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Americka centralni banka Fed razantné snizila urokové sazby o pul
procentniho bodu. Financ¢ni trhy na rozhodnuti nejprve zareagovaly
prudce, akcie posilily. Jenomze... moc dlouho jim to nevydrzelo.

Jedno (byt razantni) snizeni urokovych sazeb jim bylo jako podpora
malo. Séf Fedu jim totiZ neslibil, Ze se to bude pfisté opakovat.

A ony takovy prislib slySet chtély. A tak po prvotnim posileni to akcie
po chvili zase vzdaly, a nakonec stejné skoncily niz. Presveédcit
finanéni trhy k rustu je ¢im dal tézsi, chtéji vidét porad silné;jsi

a silnéjSi argumenty. Dokonce ani vytouzené razantni snizeni
urokovych sazeb, od kterého si slibovaly podporu, jim uz nestacilo.
Zacina se ukazovat, ze aby obratily smér, potfebovaly by oCividné
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Fakt, Zze makroekonomicka data, ktera dodavaiji statistici, jsou stale
vic ve zjevném rozporu se subjektivhim pocitem ohledné toho, jak
ekonomiky funguji. Makroekonomické statistiky totiz poskytuji ¢im
dal vic faleSny obraz ekonomiky.

V posledni dobé jsem hodné mluvila o manipulovani ekonomickych
statistik. U mnoha lidi to vyvolalo velkou nevoli. Lidsky mozek je
nastaven tak, ze chce verit tomu, co vidi a slySi, natoz pak Cte.
Natoz, kdyz psané informace jsou zastitovany sbérem statistickych
dat, podepiSou se pod né ,experti“ a posvéti je statni ufad. Je pak
velmi obtizné vystoupit z komfortni zény a data rozporovat.
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o zmanipulovanych datech, kdyz dfive jsme o nich nemluvili, je jen
jakasi honba za populismem. Jenomze je to mnohem jednodussi.
Oficialni makroekonomickeé statistiky poskytuji stale vic pokfiveny
obraz ekonomiky, na které vlada a centralni banka reaguiji, a proto
toto téma nyni zacCina byt vyznamnejSi nez kdy dfrive.

Napfriklad USA, které ovliviuji cely ekonomicky svét, stale
ekonomicky rostou. Jenomze zhruba 17 % z udavaného rastu HDP
pfipada na zvySeni vladnich vydajd. Kdyz tyto vladni vydaje od rastu
HDP odectete, najednou jsou USA v recesi. Za ,rast HDP* jsou
pritom povazovany kupfikladu i statem placené stavebni prace pfi
rozebirani tepelné elektrarny, které jednoznacné vedou ke zhorSeni
stavu ekonomiky. Statisticky tedy USA rostou, ,kupecky” posuzovano
jsou nejspis uz od vypuknuti pandemie v recesi.

Podobné& v druhém &tvrtleti 2024 vzrostl HDP Ceské republiky
mezirocné o 0,4 %. Pfesné slozeni tohoto Cisla dosud nezname,
nicméné dopad vladnich vydaju na HDP se odhaduje na pfiblizné 20
az 30 % z tohoto celkového rustu. Po odecteni vladnich vydaju by
byl zfejmé rlst ekonomiky bud nulovy, anebo bychom byli v recesi.
Podobné pokfiveni najdete i u nezaméstnanosti nebo u inflace,

a toto pokfiveni v Case stale narusta, jak také ostatné narusta
verejny dluh.

A tim se najednou zacina vysvétlovat, pro¢ ,mekké" udaje, jako jsou
predstihové indikatory méfici duvéru v ekonomiku zaloZzené na
dotaznikovém Setfeni mezi respondenty se v posledni dobé tak
vyrazné odliSuji od makroekonomickych statistik. Tyto podcefiované
,mekkeé"“ indikatory se tak stale vic stavaji jedinym relativhé
spolehlivym ekonomickym voditkem.

A kdyz se vratime zpét k reakci financniho trhu na vyrazné snizeni
urokovych sazeb, od kterého si vSichni slibovali podporu pro finan¢ni
trh, zda se, Ze uz i investorska masa pomalu prestava
makroekonomickym statistikam duvéfovat.
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