdebt.htm

52 The White House: President Bush Helped Americans Through Tax Relief [online]. Dostupné na:
https://georgewbush-whitehouse.archives.gov/infocus/bushrecord/factsheets/taxrelief.html

8 REED, Eric. What is The National Debt By Year From 1790 to 2019?: TheStreet [online]. Dostupné na:
https://www.thestreet.com/politics/national-debt-year-by-year-14876008

% AMADEO, Kimberly. U.S. Budget Deficit by Year Compared to GDP, the National Debt, and Events: The
Balance [online]. Dostupné na: https://www.thebalance.com/us-deficit-by-year-3306306
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Graf 1 Vyvoj amerického verejného dlhu voci HDP v ¢ase
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Prezidentovanie Donalda Trumpa prinieslo d’al$i néarast verejného dlhu vo¢i HDP
a to aj napriek tomu, Ze ekonomike sa darilo a nezamestnanost’ sa dostala pod 4 %. Vynimku
predstavoval rok 2020, kedy naplno udrela koronakriza. V tom roku Kkrajina hospodarila
s rekordnym viac ako 3,1 bilionovym deficitom, najvyssim v historii krajiny. Vd’aka tomu
sa verejny dlh navysil o d’alSich 4,2 biliona dolarov alebo o 15 % voc¢i HDP, najviac
V povojnovej historii. Vyraznou mierou sa na naraste verejného dlhu podpisal tzv. ,,The Tax
Cuts and Jobs Act®, ktory schvalil prezident Trump a viedol k poklesu danovych prijmov do
Statnej pokladnice, ktorych vypadky sa financovali dlhom.>®

Momentalne verejny dlh presahuje 100 % HDP, Co je suverénne najviac v americkej
historii pogas obdobia mieru. Co viac, tak zadlzenie americkej vlady (v porovnani s HDP)
je stvrté najvyssie spomedzi vsetkych krajin OECD. Z toho dve z troch krajin s vys$im
zadlzenim ako USA (Grécko a Taliansko) uz zazili dlhova krizu.>®

Vo vSeobecnosti sa da povedat’, Ze v historii vplyvali na vysoky rast Statneho dlhu
predovsetkym dve udalosti: vojny a krizy. Zaroven v poslednych rokoch mézeme pozorovat’

tri znepokojivé trendy:

55 AMADEO, Kimberly. President Trump s Impact on the National Debt: The Balance [online]. Dostupné na:
https://www.thebalance.com/trump-plans-to-reduce-national-debt-4114401

% General Government Debt: OECD Data [online]. Dostupné na: https://data.oecd.org/gga/general-
government-debt.htm
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1. Vyska statnych deficitov voci HDP pocas poslednych kriz stale narastd. Kym pocas
poslednych finanénych kriz vratane Velkej hospodarskej krizy ani jediny krat
neprekrocil deficit 6 % HDP, tak pocas globalnej finan¢nej krizy atakoval deficit
10 % HDP (2009) a v nasledujtcich dvoch rokoch presahoval 8 % HDP. Samotnu
kapitolu potom tvori obdobie koronakrizy, pocas ktorého dosiahol vladny deficit
15 % HDP v roku 2020 a 12,1 % HDP v roku 2021.

2. Vlada dosahuje stale vacsie deficity aj v Case, kedy sa ekonomike dari a vlada by tak
mala hospodarit’ z rozpoCtovym prebytkom. To sme mohli pozorovat’ napriklad za
prezidentovania Trumpa v rokoch 2017 — 20109.

3. Ako mozeme vidiet’ na nizsie uvedenom grafe tak USA stéle CastejSie hospodaria
s rozpoc¢tovym deficitom. Kym v rokoch 1791 — 1929 az v 68 % pripadov vlada
hospodarila s minimalne vyrovnanym rozpoctom, tak v rokoch 1930 — 2019 to bolo
iba v 14 % pripadov. Pritom posledny prebytkovy/vyrovnany rozpocet sa podarilo
dosiahnut’ v roku 2001.%’

Graf 2 Percentualny podiel rokov v ktorych vlada dosiahla minimalne vyrovnany

rozpocet vdanom obdobi
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Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov z MERRIFIELD, John — POULSON, Barry (2020)

5" MERRIFIELD, John — POULSON, Barry. A Fiscal Cliff: New Perspectives on the U.S. Federal Debt Crisis.
Cato Institute, 2020, 525 s. ISBN: 978-1-948647-89-2 s. 38.
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3.2 Predikcie vyvoja verejného dlhu do budicna
Predpoklada sa, ze ekonomicky dopad Covidu budeme pocit'ovat’ aj v nasledujicich

rokoch apreto aj vlada bude pokracovat v deficitnom financovani. Vlddna agentira
Congressional Budget Office (CBO) predpoklada, ze do roku 2031 budu vladne deficity
Vv priemere predstavovat 4,2 % HDP rocne, ¢o je znacne vyssie ako je 50 ro¢ny priemer (3,3
%). Pri takychto deficitoch sa verejny dlh navysi nielen nominalne, ale aj v porovnani
s velkost'ou ekonomiky. Ako mdzeme vidiet v nizSej tabulke tak na konci roku 2021
dosiahol verejny dlh 21 bilionov dolarov alebo 100 % HDP, avsak na konci roku 2031 by
mal presiahnut’ 35 biliénov dolarov respektive 107,2 % HDP, najviac v historii krajiny spolu
srokom 1946. Len pre porovnanie, na konci roku 2007 tvoril verejny dlh 35 %
HDP.%8V nizsej tabulke mozeme vidiet aj zaujimavy fakt: najvicsi medziroény narast
V historii zaznamenal verejny dlh v roku 2020. Na zaciatku roka predstavoval verejny dlh

necelych 17 bilionov dolarov. Na konci roka uz prevysoval 21 bilibnov dolarov.

