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Navrat inflace a konec intervenci

Komentator Lidovych novin
Jan Machacek se kazdy
tyden pta ¢eskych ekonomd,
pedagogi a analytikd, co
soudi o aktualnich a Zhavych
tématech ze svéta
ekonomiky a financi.

ktualni otazka zni. Jaké tren-

dy a udalosti ocekaviate
v Ceské, svétové Ci evropské eko-
nomice v roce 2017?

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spolecnost

Symboly roku 2017

festoze rok 2016 pfinesl mno-

ho necCekanych zvratl, rok
2017 jej muze prekonat. Na ev-
ropské politické scéné nds ceka
fada voleb, které rozhodnou o bu-
doucnosti Evropy, jmenovité vol-
ba némeckého kanclére/kanclér-
ky. V USA se prezidentského
postu ujme Donald Trump, ktery
vyhrél volby se slibem, Ze zméni
Ameriku. Ménit se chysté i zahra-
ni¢ni politiku USA (nejen vuci
Cing, ale i Rusku & Izraeli).
A ménova politika americké cen-
trdlni banky bude pokracovat
v nastoleném trendu zvySovéni
urokovych sazeb, které se spolu
s ozivujici inflaci postaraji o ko-
nec levnych penéz. Prestoze Ev-
ropska centrdlni banka bude dal
tisknout penize“, ani eurozéné
se rust dlouhodobych drokovych
sazeb nevyhne. I v pomalu rostou-
ci eurozéné bude inflace vzlinat
k1,5 %.

Ceska ekonomika nebude
sice v roce 2017 patfit k nejrych-
leji rostoucim zemim EU, ale
naSe ekonomicka drovei se zvy-
$i na 84 % praméru eurozény
z 82 % v roce 2015. Pokracujici
rust Ceské ekonomiky mirn€ nad-
primérnym tempem bude jeste
bolestivéji nardzet na omezenou
kapacitu a flexibilitu ceského
trhu prace, kde kromé odlisné
kvalifikace a odbornosti brani
dal§imu vyraznéj§imu poklesu
nezaméstnanosti Spatna doprav-
ni obsluznost ve vzdalenych re-
gionech a neochota lidi se stého-
vat za praci.

HELENA HORSKA
hlavni ekonomka Raiffeisenbank

Cinska ekonomika opét
vzroste

1) Vriti se inflace. Pravdépo-
dobné nebude vysoka, ale ales-
poii néjaka.

2) Zvysi se cena penéz. Fed
bude pokracovat v pozvolném
zvySovani drokovych sazeb, ECB
bude signalizovat bliZici se konec
ultrauvolnéné ménové politiky.

3) EU ani eurozdéna se neroz-
padnou, ale obé témata piijdou
kviili volbam v klicovych evrop-
skych zemich na pfeties. Zejmé-
na ohroZeni pozice Merkelové by
vedlo ke zvySeni nejistoty financ-
niho trhu, ale pfisti rok nepijde
zdaleka jen o Némecko. Italsky
bankovni sektor bude v situaci
pravdépodobné se blizicich pred-
Casnych voleb zépasit s potfebou
rekapitalizace.

4) Donald Trump splni cast
svych pfedvolebnich proklamaci.
Nejistota nastaveni fiskalni politi-
ky USA je vysoka a je mozné, ze
dojde k vyznamnym sporim
uvnitf republikdnské strany.

5) Cinska ekonomika opét (dle
plénu) vzroste. JeSté vet§i cast
svétové ekonomiky tak bude
black-boxem, ktery mtze kdyko-
liv pfinést Sok pro svétovou eko-
nomiku.

6) Cena ropy by se mohla drzet
soucasnych urovni. Na jeji navrat
na turovné nad 80 USD/barel
a vys to z dneSniho uhlu pohledu
nevypada. Kapacity vybudované
v ptedchozich letech budou piso-
bit jako urcité zastropovani pro
zdraZovani ropy.

7) Skonci obdobi umélé stabili-
ty kurzu koruny proti euru. Vy-
sledkem divocejsiho obdobi by
mélo byt posileni koruny v fadu
jednotek procent.

8) V technologiich bych ¢ekal
dalsi viditelné zlepsSeni systémi
autonomniho fizeni. Soucasné
fandim domaci HE3DA.

