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miesto. Kym tito jednotlivi autori sa stustredovali na pomerne uzky zéber
fungovania spolo¢nosti, Adam Smith v svojom pétzvazkovom magnum opus
prinasa systém, vdaka ktorému bolo mozné pochopit fungovanie zlozitého
industrialneho hospodarstva Velkej Britanie tej doby.

Aka je teda podla Adama Smitha podstata a povod bohatstva? Odpoved je
jednoducha: Velkost bohatstva krajiny zavisi od mnozstva uzito¢nych statkov
a sluzieb, ktoré spolo¢nost dokaze vyrobit a poskytnut. Trividlne? Na jednej
strane ano, ale spomenme si na Mandevillove neresti a poziare, ¢i Saint-Cha-
mansov hlad ¢i smad.

Ako je vsak mozné, ze takato jednoduchd pravda Iudstvu tak dlho unikala?
To, ze krajiny, ktoré sa tesia va¢siemu mnozstvu statkov a sluzieb, su bohatsie,
bolo tazké prehliadnut. Prakticka hodnota takéhoto pozorovania je vsak vel-
mi nizka, ak to, kolko toho dokazeme vyrobit, nemozno ovplyvnit. Prave my-
Slienka, ze mnozZstvo bohatstva vo svete je konstantné, sa nachadza na pozadi
mnohych zamysleni sa nad hospodarstvom do ¢ias Adama Smitha. Tomu sa
nemozno velmi ¢udovat, myslitelia v obdobi pred Smithom tento jav pozoro-
vali v svojom kazdodennom Zivote.

Priemerné rocné tempo rastu HDP na jedného obyvatela od zaciatku nas-
ho letopoctu do zaciatku sedemnasteho storocia na izemi sicasnej Velkej Bri-
tanie bolo podla sti¢asnych odhadov 0,06 % (¢o nepredstavuje za 1600 rokov
ani zdvojnasobenie). Medzi rokmi 1600 az 1700 rastlo Spojené Kralovstvo
tempom 0,2 % na obyvatela za rok (Maddison, 2010). Svet pred priemysel-
nou revoluciou sa velmi nelisil od sveta, ked zanikla Rimska ri$a, a zivot synov
nebol velmi rozdielny od Zivotov ich otcov. Adam Smith vSak prichddza s inym
nazorom. Mnozstvo statkov a sluzieb, ktoré dokaze krajina vyprodukovat, nie
je konstantné, ale zavisi od rozsahu delby prdce.

Smith ilustruje tento fakt prikladom manufaktiry na vyrobu $pendlikov.
Uvadza, ze desiati ludia nevzdelani vo vyrobe $pendlikov, z ktorych kazdy vy-
konava iba dve az tri operacie, dokazu vyprodukovat 48 000 $pendlikov den-
ne. Ak by pracovali samostatne, nevyrobil by podla Smitha ziaden z nich ani
dvadsat, mozno ani jeden $pendlik za den. Smith odhaduje zvysenie produk-
tivity vdaka delbe prace na 240- az 4 800-ndsobok, a to vdaka zvySovaniu
zruc¢nosti pracovnikov, ktori sa venuju jednej konkrétnej ¢innosti, uSetrené-
mu ¢asu a vyuzivaniu $pecializovanych nastrojov. Ak by boli tieto hodnoty aj
desat- ¢i dvadsatkrat nizsie, aj tak je zrejmé, Ze efektivna delba prace je zdro-
jom bohatstva a krajiny, v ktorych je jej rozsah z akéhokolvek dévodu obme-
dzovany, budu chudobnejsie.
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v cenovej hladine, bol vSak velmi skepticky, pokial ide o prakticku vyuZitelnost
kvantitativnej tedrie penazi. Keynes pise:

»...toto dlhé obdobie je zavddzajiici ndvod pre sucasné uda-
losti. V dlhom obdobi sme vsetci mftvi. Ekonomovia si davaju
jednoduchu, velmi zbytocnii uilohu, ak nam pocas vichrice mozu
povedat len to, Ze ked biirka ustane, hladina mora je opdt rovnd.“

(Keynes, 1924, s. 80)

Cielom Keynesovej prace bolo presmerovat pozornost ekonomickej vedy
z dlhodobych ekonomickych problémov na kratkodobé otazky. Vtedajsia
neoklasicka ekonomia vystavana na predpoklade pruznych cien nedokazala
vysvetlit spravanie ekonomiky ,,pocas burky* t. j. pocas obdobia, ked sa ceny
nestihaju prisposobit.