Tabulka 1 Predpokladana vySka verejného dlhu v nasledujucich rokoch

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Vyika verejného dlhu na zaciatku roka 16 801 21019 22 461 23541 24 547 25488 26 559 27596 28702 30162 31593 33331
Vyska deficitu 4218 1442 1080 1006 941 1071 1037 1106 1460 1432 1738 1973

Vyska verejného dlhu na konci roka v miliardach

dols 21019 22461 23541 24547 25488 26559 27596 28702 30162 31593 33331 35304
loldrov

Vyika verejného dihu na konci roka ako podiel na

HDP v %

100,1 102,3 102 102 101,4 101,2 100,9 101 102,2 103,2 105 107,2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Congressional Budget Office, 2021

Pri detailnom pohlade na analyzu CBO si mézeme vSimnut hlavné dovody, preco
dojde k takémuto narastu deficitov. Za prvé ide o narast vydavkov na tzv. ,,Social Security*.
,»Social Security* alebo socialne zabezpecenie predstavuje program federalnej vlady, ktory
poskytuje dochodky alebo prispevky pre rodiny s detmi. Momentdlne odchadza do
dochodku silna generacia tzv. ,,Baby Boomerov* (narodenych 1946 - 1964) a preto socialne
vydavky vlady narastaji. Prave pandémia urychlila odchod do dochodku u miliénov Iudi.*
CBO predpoklada, ze do roku 2031 narastu vydavky vlady na Social Security o viac ako
80 %.

Za druhé ide o narast vydavkov na zdravotnictvo. Rovnako ako v pripade ,,Social

Security ide o problém starntcej populacie. Predpoklada sa, ze do roku 2031 narastt

% SWAGEL L. Phillip. An Update to the Budget and Economic Outlook: 2021 to 2031: Congressional Budget
Office [online]. Jal 2021. Dostupné na: https://www.cho.gov/publication/57339

% TANZI, Alexandre. Surge in Early Retirements Exposes Inequalities Among U.S. Baby Boomers:
Bloomberg [online]. 3.6.2021 Dostupné na: https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-06-03/early-
retirement-surge-exacerbates-u-s-baby-boomer-inequalities
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vydavky na zdravotnictvo rovnako ako v pripade ,,Social Security* o viac ako 80 %. Ostatné
vydavky budi rast’ tempom rovnakym alebo mensim ako bude predpokladany rast prijmov

do Statnej pokladnice.

Graf 3 Predpokladany narast vydavkov na ,,Social Security* a ,,Medicare* ako podiel
na HDP

Percentage of GDP
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Zdroj: MERRIFIELD, John — POULSON, Barry (2020)

3.3 Predpokladany rast irokovych platieb

Od roku 1981 sa priemerna nominalna urokova sadzba vyplacana americkou vladou
znizila z 11,3 % v roku 1981 na 1,5 % v roku 2021. Vysledkom toho je, Ze aj napriek
rasticemu verejnému dlhu, Grokové platby vlady ako % z HDP poklesli. Tri dekady
zniZzovania urokovych sadzieb moze vytvarat’ dojem, Ze rastuci verejny dlh uz nevytvara tlak
na navysSovanie Urokovych sadzieb. V skuto¢nosti rozne ekonomické analyzy naznacuju, Ze
tato korelacia nie je preruSend, len bola potlacena ostatnymi faktormi, ktoré tlacili trokoveé
sadzby nizsie. Ide konkrétne o faktory ako demografia, pokles tempa rastu produktivity
(predovsetkym od roku 2006), rastice uspory alebo nizka inflacia.®°

To, ale neznamend, zZe tieto faktory zostanu pritomné aj do buducna. Napriklad
ekonomovia Eric Engen a Glenn Hubbard vo svojej analyze ,,Federal Government Debt and

Interest Rates* z roku 2004 zistili, ze narast verejného dlhu o1 % voc¢i HDP by malo

8 RIEDL, Brian. How Higher Interest Rates Could Push Washington Toward a Federal Debt Crisis:
Manhattan Institute [online]. 22.12.2021. Dostupné na: https://www.manhattan-institute.org/riedl-higher-
interests-push-washington-toward-federal-debt-crisis
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sposobit’ rast irokovych sadzieb o 2 — 3 bazické body.®! Pokial teda budeme predpokladat’,
ze kazdy nérast verejného dlhu o 1 % voc¢i HDP spdsobi rast urokovych sadzieb o 3 bazické
body, tak predpokladany narast verejného dlhu o 100 % behom nasledujucich tridsiatich
rokov by mal sposobit’, ze irokové sadzby sa zvysia o 3 percentudlne body. To znamena, ze
faktory, ktoré tlacili irokové sadzby smerom nadol v poslednych desatroc¢iach budi musiet’
ostat’ nielen pritomné, ale zaroven ich tlak na Grokové sadzby sa bude musiet’ este zosilnit’
aby tie ostali tam kde sa nachadzaju teraz. AvsSak existuje velkd pravdepodobnost’, Ze tieto

faktory nezosilnia, ale prave naopak zoslabia:%?

e Rast produktivity — priemerny ro¢ny rast produktivity od roku 1950 dosahoval
2,1 %. Avsak pocas poslednej dekady sa rast produktivity spomalil na 1,1 %, ¢o bola
najhorsia dekada rastu produktivity v historii Ameriky. To tlacilo urokové sadzby
dole. Na druhu stranu koronakriza sposobila, Ze pocas prvych Styroch kvartalov po
vypuknuti Covidu sa rast produktivity dostal na 2,5 %, pricom sa predpoklada, ze
vV najblizsich rokoch si udrzi na minimélne 2 % ro¢ne.%

e Demografia — odchadzajiica generacia Baby boomerov, ktora ma v usporach
miliardy dolarov, zacne tieto uspory po odchode do dochodku minat’.

