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V roce stého výročí Velké
říjnové socialistické revo-

luce, jenž oslavíme tradičně
v listopadu, budou ekonomové
a především politici opět hledat
cestu ven z krize kapitalismu.
Troje volby, past záporných úro-
kových sazeb, rostoucí nerov-
nost, krize liberalismu a čtvrtá
průmyslová revoluce jsou
koktejl, který si o nějaké nové
ekonomické dogma přímo říká.

P rvní čtvrtletí přinese nástup
administrativy Donalda

Trumpa a Světové ekonomické
fórum v Davosu. Ne náhodou
bude hlavním tématem setkání
světových lídrů „zodpovědný
a vnímavý leadership“. V neda-
leké Basileji se ještě předtím
sejdou finanční regulátoři na do-
končení nových pravidel pro ka-
pitálovou přiměřenost bank.
Hned zkraje roku Finové začnou
testovat základní nepodmíněný
příjem, který ovšem v jejich po-
dání není nic víc, než pokus o re-
formu dávek v nezaměstnanosti.
A evropská levice představí svůj
„new deal“ pro Evropu.

D ruhý kvartál bude ve zna-
mení velkých věcí. ECB

by měla začít ustupovat z kvanti-
tativního uvolňování a šedesáti-
miliardového programu výkupu
dluhopisů. A všichni budeme ne-
trpělivě sledovat ČNB a věštit
ukončení intervencí proti české
koruně. V Nizozemí a Francii
nastanou klíčové volby pro ce-
lou euroekonomiku. Elon Musk
a jeho SpaceX pak má v plánu
vyslat do vesmíru největší rake-
tu od dob těch, které dostaly člo-
věka na Měsíc.

Z ačátek prázdnin přinese se-
tkání hlav dvacítky nejvý-

znamnějších států G20 a na
agendě se čeká především otáz-
ka nulových úrokových sazeb.
Americké banky se také do dru-
hé poloviny července musejí
zbavit řady potenciálně spekula-
tivních investic podle takzvané-
ho Volckerova pravidla. Konec
srpna je pak první možný ter-
mín německých voleb, a tedy
hlasování o osudu Angely „Mut-
ti“ Merkelové. Pravděpodobně
se dočkáme i nového iPhonu.

P oslední tři měsíce roku bu-
dou nakonec i u nás zastíně-

ny před- a povolebním bojem.
O posty v čele země se ale bude
rozhodovat i v Číně a JAR. Uvi-
díme, jestli nás tedy do roka
a do dne čeká vzestup post-
levice, postpravice, populismu,
nebo zdravého rozumu.

Komentátor Lidových novin
Jan Macháček se každý
týden ptá českých ekonomů,
pedagogů a analytiků, co
soudí o aktuálních a žhavých
tématech ze světa
ekonomiky a financí.

A ktuální otázka zní. Jaké tren-
dy a události očekáváte

v české, světové či evropské eko-
nomice v roce 2017?

Autor je předseda správní rady
Institutu pro politiku a společnost

Helena Horská
Symboly roku 2017

P řestože rok 2016 přinesl mno-
ho nečekaných zvratů, rok

2017 jej může překonat. Na ev-
ropské politické scéně nás čeká
řada voleb, které rozhodnou o bu-
doucnosti Evropy, jmenovitě vol-
ba německého kancléře/kancléř-
ky. V USA se prezidentského
postu ujme Donald Trump, který
vyhrál volby se slibem, že změní
Ameriku. Měnit se chystá i zahra-
niční politiku USA (nejen vůči
Číně, ale i Rusku či Izraeli).
A měnová politika americké cen-
trální banky bude pokračovat
v nastoleném trendu zvyšování
úrokových sazeb, které se spolu
s oživující inflací postarají o ko-
nec levných peněz. Přestože Ev-
ropská centrální banka bude dál
„tisknout peníze“, ani eurozóně
se růst dlouhodobých úrokových
sazeb nevyhne. I v pomalu rostou-
cí eurozóně bude inflace vzlínat
k 1,5 %.

