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Konec extrémne nizkych uroku se blizi

Spolupracovnik LN Jan
Machacek se kazdy tyden
pta ¢eskych ekonomd,
pedagogi a analytikd,

co soudi o aktualnich
tématech ze svéta
ekonomiky a financi.

e vzduchu jsou diilezité po-
hyby a zmény v rozhodova-
ni kli¢ovych centralnich bank své-
ta. Po sedmi letech miiZe nastat
zpiisnéni americké ménové politi-
ky v podobé zvyseni urokovych
sazeb. Tamni ekonomice se dafi,
nezaméstnanost, kterd je pro ame-
rickou centrdlni banku (Fed)
z hlediska zakonného mandatu
velmi dulezita, rychle klesa.
JenZe se zbytkem svéta to tak
slavné neni. Cina zpomaluje,
globélni deflacni tlaky se obno-
vuji, Evropa patrné znovu zvol-
ni tempo rustu. Ceny ropy jsou
nicméné povzbudivé nizké, coz
by mélo globalnimu ekonomic-
kému ristu poméahat.

Americké ekonomice
se dari, jenze se
zbytkem svéta to tak
slavné neni

Do jaké miry ma a mtize Fed
ve svych rozhodnutich zohled-
novat svétovy vyvoj? A co by
zvySeni americkych troki po-
dle vas ve svéte zptisobilo?

Na druhou stranu deflacni vy-
voj ve svété dostava pod tlak Ev-
ropskou centrdlni banku (ECB),
aby dale rozsifila nakup stat-
nich dluhopist ¢i kvantitativni
uvoliiovani. JenZze ECB zatim
vaha a ziistava u slov.

Odlozi Fed zvySeni trokt?
Bude brat ohled na svét? Uvolni
ECB déile ménovou politiku?
Na co se ma pfipravit mala cen-
tralni banka, jako je ta Ceska?
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pro politiku a spolecnost

Ma britské auto vzadu

BOOT,

"“"TRUNK?

Serial Angli¢tina od A do Z
od 18. zafi v LN

Vesteni o Fedu
je ztrata casu

Bedlivé sledovéni a vésténi kroka
americké centralni banky, takzva-
né Fed watching, je jedna z nejpo-
SetilejSich investi¢nich disciplin.
Ani Fed sam neumi ptesné pred-
povidat vyvoj ekonomiky. Napo-
sledy to ukdzal pfi vzniku velké
recese — neodhadl ji ani pfesto, Ze
ji sdm (a ne podvédomé) zpiisobil
dlouhodobé nizkymi sazbami.

Pfitom ve Fedu pracuji inteli-
gentni, vzdélani a zkuSeni lidé. Je
tézké balancovat mezi zklama-
nim z nizkého rastu a dlouhodo-
bou stabilitou; posledni desetileti
jsou poznamendna strachem z niz-
kého rstu.

A co teprve ti, ktefi to sleduji
zvenci? Neni divu, Ze existuji
celé ekonomické sméry tvrdici,
Ze centralni banky by nemély dé-
lat t¢éméf nic, nebo by dokonce ne-
mély existovat.

Z hlediska dlouhodobého inves-
tora je to s vésténim o Fedu asi
jako se sledovanim trhu kazdych
pét minut — prosté ztrita Casu.
Podstatné je tusit, jak kompetitiv-
ni je celd ekonomika pfi daném
ménovém kurzu, kolik je zhruba
inflace a rust a zda valuace trhu
davaji za téchto podminek smysl.
Tady se zda, Ze podle dlouhodo-
bych kritérii pravdépodobnost
i magnituda korekce roste.

O magnitudé korekce ale roz-
hodne to, zda existuje rozbuska,

ktera by mohla jiz docela drahy
trh zdsadné roztrhat jako v roce
2008. To je vsak jind otazka nez
to, co Fed udé€la v zari.

V soucasné dobé¢ jsou vidét na-
sledujici znepokojujici jevy.

Rostouci role centralnich bank,
které v ptipadé USA a EU kontro-
luji aktiva o velikosti 20 procent
hrubého doméaciho produktu
(pred deseti lety to bylo asi pét
procent) a v piipadé Japonska
pres 50 procent, respektive 20 pro-
cent pred deseti lety.