e Ostatné faktory posobiace na mieru uspor — zda sa, Ze celosvetova vySka tspor
dosiahla svojho vrcholu v polovici predoslej dekady a postupne sa miera uspor zaéne
znizovat’. Miera Gspor v USA bola v rokoch 2020 — 2021 vyhnana hore stimulaénymi
opatreniami, ktoré maju, ale docasny charakter.

e Politika centralnej banky — Posledné desatrocCia boli charakteristické znizovanim
urokovych sadzieb centralnou bankou. I$lo predovsetkym o poslednti dekadu, kedy
centralna banka udrziavala irokové sadzby dlhu dobu blizko nuly. AvSak najvyssia
miera inflacie za poslednych 40 rokov spdsobila, Ze centrdlna banka zacala
navySovat’ sadzby, pri¢om sa predpokladd, Ze do konca tohto kalendarneho roka by

mohli dosiahnut’ az 2 %.

61 ENGEN M. Eric - HUBBARD R. Glenn. Federal Government Debt and Interest Rates [online]. 2004. 57 s.
Dostupné na:
https://wwwo0.gsbh.columbia.edu/faculty/ghubbard/Articles%20for%20Web%20Site/Government%20Debt%2
2and%20Interest%20Rates.pdf s.49

62 RIEDL, Brian. How Higher Interest Rates Could Push Washington Toward a Federal Debt Crisis:
Manhattan Institute [online]. 22.12.2021. Dostupné na: https://www.manhattan-institute.org/riedl-higher-
interests-push-washington-toward-federal-debt-crisis

83DELUCIA F. Robert. The Outlook for Productivity: Prudential [online]. Dostupné na: https://assets-
global.website-
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37



Graf 4 Vyvoj Federal funds rate, hlavnej urokovej miery v USA
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Zdroj: Trading Economics

3.4 Moznosti financovania verejného dlhu
V tejto kapitole sa budeme venovat’ moznostiam financovania verejného dlhu USA

ato pomocou opatreni, ktorych prijatie by sposobilo pokles predpokladanych vladnych

vydavkov a narast prijmov do Statneho rozpoctu.

3.4.1 Koniec viadnym deficitom
Tak ako sme uz pisali v kapitole o0 historickom vyvoji verejného dlhu v USA, tak

Spojené Staty stale CastejSie hospodaria s deficitom. Posledny vyrovnany rozpocet pritom
dosiahli pred viac ako dvadsiatimi rokmi. Co viac, tak predpoklad je taky, Ze Spojené 3taty
budd pokracovat’ v deficitnom financovani aj do buducna, pricom v roku 2031 by mal deficit
znova dosiahnut’ vysku takmer dvoch biliénov dolarov (5,5 % HDP).%

Je velmi tazké rozpravat o znizovani verejného dlhu pokial' vlada hospodari
s rekordne vysokymi deficitmi. Preto je nevyhnutné v prvom rade eliminovat’ deficitné
financovanie alebo ho aspon znizit'. To m6Ze vlada dosiahnut’ napriklad zniZenim niektorych
vydavkov, €o je pri suCasnej situacii vel'mi potrebny krok, avSak politicky nepopularny.
Tento zasah bude potrebny a to aj z dévodu, ze niektoré nutné vydavky, ktoré vlada nemoze
eliminovat’ pravdepodobne narastl. Ide napriklad o urokové platby vyplyvajuce z verejného
dlhu. Dnes tvoria urokové platby nie¢o vyse 1 % HDP (562 miliard dolarov za rok 2021).%°
Do roku 2031 by pritom mali narast’ az na viac ako 2 % HDP. Este horsi je fakt, ze pokial

%4 The COVID-19 response pushed the federal deficit to record levels: Committee for a Responsible Federal
Budget [online]. Dostupné na: https://www.covidmoneytracker.org/analysis/deficit-projections

8 Interest Expense on the Debt Outstanding: TreasuryDirect [online]. Dostupné na:
https://www.treasurydirect.gov/govt/reports/ir/ir_expense.htm
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neddjde k znizeniu predpokladanej vysky deficitov do budtcna, tak v roku 2050 ukroja
tirokové platby 45 % z rozpoétu. Pritom v roku 2020 to bolo ,,iba“ 10 %.%°

Graf 5 Predpokladany rast arokovych platieb k pomeru HDP

Net interest payments in budget as share of GDP CBO forecast

Zdroj: Bloomberg (2021)

Agentura CBO navrhuje aby doslo k znizeniu rozpoctu Ministerstva obrany. Do roku
2025 sa predpoklada, Ze by mal vojensky rozpocet dosiahnut’ v priemere 725 miliard dolarov
ro¢ne. To je suverénne najviac spomedzi vSetkych krajin sveta a zaroven je tento rozpocet
vy$§i nez je vojensky rozpocet zvysnych deviatich krajin s najvy$§imi rozpoctami
dohromady. CBO navrhuje dve alternativy: 1. Prvé alternativa pocita s takym zniZovanim,
ze rozpocet na rok 2024 by bol o 10 % niZ$i nez je aktualny predpoklad. 2. Druha moZnost’
je zniZit’ rozpocet 0 5 % do roku 2024. Obidve alternativy nasledne pocitaja s tym, ze po
roku 2024 dojde kazdoroc¢ne k navySeniu rozpo¢tu Ministerstva obrany o 1 % po od¢itani
inflacie. Takyto krok by dokazal odbremenit’ verejné vydavky o desiatky miliard dolarov
rocne.

Ako dalSia moznost sa javi navysSenie veku odchodu do déchodku. Ako sme
spominali vysSie, tak dve polozky, ktoré zaznamenaji najvys$$i ndrast financovania
predstavuju programy ,,Social Security“ a,Medicare“. U obidvoch programov pritom
predpokladany narast vydavkov suvisi zvelkej cCasti prdve So starnutim populacie.
Momentalne je vek pre odchod do dochodku v USA stanoveny na 67 rokov (pre l'udi

narodenych po roku 1957). AvSak existuje moZnost’ zacat’ poberat’ dochodok uz od 62 rokov.