Česká ekonomika nebude
sice v roce 2017 patřit k nejrych-
leji rostoucím zemím EU, ale
naše ekonomická úroveň se zvý-
ší na 84 % průměru eurozóny
z 82 % v roce 2015. Pokračující
růst české ekonomiky mírně nad-
průměrným tempem bude ještě
bolestivěji narážet na omezenou
kapacitu a flexibilitu českého
trhu práce, kde kromě odlišné
kvalifikace a odbornosti brání
dalšímu výraznějšímu poklesu
nezaměstnanosti špatná doprav-
ní obslužnost ve vzdálených re-
gionech a neochota lidí se stěho-
vat za prací.

HELENA HORSKÁ
hlavní ekonomka Raiffeisenbank

Michal Brožka
Čínská ekonomika opět
vzroste

1) Vrátí se inflace. Pravděpo-
dobně nebude vysoká, ale ales-
poň nějaká.

2) Zvýší se cena peněz. Fed
bude pokračovat v pozvolném
zvyšování úrokových sazeb, ECB
bude signalizovat blížící se konec
ultrauvolněné měnové politiky.

3) EU ani eurozóna se neroz-
padnou, ale obě témata přijdou
kvůli volbám v klíčových evrop-
ských zemích na přetřes. Zejmé-
na ohrožení pozice Merkelové by
vedlo ke zvýšení nejistoty finanč-
ního trhu, ale příští rok nepůjde
zdaleka jen o Německo. Italský
bankovní sektor bude v situaci
pravděpodobně se blížících před-
časných voleb zápasit s potřebou
rekapitalizace.

4) Donald Trump splní část
svých předvolebních proklamací.
Nejistota nastavení fiskální politi-
ky USA je vysoká a je možné, že
dojde k významným sporům
uvnitř republikánské strany.

5) Čínská ekonomika opět (dle
plánu) vzroste. Ještě větší část
světové ekonomiky tak bude
black-boxem, který může kdyko-
liv přinést šok pro světovou eko-
nomiku.

6) Cena ropy by se mohla držet
současných úrovní. Na její návrat
na úrovně nad 80 USD/barel
a výš to z dnešního úhlu pohledu
nevypadá. Kapacity vybudované
v předchozích letech budou půso-
bit jako určité zastropování pro
zdražování ropy.

7) Skončí období umělé stabili-
ty kurzu koruny proti euru. Vý-
sledkem divočejšího období by
mělo být posílení koruny v řádu
jednotek procent.

8) V technologiích bych čekal
další viditelné zlepšení systémů
autonomního řízení. Současně
fandím domácí HE3DA.

9) V souhrnu přichází doba, kte-
rá nebude přát dluhopisům. Ak-
ciové trhy by na tom nemusely
být celkově špatně, ale čekal
bych zvýšenou volatilitu. V přípa-
dě přiblížení se katastrofických
scénářů se investoři opět budou
spoléhat na zásah centrálních
bank. Máme zde tedy stále přítom-
né riziko tzv. morálního hazardu.

10) „Last but not least“, evrop-
ský finanční sektor se bude opět
připravovat na další nárůst regula-
torní zátěže. MICHAL BROŽKA

investiční stratég Raiffeisenbank,
lektor Unicorn College

Jan Pravda
Vše je možné

M yslím, že nejlepší, co člo-
věk může udělat s předsta-

vami o budoucnosti, je poučit se
z minulosti a připravit se co nejlé-
pe na možná rizika. Těch je ko-
lem nás mnoho a mnoho se o nich
i psalo. Pokusit se předpovídat
něco konkrétniho o budoucnosti
by bylo buď naprosto banálni ex-
trapolací minulosti (to dělat ne-
chci), nebo pošetilým věštěním,
které by mohlo s nějakou pravdě-
podobností vyjít nebo také být úpl-
ně mimo. Třeba že GDP růst Evro-
py dožene USA a stejně tak kapitá-
lový trh Evropy dožene SP500,
nebo naopak že EUR spadne pod
0.8 za USD díky rozkladu eurozó-
ny. Obojí je možné.

