Ekonom Wolfgang Miinchau: Jak muze
vzniknout dalsi ekonomicka krize v
eurozone?
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EU: Prijde doba, kdy ratingové agentury a investori zacnou zpochybnovat italskou solventnost.
Problémem ale nebude vysoky objem dluhu, bude jim predevsim nizky rust Italie...

Ekonomicky komentator Wolfgang Miinchau se vratil ke svému tradicnimu tématu. Tentokrat se vSe
to¢i kolem Italie.

Na zacatku rika, Ze nejde o predpovéd, ale o pravdépodobny scénar. Ano, vznikla dohoda o ¢erpani
uvéru z Evropského stabilizacniho mechanismu (ESM), ale jakmile se na ni investori podivaji blize,
zjisti, Zze nemda zadny makroekonomicky dopad.

Premiér Italie Guiseppe Conte dal jasné najevo, ze jeho vlada by ponizeni spojené s ,podminkami”
vazanymi na pujcky z fondu ESM neprezila. Je tu ale Evropska centralni banka (ECB), jejiz rozsahly
program trumfuje vSe ostatni, takze krize likvidity je na chvili zazehnana.

Jedina véc, ktera by skutecné mohla mit néjaky makroekonomicky dopad, je postkrizovy fond obnovy,
tvrdi Miinchau. Z koronabondu nic nebude a navrh na vznik fondu prehrali $éfové vlad ministrum,
kteri jim ho vratili zpatky. Nedohodlo se zatim nic. Pry maji byt pouzity ,inovativni financni
instrumenty”, ale pod tim si 1ze predstavit ledacos.

Miinchau natvrdo piSe, Ze se nakonec schvali néjaky maly fond obnovy v ramci rozpoctu 2021-2027.
Povedou se kolem néj vSechny ty vzletné reci a bude se debatovat o tom, jak by mohl byt dal
navysen. Spis to ale bude pokus o odvedeni pozornosti od necinnych evropskych instituci, a zadny
makroekonomicky vyznam mit nebude.

Pak tu mame narodni politiky a ECB. Némci uz prisli s neuveéritelné presnymi Cisly, vlastné ocekavaji
propad a oziveni ve tvaru V. V takovém pripadé by krize nebyla, ale Miinchau se domniva, Ze se
némecti ekonomové myli.

Nepocitaji s provazanosti globalni ekonomiky ¢i s dlouhodobym dopadem na sektor dopravy
Ci cestovniho ruchu. A ani s druhou vinou infekce v zimé. Miinchau tvrdi, Ze propad v eurozoné bude
kolem deseti procent, a Némecko na tom bude jen o néco lépe nez Itélie a Spanélsko.

Kombinace poklesu a rostouciho dluhu bude znamenat, Ze italsky pomér dluhu k HDP se dostane do
rozmezi 160-180 % HDP. Vétsina ¢lent Rady guvernéru ECB se rozhodne pro podporu eurozény

v dobé krize, neda se ale sazet na to, ze budou donekonecna pomahat vysoce zadluzenym zemim.
Podptrny program skonci, a pak si vSichni vzpomenou na vyrok Christiny Lagardeové, Ze centralni
banky nemaji co uzavirat spready. A s tim hodné lidi v Radé souhlasi.

Prijde doba, kdy ratingové agentury a investori zacnou zpochybnovat italskou solventnost. Nejde
totiz jen o vysoky objem dluhu, ale predevs$im o nizky rust zemé. Pro Italii je to treti recese od roku
2008 a zemé je stdle slabsi a slabsi.

Pokud zpochybnéni investory nastane nékdy v roce 2021, pak by se tim uvolnil prostor pro velkolepy
navrat Mattea Salviniho, ktery dnes neni tak vidét jako pred rokem. Jeho vlada by mohla mit sklony
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defaultovat (vyhlasit default).

Tento scénar neni o nic méné pravdépodobny nez oziveni ve tvaru V, o kterém mluvi Némci, konci
Miinchau.

Clanky zverejnéné v rubrice Trendy nemuseji vyjadrovat ndzor redakce.