Ak dojde k poklesu celkovych vydavkov — Keynes hovori o poklese efek-
tivneho dopytu, dnes zvykneme hovorit o agregdtnom dopyte - klesa dopyt po
tovaroch a sluzbach, ale firmy okamzite nereaguju znizenim cien. Dévodov
je vela (pozri Apendix 2.B k tejto kapitole). Uvedme najma to, Ze vyznamné
znizenie cien tovarov a sluzieb by pri fixnych mzdach, ktoré su zvacsa urcené
dlhodobymi zmluvami, viedlo k stratam. Pre firmu je efektivnej$im rieSenim
znizit objem produkcie a pocet zamestnancov. Pokles vydavkov sa preto moz-
no prejavi ciastocnym poklesom cenovej hladiny, ale dochadza aj k poklesu
produkcie a zamestnanosti. Az vtedy, ked vysoky pocet nezamestnanych po-
vedie k poklesu miezd, konkuren¢ny tlak stlaci ceny tovarov a sluzieb smerom
nadol, ked ,burka ustane®, az vtedy sa troven zamestnanosti a produkcie
vracia na svoju pévodnu droven a ,,hladina mora je opét rovna®

V reci rovnice vymeny MV = PY modzeme povedat, ze je pravda, Ze
z dlhodobého hladiska sa pokles MV prejavi poklesom P. Z krdtkodobého
hladiska v$ak klesa Y a ekonomika sa prepada pod troven svojich produkénych
moznosti.

Bolo nad schopnosti klasickych a neoklasickych ekonémov pochopit ten-
to jednoduchy pribeh? Nie je to tak. Klasicka a neoklasicka ekondmia si uve-
domovala, ze z kratkodobého hladiska moze pokles vydavkov viest k poklesu
ekonomickej vykonnosti. Vzhladom na to, Ze mnozstvo penazi bolo deter-
minované najmd mnozstvom drahych kovov a (neo)klasicki ekonéomovia boli
presvedceni, Ze peniaze obiehaju tak rychlo, ako sa len da, a ceny su v konec-
nom dosledku pruzné, ich argumentom vsak bolo, ze pokles celkovych vy-
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Apendix 2.A Preco nas maju ekonomické cykly trapit -
Okunov zakon

Mame sa vobec zaoberat ekonomickymi vykyvmi dosahujucimi maximdl-
ne 10 % a netrvajucimi velmi dlho? Nejde v konecnom désledku o zaned-
batelny fenomén? Mohlo by to naozaj tak byt, ak by celkovy desatpercent-
ny pokles produkcie a s nim spojeny pokles prijmov postihol vsetkych udi
v ekonomike rovnomerne. Nie je to v8ak tak. Ako ilustruju grafy 2.A1 a 2.A2,
pokles HDP ¢i nizsie tempo jeho rastu je takmer vzdy sprevadzané néras-
tom nezamestnanosti. Tento vztah je znamy ako Okunov zdkon'®. Jeho naj-
znamej$ia podoba hovori, Ze ak HDP rastie o 1 p. b. pomalsie, ako je dlhodoby
priemer, nezamestnanost vzrastie priblizne o 0,5 p. b., ale konkrétne hodnoty
sa samozrejme mozu liit od krajiny ku krajine (Mankiw, 2010).
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Graf 2.A1 Okunov zdkon v eurozéne Graf 2.A2 Okunov ziakon v USA
Zdroj: Eurostat. Zdroj: Eurostat.

Prijmy tych ludi, ktori pracu stracaju, klesaju ovela viac, nez je celoekonomic-
ky priemer. Prepady produkcie nepostihuju vsetkych Tudi rovnako, a prave to
robi z hospodarskeho cyklu jeden z klticovych ekonomickych fenoménov.

Netreba zabudat, ze oficidlna miera nezamestnanosti zdaleka nezachyta-
va vsetky problémy, ktorym musia pocas krizy domacnosti celit, pokial ide
o moznosti najst si pracu. Niektori Iudia, ktori za normalnych okolnosti maja
dve zamestnania, strdcaju jedno zamestnanie, ¢o vSak miera nezamestnanosti
neodraza. Mnohé domacnosti sa spoliehaju na prijmy z nadcasov, tie sa pocas
krizy stracaju. Cast ludi hladajicich précu na plny tvizok sa musi uspokojit
s Ciasto¢nym uvdzkom. Mnohi kvalifikovani [udia su nuteni prijat menej
kvalitné zamestnania, kde postupne stracaja svoju kvalifikaciu.

