Ekonomka Sichtarova: Bezprecedentni narust
zadluzeni. VSichni vespolek dluzime vic
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EU: Jednou se budou o pandemické dobé psat ucebnice. Rozhodné nepujde jen o ucebnice
lékarské c¢i epidemiologické, ale také o ekonomickeé. Z ekonomického hlediska vysly ekonomiky
z koronakrize v mnohém pozménéné. Krom jiného na pozadi boje s virem skokoveé vyskocilo
zadluzeni vétSiny evropskych zemi, coz zasadné zméni fungovani evropskych ekonomik.

Néstup koronakrize znamenal konec jakychkoliv snah o redukci dluh@ vzniklych po globalni
ekonomické krizi v roce 2008. Jesté v prvnim kvartale roku 2020, tedy pred prichodem prvni viny
pandemie koronaviru, dosahovalo primérné zadluzeni statt eurozény 86 % HDP (jejich roCnich
vykonu). O rok pozdéji uz to bylo 100 % HDP (dluh c¢inil jejich cely ro¢ni vykon).

Velkou bolistkou eurozony je uz od jejiho vzniku to, ze to neni homogenni celek. Naopak
se jedna o spletenec zemi s riznou ekonomikou silou a bohuzel také s rozdilnym pristupem k otazce
dluht. Dluhovymi hi{$niky jsou tradi¢né a historicky zemé jako Itélie, Recko, Spanélsko nebo
Portugalsko. Ty jesté pred koronakrizi nevyuzily posledni roky k tomu, aby snizily své nabobtnalé
zadluzeni, které vzniklo po roce 2008. V eurozoné muze byt velkou rozbuskou pristi finanéni krize
Italie. Jeji dluh béhem poslednich kvartall vyskocil k hladiné 160 % HDP.

Eurozona se viibec nepoucila z toho, ze prichod globalni ekonomické krize pred vice nez 10 lety
se pretransformoval do navazujici dluhové krize. Po koronakrizi si eurozona bude koledovat o to
samé.

Tenhle bezprecedentni narust zadluzeni je umoznén pouze a jen tim, ze zadluzovani se je
vyhodné. Jak je to ale mozné, ze zemé typu Italie si pujcuji stale vyhodnéji, kdyz vladni dluh Italie
skokové roste? To je vskutku paradoxni. Predstavte si, ze banka vam puj¢i tim ochotnéji a levnéji,
¢im vétsi objem hypoték a spotrebitelskych uvért budete mit. To je nesmysl. Jenomze zde to mé
vysvétleni: Italii (a dalsi zemé jizniho kridla eurozony) drzi nad vodou podptrné politika Evropské
centralni banky.

| nejmensi financni prispévek velice pomaha! Dékujeme!

CHCI PRISPET

KdyZ ptjdeme po historii masivni podpory od centralnich bank, dojdeme k zajimavym zjiSténim.
Obecné by meélo platit, Ze centralni banky rozvolnuji svou ménovou politiku (snizuji irokové sazby,
poskytuji ultralevné uvéry, oslabuji domaci ménu...) v dobé, kdy prichazi krize. Naopak v dobé
ekonomického ozivani provadéji opacné kroky, aby zabranily prehrati ekonomiky. Mélo by to
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fungovat jako pumpovani - nahoru a pak zase doldl.

Pristup centralnich bank byl béhem koronakrize uplné rozdilny proti nastupu globalni ekonomické
krize v roce 2008. I tehdy dostaly ekonomiky silny jednorazovy zasah a vymyslely se programy

na podporu ekonomik. Rozdil ale byl v tom, ze tehdy ekonomiky palila mirné vyssi inflace a instituce
se baly vzplanuti inflacniho pozaru. I proto byla reakce centralnich bank ze zacatku vlazna. Naopak
pred rokem 2020 mély USA nebo eurozona za sebou nékolik let pomérné mirné inflace. Kdyz prislo
koronavirové vypnuti ekonomik, nemély centralni banky zabrany ve spusténi razantni viny
podpurnych balick.

Zkratka ECB trvalo delsi dobu, nez v predchozich letech snizila své sazby k nule. Tam ale sazby
ustrnuly. Dlouhodobou stagnaci irokovych sazeb u nuly Evropska centralni banka rezignovala
na zakladni nastroj své ménové politiky. Prosté se dobrovolné a neproziravé pripravila o moznost
ovliviiovat ekonomiku. A ted tyto nizouCké urokové sazby vedou k enormnimu rastu zadluzeni.

Evropska centralni banka vlastné nemuze jinak. Svou nerozhodnosti a dlouhodobym
ponechanim trokovych sazeb u nuly po roce 2008 vytvorila zejména jihoevropské staty zavislé

na jejim levném financovani. Ty tak nemaji sebemensi zébrany se vic a vic zadluZovat, kdyz jim
Evropska centralni banka bude dal kryt zdda. V podstaté tedy sledujeme monetizaci dluhu. Problém
je obousmeérny: Nizké uroky umoznuji zadluzovani, predluzovani nuti ECB drzet uroky nizko, aby
predluzené zemeé nezbankrotovaly. Vznika tedy spirdla, z niz nevede cesta.

Dusledkem je, ze popandemické oziveni poptavky v kombinaci s paralyzovanou nabidkou a jesté

v kombinaci s masivni podporou od centralnich bank a statu vedlo k celosvétovému vzedmuti tempa
inflace. V eurozoné tempo inflace vyskocilo az k 5% trovni, v jednotlivych konkrétnich statech je ale
mnohem vyssi. Dostalo se tak na nejvyssi hodnotu od zavedeni spolecné evropské mény euro

pred dvaceti lety.

Disledkem vySe popsané politiky centralnich bank je, Ze planeta je predluzend. Zde mizete
namitnout, ze verejny dluh se Siri dvéma kanaly - skrze centralni banky a vlady. A je to fakticky vzato
pravda. Ale centralni banky jsou pri¢ina a vlady jsou dusledek: Vlady by se totiz nemohly zadluzit,
prosté by to technicky nebylo proveditelné, kdyby centralni banky jednak neudrzovaly tak bizarné
nizké urokové sazby, a zadruhé kdyby centrédlni banky skrze kvantitativni uvolnovani nevykupovaly

v mnoha zemich vladni dluh a tim nemonetizovaly.

Autor: MARKETA SICHTAROVA



