Explodujici hory dluhu a recese — Nova krize eura se
blizi
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Statni dluhy zemi eurozény rostou, Siri se recese a Evropska
centralni banka neni schopna najit vhodnou ménovou
politiku. Hrozi vypuknuti nové krize eura — tentokrat uz ale
Némecko nemuize byt zachranou. Protoze Spolkova republika
ma sama o sobé obrovské problémy. A ECB? Nezvlada
balancovani mezi bojem proti inflaci a zachranou.

Eurozéna je v recesi uz dvé Ctvrtleti za sebou. Pfrestoze pokles
ekonomické aktivity tvori jen 0,1 procenta HDP, odbornici, ktefi
situaci vnimaji realisticky, se domnivaji, ze to je jen zacatek
tézkych éasa. Odprodeje dluhii zahraniénimi drziteli v Recku,
Italii, Spanélsku a Portugalsku vyvolavaji obavy z mozné nové
dluhové krize eurozény.Vypuijéni naklady v Recku, Italii, Spanélsku
a Portugalsku mirné klesly z maxima na zaCatku Iéta 2022. Presto
musi tyto zemé za desetilety uvér zaplatit o vice nez jeden procentni
bod vice nez Némecko. | Francie, druha nejvétsi ekonomika v EU,
musi investorim nabidnout vynos o pul procenta vysSi nez
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Némecko. V Cervnu 2022 se ECB zavazala pfijmout nezbytna
opatreni, aby zabranila zranitelnym zemim v platebni neschopnosti,
stejné jako to ucCinila béhem posledni krize eurozony pred deseti lety.

Navzdory silnému zapojeni Evropské centralni banky reagovalo
mnoho investorl a odbornikl opatrné. Ménova unie se nemuize
donekonecna spoléhat na to, ze centralni banka pokryje novy
dluh, a odhady ECB ohledné dynamiky inflace byly chybné, coz
vedlo k rustu cen. Uzamdceni Covid-19 pfimélo zemé EU utratit vice
nez 2 biliony eur na stimulacni opatreni, takze nékolik ¢lenskych
zemi ma nebezpecné vysokou uroven diuhu. Dluh Recka, Italie,
Portugalska, Spanélska a Francie je vyrazné vyssi nez béhem
krize evropské jednotné mény v roce 2010.Zatimco vysoka inflace
muze snizit dluhovou zatéz, potfeba ECB zvysit urokové sazby v boji
proti inflaci zvySi naklady na obsluhu zbyvajiciho dluhu.

Dluhové krize €asto nastavaji, kdyz dluznici nejsou schopni
drzet krok s vypujénimi naklady, které rostou rychleji nez jejich
schopnost splacet své stavajici zavazky. V sou€asné dobé hlavni
centralni banky usilovné pracuji na tom, aby udrzely inflaci, ktera je v
zapadnich zemich pozorovana od poloviny roku 2021. Tato inflace je
Castecné zpusobena rostoucimi cenami komodit a potravin v
dUsledku ekonomickych sankci proti Rusku. Politika centralnich
bank zvysSuje realné urokové sazby, které viady plati ze svého
dluhu, zatimco inflace zpomaluje hospodaisky rist. Kdyz realné
urokové sazby prekro¢i miru ekonomického rustu, viady ztraceji
schopnost bezohledné utracet a hromadit dluhy. K udrzeni
stabilni urovné dluhu musi vlady hospodarit s primarnim
rozpocCtovym prebytkem, kdyz urokoveé sazby prekroCi miru
ekonomického rastu. Cim vyssi je podateéni dluh, tim vice si musi
utahovat opasky. Vysoka inflace mtize také snizit realné Gurokové
sazby, ale i kdyz je inflace snizena, urokové sazby zustavaji
vysoké. To by mohlo vést k opakovani krize statniho dluhu v
eurozoneé.
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Za prvé, situace v nékterych zemich je znepokojiva, protoze
jejich vlady plati vysoké urokové sazby z ptjcek, které se
pohybuiji od tri do témér étyr procent.Odbornici navic
predpovidaji, Ze letosni |éto v Evropé by mohlo byt stejné horké jako
loni, coz vedlo k velkému suchu. Toto teplo zhorSuje problém
dodavek energie, ktery je jiz ovlivnén politickymi rozhodnutimi, jako
je zakaz nakupu ruského uhli a ruské ropy. Negativni dopady
prirodnich katastrof umocnuje kratkozrakost politiky. Teplo a sucho
(spolu s extrémné vysokymi cenami hnojiv) pravdépodobné povedou
ke snizeni urody a vyroby elektriny, stejné jako k vySSim cenam
energii a potravin. ECB zvysila svou kliCovou urokovou sazbu na
nejvyssi uroven od roku 2001, coz by v kombinaci s rostoucimi
cenami mohlo vést k nové dluhové krizi. Investori si toto nebezpedi
stale vice uvédomuji, coz dokazuji rostouci vynosy statnich
dluhopisu eurozény.