8 Stvislost medzi zmenami tempa ekonomického rastu a mierou nezamestnanosti prvykrat
systematicky Studoval Alfred M. Okun (1962).
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Tu sa problémy fiskalnej politiky nekoncia. V sedemdesiatych rokoch za-
¢al Robert E. Lucas zddraznovat, ze kazda ekonomicka analyza hospodarske;
politiky by mala brat do uvahy, Ze fudia hospodarskej politike prisposobuju
svoje spravanie (argument znamy ako Lucasova kritika podla Lucas, 1976). To
umoznilo Friedmanov argument o tom, ze domacnosti planuja spotrebu pri-
viest do jej logickych ddsledkov. Ak vlada pocas hospodarskej krizy zvysuje
deficit na financovanie zvyS$enych vydavkov alebo danovych skrtov, domac-
nosti si uvedomuju, ze dlh, ktory sa akumuluje, bude potrebné niekedy v bu-
ddcnosti splatit. To znamena, Ze nielen ich prijmy z fiskalnej expanzie su pre-
chodné, ale v buducnosti mézu ocakdvat zniZenie disponibilnych prijmov
z dovodu vyssich dani. To este viac zniZuje ich ochotu minut dodato¢né prij-
my.

V extrémnom pripade ma zvysenie deficitu o jednu penaznu jednotku upl-
ne rovnaky efekt na spotrebu, ako zvysenie suc¢asnych dani. Predpokladajme,
ze urokova miera je 4 % a vlada deficit financuje Statnymi cennymi papier-
mi so splatnostou pat rokov. Ak chce vlada minuat o 1 mld. EUR viac, musi si
tieto zdroje pozicat. O pit rokov je splatna suma 1 mld. EUR x 1,04 = 1,22 mld.
EUR, a to bude musiet $tat vybrat na daniach. Kolko penazi musia v sucas-
nosti domacnosti odlozit, aby pri trokovych mierach 4 % mohli o pat rokov
splatit dane vo vyske 1,22 mld. EUR? Odpoved je 1,22 mld. EUR/1,04° = 1 mld.
EUR. To uz mohla vlada financovat vydavky priamo danami, nie deficitom.
Zvysenie vladnych vydavkov ani zniZenie dani financované deficitne preto ne-
moze podporit agregatny dopyt, pretoze ndrast deficitu je ekvivalentny ndras-
tu dani.

Tento vysledok je znamy pod pojmom ricardovska (ricardianska) ek-
vivalencia, kedZe David Ricardo formuloval podobnu myslienku uz v devit-
nastom storoc¢i, ked uvazoval nad tym, ako najefektivnejsie financovat hypo-
tetické dvadsatmilionové naklady spojené s vedenim vojny. Ricardo dospel
k zaveru, Ze je jedno, ¢i vlada tieto ndklady splati jednorazovo, alebo to rozlozi
na dve alebo viacero splatok, pretoze si¢asna hodnota splatok je vzdy rovnaka
(Ricardo, 1820).

Graf 3.1 podporuje argument, Ze narast zadlZenia §tatu motivuje domac-
nosti k zvySeniu svojich tspor. Iba médlo ekonémov je vsak presved¢enych,
ze narast deficitu ma skuto¢ne rovnaky efekt na spotrebu ako narast dani. Od
¢ias Davida Ricarda prisli ekonomovia s celou skalou spésobov ako existen-
ciu ricardovskej ekvivalencie otestovat v praxi. Uvedme iba dve jednoduché
metddy: Jednym sposobom je testovat ¢i sa vykyvy v daniach spdjaju s vy-
kyvmi v spotrebe v ekonomike ako celku. Inou moznostou je vyuzit dotazni-
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Povazovat nizke uirokové miery za znak dostatku likvidity na trhu je vaz-
na chyba! Ked v roku 1929 zacala Velka hospodarska kriza, mnozstvo pena-
zi v USA sa v dosledku bankovej paniky znizilo o jednu $tvrtinu. Agregatne
vydavky klesli zo 103 mld. dolarov v roku 1929 na 55,6 mld. dolarov v roku
1933. Cenova hladina sa v rokoch 1931 a 1932 prepadala tempom 10 % roc-
ne a tyzdenné mzdy v spracovatelskom priemysle klesli z 27 dolarov v roku
1929 na 18 dolarov v roku 1932. Ani to nedokazalo zabranit prepadu celkovej
produkcie o jednu $tvrtinu.
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Graf 4.2 Efekt likvidity a Fisherov efekt v USA
Zdroj: St. Louis FED (penazna zasoba merana ako agregat M2; kratkodobé trokové miery
merané ako urokové miery na trojmesacné $tatne cenné papiere).