% Interest Costs on the National Debt Projected to Nearly Triple over the Next Decade: Peter G. Peterson
Foundation [online]. Dostupné na: https://www.pgpf.org/blog/2021/07/interest-costs-on-the-national-debt-
projected-to-nearly-triple-over-the-next-decade
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CBO navrhuje aby sa vek odchodu do dochodku zvysil pre I'udi narodenych v rokoch
1961 — 1978 o dva mesiace a pre I'udi narodenych po roku 1978 zo sucasnych 67 rokov na
70. Vd’aka takémuto opatreniu by sa znizil tlak na programy ,,Social Security a ,,Medicare*
a predpokladany narast vydavkov by nebol taky velky.

DalSie moznosti znizenia vydavkov do budicna su:

e znizenie dotacii pre pol'nohospodarov

e znizit’ alebo kompletne odstranit’ dotované pozicky pre vysokoskolskych
Studentov

e zruSit hornu hranicu urokovych sadzieb pre Studentské p6zicky

e climinovat’ alebo minimalizovat’ niektoré d’alSie vladne programy.

3.4.2 Narast prijmov do Stdatneho rozpoctu
Aby sa USA dokézali zbavit' tak masivnych deficitov, aké sa predpokladaju na

najblizsie roky, tak budi musiet’ nielen upravit’ vydavkovu stranu, ale aj prijmovia. CBO
v prvom rade navrhuje navysit dane z prijmov fyzickych osob. Aktualne sa vyska dane
z prijmov fyzickych osob rozliSuje podl'a vysky prijmu. Tieto sadzby st: 10 %, 12 %, 22 %,
24 %, 32 %, 35 % a 37 %. Od zadiatku roka 2026 dojde, ale k zmene a niektoré sadzby sa
navysia. Po roku 2025 budu sadzby nasledovne: 10 %, 15 %, 25 %, 28 %, 33 %, 35 % a 39,6
%.%” Bohuzial’ sa vd’aka tomuto kroku navysi priemerna maximalna vyska dafiovej sadzby
na federalnej tirovni na 57,4 %, najviac spomedzi vSetkych krajin OECD, ¢o m6Zeme vidiet’

na grafe ¢.6.%8

57 Options for Reducing the Deficit: 2021 to 2030: Congressional Budget Office [online]. December 2020,
91 s. Dostupné na: https://www.cho.gov/system/files/2020-12/56783-budget-options.pdf

% DURANTE, Alex — MCBRIDGE, William. Top Tax Rate on Personal Income Would Be Highest in OECD
under New Build Back Better Framework: Tax Foundation [online]. 1.11.2021, Dostupné na:
https://taxfoundation.org/democrats-top-income-tax-rate/

40



Graf 6 Maximalna vySka dane z prijmov fyzickych osob v jednotlivych krajinach

OECD

USA (2026)

Japonsko

Dansko

Francuzsko

Rakusko

Grécko

Kanada

Svédsko

Finsko

Slovinsko

Holandsko

Taliansko

Velka Britania

Spanielsko

USA (aktudlne)

- s1a0%
- s500%
o s50%
- ssa0%
. = 7
A%
T sa,50%
s 80%
e, 20%
I s0%

-

£ £
[iIe]

-
g

38

R

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Tax Foundation

0sob:

dolarov za rovnaké obdobie.

zarobkové skupiny. Prijmy by tak vzréstli o 113 miliard.

Agentiira CBO d’alej navrhuje tri moZnosti ako navysit' dane z prijmov fyzickych

Navysit’ o 1 percentudlny bod dane z prijmov fyzickych osob pre vsetky prijmové
skupiny. Vd’aka tomu by Spojené Staty vyzbierali o 884 miliard dolarov viac na
daniach behom rokov 2021 — 2030.

Navysit o 1 percentualny bod dane z prijmov fyzickych osdb pre 4 najvysSie

prijmové skupiny. Prijem do Statneho rozpoctu by sa tak navysil o 203 miliard

Navysit' o 1 percentualny bod dane z prijmov fyzickych osdb pre 2 najvyssie

Tabul’ka 2 NavySenie prijmov do $tatneho rozpoc¢tu v miliardach dolarov pri troch

navrhovanych scenaroch vladnej agentiry CBO

2021

2024

21-25

Navysit o 1 percentudlny bod dane z prijmov
fyzickych osdb pre vietky prijmové skupiny

814

89

89,8

94,7

4074

Navysit o 1 percentudlny bod dane z prijmov
fyzickych osdb pre 4 najvyisie prijmové skupiny

13,1

19,8

21

22,3

20

19,3

20,4

100

203,3

Navysit o 1 percentudlny bod dane z prijmov
fyzickych osdb pre 2 najvysiie zal é i

10,6

11,2

11,8

11,6

121

53,2

113,8

piny

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade idajov z Congressional Budget Office



Ako d’alsia moznost’ sa javi navysit’ dane z kapitalovych ziskov a dividend. Vicsina
kapitalovych ziskov a dividend podlieha 0 %, 15 % alebo 20 % dani. CBO navrhuje aby sa
tieto dane navysili o 2 percentualne body, tzn. na 2 %, 17 % a 22 %. Predpoklada sa, Ze takto
by sa podarilo vyzbierat’ o viac ako 72 miliard dolarov viac do roku 2031.

CBO navrhuje zdanit’ aj nakup akcii alebo obligacii. Momentalne nédkup cennych
papierov nepodlicha zdaneniu, av§ak komisia SEC si v priemere zoberie 0,002 % z kazde;j
transakcie. Jediné Co sa zdanuje je kapitalovy zisk. Podl'a CBO by sa nakup cennych
papierov mal zdanit’ ato 0,1 % z celkovej hodnoty cenného papiera. Takto by sa malo
vyzbierat’ viac ako 750 milidrd dolarov behom desiatich rokov.