JAN PRAVDA
Sanning Capital, Pravda Capital

Petr Zahradník
Čekání na příjemné
překvapení

P řestože řečí čísel by bylo
možné říci, že tak špatně zas

není a nemusí tomu být ani
napřesrok, přesto háv událostí ve
většině neekonomického původu
vytváří z příštího dění obavy.
Onen háv představuje jak věci vy-
loženě destruktivní (zostření až
vyhrocení bezpečnostní situace,
teroristické aktivity), tak též změ-
ny natolik zásadní, že jen nevíme,
co si o nich vlastně myslet (ať již
je to volba nového amerického
prezidenta, či rozhodnutí mírné
většiny britské populace o opuště-
ní společenství EU). Z těch dru-
hých máme povětšinou obavy,
nicméně mohou být naopak sym-
bolem očistné katarze, kterou náš
euroatlantický prostor potřebuje

jako sůl. Doposud však pohříchu
též působí spíše odstředivě s ohle-
dem na potřebu stmelit společ-
nost a definovat nějaký její spo-
lečný zájem. A v případě brexitu
dochází k přenášení významné
energie na procesy, které v nad-
cházejících letech tento zásah vy-
volá, namísto řešení problémů,
které odhalil.

PETR ZAHRADNÍK
člen Evropského hospodářského

a sociálního výboru, Brusel

Kryštof Kruliš
USA v době Trumpa

V ýznamným faktorem ovliv-
ňujícím globální ekonomi-

ku v roce 2017 bude nástup Trum-
povy administrativy k moci. Ta je
spojena s očekáváním, co vše vze-
jde ze slibů snížit regulatorní zá-
těž americkým podnikatelům.
I když je to běh na delší trať, pří-
padné skutečné nastolení tohoto
trendu by mohlo již v roce 2017
ovlivnit rozhodnutí některých kor-
porací pro tzv. reshoring a přene-
sení výroby zpět do USA. To, že
přenášení výroby je myslitelné ne-
jen ven z USA, ukázaly již někte-
ré případy z energeticky nároč-
ných oborů již za administrativy
Baracka Obamy. Té nelze upřít,
že rozvojem technologií přispěla
k posílení energetické soběstač-
nosti USA a snížení nákladů na
energie na straně průmyslu. Vý-
znamný vliv by také mohlo mít,
pokud se Trumpovi povede šikov-
ným způsobem snížit daně a na-
startovat slibovaný rozvoj infra-
struktury. Americké firmy zadržu-
jí již delší dobu zisky ve firmách
v zahraničí a čekají na vhodnou
příležitost k návratu.

KRYŠTOF KRULIŠ
analytik Asociace

pro mezinárodní otázky

Aleš Chmelař
Bubliny jsou očividné

P říští rok vidím ve znamení
nepříjemné, ale nezbytné sta-

bilizace. Či spíše doufám. Světo-
vá ekonomika bude reagovat na
zvýšení úrokových sazeb a ta čes-
ká na opouštění měnového závaz-
ku. Ani jedno nebude příjemné,
ale je to nezbytné pro dlouhodo-
bou perspektivu udržitelného
hospoádřského růstu v Česku,

v Evropě i ve světě. I v případě,
že v roce 2017 dojde k úplnému
uvolnění koruny, budeme se s ná-
sledky vyrovnávat ještě dlouho,
avšak nikoli jen na negativní
úrovni. Krátkodobě to bude jistě
nepříjemné a je nutné se na ko-
nec režimu na mnoha úrovních
připravit, dlouhodobě to ale po-
vede k sebevědomějším českým
domácnostem i podnikům. Uvidí-
me rovněž, jestli si česká ekono-
mika projde již v roce 2017 pro-
blémy v realitním sektoru, na kte-
ré má zaděláno. Bude záležet na
dozoru, úrovni růstu příjmu do-
mácností a chuti zahraničních in-
vestorů dále nakupovat či držet
investiční pozice po nárazové
apreciaci koruny.