Deflacia si vyzadovala pomerne nizke nominalne urokové miery. Dlhodo-
bé sadzby sa pohybovali v rozmedzi 2 % - 3 % a kratkodobé urokové miery
klesli pod uroven 0,5 %. To viedlo predstavitelov centralnej banky USA Fe-
deralneho rezervného systému k vyjadreniam, ako ,,vzhladom na lacné a do-
stupné tivery neverime, Ze hospoddrske ozivenie bude urychlené tym, Ze urobime
uvery este lacnejsimi a este dostupnejsimi* a hovorilo sa o ,,zbytocnosti a ne-
muidrosti pokusov znizit uZ aj tak abnormdlne nizke tiroky“’. Predstava, ze pe-
nazi je dost spolu s podcenenim moznych désledkov bankovej paniky vied-
li k tomu, Ze FED pocas krizy nekonal dostato¢ne expanzivne (blizsie napr.
Friedman - Schwartz, 1963).

9

Zdroj v8etkych udajov okrem vyvoja miezd Bureau of Census (1975). Vyvoj miezd Cerpa-
ny z Wolman (1933). Citacie z Romer — Romer (2013).
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nezamestnanosti a na vertikadlnu os zmenu miery infldcie oproti minulému
roku za USA pocas rokov 1960 az 2013. Pre vys$sie miery nezamestnanosti
naozaj rastie inflacia pomalsie a od istej urovne zacina klesat.
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Graf 4.A1 NAIRU v USA pocas rokov 1960 az 2013
Zdroj: Podla adajov St. Louis FED.

Oficidlne odhady NAIRU pre USA sa pohybuju v intervale 5 % az 7 %.
Statistika OECD pre rok 2013 odhadovala NAIRU v Nemecku na 6,8 %, vo
Velkej Britdnii na 6,9 %, v Japonsku na 4,3 %, v Spanielsku vak az na 16,5 %.

Apendix 4.B Naklady inflacie

Sedemdesiate roky so sebou priniesli pomerne vysoké tempa rastu cenovej
hladiny, ¢o sme oznacili ako zlyhanie monetarnej politiky. Preco je vSak vyso-
ka miera inflacie problém?

Naproti ¢asto sa vyskytujucim tvrdeniam, nie je pravda, Ze rast cien ve-
die priamo k poklesu realnych prijmov. Ak by boli nominalne prijmy fixné,
rast cenovej hladiny by viedol k zniZeniu mnozZstva statkov a sluzieb, ktoré by
bolo mozné za ne zakupit. Vzhladom na to, Ze pri kazdom akte kupy a preda-
ja sa vydavky kupujuceho stavaju prijmami predavajuceho, rast cien tova-
rov a sluzieb spdsobeny rastom mnozstva penazi v obehu vsak prebieha ruka
v ruke s rastom prijmov. Nie je vSak mozné povedat, ze by bol rast prijmov
pri¢inou ¢i nasledkom rastu cien, jeden aj druhy fenomén sa deje ako na-
sledok rastu penaznej zasoby.
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pozorovat v grafe 5.2c a v tabulke 5.1. Stagnujuci agregatny dopyt sa prejavil
pomalym rastom redlnej produkcie (pozri graf 5.2d a tabulku 5.1).

Vyvoj v Japonsku nebol tplne originalny a v mnohom replikoval Velku
hospodarsku krizu z dvadsiatych a tridsiatych rokov v USA. Ked v roku 1936
vysla Keynesova Vseobecnd tedria, kratkodobé tirokové miery boli pod trov-
nou 1 % a banky drzali v prebyto¢nych rezervach priblizne 1,4 miliardy dola-
rov oproti 70 miliénom z predkrizového obdobia. Do roku 1940 sttpol ob-
jem prebytoc¢nych rezerv na 5 miliard dolarov. K tomu sa pripojil pokles
transakcnej rychlosti penazi — medzi rokmi 1929 a 1932 rychlost obehu pe-
nazi klesla o tretinu a na pévodnu troven sa vratila az koncom Sestdesiatych
rokov*.

