Analvtici varuji pred nejvétsi krizi eurozony
od jejiho vzniku, durazné upozornuje
ekonomka Marketa Sichtarova
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EU: Néjak se nam tu zacinaji mnozit vSelijaké apokalyptické véstby. Jednou z nich je
varovani nejvétsi japonské investicni banky Nomura, Zze Cesko spolu s Tureckem jsou
nejohrozenéjsimi adepty na ménovou krizi.

Druhym je tvrzeni analytiku agentury Bloomberg, podle kterych hrozi eurozéné nejvétsi krize od
jejiho vzniku.

A mozna nékdo by do stejného pytle mohl zaradit i mé varovani, které jsem verejné prezentovala
napriklad na YouTube, podle kterého kondice finan¢nich instituci v rozvinutych zemich je vSechno,
jen ne dobra, coz bude mit své konkrétni nasledky. Co z toho plyne, co Cekat, ¢i jak se zaridit se
svymi financemi, jsem ovSem podrobnéji popisovala jiz v minulych dnech, tedy si to kazdy muze najit,
takze pojdme se tentokrat spis$ podivat na to, co ta dalsi varovani.

Kdyz to vezmeme od lesa, podhoubi pro tyto scénare je dost jasné. Staci, abych jen namatkove
citovala nékolik dnesnich zprav: Urokové sazba americké tiicetileté hypotéky roste na 7,31 %, takZe
je nejvyse od roku 2000. Coz jinymi slovy je totéz jako rici, Ze cena téchto dlouhodobych dluhopisu se
propadla. (Mimochodem odtud plyne také moje varovani, ze nékteré financ¢ni instituce takové
zhorSovani cen nakoupenych cennych papiru prosté nedaji.) Druha naméatkova dnesni zprava:
Némecky vyvoz do zemi mimo Evropskou unii se v ¢ervenci oproti predchozimu mésici snizil o 2,9
procenta. Coz zase jinymi slovy znamenad, ze Némecko se propada do recese, kterou nejspis$ uz pristi
statistiky HDP potvrdi. A treti zprava: Podnikatelska nalada v eurozoné se v srpnu dale viditelné
zhorsila, souhrnny index PMI propadl na 47 boda, coz je nejslabsi uroven od listopadu 2020 a navic v
pasmu recese.

V podobném duchu bychom klidné mohli pokracovat. Uz to samo o sobé tedy ukazuje, ze ocekavani
financniho zhorSeni maji logiku. Ale otdzka zni, zda nékteré predpovédi nejsou prehnané.

A hned prvnim adeptem na prehénéni je tvrzeni Nomury, ze ndm s ¢eskou korunou hrozi ménova
krize. Ménova krize je totiz situace, kdy dojde k velmi prudkému, nerizenému oslabeni domaci mény
umocnénému najezdem zahrani¢nich spekulanti. Neziidka muze dojit k propadu kurzu az o desitky
procent. Abychom mohli i nds mluvit o ménové krizi, musela by koruna skokové propadnout
kuprikladu nékam k 30 korunam za euro, a to za sou¢asného utoku spekulantii. K ménové krizi totiz
dochézi tehdy, pokud kurz mény je viditelné vychylen od ekonomicky opodstatnéné urovné.

Pardon, Nomuro, ale tohle je velmi nepravdépodobny scénar. A je nepravdépodobny uz z prostého
duvodu, ze posilovani koruny v prvni poloviné roku mélo celkem pruhlednou pri¢inu: Vysoké uroceni
ve spojeni se zavazkem centralni banky intervenovat na podporu kurzu v pripadé, Ze by oslabil, vedlo
k zajisténi prislibu zisku pti investici do koruny. Jakmile ovsem CNB prestala iroky zvySovat, ECB
naopak ve zvySovani urokt pokracovala a byl ohlaSen formalni Gstup od intervenci, koruna prestala
byt tak vyhodnd, takZe naprosto trzné, spontdnné zacala pomalu oslabovat. Zddné ndsilné vychyleni
kurzu od opodstatnéné hodnoty se nekona. Jako mnohem pravdépodobnéjsi proto vidim scénar
pomalého oslabovani koruny k euru podobné, jako v prvni poloviné roku naopak posilovala. Ale to
neni ménoveé krize.
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A pak tu méame varovani analytiki Bloomberg, ze eurozoné hrozi nejvétsi krize od jejiho vzniku. A to
nékdy na prelomu let 2024-25, kdy se v maximalni mire projevi efekt utahovani ménové politiky.
Nevim, co Bloomberg ma na mysli slovy ,nejvétsi krize” - problémy lze mérit mnoha ruznymi
parametry. Ale miniméalné v jednom ohledu se shodneme. Mluvi-li analytici o disledku utahovani
ménové politiky, je to vlastné totéz, co ja oznacuji slovy ,zivelné smrstovani penézni zasoby*“, které
jiz probiha. A v jeho dusledku se skute¢né da cekat, ze v Evropé dojde k hospodarskému poklesu.
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