Jak vynosy dluhopist rostou, jejich hodnota klesa, coz zase
snizuje naklady na kolateral, typicky statni dluhopisy pouzivané
pro firemni pujcky. Tento pokles dtivéry v dluh zemi eurozény
donutil komercéni banky hledat dodatecné zajisténi ptjcek od
svych narodnich centralnich bank.Tento problém pocituje cely
fetézec narodniho bankovniho systému, az po regulatora v podobé
ECB. ECB stoji pfed nelehkym ukolem bojovat s inflaci a zaroven
podporovat zadluzené zemé. Hlavnim nastrojem ECB k prekonani
minulé krize byl nakup dluhopist problémovych zemi, ktery mél
stimulacni u€inek na celou ekonomiku EU. Optimisté se domnivaiji,
Zze ECB dokaZze najit rovnovahu mezi pfedchazenim platebni
neschopnosti a povzbuzovanim plytvavych zemi, aby si pujCovaly na
vlastni naklady. Rust urokovych sazeb ma zpozdény dopad na
narodni rozpocty, coz pro ECB predstavuje dalSi vyzvu.
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Dnes je situace uplné jina, nez byvala. Evropska centralni banka
(ECB) se snazi udrzet inflaci pod kontrolou a musela zvysit
urokové sazby, coz zpomalilo ekonomiku. To vedlo k
negativnimu ridstu a narastu zivotnich nakladid v mnoha zemich
EU, coz vyvolalo socialni nepokoje a vyzyva viady, aby
prehodnotily hospodarskou politiku. Pravicove strany ziskavaji
vliv a mnohé volaji po ukonceni konfliktu s Moskvou. VSechny tyto
faktory ztézuji ospravedInéni intervenci na dluhopisovém trhu jen
proto, aby se zabranilo finan¢ni fragmentaci v eurozéné. Hlavni
hrozbou je, Ze pouha kontrola sazeb statnich dluhopist nebude k
ochrané zranitelnych ekonomik stacit. ECB jiz zvysSila urokové
sazby natolik, Zze i Némecko nyni plati za 10leté dluhopisy 2,4
procenta, coz je vyrazny narust oproti stavu pred necelymi
dvéma lety. V disledku toho se némecka ekonomika v prvni
poloviné roku 2023 propadla o 0,3 procenta, ¢imz se stala
ekonomikou s nejhorsim vykonem mezi 20 zemémi eurozony.

Je dulezité si uvédomit, ze Némecko bylo zemi, ktera v podstaté
zachranila eurozénu z posledni dluhové krize. V bfeznu 2015
zahajila Evropska centralni banka (ECB) program kvantitativniho
uvolnovani, ktery pfedpokladal vydavani eur na nakup viadniho
dluhu za ucCelem udrzeni platebni bilance. Analyza vyporadaciho
mechanismu mezi ECB a bankami eurozony ukazuje, ze Némecko
nakonec zaplatilo za nakup dluht vSech ostatnich zemi eurozony. To
vedlo k velké bubliné vzajemného kompenzovani v bankovnim a
financnim sektoru Evropské unie, ktera se chysta prasknout. Pres
snahy o feseni téchto problému, kupr. B. restrukturalizaci
Feckého dluhu nebylo nalezeno zadné skuteéné feseni. Recko
zGstava schopno plné splacet svij dluh, a to ani v ramci
systému feseni problému bank v eurozéné. Pokud budou
urokové sazby nadale rust, dalSi zranitelné ekonomiky eurozény
jako Italie, Spanélsko a Portugalsko se stanou rovnéz
neudrzitelnymi.
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Schopnost eurozény vyporadat se s negativni korelaci mezi
stabilitou narodnich bankovnich systému a vladnim dluhem zlstava
nejista. | kdyz banky v zemich jako Italie nebo Recko preziji selhani
svych vlad, konflikt mezi ménovou unii a schopnosti ¢lenskych statu
provadét nezavislou fiskalni politiku bude pokracovat. Finanéni
sektor v Evropé si je védom, ze dluhy jihoevropskych zemi jsou
jen stézi vymahatelné, protoze zaruky, které komeréni banky
nabizeji narodnim centralnim bankam za pujcky, jsou

sporné. Jedinou schiidnou moznosti zajisténi jsou statni
dluhopisy, které viady pravdépodobné nebudou schopny
obsluhovat pri vysokych realnych urokovych

sazbach. Vysledkem je, ze problémové evropské zemé jiz 15 let
dostavaji prostfredky od ECB a jako zastavu vyuzivaji Spatné
uvery, které vyuzivaji k nakupu zbozi z jinych zemi.

Odbornici argumentuji, zda si Ctyfi nejzranitelnéjSi zemé mohou
pujCovat za urokové sazby nad 4 procenta. Aby se u€inné snizila
poptavka, musi urokova mira prevysovat miru inflace. Pokud
vSak prekroci tuto kritickou hranici, bude témér nemozné
kontrolovat inflaci v eurozéné a zaroven zabranit zemim v
platebni neschopnosti. Dluhova krize v eurozéné je pak témér
nevyhnutelna. Kromé toho EU Celi dilematu, jak snizit uroven dluhu
a zaroven umoznit Clenskym zemim investovat do jejich ekonomik
zasazenych pandemii. Snahy Evropské centralni banky udrzet
nizkou inflaci jiZ od roku 2010 pfivedly nékteré zemé eurozony do
recese a krize statniho dluhu. Vzhledem k soucasné situaci budou
rozhodnuti. Eurozéna se navic vzhledem k narustu urokovych sazeb
v poslednich nékolika mésicich jevi zraniteln&jSi nez kdy dfive.

Komentar Heinze Steinera
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