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Americká centrální banka Fed razantně snížila úrokové sazby o půl
procentního bodu. Finanční trhy na rozhodnutí nejprve zareagovaly
prudce, akcie posílily. Jenomže… moc dlouho jim to nevydrželo.

Jedno (byť razantní) snížení úrokových sazeb jim bylo jako podpora
málo. Šéf Fedu jim totiž neslíbil, že se to bude příště opakovat.
A ony takový příslib slyšet chtěly. A tak po prvotním posílení to akcie
po chvíli zase vzdaly, a nakonec stejně skončily níž. Přesvědčit
finanční trhy k růstu je čím dál těžší, chtějí vidět pořád silnější
a silnější argumenty. Dokonce ani vytoužené razantní snížení
úrokových sazeb, od kterého si slibovaly podporu, jim už nestačilo.
Začíná se ukazovat, že aby obrátily směr, potřebovaly by očividně
ještě silnější přesvědčovací kalibr. Ale co finanční trhy tak stresuje?

Fakt, že makroekonomická data, která dodávají statistici, jsou stále
víc ve zjevném rozporu se subjektivním pocitem ohledně toho, jak
ekonomiky fungují. Makroekonomické statistiky totiž poskytují čím
dál víc falešný obraz ekonomiky.

V poslední době jsem hodně mluvila o manipulování ekonomických
statistik. U mnoha lidí to vyvolalo velkou nevoli. Lidský mozek je
nastaven tak, že chce věřit tomu, co vidí a slyší, natož pak čte.
Natož, když psané informace jsou zaštiťovány sběrem statistických
dat, podepíšou se pod ně „experti“ a posvětí je státní úřad. Je pak
velmi obtížné vystoupit z komfortní zóny a data rozporovat.
Snadnější je vyslovit soud, že to, že nyní „najednou“ mluvíme
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o zmanipulovaných datech, když dříve jsme o nich nemluvili, je jen
jakási honba za populismem. Jenomže je to mnohem jednodušší.
Oficiální makroekonomické statistiky poskytují stále víc pokřivený
obraz ekonomiky, na které vláda a centrální banka reagují, a proto
toto téma nyní začíná být významnější než kdy dříve.

Například USA, které ovlivňují celý ekonomický svět, stále
ekonomicky rostou. Jenomže zhruba 17 % z udávaného růstu HDP
připadá na zvýšení vládních výdajů. Když tyto vládní výdaje od růstu
HDP odečtete, najednou jsou USA v recesi. Za „růst HDP“ jsou
přitom považovány kupříkladu i státem placené stavební práce při
rozebírání tepelné elektrárny, které jednoznačně vedou ke zhoršení
stavu ekonomiky. Statisticky tedy USA rostou, „kupecky“ posuzováno
jsou nejspíš už od vypuknutí pandemie v recesi.

Podobně v druhém čtvrtletí 2024 vzrostl HDP České republiky
meziročně o 0,4 %. Přesné složení tohoto čísla dosud neznáme,
nicméně dopad vládních výdajů na HDP se odhaduje na přibližně 20
až 30 % z tohoto celkového růstu. Po odečtení vládních výdajů by
byl zřejmě růst ekonomiky buď nulový, anebo bychom byli v recesi.
Podobné pokřivení najdete i u nezaměstnanosti nebo u inflace,
a toto pokřivení v čase stále narůstá, jak také ostatně narůstá
veřejný dluh.

A tím se najednou začíná vysvětlovat, proč „měkké“ údaje, jako jsou
předstihové indikátory měřící důvěru v ekonomiku založené na
dotazníkovém šetření mezi respondenty se v poslední době tak
výrazně odlišují od makroekonomických statistik. Tyto podceňované
„měkké“ indikátory se tak stále víc stávají jediným relativně
spolehlivým ekonomickým vodítkem.

A když se vrátíme zpět k reakci finančního trhu na výrazné snížení
úrokových sazeb, od kterého si všichni slibovali podporu pro finanční
trh, zdá se, že už i investorská masa pomalu přestává
makroekonomickým statistikám důvěřovat.
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