ROZHOVOR

Nespoite, radéji utracejte, at se ekonomika hybe.
Takovy vzkaz neustale vysilaji k lidem politici a financni
odbornici. Vzhledem k tomu, Ze béZny ticet v bance je
urocen nulou, tak se neni co divit. ,Mame nejlevnéjsi
penize za poslednich pét tisic let. Problém je, Ze pro tak
nizké uroky nemame z historie pouceni, co vse mohou
zplisobit,” tvrdi ekonom ALES MICHL(40). Kam se
vyplati ukladat penize?

Mame se
nejlepe

v historii
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B Mohou ekonomové ovliviiovat realitu
tim, Ze nécemu skutecné véi?

Ano, jen nevite, zda ji tlaci spravnym smé-
rem. Dam priklad: Ekonom se na stara
kolena zajde podivat na svou starou uni-
verzitu. Uvitaji ho a provadéji po budoveé.
Nahlédnou do ucebny, kde se zrovna ko-
naji pisemné zkousky. Ekonom nakoukne
pres rameno jednomu studentovi a udivené
se pta profesora: ,,Zda se mi to, nebo jsou
ty otazky uplné stejné, jako pred Ctyficeti
lety?“ A odpoveéd zni: ,Nezda, otazky jsou
porad uplné stejné, akorat odpovédi jsou
ted Gplné jiné.

B Cemu se da tedy véit?

Pravi¢aci budou ekonomice davat niz-
§i dané, levicaci vétsi prerozdéleni. Kazdy
véti na tu podle nich spravnou kombinaci,
jak hnat ekonomiku dopredu. Ale, co kdyz
uz to tolik nepujde, tak ani tak? Drive pfi-
chazely drsné rozbusky, které ekonomiku
vyvedly z rovnovahy. To bylo tieba sucho,
mor nebo véalka. A nasledné se ordinovaly
rady ekonomi a hospodarstvi se nakoplo.
Ted se mame proti tomu bajecné, rosteme
a pfiznejme si, Ze uz hodné dlouho a sko-
ro ani nevime, kde se porad ten rust bere...
Aby to nebyl riist jen ze setrvacnosti. .. Je to
obdobi, kterého bychom si méli vazit. Tre-
ba za deset let zase budeme v recesi. Tieba
uz za pét.

B A mame se skutecné nejlépe v historii?
Kdybych vykfikoval na nameésti nékde
v Prerové, Ze se mame nejlépe v historii,
tak spiSe dostanu pres pusu. Jenze to tak
skute¢né je, kdo chce pracovat, tak tu San-
ci md. Je rekordné nizkd nezaméstnanost.
Od roku 2014 pribylo 220 000 novych pra-
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ekonomického vyvoje. Na snimku s nékdejSim
guvernérem CNB Miroslavem Singerem v diskuznim
pofadu Ceské televize Otazky Vaclava Moravce.

covnich mist a doslo i nartstu platd. Jest-
li se politici chlubi tim, Ze hruby domaci
produkt ted roste o ¢tyfi procenta, tak je
to prtavy okamzik z historie. Pokud by se
cela dohledatelna historie ekonomiky své-
ta dala vyjadrit na hodinach, tak by se 99
% ekonomického rustu stalo v poslednich
20 sekundach. Tedy nedavno - po roce 1750
s prichodem priimyslové revoluce. A ten
leto$ni rist je jakoby sedm setin vtefiny.
Mame se super, neni valka a to krasné ob-
dobi si prodluzujeme nejlevnéj$imi penézi
v historii a tiskem dalsich a dalsich penéz.
B Nepovede to k inflaci, k nariistu vSeo-
becné cenové hladiny zbozi, resp. ke snize-
ni kupni sily penéz?