S tim souvisejici ménové val-
ky, kde byl posledni vystfel vypa-
len v Cin& oslabenim jiianu ve
snaze o umélé zlepSeni konkuren-
ceschopnosti.

Z toho vyplyvajici a problém
indikujici perverzni reakce trhu
zpusobena centralnimi bankami,
tedy pokles po dobrych makroda-
tech kvili obavé, Ze dojde k ukon-
Ceni uvolnovani (tiSténi pencz),
a naopak rast po Spatnych datech.

To vSe nema v historii obdoby
a sméfuje to k oslabovani priroze-
nych vlastnosti trhu a Gstupu kapi-
talismu ve prospéch jakéhosi ban-

kovniho reZimu aZ bankovniho so-
cialismu.

Proto je dlleZité, jak se Fed za-
chova a zda americka ekonomika
odola témto tlakiim a necha Fed
nastoupit na trajektorii nenulo-
vych droki a dominanci trhu nad
regulaci. Doufdm Ze ano, ale zda
to bude v zaf1, nebo pozdé&ji, se ne-
odvazuji fici. Co vim, je, Ze tlaky
zvenéi (Cina, Japonsko, ale i EU)
nejsou malé a Fed je nemuizZe igno-
rovat ani presto, Ze americka eko-
nomika je relativné uzaviena
a diky domaci t€Zbé energii se
dale uzavira.

JAN PRAVDA
Sanning Capital, Pravda Capital

Silny signal svetu

Ocekava se, Ze tentokrat to bude
americkd centrdlni banka, kdo
jako prvni ve vyspélych ekonomi-
kach obréti kormidlo ménové po-
litiky k vyS$S§im sazbdm. Neni
vlastné ani tak dulezité, jestli to
udéla v zari, nebo az na konci le-
toSniho roku, ¢i snad jesté pozde-

ILUSTRACE RICHARD CORTES

ji. Dilezity je signal, ktery tento
krok vysle celé planeté.

Jakmile se americkd centralni
banka rozhodne poprvé od roku
2006 zvednout klicovou sazbu,
bude to znamenat, Ze v&ii v obrat
ve vyvoji domaci ekonomiky a in-
flace navzdory vSem nejistotam.
To miZe mit zdsadni dopad na
ocekdvani nejen trznich hraca,
ale i béznych lidi a firem.

Zacatek konce extrémné niz-
kych sazeb ma Sanci zabrénit
vzniku nové bubliny — na dluhopi-
sovém trhu. Prvni vahavé kracky
smérem k normalizaci drokovych
sazeb v USA, pozdéji také ve Vel-
ké Britanii, a nakonec snad i v eu-
rozéné mohou presvédcit spotie-
bitele a firmy, Ze neni tak zle a Ze
i penize maji néjakou hodnotu.
Vysledkem miZe byt zdravy opti-
mismus, ktery podpoii ekonomi-
ku nejen Spojenych stétt, ale i je-
jich obchodnich partnerd.

Neobavam se, Ze by americka
centralni banka za soucasného slo-
Zeni, ve kterém prevazuje takzva-
ny holubici postoj, zacala prudce
zvySovat troky, ¢imzZ by pfiskrti-
la rozjeté oZiveni. VétSim rizi-
kem je mozné oddaleni tak klic¢o-
vého kroku, jako je prvni rast sa-
zeb aZz do doby, kdy se zacnou
v ekonomice viditeln€ projevovat
infla¢ni tlaky napfiklad v podobé
rychlejSiho ristu mezd. Nyni ma
americka centrdlni banka Sanci
ukdzat, Ze vidi tam, kam normal-
ni smrtelnik nedohlédne.

