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Domnivam se, ze statni dluh USA je pri soucasném vyvoji neudrzitelny. Mohla by to zménit
kombinace snizeni primarnich deficiti, silnéjSiho ristu HDP a nizSich urokovych sazeb.
Pokud se toto ale neuskutecni, myslim, ze zlato by mohlo byt stale atraktivnéjsi. V posledni
dobé jsme byli svédky poklesu amerického dolaru ve stejné dobé, kdy rostly vynosy statnich
dluhopisu. Domnivam se, Ze by to mohlo byt zpusobeno obavami o schopnost USA
financovat svuj provoz, kdyz trhy ztrati davéru ve Fed. Ma to mnoho aspektu, v€etné tlaku
Bilého domu na Fed, aby snizil sazby, ale myslim si, ze zakladnim problémem je nadmérné
zadluzeni. Data Banky pro mezinarodni platby (BIS) naznacuji, ze uvéry nefinancnimu
sektoru USA c¢inily 252 % HDP ve tretim ctvrtleti 2024 (ve srovnani se 189 % na konci roku
1999).

Slu$nou Cast zavazki USA drzi zahrani¢ni investori, coz doklada ¢ista investi¢ni pozice vaci
zahraniCi ve vysi -90 % HDP v roce 2024. Hlavni pozornost je samozrejmé vénovana vladnimu dluhu.
Rozpoctovy urad Kongresu USA (CBO) odhaduje, ze pomér ¢istého vladniho dluhu k HDP bude na
konci roku 2024 Cinit 98 %. Pomér hrubého dluhu k HDP byl 122 % (podle nasich vypocta
zalozenych na udajich Global Financial Data mirné nad trovni, kde byl na konci druhé svétové
valky). V dlouhodobych projekcich CBO se predpokladd, ze tyto pomeéry vzrostou do roku 2055 na
156 %, resp. 169 %. Jesté horsi je, ze CBO rovnéz odhaduje, ze pokud by v roce 2025 nedoslo ke
zruSeni danovych Skrtu z roku 2017, jak bylo planovano, pomér Cistého dluhu k HDP by v roce 2055
¢inil 220 % (oproti 156 % v opacném pripadeé).

I bez prodlouzeni platnosti ustanoveni z roku 2017 se jedna o obrovské poméry dluhu k HDP, které
znacné presahuji vSe, co bylo v historii USA zaznamenano (predchozi vrchol nastal v roce 2020, kdy
pomér hrubého dluhu k HDP podle dat OECD kratce presahl 132 %). Vladni dluh USA by se tim
rovnéz dostal daleko za hranici, kterou ekonomové povazovali za udrzitelnou (ja jsem si myslel, ze 80
% HDP je strop). Mozna je udrzitelnost 1épe posuzovat podle ¢istych trokovych nakladu jako podilu
na HDP. Podle CBO bude tento pomeér v roce 2025 Cinit 3,2 % a do roku 2055 vzroste na 5,4 % (nebo
podle mych vypoc¢tl na 8-9 %, pokud nedojde ke zruseni danovych $krtu z roku 2017). Podle dat CBO
byl nejvyssi povalecny pomeér urokovych nakladu k HDP 3,2 % (v roce 1991). Bohuzel povazuji
nékteré predpoklady CBO za optimistickeé.

Ocekava se napriklad, ze primarni rozpoCtovy deficit bude ve vétsiné let do roku 2055 nizsi nez 2 %,
zatimco pramér od roku 2000 byl 3,0 % (za Trumpovy a Bidenovy vlady byl zridkakdy nizsi nez 3 %).
Déle se o¢ekava, ze prumérna urokova sazba dluhu dosahne maxima 3,6 %, pricemz v letech 2001 az
2007 se pohybovala mezi 4,5 % a 6,6 % (i kdyz tehdy tvorily nizsi nakladové dluhopisy chrénéné
proti inflaci mensi ¢ast celkového dluhu). Graf 1 ukazuje mé vlastni projekce budouciho vyvoje
poméru Cistych uroku k HDP. Uvazuji o nékolika scénarich, které se lisi predpoklady o primarnim
rozpoCtovém deficitu, rustu nominalniho HDP a prumérnych urokovych nékladech dluhu.

Nejblize zédkladnimu scénari CBO (pokud jde o vysledky v roce 2055) je scénar, ktery pouziva
hodnoty parametrl zalozené na pruméru poslednich 20 let. Podle tohoto scénare by ¢isty dluh vuci
HDP v roce 2055 byl 171 % (156 % podle zakladniho scénare CBO) a Cisté urokové naklady by Cinily
5,1 % HDP (3,6 % podle zékladniho scénaie CBO). Cisty dluh vii¢i HDP by pak v roce 2100 vzrostl na
232 % a Cisté urokové néklady by ¢inily 6,9 % HDP. To by bylo pro stabilni vyspélou ekonomiku
témeér bezprecedentni (podle udaji OECD existovalo kratké patnéctileté obdobi od roku 1983, kdy



pomér Cistych urokovych nakladt k HDP v Itélii presahl 6,9 %).

