Hrozi Cesku opravdu ménova krize? PFestafite strasit a radé&ji pocitejte

Neddvné senzacechtivé titulky, 7e Cesko mifi do zdvazné ménové krize, jsou jen ukazkou
toho, jak se néktefi ctizadostivi ekonomové snazi upoutat pozornost. Porddné Cist
a pocitat se nikdo z nich neobtézuje.

Miroslav Zamecnik; 30. listopadu 2022

Cesku hrozi, 7e se b&hem nadchazejiciho roku dostane do zdvainé ménové krize, varuje nejvétsi
japonska investicni banka Nomura. Podobné titulky, kterév rlznych variantdch zaplavily
média v minulém tydnu, jsou klasickym pfikladem toho, jak urcité ctizadostivé medidlni typy mezi
ekonomy chtéji upoutat pozornost.

Pravé za takova prohlaseni si tito ,odbornici“v branZi vyslouZili oznaceni dobte zndmé ze slavné
cimrmanovské hry Vysetfovani ztraty tridni knihy. Asi nemusime citovat, které. Misto straseni
verejnosti tim, co spocetl robot v Nomure, by se proto hodila trocha uklidiujiciho kontextu.

Nikdo by si nevsimi...

Pravda je totiZ takova, Ze Nomura sestavuje na zakladé osmi kritérii ,Damokllv index”, ktery by mél
pomahat predvidat riziko ménového ottesu. To neni nic prekvapivého, podobné ,rychlé Cislo” si pro
letmou orientaci sestavuje kdekdo a v Cesku by se tomu nikdo nevénoval, kdyby se nedostalo do
Zebficku.

Nomura samotna vysvétluje, jaka je prediktivni sila indexu, opirajici se o analyzy predchozich 61 otfesu
na emerging markets v poslednim ¢tvrtstoleti. Tam, kde Damokles historicky prekrocil sto bod(, v 64
procentech pripadl vypukla ménova krize.

Cesko mé v poslednim vydani Damoklova indexu hodnotu 126. Tento model je délany jako barvoslepy,
padni komu padni, zkratka a dobfe nejde o manipulaci. Teprve jeho interpretace bez kontextu je
zavadéjici.

To, 7e Cesko md vysoky deficit vefejnych financi, obchodni bilance a bilance bé7ného G¢tu, samoziejmé
neni dobte — kdyby Ceska narodni banka nesedéla na 3,2 bilionu korun devizovych rezerv, co? je vice
neZ trojndsobek toho, kolik méla pfed zavedenim , kurzového zdvazku“ v listopadu 2013.

Pfedpokladejme, Ze letos bude schodek bézného uctu platebni bilance, ktery zjednodusené fika, v
jakém rozsahu se zadluzujeme v(ci zahranici, néjakych 320 miliard korun. Podélte tato dvé Cisla a vyjde
vam velmi vysoky ndsobek, zcela nesrovnatelny oproti ostatnim zemim, nad nimiz ma Damokliv mec
viset.

Podivejte se, jaké rezervy ma Rumunsko nebo Madarsko a jaké Cesko: lei ani forint bych bez zvy3eni
urokovych sazeb branit nechtél, ale korunu bez jakéhokoli stresu. O néjakych tureckych lirdch,
egyptskych librach nebo pakistanské méné ani nemluvé. Misto straseni verejnosti tim, co spocetl robot
v Nomufre, by se hodila trocha uklidiiujiciho kontextu.

Municni sklad je skoro plny

Nevidim do hlavy radnim v €NB, jak dlouho budou chtit driet korunu na souc¢asnych hladinach, ale
municni sklad maji jesté skoro plny a véstit, Ze jim za rok dojdou naboje?



Jinad véc je, zda se zhostili komunikace toho, pro¢ nechtéji zvedat Urokové sazby, s veskerou obratnosti,
jiz si doba zada. Kdyby zaroven nedochazelo k tak vyrazné personalni obméné v bankovni radé,
analytikim by se asi dalo jednoduseji vysvétlit, Ze neni od véci dat si od zvedani Urokl pauzu, ale co
uz...