Avsak najvacsi narast prijmov do Statneho rozpoctu by sposobilo navysenie odvodov
do programu Medicare. Momentalne predstavuje dain do Medicare 2,9 %, pricom z tejto
sumy odvadza zamestnanec 1,45 % zo svojho prijmu arovnako 1,45 % odvadza
zamestnavatel. CBO navrhuje aby sa tento odvod navysil o 1 alebo 2 percentualne body.
Tento narast by bol z50 % financovani zamestnavatelom a rovnakou Cciastkou
zamestnancom. To by spodsobilo navySenie prijmov o 877 miliard dolarov v pripade
navySenia o 1 percentualny bod alebo o viac ako 1,7 biliona dolarov behom rokov 2021 —
2030 v pripade navysenia o 2 percentualne body. Tym by sa ¢iasto¢ne vyriesil problém, ako
financovat’ predpokladany takmer dvojnasobny narast vydavkov v programe Medicare.

Ako dal$ie kroky navrhuje CBO aby:

e vlada zvysila dan z prijmov pravnickych os6b zo sucasnych 21 % na 22 %
e zvysila dane z tabakovych a alkoholickych vyrobkov

e navysila palivova dan

e zaviedla dan z emisie sklenikovych plynov

e znizit odpoditatelnu ¢ast’ dane z prispevku na charitu a d’alsie.®

3.4.3 Privatizacia Statnych pozemkov bohatych na nerastné suroviny

Ako jedna z moznosti navys$it' prijmy je aj odpredaj alebo prendjom Statnych
pozemkov bohatych na nerastné suroviny. Federalna vlada vlastni viac ako 2,5 miliona km?
pozemkov na ktorych sa nachddza velké mnozstvo nerastného bohatstva. Ide predovsetkym
o0 uhlie, ropu a zemny plyn. Celkovo sa predpoklada, ze sa pod povrchom USA nachadza

3

takmer 90 miliard barelov ropy a 9,25 bilidbna m® zemného plynu. Neziskova organizacia

89 Options for Reducing the Deficit: 2021 to 2030: Congressional Budget Office [online]. December 2020,
91 s. Dostupné na: https://www.cbo.gov/system/files/2020-12/56783-budget-options.pdf
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Institute for Energy Research predpoklada, ze takto by USA mohli ziskat’ 3,9 biliéna dolarov
behom 37 rokov, tzn. viac ako 100 miliard dolarov ro¢ne. Committee to Unleash Prosperity
predpoklada, ze by mohlo ist’ 0 3 biliony dolarov behom najblizsich 25 rokov. Problém pri
predpokladani buducich prijmov sa, ale skryva v tom, Ze cena ropy alebo zemného plynu je
velmi volatilnd. NavySe prechod k obnovitelnym zdrojom znizuje zavislost’ na rope,
podobne ako sa znizuje spotreba uhlia v poslednych desatroc¢iach. Predpoklada sa, ze USA

by do roku 2050 mali dosiahnut’ neutralnu uhlikovi stopu.”

3.4.4 Rychlejsi ekonomicky rast ako rast zadlZenia
Jedna z moznosti sa javi dosiahnut’ rychlej$i ekonomicky rast ako je rast zadlZenia.

Pri tejto moznosti by nevyhnutne nedoslo k poklesu verejného dlhu, dokonca by vlada mohla
stale hospodarit’ s deficitmi @ nominalna hodnota verejného dlhu by narastala. Avsak, ¢o je
dolezitejsie je to, ze pokial’ by dlh rastol pomal$ie ako ekonomika, tak dlh, ako % z HDP by
Klesal. Tento scenar nastal napriklad v rokoch 2014 — 2015, kedy doslo medziro¢ne
k poklesu verejného dlhu vo¢i HDP™! aj napriek tomu, Ze v roku 2015 hospodarila vlada
s takmer 500 miliardovym deficitom.”? Pokial’ si zoberieme do tvahy predpokladany rast
HDP v nasledujucich rokoch, tak nam vychadza, Zze by mal byt vladny deficit nizsi ako
1,8 % HDP, ¢o je predpokladany priemerny roény ekonomicky rast do roku 2031.73
Organizacia Committee for a Responsible Federal Budget poukazuje na to, ze aj ked
rychlejsi ekonomicky rast nedokaze vyrieSit dlhovy problém, tak jednozna¢ne dokéze
pomdct’ pri jeho rieSeni.

Skuto¢ny dopad ekonomického rastu na vySku verejného dlhu bude zavisiet’ od
zdroja rastu, ale vSeobecne plati, Ze rast HDP o 1 dolar vyprodukuje 20 — 25 centov
dodato¢ného prijmu do $tatneho rozpoctu. V roku 2013 vo svojej analyze Committee for
a Responsible Federal Budget vypocitala, Ze pokial’ by doslo v nasledujucich rokoch
kazdoro¢ne Kk rychlej$iemu rastu HDP o 1 percentudlny bod ako sa predpokladalo na dané

obdobie, tak by vlada behom desiatich rokov ziskala o 560 miliard dolarov viac.

" MERRIFIELD, John — POULSON, Barry. A Fiscal Cliff: New Perspectives on the U.S. Federal Debt Crisis.
Cato Institute, 2020, 525 s. ISBN: 978-1-948647-89-2 s. 256 - 263.