Bohuzel si myslim, Ze scénar zalozeny na poslednich 20 letech je prili§ optimisticky. Za prvé,
oc¢ekavam, ze v pristich desetiletich bude rtst nominalniho HDP niz$i v dasledku méné priznivych
demografickych ukazatela (ve svém scénari ,Nejlepsi odhad” predpokladam rust 4,0 % namisto
20letého priameéru 4,5 %). Zadruhé se domnivam, ze prumérné trokové naklady na dluh budou vyssi
nez v poslednich 20 letech (predpokladam 4,0 % namisto 20letého pruméru 3,0 %). Jako kompenzaci
téchto faktoru predpokladam, ze primarni rozpoctovy deficit bude v pruméru 4,0 % oproti
dvacetiletému prumeéru 4,6 %.

Tento ,nejlepsi odhad” predpoklada, ze v roce 2055 bude ¢isty dluh tvorit 216 % HDP a Cisté
urokové platby 8,6 % HDP. To je velmi blizko hodnotam 220 % a 8-9 %, které predpoklada
alternativni scénar CBO, podle néhoz se danové skrty z roku 2017 nezrusi. Bohuzel tim to nekonci.
Muj ,nejlepsi odhad” naznacuje, ze dluh/DP bude v roce 2100 ¢init 389 %, pricemz Cisty Grok/DP
bude ¢init 16 % a déle poroste. To mi pripada neudrzitelné. Jesté horsi je, jak se obavam, ze vynosy
dluhopist by podle takového scénéare rostly jesté vice. Proto posledni scénar na obrazku 1 ukazuje,
co se stane, pokud budeme predpokladat ,nejlepsi odhad”, ale s primérnou urokovou sazbou
vladniho dluhu ve vysi 5 %, nikoli 4 %. V tomto pripadé by dluh/HDP v roce 2100 Cinil 627 % a Cisty
urok/HDP 31 %.

Ani scénar ,nejlepsi odhad”, ani scénar ,nejlepsiho odhadu s 5% vynosem dluhopist“ mi nepripadaji
udrzitelné. Jak by se tedy dalo takovym vysledkum zabranit? Za prvé, americka vlada by mohla snizit
primérni deficit snizenim vydaju, zvySenim prijmu (napriklad zvySenim danovych sazeb) nebo
zvySenim rustu realného HDP (imigrace, deregulace a/nebo opatreni na zvySeni produktivity). Za
druhé, rust nominalniho HDP by mohl byt motivovan podporou inflace, i kdyz podle mého nazoru by
to zplsobilo kompenzacni rist vynost dluhopist. Zatfeti, potlaceni finan¢niho ristu by se mohlo stat
trvalym prvkem, kdy by FED rozsiril svou rozvahu, aby fakticky nakoupil vSechny statni dluhopisy.
To by vSak mohlo znamenat ztratu kontroly nad finan¢nim systémem.

Nakonec by se americkda vlada mohla vzdat svého dluhu, ale myslim, Ze by to situaci jesté zhorsilo.
Myslim, zZe jedinym schiidnym resenim je, aby vlada USA délala méné (snizovala vydaje), vytvarela
vice prijmu (zvySovala dané), zlepSovala demograficky vyvoj prostfednictvim imigrace a udrzovala
nizké urokové sazby. Kombinace zvySeni nominalniho rastu HDP na 5 %, omezeni primarniho
rozpocCtového deficitu na 2 % a primérnych nékladl na dluh na 3 % by dluh stabilizovala. Nic z toho
by vSak nebylo snadné, a proto je treba zvazit, co se stane, pokud toto nenastane. Jednim ze
zrejmych disledka by mohlo byt radikélni ottes finan¢niho systému, z Cehoz vychazi myslenka
navratu ke zlatému standardu. Obrazek 2 ukazuje cenu zlata potrebnou k tomu, aby zlaté rezervy
USA plné kryly americké bankovky a mince v obéhu (9 051 USD za unci, k breznu 2025) nebo
meénovou bazi (22 085 USD). Myslim si, Ze zlato je drahé, ale tento druh analyzy by mohl ukazat
duvody, pro¢ se stava popularnéjsim.

Vsechna data jsou k 25. dubnu 2025, pokud neni uvedeno jinak.
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