Prerusenie vztahu medzi monetarnou bazou a agregatnym dopytom

a vplyv na realnu ekonomiku Tabulka 5.1
1985 - 1995 1995 - 2005
Priemerna zakladna urokova sadzba 32% 0.3%
Index narastu menovej bazy (MO) 183 250
Index narastu penaznej zasoby (M2) 181 132
Index narastu agregatneho dopytu 151 100 (ziadna zmena!)
Index narastu realneho HDP 137 111

Zdroj: Bank of Japan; Eurostat.

Keynesove obavy, Ze zvySovanie mnozstva penazi nezarucuje, ze peniaze
zaénu naozaj obiehat, boli uz v case pisania Vieobecnej teorie zalozené na
skutoc¢nosti a v Japonsku sa iba potvrdili. O monetarnej politike sa preto cas-
to hovori, Ze je ako $pagat, ktory mozno tahat, ale nemozno tlac¢it. Zmensenie
penaznej masy vzdy vyvolava pokles vydavkov. Jej narast vSak zvySenie agre-
gatneho dopytu negarantuje.

Zhrime teda, ze hlavny problém nulovych trokovych mier je: Ktokolvek sa
dostane k novy peniazom, ma tendenciu na nich sediet, nie ich na nieco po-
uzit. Ci je to uz komerénd banka, ktora neposkytne tvery, & st to domécnos-
ti a firmy, ktoré ich neminu na tovary, sluzby alebo investicie. Dévodom je to,
ze s drzbou likvidity sa nespdjaju ziadne naklady. Tato situdcia sa v ekondmii
nazyva pasca likvidity.

Ak sedime na brehu jazera, vedomosti z hydromechaniky nam ho pomo-
zu pochopit rovnako dobre, ¢i je vonku 30 stupriov alebo iba 5 stupnov. Ak
viak teplota klesne na nulu, hladina sa meni na tuhy lad a nase poznatky nam

*  Udaje zo St. Louis FED a Wilcox (1982).
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Myslienku ciela v podobe nominalneho HDP v roku 2012 podporil guver-
nér Bank of England, Mark Carney. Velka Britania vSak k tomuto kroku ne-
pristupila. Bank of England vykonavala forward guidance tym sposobom, Ze
slubila drzat zakladné sadzby na minimalnej urovni, kym miera nezamest-
nanosti neklesne pod 7 %.
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Grafy 6.1 a — d Agregatny dopyt a realny HDP vo vybranych krajinach (Indexy 2000 = 100)
Zdroj: Eurostat.

ECB pristupila k forward guidance velmi opatrne. V roku 2013 oznamila, Ze
predpokladd, Ze urokové miery ostant na nizkych hodnotéch pocas ,,predize-
nej doby* (extended period of time). To vzhladom na ,,nizky strednodoby vy-
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vzniknuty dlh, ktory aj tak nerastie velmi rychlo, kedZe v pasci likvidity su
urokové miery nulové. Fiskdlna politika takto moéze zafinancovat samu seba.
Zvysené vladne vydavky dnes nemusia nutit ekonomické subjekty Setrit na
splatenie buducich dani a ricardovska ekvivalencia, ktora aj tak nie je v praxi
uplna, nemusi posobit vobec.

Ak sa sustredime na solventné $taty a Staty, ktoré maju vlastnd menu
a v pripade nudze mozu svoje dlhy splatit emisiou novych penazi, dokaze-
me najst dal$i argument v prospech fiskalnej politiky. Predpokladajme, ze
ekonomika sa nachadza v pasci bezpecnosti. Ta spociva v tom, ze mnozstvo
bezpecnych aktiv v ekonomike nezodpoveda dopytu po nich. Ekonomické
subjekty nemaju problémy s likviditou, namiesto drzby penazi by radsej in-
vestovali, ale chcu investovat do niecoho bezrizikového. Bezpe¢nych aktiv je
malo a sikromny sektor dokaZe iba velmi tazko vyprodukovat dodato¢né bez-
rizikové aktiva. Dlhopisy emitované sikromnymi subjektmi su vzdy spojené
s istym rizikom nesplatenia. Na druhej strane, solventné staty dokazu emi-
tovat bezpe¢né aktiva emisiou $tatnych dlhopisov. Narast vladneho deficitu
takto zvy$uje ponuku bezpeénych aktiv v hospodarstve. Domacnosti a fir-
my, ktoré chcu investovat bezpecne, uz nemusia drzat hotovost, mézu nakupit
Statne cenné papiere a pozicat takto solventnému $tatu, kde je riziko nesplate-
nia zanedbatelné. Peniaze zacinaju obiehat a agregatny dopyt rastie. Tento ar-
gument samozrejme nemozno pouzit pre krajiny v dlhovej krize.