L United States Gross Federal Debt to GDP: Trading Economics [online]. Dostupné na:
https://tradingeconomics.com/united-states/government-debt-to-gdp

72 Federal Deficit Trends Over Time: Datalab [online]. Dostupné na:
https://datalab.usaspending.gov/americas-finance-guide/deficit/trends/

8 An Overview of Economic Outlook: 2021 to 2031: Congressional Budget Office [online]. Februar 2021,
Dostupné na: https://www.cbo.gov/publication/56982
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Tabulka 3 Kolko by priniesol rychlejsi ekonomicky rast o 1 % viac penaznych

prostriedkov v miliardach dolaroch do $tatneho rozpoctu pri roznych scenaroch

Prwych 5 rokov Druhych 5 rokov 10 rokov
Rast 00,1 % rocne 70 245 315
Rast o0 1 % rotne 220 340 560
1 % pokles a nasledny rast -120 130 10

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Committee for a Responsible Federal Budget

Avsak tu treba dodat, ze vypocitany dopad na verejné financie je pravdepodobne
prilis optimisticky. Napriklad, pokial by bol ekonomicky rast tahany predovsetkym
imigraciou, tak sa d4 predpokladat’, ze vlade stipnu naklady napriklad na zdravotnictvo. To
znamena, Ze sice ekonomicky rast priniesol dodato¢né zdroje do Statnej pokladnice, no

zaroven vlade stapli naklady.’™

3.4.5 Znizenie verejneho dlhu pomocou inflacie
Ako sme pisali v teoretickej Casti, tak rast penaznej zasoby v kombinacii s vy$Sou

inflaciou dokaze znizit' realnu hodnotu dlhu, vd’aka tomu, ze vlady zaplatia tento dlh
peniazmi, ktoré maju nizSiu hodnotu, aki mali v Case, kedy si ich vlada pozicala. To sa
napriklad podarilo Velkej Britanii po Druhej svetovej vojne. Pocas Styridsiatych
a pat'desiatych rokov sa priemerna vyska inflacie pohybovala okolo 4,5 %, ¢o je zna¢ne viac
nez su centralne banky ochotné akceptovat v sticasnosti. PoCas tohto obdobia doslo
k citel'nej redukcii verejného dlhu a to aj vd’aka vysSej inflacii. Avsak tato stratégia ma dva

zasadné problémy:

1. Vyssia inflacia znamena, Ze aj investori budl vyzadovat’ vysSie uroky. Tym padom
vlade narastt naklady na udrziavanie dlhu.”
2. Vysoka inflacia moézZe vytvorit v ekonomike problémy. Moze ist napriklad

0 upadajicu Zivotnu uroven, pokial’ je rast miezd nizsi ako je vySka inflacie.

Z kratkodobého hl'adiska moze, ale tato stratégia fungovat, ked’Ze trva urcity ¢as nez
sa uroky prisposobia vysSej inflacii. Ako priklad mézeme uviest’ aktualnu situéaciu, kedy

inflacia (februar 2022) v USA dosahuje hodnoty 7,9 %, pri¢om realna navratnost’ dlhopisov

™ Could Faster Growth Solve Our Debt Problem: Committee for a Responsible Federal Budget [online].
28.10.2013, Dostupné na: https://www.crfb.org/blogs/could-faster-growth-solve-our-debt-woes

> TAYLOR, Hermione. Can we inflate away government debt?: Capital.com [online]. 21.9.2021, Dostupné
na: https://capital.com/can-we-inflate-away-government-debt
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sa zhruba od vypuknutia koronakrizy stale nachddza pod nulou. Vd’aka tomu zatial’ redlna

vyska vyplacanych trokov klesa.

Graf 7 Vyvoj realnej navratnosti dlhopisov s 10 ro¢nou splatnost'ou
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4 Diskusia a odporacanie

Spojené Staty americké so svojou takmer 250 ro¢nou historiou maju vel'ké skusenosti
s deficitnym financovanim. Vel’ka Cast’ obdobia existencie USA je sprevadzana rokmi, kedy
vlada financovala Cast’ svojich vydavkov dlhom ato predovSetkym v tomto storo¢i. To
dostalo krajinu do aktualnej situacie, kedy vyska verejného dlhu prekrocila 100 % HDP.
Vyhliadky do budutcnosti pritom nenaznacuju zlepSenie situacie, ale prave naopak jej
zhorSenie. Rizika vyplyvajuce z takto vysokého zadlZenia st velké a preto by mala vlada
zacat’ riesit’ tento problém.

Ako sme pisali vyssie, tak vlada disponuje niekol’kymi moznostami ako zacat
znizovat’ verejny dlh a vyhnat sa tak v buducnosti potencidlnej dlhovej krize. AvSak
niektoré z tychto krokov mozu spdsobit’ z kratkodobého hl'adiska prepad zivotnej trovne,
no z dlhodobého hl'adiska mozu viest’ prave naopak k jej rastu. Myslime si, Ze americka
vlada dosiahne najlepSie vysledky pokial' aplikuje ciastocne kazdy jeden z vysSie
popisanych ndvrhov na zniZenie verejné¢ho dlhu.

V prvom rade musi zac¢at’ vlada s rieSenim problému, ktory sposobil vytvorenie a rast
verejného dlhu. Tym problémom je deficitné financovanie. To dokaze vlada idealne
eliminovat’ zniZenim vydavkov atak ,zmenSenim vlady v ekonomike™ anavySenim
niektorych dani.

Vlada by podl'a nas mala zacat’ zniZovat’ vydavky tam, kde ich znizovat’ méze. Ako
prvé navrhujeme znizit' vydavky na armadu. Investovanie do armady neprindsa ekonomike
vela benefitov anavySe odlieva l'udsky kapital, ktory by mohol byt inak vyuzity
v stkromnom sektore. AvSak celosvetovy trend priblizne od polovice minulej dekady je
taky, Ze vojenské naklady narastaju. Ide predovsetkym o Cinu a Rusko, dvoch najvicsich
americkych rivalov. Preto bude ochota znizit vydavky na zbrojenie pravdepodobne
minimalna.

