Markéta Sichtarova: Bud inflace, nebo banky.

Duveéra investoru a analytika v némeckou
ekonomiku v breznu se vyrazne zhorsila

- CZ24 News | 23. brezna 2023

Podle poslednich dat se duvéra investoru a analytiku v némeckou ekonomiku v breznu
vyrazneé zhorsila. Uvedl to némecky hospodarsky institut ZEW.

Takzvany index ekonomické nalady ZEW je velmi dobrym, spolehlivym predstihovym indikatorem,
ktery umi dobre predpovidat budouci vyvoj ekonomiky. Podobnym, byt jinak zjiStovanym
indikdtorem, je indikator Ifo.

Kazdopadneé tento vyznamny indikator ZEW klesl ve srovnani s minulym mésicem o 15,1 bodu na 13
bodu. Predtim se hodnota indexu pét mésicli po sobé zvySovala. Je to vyrazné horsi hodnota, nez se
ocekavalo. A neni vabec zdhadou, co tento pokles zpusobilo. Jednoznacné to je naznak bankovni
krize, ktera vypukla ve Spojenych statech, ale kterad se v podobé problému dnes jiz prevzaté banky
Credit Suisse prelila i do Evropy.

Zahadou divod poklesu nalady ekonomickych analytikt a investoru sice neni, sarkasticky zdvizené
oboci si ale presto zaslouzi. Jisté si vzpominate, Ze na tomto misté dlouhodobé mluvime o tom, ze
prudké snizeni urokovych sazeb centralnich bank a jejich nasledné zvyseni musi nutné mit za
dusledek zhorseni kondice bank prakticky po celém rozvinutém svété. A kdyz k prvnim naznakiim
takového vyvoje dojde, je to spi$ duvodem pro sebereflexi centralnich bank a vlad a pripusténi si, ze
takové snizovani a zase zvySovani urokovych sazeb vzdy zakonité dopada Spatné - at uz v roce 2008,
nebo v roce 2023. Namisto sebereflexe téch, kdo situaci spiskali, tu vSak mame spis vSeobecné
nechdapavé prekvapeni.

Ale nehledejme viniky, spis se podivejme na ryze praktické zalezitosti. V poslednich hodinach
slycham otézku, zda uz jsou akcie bank zase zajimavé pro investici, kdyz nyni v dusledku poslednich
udalosti tak vyrazné zlevnily. A moje odpovéd zni: NE. Ne, jesté nenastal Cas investovat do bank.

Musime si uvédomit, Ze toto je s nejvétsi pravdépodobnosti spi$ zacatek turbulentnéjsiho déni v
bankovnictvi. A diivod je zfejmy. Stav bankovnich bilanci dosud nebyl v Evropé ani v Americe plné
demaskovan. Uz jen to, Ze fada klientu stéle splaci své tirokové sazby na fixovanych trovnich. Vzdyt
zvySovani urokovych sazeb po svété zatim trva jen zhruba rok. Teprve az klientim skonci jejich
fixace urokovych sazeb, ukaze se, jak to je s jejich schopnosti splacet. A nejen to. Také inflace se
bude snizovat mnohem pomaleji, nez se dosud vSeobecné predpokladalo (napriklad my se
domnivame, Ze letos nebude kolem 10 %, jak zni oficidlni verze, ale nad 10 %). A vyssi a delsi inflace
bude znamenat vyraznéjsi chudnuti spotrebitelt. Kombinace razantnéj$iho chudnuti a vyssich
splatek hypoték mnoho lidi privede do platebni neschopnosti - ale ne hned. A teprve az v horizontu
mésicl se ukaze, jak na tom banky skute¢né jsou.

Druha Casta otdzka zni: Mohou byt vSechny problémové banky zachranény? Tady je nutno rici, Ze
statni autority - tedy vlady a centralni banky - budou mit na vybér v podstaté ze dvou moznosti. Bud
rezignuji na inflaci a budou zachranovat banky snizenim trokovych sazeb. Anebo rezignuji na banky
a budou zachranovat inflaci pokracujicim stahovanim penéz z obéhu a vys$simi urokovymi sazbami.

Jakkoliv se to zda byt bezvychodné dilema, je to jesté o trochu horsi. Oboji totiZ nejspis nakonec
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povede k témuz, jen v jiném ¢asovém horizontu.

Pokud totiZ statni autority rezignuji na inflaci a budou zachranovat banky, znamena to, Ze se do
obéhu bude opét dostavat vic penéz, coz znamena vyssi a delsi inflaci, neboli vétsi chudnuti
spotrebiteld, tedy jejich neschopnost splacet. Nakonec i v tomto pripadé na to doplati banky.

A pokud si statni autority vyberou, Ze rezignuji na banky (coz si asi nevyberou, az dojde na lamani
chleba) a budou zachranovat inflaci, zacnou mit problémy banky, lidi budou vybirat penize z bank a
utracet je za vSe mozné, aby je zachranili - coz vyvold inflaci. Tento scénar se piSe jiz od roku 2008 a
v podstaté dobré reSeni jiz neexistuje. Nakonec tak v kone¢ném dusledku jenom hrajeme o to, kolik
casu si koupime na dobu, po kterou si jesté budeme hrat na to, Ze vlastné nabalujici se snéhovou
kouli problému pred sebou valime dal.

Takze abychom se do toho nezamotali: akcie bank je$té u vétsiny tituld nekupovat. A inflaci taky
jesté neodpiskavat.
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