Ekonomka Sichtarova: Klimatologové
privolavaji dluhovou krizi
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EU: Lidé v Evropé se ¢im dal vic boji o osud ekonomiky - to ukazuji statistiky. Tam, kde jiz
doslo k vyraznéjsimu zvySeni urokovych sazeb, jim jesté navic pomalu, ale jisté, zacinaji
dochazet Gspory.

Stéle Castéji lidé nemaji na to, aby se proti inflaci zabezpecili treba tim, Ze si koupi nemovitost -
poptavka po nemovitostech razantné klesa a kupci se divaji po nemovitostech mensich. Ti, kteri
nemovitost koupili v predeslych mésicich, mnohdy zacinaji mit problém, jak nemovitost splatit,
pripadné ho za¢nou mit, aZ jim skonci nizkeé fixace. Koupé nemovitosti v uplynulych letech byla velmi
dobrym a ,proinfla¢nim” ndpadem a vétsina lidi tento svij dobry napad dobre ustoji - presto je tu i
cast téch, kteri celkem jisté své sily precenili a podobné jako v roce 2008 se dostanou do problému
se splacenim.

To vyplave na povrch az casem. Néjakou chvili 1ze jesté splatky tahnout z uspor, dokud se nerozpusti
zcela. Taky samozrejmé znacna ¢ast lidi ma fixaci, takze problémy prijdou, teprve az fixace vyprsi. V
USA pred rokem 2008 bublala situace na trhu hypoték zhruba dva roky, nez bouchla. V eurozéné se

navic zvysuji irokové sazby spi§ symbolicky. Ale zase soucasné s tim lidé uz chudnou, protoze jejich

rostouci mzdy nestihaji kompenzovat inflaci, coz samo o sobé je jesté vétSim problémem nez zvySené
urokové sazby.

Nebudeme tedy chodit kolem horké kase a reknéme si rovnou, ze v Evropé hrozi mozna tak do dvou
let dluhova krize, a to na dvou frontach. Pozor, nezaménovat s pojmem financ¢ni krize, nezaménovat s
pojmem recese, nezaménovat s pojmem pokles HDP. Dluhové krize je to, co jsme prozivali, kdyz
bankrotovalo Recko. Zaprvé miiZe jit o krizi hypoték, zadruhé muiZe jit o krizi statd. A fada bank v
Evropé ma stéle urcité problémy se svym kapitalem, prosté nejsou kapitalové z nejsilnéjsich.

Tim nejvétsim rozdilem mezi dobou pred 10 lety a dnes je ovSem to, ze pred deseti lety si Evropska
centralni banka (ECB) ,mohla dovolit” vyrazné zmékcit svou ménovou politiku, aby hasila nastup
dluhové krize. To znamenalo, Ze mohla srazit své urokove sazby k nule a zaroven mohla masivne
dodéavat na trhy levné penize pres vykupy statnich dluhopist. To dnes neni mozné. Ba pravé naopak.
Eurozona se potyka s témér 9% tempem inflace a miri k tempu dvoucifernému.

Za této situace ECB musi minimélné naoko ukazat snahu o kroceni inflace. Proto také jiz zvySila své
urokové sazby o 50 bazickych bodi. Mohlo by se zdat, Ze tim za¢ne ECB trhum ukazovat prisnéjsi
tvar. Je to ale jinak.

Kdyz ECB zacCatkem Cervna oznamila, Ze planuje poprvé po jedendcti letech uroky zvysit, na trzich
zavladlo napéti. Uz o tyden pozdéji musela ECB svolat neplanované mimoradné zasedani, aby
reagovala na rychle zvySujici se rozdily vyptj¢nich nakladu mezi italskymi a némeckymi dluhopisy.
Jinymi slovy, ackoliv by cilem Evropské centralni banky mélo byt kroceni témér 9% a stéle rostouci
inflace, ve skutec¢nosti plni politické zadéani a snazi se branit bankrotu zemi na jihu eurozény v Cele s
Italii. Bohuzel to ale déla velmi hloupé - totiz déla to pokracujici monetizaci statnich dluht. Tedy
snazi se zabranit dluhové krizi presné tim, co ji zpuisobuje.

