N. Roubini, ZEROHEDGE: Prichazi Matka
vsech ekonomickych Kkrizi

- CZ24 News | 4. prosince 2022

SVET: Po letech ultra-ztrdatovych fiskdlnich, monetdrnich a tivérovych politik a po ndstupu
ohromnych $okti chybéjicich doddvek ted'tlaky stagflace drtivé tlaci lavinu hor ohromnych verejnych
i soukromych dluhti. Matka vsech ekonomickych krizi se vynoruje a politici s tim moc udélat
nemohou.

Svétova ekonomika se potéaci k bezprecedentnimu soubéhu ekonomickych, finan¢nich a dluhovych
krizi nasledujicim po explozi deficitt, pujcovéani a kapitalové nedostacivosti z poslednich desetileti.

Ta hora dluht v soukromém sektoru zahrnuje doméacnosti (s jejich hypotékami, kreditnimi kartami,
autopujckami, studentskymi a osobnimi pujckami), podniky a korporace (bankovni uvéry, obligace a
soukromé dluhy) a finanéni sektor (zavazky bank a nebankovnich instituci). Ve verejném sektoru to
obsahuje obligace centralnich a mistnich vlad a mistnich sprav a dalsi formalni zavazky, stejné jako
implicitni dluhy jako nefinancované zavazky z prubéznych duchodovych systému a systému zdravotni
péce, coz vSe spolu se starnutim populace poroste.

Kdyz se podivame i jen na ty explicitni dluhy, tak jsou to ohromujici ¢isla. Globalné vyrostl celkovy
podil dluhu verejného a soukromého sektoru na HDP z 200 % v roce 1999 na 350 % roku 2021. A
v rozvinutych ekonomikéch je ted tento pomér 420 % a v Ciné 330 %. Ve Spojenych statech je 420
%, coz je vySsi nez béhem Velké deprese a po II. svétové valce.

Samozrejmé, ze dluh muze zvysit ekonomickou aktivitu, kdyz dluznici investuji do nového kapitalu
(stroju, domu, verejnych infrastruktur), z néhoz plynou vynosy vy$si nez naklady dluht. Jenze
spousta pujcek jde trvale do prosté finan¢ni spotreby, do utraceni vy$siho nez prijem - a to je recept
na bankrot. Navic i investice do ,kapitalu” mohou byt riskantni, at uz je dluznikem domacnost
kupujici si bydleni za uméle inflacné nafouknutou cenu, korporace snazici se prilis rychle expandovat
i pres neodpovidajici rust vynostu nebo vlada, ktera penize utraci za ,bilé slony” (tj. extravagantni,
ale zbytec¢né infrastrukturni projekty).

Takové premrsténé pujCovani probihd z ruznych duvodu uz desetileti. Demokratizace financi
umoznila financovat si spotrebu dluhem i domécnostem s napnutymi prijmy. Centro-pravicové vlady
neustale snizovaly dané, aniz by také snizily vydaje, zatimco centro-levicové vlady stédre utracely za
socialni programy, které nejsou plné financované dostatecné vysokymi danémi. A danové politiky
uprednostnujici zadluzeni pred vlastnimi prostredky podnécovaly centralni banky ultra-volnymi
monetarnimi a vérovymi politikami, ¢imz zivily vzestup zadluzovani, jak v soukromém, tak ve
verejném sektoru.

Roky kvantitativniho uleh¢ovéni (QE) - tj. tisku novych penéz - a uleh¢ovani pristupu k dluhtm
drzely naklady pujcek skoro na nule a v nékterych pripadech jsou dokonce negativni (jako donedavna
v Evropé a v Japonsku). Do roku 2020 verejny dluh s redlnou negativni vynosnosti (mensi uroky nez
inflace) dosahl v dolarovém ekvivalentu 17 bilionu $ a v nékterych Severskych zemich maji dokonce i
hypotéky negativni nominalni irokové sazby.