9) V souhrnu pfichézi doba, kte-
rd nebude prat dluhopisim. Ak-
ciové trhy by na tom nemusely
byt celkové Spatné, ale cekal
bych zvysenou volatilitu. V pripa-
dé pfibliZzeni se katastrofickych
scénail se investofi opét budou
spoléhat na zéasah centralnich
bank. Mame zde tedy stale ptitom-
né riziko tzv. moralniho hazardu.

10) ,,Last but not least®, evrop-
sky finan¢ni sektor se bude opét
pfipravovat na dal$i nariist regula-
torni zatéze. MICHAL BROZKA

investicni stratég Raiffeisenbank,
lektor Unicorn College

Vse je mozné

yslim, Ze nejlepsi, co Clo-

veék miZe udélat s predsta-
vami o budoucnosti, je poucit se
z minulosti a pfipravit se co nejlé-
pe na mozna rizika. Téch je ko-
lem nds mnoho a mnoho se o nich
i psalo. Pokusit se predpovidat
néco konkrétniho o budoucnosti
by bylo bud naprosto banalni ex-
trapolaci minulosti (to délat ne-
chci), nebo posetilym vésténim,
které by mohlo s néjakou pravde-
podobnosti vyjit nebo také byt upl-
né mimo. Treba Ze GDP rist Evro-
py doZene USA a stejné tak kapita-
lovy trh Evropy doZene SP500,
nebo naopak Ze EUR spadne pod
0.8 za USD diky rozkladu eurozé-

ny..Oboji je.mozZné

JAN PRAVDA
Sanning Capital, Pravda Capital

Cekani na prijemné
pirekvapeni

festoze feCi Cisel by bylo

mozné fici, Ze tak Spatné zas
neni a nemusi tomu byt ani
naptesrok, presto hav udalosti ve
vétsiné neekonomického pavodu
vytvéati z pfistiho déni obavy.
Onen hav predstavuje jak véci vy-
loZené destruktivni (zostieni az
vyhroceni bezpecnostni situace,
teroristické aktivity), tak téZ zmé-
ny natolik zdsadni, Ze jen nevime,
co si o nich vlastné myslet (at jiz
je to volba nového amerického
prezidenta, ¢i rozhodnuti mirné
vétsiny britské populace o opuste-
ni spolecenstvi EU). Z téch dru-
hych mame povétsinou obavy,
nicméné mohou byt naopak sym-
bolem ocistné katarze, kterou nas
euroatlanticky prostor potiebuje

jako sul. Doposud vsak pohfichu
téZ pasobi spiSe odstredivé s ohle-
dem na potiebu stmelit spolec-
nost a definovat néjaky jeji spo-
le¢ny zajem. A v piipadé brexitu
dochazi k pfenaSeni vyznamné
energie na procesy, které v nad-
chazejicich letech tento zasah vy-
vol4, namisto feSeni problémi,
které odhalil.
PETR ZAHRADNIK
¢len Evropského hospodarského
a socialniho vyboru, Brusel

USA v dobé Trumpa

yznamnym faktorem ovliv-
nujicim globdlni ekonomi-
ku v roce 2017 bude nastup Trum-
povy administrativy k moci. Ta je
spojena s ocekdvanim, co vse vze-
jde ze sliba sniZit regulatorni za-
téZ americkym podnikatelim.
I kdyZ je to béh na delsi trat, pri-
padné skutecné nastoleni tohoto
trendu by mohlo jiz v roce 2017
ovlivnit rozhodnuti nékterych kor-
poraci pro tzv. reshoring a prene-
seni vyroby zpét do USA. To, Ze
pfendSeni vyroby je myslitelné ne-
jen ven z USA, ukazaly jiz nékte-
ré pripady z energeticky néaroc-
nych oboril jiZ za administrativy
Baracka Obamy. Té nelze upfit,
Ze rozvojem technologii prispéla
k posileni energetické sobéstac-
nosti USA a sniZeni nakladd na
energie na strané pramyslu. Vy-
znamny vliv by také mohlo mit,
pokud se Trumpovi povede Sikov-
nym zpusobem sniZit dané a na-
startovat slibovany rozvoj infra-
struktury. Americké firmy zadrzu-
v zahranici a ¢ekaji na vhodnou
prilezitost k navratu.
KRYSTOF KRULIS
analytik Asociace
pro mezinarodni otazky

