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Vzhledem k jejich Spatnym progndézam by mohla ekonomicka profese tézit z davky pokory.

od Desmonda Lachmana

Obchodnici z Wall Street s oblibou fikaji, Ze konsensualni ekonomicky pohled se jen zfidka ukaze jako
spravny. Dnesni vy3Si nez oCekavana Cisla HDP a vitané zpomaleni inflace nabizeji dalSi pfiklad toho,
kde se konsensus ukazal jako Spatny. Davaji také divod si myslet, Ze sou€asny ekonomicky konsensus,
Ze se letos vyhneme smysluplné recesi, by mohl byt nadpriimérny.
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Poslednich nékolik let nebylo pro ekonomy dobrych. V roce 2020 témér vSichni ekonomové nedokazali
predvidat nejhlubsi ekonomickou recesi USA v povale¢ném obdobi. Nedokazali to prfedvidat, i kdyz bylo
znamo, ze Cina ma vazny problém s COVID-19. V roce 2022 vétsina ekonom( nedokazala predvidat
narast inflace na viceleté maximum 9 procent . Pfijali nazor, Ze inflace je pouze pfechodnym jevem
zpusobenym spiSe narusenimi na strané nabidky nez pfili§ uvolnénym postojem ménové a rozpoctové
politiky. Nevadi, Ze vlada byla zapojena do nejvétSiho mirového rozpoc¢tového stimulu v historii a Fed
dovolil, aby se Siroka nabidka penéz mezi zaCatkem roku 2020 a koncem roku 2021 zvysSila o 40 procent
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Nyni vime, Ze lofisky konsensualni ekonomicky pohled se také ukazal jako nespravny. Na zacatku roku
panovala ekonomicka shoda, Ze recese neni jistota a Ze bez recese inflace neklesne. Misto toho jsme
zjistili, Ze ekonomika rostla stabilnim tempem a Ze inflace prudce klesla a pfiblizila se 2% inflacnimu cili
Federalniho rezervniho systému v rostouci ekonomice.

Dusledna neschopnost konsensu pfesné predpovidat trajektorii ekonomiky podtrhuje, jak obtizné je
predpovidat néco tak slozitého, jako je nase ekonomika. Dava to také dlivod pfijmout sou¢asny
konsensus, ze letos budeme mit pomaly hospodarsky rust, ale ne recesi se zrnkem soli — zejména proto,
ze ekonomika Celi velkym geopolitickym a ekonomickym rizikim poklesu doma i v zahranici.

Bylo by podcenénim Fici, ze Celime bezprecedentnim geopolitickym rizikim. Rusko-ukrajinska valka je
nejveétsi evropskou pozemni valkou od roku 1945. Hrozi, Ze se valka mezi Izraelem a Hamasem rozSifi
na zbytek Blizkého vychodu. Husiové drzi Zivotné dulezity prichod Rudého mofe do Suezského praplavu
jako rukojmi. Cifiané vyjadFuji svou nelibost nad nedavnymi tchajwanskymi prezidentskymi volbami
vojenskymi cvi¢enimi . To zvySuje vyhlidky na zhor$eni jiz tak napjatych americko-Cinskych vztaht a
zvySeni napéti v JihoCinském mofi.

Jako by to nebyl dostate&ny duvod k obavam, zda se, Ze na naSem trhu s komerénimi nemovitostmi v
hodnoté 20 bilionu dolarl stojime na pokraji zpomaleného vlaku . V dusledku COVID si zaméstnavatelé
uvedomili, ze nepotfebuji a nechtéji, aby jejich zaméstnanci pracovali z kancelafe kazdy den pracovniho
tydne. Stejné tak nakupuijici stale vice tihnou k online nakupovani. V dusledku toho se mira
neobsazenosti kancelafi pfehoupla pfes stfechu a ceny komercénich nemovitosti klesaji.

V prostfedi vysokych urokovych sazeb a klesajicich cen nemovitosti je téZké si pfedstavit, jak budou
developefi schopni letos prekrocit 500 miliard dolart ve splatnych avérech na nemovitosti bez velké
restrukturalizace. To by mohlo zpusobit dal$i a zaCarovanéjsi kolo regionalni bankovni krize . Takova
krize by zasadila ranu velmi dllezitému sektoru malych a stfednich podnikd. Tento sektor tvofi pfiblizné
40 procent HDP a je vysoce zavisly na regionalnich bankach, pokud jde o uvéry.

To vSe by bylo v prosperuijici svétové ekonomice dost $patné. BohuZel tomu tak neni. Cinska ekonomika
vyrazné zpomaluje kvUli prasknuti bubliny na trhu s bydlenim a uvéry. Mezitim je némecka ekonomika jiz
v recesi, zatimco zemé na periferii eurozony jsou dnes zadluzeny vice nez v dobé krize statniho dluhu
eurozony v roce 2010.
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Vzhledem k jejich Spatnym prognézam by mohla ekonomicka profese tézit z davky pokory. Vzhledem k
dnesnimu vysokému stupni politické a ekonomické nejistoty by nam ekonomové spise nez poskytovani
bodovych ekonomickych pfedpovédi mohli Iépe poslouzit tim, Ze by nam poskytli alternativni ekonomické
scénare, které identifikuji rizika, kterym je ekonomika vystavena.
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