Z exploze neudrzitelné miry zadluzeni vyplyva, Ze mnozi dluznici - domdacnosti, korporace, banky,
stinové banky, vlady a i celé zemeé - se premeénili na nesolventni ,,zombie”, které na hladiné udrzovaly
nizké urokové sazby (které drzely naklady obsluhy jejich dluhtu zvladnutelné). Béhem jak globalni
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financni krize 2008, tak krize COVID-19 mnohé nesolventni subjekty, které by zbankrotovaly,
zachrénily politiky nulovych nebo negativnich trokovych sazeb, QE i otevrené fiskalni vykoupeni
z dluh.

Ale ted inflace - Zivend témi samymi ultra-volnymi fiskalnimi, monetérnich a dluhovymi politikami -
s timto Usvitem mrtvych skoncovala. KdyZ centralni banky byly ve snaze obnovit cenovou stabilitu
nuceny zvysit urokové sazby, tak zombie zazivaji prudky narust nakladu obsluhy svych dluh. Pro
mnohé to predstavuje troji pohromu, protoze inflace eroduje i redlny prijem domdacnosti a snizuje
hodnotu aktiv drzenych domacnostmi jako jejich domovy a akcie. To samé se déje s krehkymi
podkapitalizovanymi korporacemi, finan¢nimi institucemi a vladami: ty zazivaji prudce rostouci
naklady Gvérl, propady prijmi a vynosl a poklesy hodnoty aktiv, a to vSechno soucasné.

A co horsi, tento vyvoj je v soubéhu s nadvratem stagflace (vysoké inflace spolu s ubohym
hospodérskym rustem). Naposledy takovy stav rozvinuté ekonomiky zazily v 70. letech. V té dobé ale
byla alespon mira zadluzeni velice nizka. Dnes se potykame s nejhor$imi aspekty stagflacnich Soku
ze 70. let spolu s nejhor$imi aspekty globalni finan¢ni krize. A tentokrat nemuzeme prosté snizit
urokové sazby ke stimulaci poptavky.

Konec konct globalni ekonomiku tepou i neustalé kratkodobé a strednédobé Soky nedostatku
dodavek, které dusi rist a zvySuji ceny a produkc¢ni néklady. Do toho patri rozvraty kvuli pandemii
s nedostatky zbozi i pracovnich sil; dopady ruské valky na Ukrajiné na ceny komodit; ¢inské ¢im dal
katastrofalnéjsi politiky nulového COVIDU a tucty dalSich strednédobych Soku - od klimatickych
udalosti po geopoliticky vyvoj, které vytvari dalsi stagflacni tlaky.

Na rozdil od finan¢ni krize 2008 a prvnich mésici COVID-19 by prosté vykupovani soukromych a
verejnych subjektl z dluht volnéjs$imi makroekonomickymi politikami nalilo jesté vice oleje do
inflacniho ohné. To znamend, Ze prijde tvrdé pristani - hluboka a vlekla recese - a navrch jesté tézka
finan¢ni krize. S tim, jak budou bubliny aktiv praskat, rust miry dluhové sluzby ve vydajich a inflaci
upravené prijmy se budou propadat jak u domacnosti, tak u korporaci a vlad, tak se ekonomicka
krize s financnim krachem budou vzédjemné krmit.

Aby bylo jasno rozvinuté ekonomiky, které si pujcuji své vlastni mény, mohou vyuzit nadhlou inflaci
jako zachranny kruh ke snizeni realné hodnoty urcitych nominalnich dlouhodobych dluht s fixni
sazbou. S neochotou vlad zvednout dané nebo snizit vydaje, aby snizily své deficity, bude se na
monetizaci deficitli centralnimi bankami opét pohlizet jako na cestu nejmensiho odporu. Nemuzete
ale vSechny ty lidi uz celou dobu oblbovat. Jakmile se infla¢ni dzin dostane z lahve, k ¢emuz dojde,
kdyZ centralni banky vzdaji boj tvari v tvar nachazejicimu ekonomickému a finan¢nimu krachu, tak
vyleti jak nomindlni, tak realné naklady dluht. Matku vSech stagfla¢nich dluhovych krizi 1ze odlozit,
ne se ji vyhnout.
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