Bubliny jsou ocividné

Pﬁ§ti rok vidim ve znameni
nepfijemné, ale nezbytné sta-
bilizace. Ci spise doufam. Svéto-
va ekonomika bude reagovat na
zvySeni tirokovych sazeb a ta Ces-
ka na opousténi ménového zavaz-
ku. Ani jedno nebude pfijemné,
ale je to nezbytné pro dlouhodo-
bou perspektivu udrzitelného
hospoadiského ristu v Cesku,

v Evropé i ve svété. 1 v piipadé,
Ze v roce 2017 dojde k dplnému
uvolnéni koruny, budeme se s na-
sledky vyrovnévat jest¢ dlouho,
avSak nikoli jen na negativni
urovni. Kratkodobé to bude jisté
nepiijemné a je nutné se na ko-
nec reZimu na mnoha urovnich
pripravit, dlouhodobé to ale po-
vede k sebevédoméjsim ceskym
domacnostem i podnikiim. Uvidi-
me rovnéz, jestli si eskd ekono-
mika projde jiZ v roce 2017 pro-
blémy v realitnim sektoru, na kte-
ré mé zadélano. Bude zileZet na
dozoru, urovni rastu pfijmu do-
macnosti a chuti zahrani¢nich in-
vestort dile nakupovat ¢i drzet
investi¢ni pozice po ndrazové
apreciaci koruny.
ALES CHMELAR
(fad viddy CR

Americky navrat
normality

Rok 2017 bude ve znameni
jedné mimotadné piiznivé
udalosti hned v lednu: nejhorsi
prezident Spojenych stati americ-
kych v historii této zemé opusti
po dlouhych osmi letech Bily
dim. Barack Hussein Obama do-
kazal béhem své vlady nejprve
podlézat Putinovi a poté vyvolat
bezméla novou studenou valku
s Ruskem, zradit svého nejvérnéj-
§itho spojence, destabilizovat
cely Stfedni vychod, pfipustit
vznik Isldmského statu a islami-
zaci Turecka. Jeho nejvétsim poli-
tickym ,,ispéchem® je zruSeni
embarga proti barbarskému rezi-
mu Iranské islamské republiky.
Pokud Obama byl néc¢im skutec-
né vérnym spojencem, byl to pra-
vé Iran.

Diky republikdnskym volicim
se vSak americka politika snad
vrati do normality. Donald
Trump je pfi vSech svych nedo-
statcich obycejny American s rea-
listickym nahledem na svét. Zad-
ny potrhly neomarxisticky social-
ni inZenyr. Zapad mél zase jed-
nou velké $tésti. Pokud jde o eko-
nomicky vyhled, USA budou mu-
set fesit dluh kumulovany z fi-
nancni krize a z Obamovy éry so-
cilniho statu.

PAVEL KOHOUT
Partners

ILUSTRACE RICHARD CORTES

Predikce jako zaklad

P redikce trendl zstava prubif-
skym kamenem jak pro apli-
kované, tak i pro akademické eko-
nomy, avsak v nejbliZ§i budouc-
nosti se neobejdou bez vyhodno-
ceni politickych a bezpecnostnich
rizik, ktera jesté pred rokem byla
prilis§ nepravdépodobnd na to,
aby se jimi nékdo seriézné zaobi-
ral.

Po nékolik dekad se dalo spo-
1éhat na predpoklad, Ze ve svéto-
vé ekonomice bude pokracovat
globalizace vyroby i financi, vol-
ny obchod ¢i klicova role Spoje-
nych stat pfi vyjednavani o za-
kladnich pravidlech téchto proce-
st. Stejné tak se dalo spolé-
hat na pokracovani evropské in-
tegrace, volny pohyb zboZi, slu-
Zeb, penéz i lidi a zakladni ocho-
tu vlad v Evropské unii sdile-
né problémy spolecné reSit,
byt pomalu a nedokonale.
V Cesku se zase nemuselo po-
chybovat o politické orientaci na
zépad, integraci do evropského
hospodarstvi ¢i elementarni auto-
nomii politiky a statni spravy,
ktera zarucovala jakz takz féro-
vou soutéz.