Zostava nam opytat sa, aké st skusenosti s fiskdlnou politikou v pasci lik-
vidity v praxi. Ak sa pozrieme na Japonsko z obdobia prelomu milénia, zisti-
me, Ze historicka skusenost varuje pred prilisnym optimizmom.

Japonsko pocas obdobia rokov 1998 — 2003 hospodarilo s deficitom $tat-
neho rozpoctu v priemere takmer 8 % HDP. Vladny dlh stapol do roku 2007
na uroven viac nez 160 % HDP (najviac spomedzi krajin OECD) a stucasna
kriza tieto hodnoty este viac zvysila. Ani to vSak nepomohlo zvysit agregat-
ny dopyt. Mnoho ekondémov ostava preto stale velmi skeptickych, pokial ide
o schopnost fiskalnej politiky stimulovat ekonomiku.

Paul R. Krugman (2005) paradoxne uvadza prave monetary offset ako jednu
z moznych pricin, preco fiskalna politika nemala v Japonsku Ziadany efekt.
Moze sa zdat absurdné uvadzat monetary offset ako pri¢inu neucinnosti fiskal-
nej politiky v Japonsku chytenému v pasci likvidity, kde monetdrna baza vzra-
stla medzi rokmi 1995 a 2005 o 150 %. Nezabudnime vsak, ze Bank of Japan
oznamila, Ze tieto operacie ukonci, ked v Japonsku skonci defldcia, resp. ked
stipne miera inflacie nad nulu. Nestandardné opatrenia monetarnej politiky
si podla Krugmana stale zachovali istu Gc¢innost a centralna banka pomocou
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prevladli v mnohych krajinach prave obavy o uroven dlhu. Vladne vydav-
ky od roku 2009 rastli omnoho pomalsie, ako v obdobi pred dlhovou krizou,
a to tak v USA, ako aj vo Velkej Britanii a v eurozéne. Tabulka 7.1 udava tem-
po rastu realnych vladnych vydavkov, t. j. ocistenych o zmenu cenovej hladi-
ny v ¢ase. Krajiny zatazené velkym objemom dlhu (Taliansko, Grécko, Irsko,
Spanielsko a Portugalsko) znizovali objem vydavkov od roku 2009. Ak ocis-
time vladne vydavky o splatky urokov, tolko kritizované Grécko znizilo ob-
jem vladnych vydavkov o jednu pitinu®. Rovnako konaju USA. Obamov fis-
kalny bali¢ek vyprchal pomerne skoro. O zasadnej fiskdlnej expanzii nemozno
hovorit. Kose, Loungani a Terrones (2013) ukazuju, ze rast vladnych vydavkov
vo vyspelych krajinach je pocas tejto krizy pomalsi, nez kedykolvek predtym.

Fiskalna politika pred a pocas dlhovej krizy:
Roc¢né tempo rastu vladnych vydavkov v stalych cenach a redlneho HDP Tabulka 7.1

2004 - 2009 2009 - 2014
Vladne vydavky Realny Vladne vydavky Realny
HDP HDP
Nemecko 19% 0,6 % 1.0% 19%
Francuzsko 16 % 0,7 % 1.5% 02%
Taliansko 04 % -0,5% -0,7% -0,5%
Grécko 28% 10% -4,7% -4,9%
irsko 3,0% 13% -1,6 % 14 %
épanielsko 53% 1.8% -11% -0,5%
Portugalsko 12% 0,4 % -22% -1,0%
Eurozéna 21% 0.8 % 03% 0,7%
Velka Britania 18% 0,7 % 0.7 % 18%
USA 19% 09% -0,8% 22%
Japonsko 0,8% -0,3% 1,4 % 1.5%

Zdroj: Eurostat; St. Louis FED.

Problematike dlhu vlady by sme nemali prikladat vac¢siu dolezitost, nez si
naozaj zasluhuje. Riziko $tatneho bankrotu je zanedbatelné v krajinach, ktoré
maju vlastnu centralnu banku, poziciavaju si vo vlastnej mene a hodnotu svo-
jej meny neviazu na ind zahrani¢ni menu ani komoditu (ako to bolo za ¢ias
zlatého Standardu). Aj ked' sa USA priblizovali k svojmu dlhovému limitu, Gro-
ky na desatro¢né americké dlhopisy nikdy nepresiahli 4 %. Velka Britania si

? Podla ddajov Eurostatu a Statistical Annex of European Economy (Eurépska komisia, jar 2014).