HELENA HORSKA
hlavni ekonomka Raiffeisenbank

F ed je pod tlakem zacit ales-
poit symbolicky utahovat
meénovou politiku o ¢tvrt nebo
pul procenta, kdyz ne v zafi, tak
do konce roku. Nervozita trhu
je pochopitelnd. Ubyva likvidi-
ty, kapitdl se stahuje do eur a do-
lart a politiku kvantitativniho
uvoliovani fakticky nahrazuje
kvalitativni utahovani. Po hon-
bé za ristem a objemem rozvo-
jovych trhi vyhledava kapitél
jistotu, efektivitu a névratnost
investic zcela racionalné.
ONDREJ JONAS
investicni bankér

ejme tomu, Ze béhem nej-
bliz§ich let nastane velky
otevieny konflikt nékde na
Stfednim vychodé, ktery si vyZa-
déa americkou ucast. I pfi nulo-
vych sazbach by financovani to-
hoto konfliktu bylo obtizné. Pfi
sazbéch, které lze povaZovat za
dlouhodobé normalni pro miro-
vou dobu, by takovy konflikt
byl zcela nefinancovatelny. Spo-
jené staty by byly ochromeny ni-
koli vojensky, ale financné.
PAVEL KOHOUT
Partners

F ed bude do urcité miry brat
ohled na svét, ale klicovy je
vyvoj americké ekonomiky, je-
jiZ zévislost na vnéjSim prostie-
di je relativné mala. Zjednoduse-
né: data z redlné ekonomiky
USA jsou natolik dobrd, Ze by
Fed, nebyt turbulenci na asij-
skych trzich, ptistoupil ke zvySe-
ni drokovych sazeb uz v zafi.
Avsak nad turbulencemi v Asii
nelze méavnout rukou.
MICHAL BROZKA
hlavni analytik Raiffeisenbank,
lektor Unicorn College

rh mé tendenci zmitat se
kvili blizicimu se zvySeni
sazeb v kfecich, jako by neslo
o nepatrny rust sazeb na stale ex-
trémné nizkou uroven, ale
o drasticky zdsah, ktery srazi
ekonomiku na kolena. To je
ovsem zcela nepravdépodobné.
LUBOS MOKRAS

Ceska sporitelna

ro ¢eskou monetarni politi-
ku ztistava nejvetsi hrozbou
vyvoj v eurozoné. Samostatnou
otazkou je pak zvladnuti opuste-
ni intervencniho reZimu oslabo-
véani koruny. Cesk4 ekonomika
je prili§ mal4, aby ji hrozil jed-
nostranné cileny spekulativni
utok ze strany investort. Spise
hrozi, Ze turbulence mohou byt
disledkem ztraty divéry analyti-
kt v cely region nebo v projekt
spole¢né mény euro.
LUBOR LACINA
think tank
Mendelovo evropské centrum

Stat by mel zacit rozlisovat prohresky pump

Prodejci pohonnych hmot poZaduji, aby zakon umoznil laikiim rozpoznat u kontrolovanych benzinek banalni poruseni kvality od vazného

MIROSLAV PETR

PRAHA Nedbalost bez vaznych da-
sledkii, nebo panCovani ¢i jiny
zlocin, ktery ochudil statni kasu
na danich, pfipadné miiZze posko-
dit motor automobilu? Vysledky
kontrol kvality pohonnych hmot
u Cerpacich stanic maji hodné roz-
dilny dopad na fidic¢e nebo stitni
rozpocet, jenZe fidi¢i v piipadé
zvefejnéni vysledka kontroly Ces-
ké obchodni inspekce zdvaznost
prohiesku Casto nerozeznaji. Pro-
dejci pohonnych hmot to chté&ji
zménit.

Stat by podle nich mél v chysta-
né novela zdkona zavést jasné roz-
liSovani chyb ,hfi$nych* pump po-
dle kategorie zdvaznosti.

O potiebé kategorizovat zjiste-
né nedostatky a porusSeni norem

se mezi petrolejari mluvi uz od
roku 2011, kdy Ceska obchodni
inspekce (COI) zacala zveiejiio-
vat vysledky pravomocné skonce-
nych spravnich fizeni a nazvy kon-
krétnich pump 1 jejich umisténi.
Jde o jedno z nejucinnéjsich opat-
feni, ktera vedou k omezeni prode-
je nekvalitnich pohonnych hmot.
Pro hfi8niky je v lit¢m konkurenc-
nim boji zvefejnéni Casto vétSim
trestem nez vyméfena pokuta.