Penéz je vytisknuto stragné moc, inflace uz
tu je, jenom ji nevidime ve standardnich
ukazatelich, které jsou v novinach, jako je
naptiklad spotfebitelsky kos, kde je vétsina
vyrobkd, které si kupujeme. Velka inflace
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uz je na trhu aktiv. To znamend v cenach
nemovitosti, akcii, dluhopisti nebo firem.
Priklad: Ve spottebitelském kosi od statis-
tikt nejsou dobfe ceny nemovitosti, Ceskd
narodni banka ted nové spocitala experi-
mentalni inflaci v¢etné cen nemovitosti
avysel ji, Ze meziro¢ni riist cen je nyni 4 %,
skoro dvakrat tak vétsi, nez fikaji statistici.
l Ceny rostou, politici ale neustale hovo-
fi o tom, jak je dobie. Neni to spise kviili
tomu, aby se jesté vice utracelo, rostlo HDP
atimi daiové piijmy do statniho rozpoctu?
Samoziejmé, vétsina politika si zvykla na
to, Ze potrebuji prerozdélovat vybrané pe-
nize a chtéji jich mit k dispozici vic a vic.
Tudiz ekonomiku ,,podporuji®, co to jde.
Podporuji ji ale z penéz danovych poplat-
nikt a pokud to budou ¢im dal tim vice
davky, dotace, minimalni mzdy a garance,
ale do Brna se budeme trmacet autem nebo
vlakem pres dvé hodiny, tak je to blbé.

~U penéz na
bézném uctu mate
nulovy urok.”

M Urokova sazba je podle definice méit-
ko ceny penéz. Kolik dostanu, kdyz je ulo-
zim do banky. Anebo kolik zaplatim, kdyz
si piijcim. V celé eurozoné je vsak tirokova
sazba u vkladii nula. Cim je to zpiisobeno?

Centralni bankéfi si mysli, Ze sazby nula
sedi k tomu, co se ted déje. Tecka. Jednodu-
ché vysvétleni.

H Je to ekonomicky zdrava situace?

Neni. Nejlépe je to popsano v knizce Teo-
rie zahal¢ivé tiidy od Thorsteina Veblena

(americky ekonom a sociolog norského pii-
vodu zZil v letech 1857 az 1929, pozn. red.).
Ten uz v 19. stoleti prisel s tim, ze dfive ¢i
pozdéji ekonomicky riist a prosperita po-
vedou k tomu, Ze budeme pracovat méné
a chtit si uzivat. A my skute¢né jednou bu-
deme chtit mit ¢tyfdenni pracovni tyden
nebo pracovat jen Sest hodin tydné. To, Ze

mame levné penize a levné Gvéry, nas sti-
muluje k vétsi lenosti. Ekonomika bézi,
mame super trh prace, pfidava se na pla-
tech, v televizi bézi spousta seriali. Zda se,
Ze nas to vée spise jakoby uspava. Ekono-
mika nam dala vydélat, ale uz to neni jako
pred sto lety, kdy lidé museli skute¢né tvrdé
makat, aby nebyl hlad.

~Levneé penize
a levné aveéry nas
vedou k lenosti.”

H Je z historického pohledu bézné mit
urokové sazby na nulovych hodnotach?

V historii se nikdy nevyskytovalo tak dlou-
hé obdobi s nulovymi tirokovymi sazbami.
Historické zaznamy mame od roku minus
3 000 - proto fikam, Ze mame nejlevnéjsi
penize za poslednich 5 000 let civilizace.
V Mezopotamii platil urok rok 20 % za
rok. Pozdéji v Babyloné byl trok 20 % taky
obvykly. Persané kolem roku pét set pred

Kristem drzeli sazby 40 % a vyse. Rekové
ve stejném obdobi maji ale jiz kolem 10 %,
Rim i 8 %. Kdy?Z se pieneseme az do roku
1430, tak v Benatkach byl bézny urok 20
%, ale o $edesat let pozdéji uz to bylo ,,jen”
6.25 %. V Holandsku béhem vélek kolem
roku 1570 se platil arok kolem 8 %. Nale-
zené zaznamy z Anglie 1700 vypovida-
ji o uroku 9.92%. Americka Florida kolem
roku 1810 - 7,64 %, ovSem kolem hospo-
darské krize 1930 sly aroky pod jedna - to
je snad jediné srovnatelné obdobi. Ale lidé
tehdy trpéli a ekonomika byla fakt v haji
— coz dnes tedy neni, protoZe si kupujeme
véci, co nepotiebujeme. Kolem roku 1940
byl v Americe trok 1,85 %, ale za Reagana
diky inflaci uz 15 %...

