ANALYZA: Zadluzené Recko a Italie v problémech.
Jejich bankrot vsak ECB nedovoli
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> Tlustra¢ni foto

Ekonomiky po celém svété zazily v poslednich letech fadu kotrmelcii.
Predchozi dlouhodoby riist nejprve utnula pandemie koronaviru —
rozsahlé lockdowny donutily vlady k masivnim kompenzacim
poskytovanym na dluh. To ovSem vedlo k inflaci, jejiz rapidni rist se
tento rok naplno projevuje. VSe navic jeSté umocnuje valka na
Ukrajiné€ a krize na trhu s energiemi.

»,Vyznamna ¢ast stati se rozhodla nasledky pandemie a uzavirek
ekonomik kompenzovat a tlumit pomoci obrovskych vladnich
balicki, které byly, a nékde stale jeste jsou, vyznamnou zatézi pro
statni rozpocet. Velké mimoradné vydaje verejnych rozpocti byly
schvaleny i v zemich, které maji dlouhodobé problém se
zadluzenim,“ sd€lil Novinkam hlavni ekonom spoleénosti Roklen
Pavel Peterka.

Nejzadluzenéjsi zemé na svété (v poméru vuci HDP):

Venezuela 304 % (k prosinci 2021)
Japonsko 254 % (k prosinci 2021)
Recko 189 % (k 31. bfeznu 2022)
Italie 152,6 % (k 31. bfeznu 2022)
Portugalsko 127 % (k 31. bfeznu 2022)
USA 134 % (k prosinci 2021)
Spanélsko 117,7 % (k 31. bfeznu 2022)

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond, Evropska komise
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V EU patii mezi kvartet nejzadluZenéjsich stat Recko, Itélie,
Portugalsko a Spanélsko. Zejména v prvnich dvou jmenovanych
zemich si 1idé podle hlavniho ekonoma BHS Stépana Kiec¢ka dlouho
zili nad poméry diky Stédrému nastaveni socidlnich systémii. Tamni
dlouhodobé vysoka nezaméstnanost navic zptisobuje vypadky prijmi
ve verejnych rozpoctech, upozornil.

,Diky dlouhodobé uvolnéné ménové politice v eurozéné si Recko i
Italie mohly pijcovat velice vyhodné, takze zvladaly obsluhovat svijj
vysoky dluh. Nicméneé nyni se zac¢inaji zvySovat irokové sazby v
eurozoné (utahovani menové politiky v diisledku rostouct inflace,
pozn. red.), coz vytvari riziko, Ze se dluhy témto zemim budou
splacet vyrazné hure,“ rekl Kreéek Novinkam.

Nulovy drok skondil. Evropska centralni banka zvysila sazbu na ptl
procentaEkonomika

Situaci navic nepoméhéa ani makroekonomicky vyhled pro eurozéonu,
ktery pocita s hospodarskym zpomalenim a rizikem recese. ,,V
takovém pripadé je béZzny tlak na verejné vydaje, které maji za kol
stimulovat ekonomiku a omezit negativni dopady recese na
domacnosti a firmy. Kviili stagnaci ekonomiky odpovidajicim
zplisobem nerostou prijmy statu. Vladni balicky proto spoléhaji na
dluhové financovani. Se zadluzenim nad 150 procent HDP jsou
takové manévry opravdu obtizné,” vysvétlil Peterka.

JelikoZ jsou vSak ekonomiky uvnitf eurozony pomérné dost
provazané, podle Peterky ECB bankrot ,,v feckém stylu“ v zadné zemi
nepripusti. ,,I bankrot jedné zemé z jihu eurozony by mél vyznamny
negativni dopad na okolni zemé a zrejmé by odstartoval domino
efekt, kdy by postupné k bankrotu dosla i zbyla trojice
nejzadluzen€jsich zemi EU,“ priblizil mozné, nezadouci dusledky
takového vyvoje.

Bezprecedentni situace v ménové politice
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Aby tedy tomuto scénari ECB zabranila, pouzije nejspis jako jeden z
nastrojui vykupovani dluhopist predluzenych zemi. ,, Tim snizi jejich
vynosy, a bude tak pro jizni kridlo EU udrzZovat prijatelné trokové
sazby na dluhopisech,“ vysvétlil Krecek.

Eurozona smeruje ke stagflaci, varuje nejvetsi Svycarska

bankaEkonomika

Zaroven vsak dodal, ze kviili tomuto opatfeni nastane bezprecedentni
situace a vznikne nesoulad v ménové politice. Zatimco v eurozoné
totiz bude utahovana ménova politika prostrednictvim zvySovani
urokovych sazeb, na jihu eurozény budou zaroven probihat odkupy
statnich dluhopisii, coz bude tamni ménovou politiku uvolnovat.
»Tyto dva mechanismy jdou primo proti sob€, coz muze vytvaret
nové problémy,“ varoval.

Odstrasujici Venezuela

V obrovskych dluzich jsou ale i staity mimo Evropu. Viibec
nejzadluzen€jsi zemi na svéteé je Venezuela, jejiz dluh presahl uz 300
procent HDP. V jihoamerické zemi navic panuje hyperinflace, ktera
na konci loniského roku cinila zavratnych 688,4 procenta.

»Tamni ekonomika je zcela rozvracena, prestoze se jedna o ropnou
velmoc. Venezuela tak dokazuje, Ze Spatna hospodarska politika
miiZe zruinovat jakykoliv stat, i kdyz ma skvélé predpoklady k
prosperite,“ podotkl Krecek.

Venezuela bude po dvou letech opét dovazet ropu do
EvropyZahranicni

Vzorové Japonsko

,PT1 hodnoceni rizik vysokého zadluzeni vSak nelze spoléhat pouze na
pomeér zadluZeni proti HDP dané zemé. V pripade dobre
provedenych investic na dluh mtize vyznamné rist produktivita
ekonomiky, ktera pak prevysi naklady na splaceni dluhu,” upozornil
Peterka.
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Diikazem je napriklad Japonsko, které ma dlouhodobé vysoky dluh
(aktualné pres 250 procent HDP), a presto jeho ekonomika neceli

kolapsu. Proc¢? Japonsko ma 9o procent celkového dluhu v domaci
meéneé u svych obyvatel, kteri jednoduse véri, ze jim dluh stat splati.

»Z tohoto diivodu vysoké zadluzeni Japonska nezpiisobuje zavazné
ekonomické problémy a zemé si muze dale ptijéovat za vyhodnych
podminek,“ vysvétluje Krecek.

V Japonsku se pripravuji spaci boxy pro prepracované
zamestnanceKoktejl

Zemi vychazejiciho slunce navic netrapi ani vysoka inflace, jez byla v
cervnu jen 2,4 procenta. Diivodii je podle Krecka nekolik.

Japonci jednak svou produktivitu prace zvysuji vyrazné vice, nez je
jejich mzdové ohodnoceni, a jednak jsou hodné sporivi, takze
~Spotfeba se udrzuje na nizké arovni a je v rovnovaze s nabidkou na
trhu. Tim je eliminovan inflacni tlak, ktery byl v EU a USA zptisoben
naruSenim dodavatelsko-odbératelskych vztaht a vzniklymi
problémy v zasobovani“, dodava ekonom s tim, Ze Japonsko ma proti
Evropé jesté jednu vyhodu: neni tolik zavislé na dovozu
energetickych komodit z Ruska.
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