A pozor, rozsah ndkupu dluhopisti (neboli rozsah monetizace statnich dluhi) bude pry neomezeny.
Primo vysméchem racionalité a pravdé pak je vyhlaseni kritérii, kterda zemé musi splnit, aby ji ECB
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monetizaci jejich dluhti pomohla: Zemé musi dodrzovat fiskalni pravidla, musi u ni byt absence
zavaznych makroekonomickych nerovnovah a fiskalni udrzitelnost.

Neni to nic nez facka do tvare realité. Tato pravidla jsou pouhou irelevantni slovni deklaraci. Zemé, u
které dochézi k vyraznému ristu vynost statnich dluhopist, totiz VZDY nedodrzuje fiskélni pravidla,
vzdy u ni dochéazi k zdvaznym makroekonomickym nerovnovahdm a vzdy u ni dochazi k fiskalni
neudrzitelnosti - protoze prave to je ten duvod, pro¢ vynosy jejich dluhopisti rostou a zemé neni
schopna ufinancovat sviij chod. Vlastné se tak opét dockame tisku penéz neboli toho, co inflaci
zpusobuje.

A pokud vam jeSté porad neni jasné, ze ECB je Skodnd, pujdeme dal: ECB hlési, Ze prvni klimaticky
test ukazal, ze evropské banky podhodnocuji klimaticka rizika. Takze zatimco v eurozoné hrozi
opakovani klasické dluhové krize, ECB resi zelenou politiku, ktera ji vilbec neprislusi, a odvadi
pozornost na to, jak jednotlivé banky tridi klienty podle idajné ekologiCnosti jejich provozi. Pry
vétsina bank z eurozény neméa ramec pro modelovani klimatickych rizik a pri poskytovani uvérd je
nezohlednuje. (Samozrejmé, Ze nezohlednuje, vas stomatolog také pri spravovani chrupu
nezohlednuje klimaticka rizika, protoze jeho prace nema s touhle agendou naprosto nic spolecného -
stejné tak jako prace bank!)

ECB tedy v dobé hrozici dluhové krize tlaci banky do toho, aby své klienty hodnotily podle udajné
,ekologitnosti“ jejich provozi, nikoliv podle schopnosti splacet uvéry. Uvér dostane ten, kdo vysadi
stromy, ne ten, kdo je schopen ho splatit. ECB a jeji ekologismus je tak jen a jen hrozbou pro
komer¢ni banky v Evropé.

Dnes je situace analogicka, akorat mnohem extrémnéjsi nez v roce 2008: Snizeni irokovych sazeb
bylo mnohem vétsi nez po padu Dvojcat, zvySeni irokovych sazeb letos je také extrémné;jsi nez pred
financni krizi 2008. Prehrati nemovitosti je vétsi. A i kdyby centralni banky nezvysovaly trokové
sazby, stejnou préaci za né udéla inflace - kvuli inflaci domécnosti chudnou, tedy se zhorsuje jejich
platebni schopnost. Tedy hrozi lavina neschopnosti splaceni uvérd a néslednych problému bank.
Kromé platebni neschopnosti jednotlivych statt tak navic hrozi i finanéni problémy jednotlivych
bank.

A kdyby si snad nékdo zkousSel myslet, Ze je to kvuli ,neetickému jednéni” bank, tak jenom naskocil
na vlnu americké brouka mandelinky. Pokud banky budou mit trable, budou je mit kvali tomu, jak
vlady béhem pandemie rozdavaly penize za nicnedélani, centralni banky snizovaly Groky na nulu a
tlachaly blbosti o zelené ekonomice.
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