ALEŠ CHMELAŘ
Úřad vlády ČR

Pavel Kohout
Americký návrat
normality

R ok 2017 bude ve znamení
jedné mimořádně příznivé

události hned v lednu: nejhorší
prezident Spojených států americ-
kých v historii této země opustí
po dlouhých osmi letech Bílý
dům. Barack Hussein Obama do-
kázal během své vlády nejprve
podlézat Putinovi a poté vyvolat
bezmála novou studenou válku
s Ruskem, zradit svého nejvěrněj-
šího spojence, destabilizovat
celý Střední východ, připustit
vznik Islámského státu a islami-
zaci Turecka. Jeho největším poli-
tickým „úspěchem“ je zrušení
embarga proti barbarskému reži-
mu Íránské islámské republiky.
Pokud Obama byl něčím skuteč-
ně věrným spojencem, byl to prá-
vě Írán.

Díky republikánským voličům
se však americká politika snad
vrátí do normality. Donald
Trump je při všech svých nedo-
statcích obyčejný Američan s rea-
listickým náhledem na svět. Žád-
ný potrhlý neomarxistický sociál-
ní inženýr. Západ měl zase jed-
nou velké štěstí. Pokud jde o eko-
nomický výhled, USA budou mu-
set řešit dluh kumulovaný z fi-
nanční krize a z Obamovy éry so-
ciálního státu.

PAVEL KOHOUT
Partners

Zdeněk Kudrna
Predikce jako základ

P redikce trendů zůstává prubíř-
ským kamenem jak pro apli-

kované, tak i pro akademické eko-
nomy, avšak v nejbližší budouc-
nosti se neobejdou bez vyhodno-
cení politických a bezpečnostních
rizik, která ještě před rokem byla
příliš nepravděpodobná na to,
aby se jimi někdo seriózně zaobí-
ral.

Po několik dekád se dalo spo-
léhat na předpoklad, že ve světo-
vé ekonomice bude pokračovat
globalizace výroby i financí, vol-
ný obchod či klíčová role Spoje-
ných států při vyjednávání o zá-
kladních pravidlech těchto proce-
sů. Stejně tak se dalo spolé-
hat na pokračování evropské in-
tegrace, volný pohyb zboží, slu-
žeb, peněz i lidí a základní ocho-
tu vlád v Evropské unii sdíle-
né problémy společně řešit,
byť pomalu a nedokonale.
V Česku se zase nemuselo po-
chybovat o politické orientaci na
západ, integraci do evropského
hospodářství či elementární auto-
nomii politiky a státní správy,
která zaručovala jakž takž féro-
vou soutěž.

Všechny tyto institucionální pro-
měnné se schovávaly pod nálep-
kou „ceteris paribus“ – která for-
málně náleží ke každému modelu
– a nikdo si s jejich důsledky hlavu
lámat nemusel. Příští rok však eko-
nomové budou muset nastudovat
či vymyslet, jak do predikcí zahr-
nout Trumpovu administrativu,
která koketuje s protekcionismem,
obchodními konflikty a izolacio-
nismem. ZDENĚK KUDRNA

University of Vienna

Martin Kupka
Ekonomika oživí

V příštím roce očekávám mír-
né oživení světové ekonomi-

ky jako celku. Tempo růstu HDP
se přitom bude lišit jak mezi hlav-
ními regiony, tak i uvnitř těchto
skupin. Emerging markets poros-
tou rychleji než rozvinuté ekono-
miky. Růstová dynamika zůstane
v Indii vyšší než v Číně, USA po-
rostou rychleji než eurozóna. Do-
lar si udrží silnou pozici vůči
euru, ceny ropy oproti roku 2016
opatrně vzrostou. Růst výnosů
a úrokových sazeb v USA bude
oproti současným očekáváním po-
malejší, v eurozóně ani v ČR se
centrální bankéři poslat své klíčo-
vé sazby nad současnou úroveň
neodváží vůbec.

MARTIN KUPKA
hlavní ekonom ČSOB
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