Detaily hleda malokdo

Laici ale ne vzdy pochopi, o jak
véazna poruseni jde. Néktera, na-
priklad nedodrzeni takzvaného
bodu vzplanuti u nafty o nékolik
malo stupiii, nemuseji motor po-
Skodit, vznikaji spiSe nedbalosti —
v cisterné dodavatele nebo v nadr-
Zi Cerpaci stanice zustal pred dopl-

nénim nafty maly zbytek benzinu
z predchoziho zdvozu. Tyto pripa-
dy jsou ze zjistovanych nedostat-
ki nejpocetnéjsi.

Jina poruseni norem ale doka-
zuji tfeba vysoky podil pancovéani
nafty jinymi a nezdanénymi oleji,
coZ vylozené ohroZuje motor
vozu a svéd¢i o spachani daové-
ho podvodu. Podrobny popis zji$-
téného nedostatku vsak zajemci
objevi az po hleddni a prostudova-
ni dokumentu na strankich in-
spekce.

»lam si ale detaily dohledava
malokdo. Nam jde o to, aby za-
kon umoznil uz pfi vefejné pre-
zentaci jednoznacné oddéleni za-
vaznych poruSeni norem od téch
vzniklych nedbalosti bez rizika
pro fidice,” fikd Vaclav Loula
z Ceské asociace petrolejaiského

priimyslu a obchodu (CAPPO),
kterd sdruZuje nejvétsi prodejce
benzinu a nafty u nés.

Chyby jako barvy na semaforu

Ministerstvo pramyslu a obchodu
(MPO) zacina pravé pripravovat
novelu zakona o pohonnych hmo-
tach a konzultuje mozné zmény
legislativy i s profesnimi organi-
zacemi. Krom& CAPPO mimo
jiné s Unii nezavislych petroleja-
Ia, kterd sdruzuje mensi distribu-
tory a prodejce pohonnych hmot.

Séf unie Ivan Indracek také
ténych nedostatkt. Stat by podle
néj mohl ve verejné dostupné da-
tabdzi vSech Cerpacich stanic vy-
znacovat u konkrétnich pump
v prokazanych pfipadech zavaz-
nost chyb tfeba jakymsi semafo-

rem — barvami od Cervené po zele-
nou. A nejen to. Stat by podle In-
dracka i Louly mél zvetejiiovat
ve vefejné evidenci u pump i sym-
bol, Ze doty¢na stanice byla kont-
rolovéna a Zadné poruSeni norem
nebylo zjisténo. Aby fidi¢ veédél,
kde se na kvalitu paliva miZe spo-
lehnout.

Ministerstvo je ale v ptipadé za-
vadéni takovych zmén opatrné.
Podle mluv¢iho resortu Frantiska
Kotrby nelze v zdkoné odrazet
~momentalni nilady a aktualni té-
mata s jepi¢im Zivotem ¢i fesit
ojedin¢lé specifické pripady*.

U navrhu na zvefejiovani
pump, které prosly kontrolou bez
z4vady, md ale MPO jasno. ,,Zna-
menalo by nevhodnou konkurenc-
ni vyhodu téch, ktefi kontrolou
uspésné prosli, nad t€mi, ktefi

podnikaji na stejném trhu, ve stej-
ném oboru a rovnéZ podnikaji
v souladu s poZadavky zakona,
maji jen tu nevyhodu, Ze u nich
kontrola jesté z kapacitnich divo-
da kontrolnich organt neprobéh-
la, a tedy se nemohou vefejné po-
chlubit,* uvedl Kotrba.

,-Toje zvlastni argument, opo-
nuje Indracek. ,,Zrovna tak Ize po-
vazovat za znevyhodiovani na
trhu, kdyz se zvefejiiuji i pumpy,
u kterych doslo jen k bandlnimu
pochybeni, dodava. A uvadi pii-
klad Estonska, kde maji fidici
snadny pfistup k internetové data-
bazi vSech Ccerpacich stanic
a u kazdé je vyznaceno, zda byla,
¢i nebyla kontrolovédna, kdy se
tak stalo, pfipadné je barevnymi
symboly rozliSena zdvaznost po-
ruSeni norem.