Za druhé navrhujeme aby doslo k navyseniu veku odchodu do dochodku. Amerika
starne a preto je nutné upravit’ tento systém. V priemere pripada na jednu Zenu 1,64 diet’at’a,
¢o je ovela menej ako je stanoveny minimalny pocet deti na udrzanie populécie (2,11). Ide
k navyseniu porodnosti. ®Ako alternativu navrhujeme aby bol vek odchodu do dochodku

stanoveny podl'a poctu deti. To by motivovalo rodiny mat’ viacej deti, o by nésledne aspon

6 KEARNY S. Melissa — LEVINE, Phillip. Will births in the US Rebound? Propably not: Brookings [online].
24.5.2021, Dostupné na: https://www.brookings.edu/blog/up-front/2021/05/24/will-births-in-the-us-rebound-
probably-not/
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¢iastocne navysilo pérodnost’ a z dlhodobého hl'adiska by tak viedlo k mensiemu tlaku na
socidlny systém.

Z hl'adiska navySenia prijmu navrhujeme aby doslo v prvom rade Kk navySeniu dani
fyzickych os6b ato Vv tretej variante, ktori navrhuje CBO tzn. iba pre dve najlepSie
zarobkové skupiny (200 0008 + ro¢ne) o 1 percentualny bod. Tieto dve prijmové skupiny by
pocitili narast zdanenia minimalne oproti napriklad prijmovej skupine na opacnom konci.

Za druhé navrhujeme navysit’ dan z prijmov pravnickych osob zo sti€asnych 21 % na
22 %. Byvaly prezident Donald Trump znizil tato dan z povodnych 35 % na aktualnych 21
% a preto by navysenie o 1 percentualny bod nemalo predstavovat’ dodatocné bremeno pre
podnikatelov.

Za tretie navysit’ odvody do Medicare o 2 percentudlne body, tak ako to navrhuje
CBO. Néklady v suvislosti s programom Medicare buda v nasledujicich rokoch stipat’
a preto ich bude treba vykryt’, idedlne vys$im zdanenim nez rasticim deficitom.

Ako predposledny bod navrhujeme zaviest’ dai za nakup cennych papierov vo vyske
0,1 % z celkovej hodnoty nakupovaného aktiva. Je len vel'mi nepravdepodobné, Ze to odradi
Iudi od investicii do cennych papierov. Pravdepodobne to, ale c¢iastocne odradi
kratkodobych dennych obchodnikov, ktory otvaraji a uzatvaraji niekol’ko pozicii v ramci
obchodného dna.

Ako posledné navrhujeme aby vlada vyuzila potencial nerastnych surovin
nachadzajicich sa na izemi USA. Spojené Staty su extrémne bohaté na nerastné suroviny
a kedy ak nie teraz v ¢ase rekordnych deficitov vyuzit’ tento potencial.

Vsetky naSe odporicania sme zhrnuli do nizsie uvedenej tabul’ky. V nej st uvedené
aj predpoklady, kol’ko dané opatrenie prinesie v priemere ro¢ne dodatocnych financii do

Statneho rozpoctu.

Tabul’ka 4 Navrhované opatrenia a ich predpokladany priemerny ro¢ny prinos do

Statneho rozpoctu

Navrhované opatrenie Predpokladany ro¢ny dodatoc¢ny prijem
(v mld. dolaroch)
Pokles vydavkov na armadu 68,7
Zvysenie odchodu do déchodku 7,22
Zvysenie dani - fyzické osoby 11,3
Zvysenie dani - pravnické osoby 9,93
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Vyssie odvody do Medicare 170

Dan z nakupu cennych papierov 75
Odpredaj/prenajom statnych pozemkov 105 - 120
Celkovo: 447,15 - 462,15

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade udajov z CBO, Institute for Energy Research a Unleash Prosperity

Z nasich vypoctov na zaklade predpokladov CBO, Institute for Energy Research a
Committee to Unleash Prosperity vyplyva, Ze naSe navrhované opatrenia by priniesli
Vv priemere ro¢ne dodato¢nych zhruba 450 miliard dolarov. Pri vybere sme sa snazili
vychadzat' ztoho aby dané opatrenie ¢o mozno minimalne negativne vplyvalo na
ekonomiku. Tu treba dodat’, ze tych priblizne 450 miliard dolarov nedokaze eliminovat
predpokladané deficity na najblizSie roky, no dokaze ich znizit. Ak by doslo k zavedeniu
d’al$ich opatrenti, tak by sa vyska deficitu mohla eSte znizit’, popripade Uplne eliminovat’.

Tento predpoklad treba brat’ iba obrazne, ked’ze v sebe nezahffia mozné negativne
dopady. Napriklad nevieme ako navysenie dani z prijmov fyzickych a pravnickych oséb
ovplyvni spotrebu v krajine, ktora tvori az 66 - 69 % HDP.’” Sucasny prezident Joe Biden
navrhuje aby sa dan z prijmov pravnickych osob zvysila zo stcasnych 21 na 28 %. The
Heritage Foundation predpoklada, Ze takyto krok povedie z dlhodobého hl'adiska k poklesu
miezd, spomaleniu ekonomického rastu a zhorSenie konkurencieschopnosti Ameriky vo

svete.’®

7 Consumption as percent of GDP by country: the latest data: The Global Economy [online]. Dostupné na:
https://www.theglobaleconomy.com/rankings/consumption_GDP/

8 DICKERSON, Matthew. President Biden's Corporate Tax Increase Would Reduce Wages, Harm Economic
Growth, and Make America Less Competetive: The Heritage Foundation [online]. 20.4.2021, Dostupné na:
https://www.heritage.org/taxes/report/president-bidens-corporate-tax-increase-would-reduce-wages-harm-
economic-growth-and
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Z.aver

Tato bakaldrska praca poukazuje na stcasnu problematiku verejného dlhu USA.
Dlhové kriza predstavuje problém, ktory od zaciatku Globalnej financnej krizy zasiahol
vyznamne aj rozvinuté krajiny a preto nie je iba doménou rozvojovych krajin. Verejny dlh
v USA prekrocil hranicu 100 % HDP a ako sme si ukdzali, tak by mal v nasledujtcich
rokoch rast’ d’alej. To vytvara riziko, zZe by sa Spojené §taty podobne ako napriklad Grécko,
mohli dostat’ do dlhovej krizy, co by nezasiahlo negativne iba Spojené Staty, ale celu
globalnu ekonomiku, vzhl'adom na jej previazanost’ a dominantné ekonomické postavenie
USA vo svete.