Vsechny tyto institucionalni pro-
meénné se schovavaly pod nélep-
kou ,,ceteris paribus* — ktera for-
malné nalezi ke kazdému modelu
—anikdo si s jejich disledky hlavu
lamat nemusel. P¥isti rok vSak eko-
nomové budou muset nastudovat
¢i vymyslet, jak do predikci zahr-
nout Trumpovu administrativu,
ktera koketuje s protekcionismem,
obchodnimi konflikty a izolacio-
nismem. ZDENEK KUDRNA

University of Vienna

Ekonomika ozivi

pristim roce o¢ekdavam mir-
né oziveni svétové ekonomi-
ky jako celku. Tempo riistu HDP
se pritom bude lisit jak mezi hlav-
nimi regiony, tak i uvnitf téchto
skupin. Emerging markets poros-
tou rychleji nez rozvinuté ekono-
miky. Rastova dynamika zlistane
v Indii vy$8i nez v Cing, USA po-
rostou rychleji neZ eurozéna. Do-
lar si udrzi silnou pozici vici
euru, ceny ropy oproti roku 2016
opatrné vzrostou. Rist vynosi
a urokovych sazeb v USA bude
oproti soucasnym oc¢ekavanim po-
maleji, v eurozéné ani v CR se
centralni bankéfi poslat své klico-
vé sazby nad souCasnou droveii
neodvazi vibec.
MARTIN KUPKA
hlavni ekonom €S0B

Debata je redakcné upravena. Celé
texty najdete na www.lidovky.cz

Hleda se nova
ekonomicka
ideologie

JAN
KLESLA
redaktor LN

BYZNYS 2017

V roce stého vyroci Velké
Fijnové socialistické revo-
luce, jenz oslavime tradi¢né
v listopadu, budou ekonomové
a predevsim politici opét hledat
cestu ven z krize kapitalismu.
Troje volby, past zdpornych tiro-
kovych sazeb, rostouci nerov-
nost, krize liberalismu a Ctvrta
primyslovd revoluce jsou
koktejl, ktery si o n¢jaké nové
ekonomické dogma pfimo rika.

P rvni Ctvrtleti pfinese nastup
administrativy ~ Donalda
Trumpa a Svétové ekonomické
féorum v Davosu. Ne ndhodou
bude hlavnim tématem setkani
svétovych lidrd ,,zodpovédny
a vnimavy leadership“. V neda-
leké Basileji se jeSté predtim
sejdou finan¢ni regulétofi na do-
konceni novych pravidel pro ka-
pitdlovou pfiméfenost bank.
Hned zkraje roku Finové za¢nou
testovat zdkladni nepodminény
pfijem, ktery ovSem v jejich po-
dani neni nic vic, neZ pokus o re-
formu davek v nezaméstnanosti.
A evropska levice predstavi svij
,-new deal pro Evropu.

ruhy kvartdl bude ve zna-

meni velkych véci. ECB
by méla zacit ustupovat z kvanti-
tativniho uvoliiovani a Sedesati-
miliardového programu vykupu
dluhopist. A vSichni budeme ne-
trpélivé sledovat CNB a vé&stit
ukonceni intervenci proti Ceské
koruné. V Nizozemi a Francii
nastanou kli¢ové volby pro ce-
lou euroekonomiku. Elon Musk
a jeho SpaceX pak ma v planu
vyslat do vesmiru nejveétsi rake-
tu od dob téch, které dostaly ¢lo-
véka na Mésic.

Z acatek prazdnin prinese se-
tkani hlav dvacitky nejvy-
znamnéjSich statdt G20 a na
agendé se ceka predevsim otaz-
ka nulovych tdrokovych sazeb.
Americké banky se také do dru-
hé poloviny cervence museji
zbavit fady potencidlné spekula-
tivnich investic podle takzvané-
ho Volckerova pravidla. Konec
srpna je pak prvni mozny ter-
min némeckych voleb, a tedy
hlasovani o osudu Angely ,,Mut-
ti Merkelové. Pravdépodobné
se doc¢kdme i nového iPhonu.

osledni tfi mésice roku bu-

dou nakonec i u nés zastingé-
ny pred- a povolebnim bojem.
O posty v cele zemé se ale bude
rozhodovat i v Cin& a JAR. Uvi-
dime, jestli nds tedy do roka
a do dne cekd vzestup post-
levice, postpravice, populismu,
nebo zdravého rozumu.
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