Spojené Staty eSte na zaciatku aktualneho storocia vykazovali relativne nizke
zadlzenie, ktoré nepresahovalo 60 % HDP. To sa ale zmenilo po nastupe Globalnej finan¢nej
krizy a aktualnej koronakrizy, ktoré katapultovali vySku verejného dlhu cez 100 % HDP.
Problém je ten, Ze takyto narast zadlZzenia prichadza prave v ¢ase, kedy dochadza k starnutiu
populacie a preto bude pre vladu Coraz tazsie udrzat' financovanie krajiny bez vysokych
deficitov, ktoré by este viac zhorsili fiskdlnu poziciu krajiny.

V teoretickej Casti sme sa zaoberali zakladnymi pojmami, ktoré sa viazu k verejnému
dlhu. Poukézali sme na hlavné pri¢iny vzniku verejného dlhu, dopady credit ratingu na
verejny dlh a hlavne sme tu poukézali na rizikd vyplyvajuce s vysokého zadlZenia, Co je
jeden z dvoch hlavnych cielov tejto prace. Ako sme zistili, tak rizik je mnoho. Od
pomalSieho ekonomického rastu, ktory znova vplyva negativne na vysku verejného dlhu az
po ten najcernejsi scendr, o je bankrot krajiny. Zistili sme, Ze vysoka vyska verejného dlhu
negativne vplyva na fiSkdlnu poziciu krajiny a tak prave v Case, kedy si krajina potrebuje
najviac pozicat’, napriklad pocas krizy alebo vojny, mézZe byt jej schopnost’ tak ucinit’
obmedzena respektive znacne okresana.

V praktickej €asti sme sa v prvom rade zamerali na analyzu vyvoja verejného dlhu
Spojenych §tatov v minulosti, aby sme pochopili preco sa verejny dlh nachadza tam, kde sa
prave teraz nachadza. Zistili sme, Ze na narast verejného dlhu vplyvali predovsetkym
ekonomické krizy, vojny, pokles danového zataZenia a zavedenie roznych socidlnych
opatrent, ktoré si vyziadali vel'ké finanéné prostriedky. Dalej sme sa zamerali na predikcie
vyvoja verejného dlhu do budicna. Pri analyzovani dat sme prisli na to, Ze verejny dlh ma
nad’alej rast’ a €o je dolezitejsie, vyska trokovych platieb ako percento HDP ma taktiez rast’.
To znamena, Ze Spojené Staty budi musiet’ vynalozit’ Coraz viac finan¢nych prostriedkov na

obsluhu verejného dlhu, ktoré budi nésledne chybat pri financovani inych projektov. Do
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toho pripocitajme predpokladany ndrast vydavkov na ,Medicare* a ,,Social Security*
a zistime, Ze bude pre Spojené Staty vel'mi zlozité udrzat’ relativne nizke deficity.

Na konci praktickej Casti sme hl'adali odpoved’ na hlavny ciel prace a to moznosti
financovania vladnych deficitov. Zistili sme, Ze aby Spojené Staty dokazali aspon Ciastocne
eliminovat’ predpokladané deficity na nasledujuce roky, tak buda musiet’ ovplyvnit’ nielen
vydavkovu, ale aj prijmovu stranku rozpoctu. Ide o opatrenia, ktoré st z politického hl'adiska
vel'mi nepopularne, no z dlhodobého pohl'adu nevyhnutné, aby si USA udrzali fiskalnu
stabilitu. Opatrenia sa budu tykat’ zvySenia daiiového zatazenia, ale aj zna¢ného znizenia
vladnych vydavkov a zrusenia niektorych socidlnych opatreni.

V poslednej Casti sme zhrnuli naSe odporucanie, ktoré by v idedlnom pripade malo
viest’ k poklesu vladnych deficitov na taktl hodnotu, Ze ekonomicky rast bude vyssi ako
podiel deficitov na HDP. Mdzeme si vSimnut', ze do roku 2031 sa predpoklada, ze americka
ekonomika bude rast’ priemernym tempom 1,7 % ro¢ne. To znamend, Ze aby Spojené Staty
zabranili d’alSiemu rastu verejného dlhu v tomto obdobi, tak vyska deficitov nesmie
prekrocit’ 1,7 % roc¢ne. Samozrejme toto st len predpoklady a samotnd vyska deficitov
a ekonomického rastu sa méze lisit’. Navrhli sme napriklad znizit' vojensky rozpocet, ktory
ukroji z verejného rozpoctu v priemere 700 milidrd dolarov ro¢ne. Tu sme, ale narazili na
problém: vojenské vydavky po celom svete rast a Spojené Staty ako najvéacsia ekonomika
sveta urcite nebude chciet’ zaostavat’. Vol'a tak ucinit’ bude pravdepodobne nizka.

Na zaver by sme dodali, Ze i ked’” Spojené Staty zatial' neCelia dlhovej krize ako
napriklad Grécko, tak pokial nezmenia svoje smerovanie, tak existuje realne riziko, Ze
jedného diia nieCo podobné zaziju. Toto riziko netreba podcenovat’ predovsetkym v Case,

kedy je demograficka kriza za rohom.
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