M Ceska narodni banka nedavno zvysi-
la zakladni sazbu pro kratkodobé penize
2 0,05 na 0,25 procenta. Ma to viibec néja-
ky ekonomicky vyznam?

Posun z 0,05 na 0,25 je jen symbol, bez do-
padu na prehraty trh aktiv, hlavné dluhopi-
st a nemovitosti v Praze. Stale je béZzny ucet
v bance rocen nulou. Pamatuji si, Ze i ko-
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munisté tro¢ili vkladni knizku mych rodi-
¢a ¢tyfmi procenty... Ale ano hypotéky jsou
zase levné a umakartovou koupelnu bych
zpatky nechtél - jasné néco za néco...

® CNB v dubnu ukongila rezim devizovych
intervenci a uz nebrani posileni koruny. Je
podle vas do budoucna lepsi silnéjsi nebo
slabsi koruna?

Kdy?z se podivate na vyspélost Ceské repub-
liky viici celé EU, tak jsme na 90 procentech
HDP na hlavu. Ve vyspélosti vii¢i Némec-
ku jsme na 70 procentech, ale platy mame
tretinové — kolem 30 procent vici némec-
kému pramérného platu. To je nepomér!
Nasge ekonomiky se postupné sblizuji, coz
se dosud u plati tolik nedélo. Protoze se za-
stavilo posilovani mény. Je tfeba vsadit na
silnou ménu.

M Vjakém horizontu?

Podle mne koruna bude v dalsich tfech az
pétiletech posilovat vii¢i euru. V horizontu
péti az deseti let bude euro levnéjsi, nebal
bych se kursu 20 korun za euro za deset let.
H Ale coto udéla s exportem?

Export to schyta tak jako tak, protoze lidé
bud budou chtit pridat, aby méli platy jako
v Némecku, nebo bude posilovat koru-
na. Nejlepsi by bylo, kdyby se vse rozlozi-
lo. Méme blbou produktivitu vii¢i Némec-
ku, musi vice rtist, pak mohou firmy prezit
kombinaci posilujici koruny a rychlejsi-
ho zvedani plati nez v Némecku a pak se
mzdy budou zdravé ptiblizovat... Jasné, Ze
jako ekonomovi investi¢niho fondu se mi
to rika 1épe, nez tovarnikovi...

B Kdy by Cesko mélo vyménit ménu z ko-
runy na euro?

Mame cas, nechme ménu posilovat, aby
se platy v Cesku vice sbliZily s Némeckem
a pak se rozhodnéme. Kdyz pfijmeme euro
drive, tak by ¢eské firmy musely nasobné
pridavat, vice nez v Némecku, a mohly by
ztratit konkurenceschopnost. ..

H Vcem jsme vsak Némecko vyrazné pred-
Cily, to je nartist cen nemovitosti. Proc?
Mame sblizené ceny zakladnich potra-
vin, dokonce nékdy je i rozpékana bageta
u nds draz$i nez Cerstva v Némecku, ov-
$em ceny sluzeb a nemovitosti jesté podob-
né nemame. A diivodem je pravé ta roz-
dilna kupni sila, rozdil v platech — nejdiiv
se sblizi obchodovatelné zbozi zakladni
spotteby, s ristem mezd postupné i sluzby
anemovitosti.

M Urokové sazby u hypoték naproti tomu
neustale klesaji, jsou uZ kolem 2 procent...
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To vSechno jen ukazuje, v jak vyjimec-
né dobé jsme. Banky maji prebytek penéz
a nevédi, co s nimi délat. Hypotéka je pro
né dobry produkt, kde je mala pravdépo-
dobnost, Ze lidé prestanou platit. U nas je
dobré, ze hypotéky tvori dvé tietiny uve-
ri. TakZze vétsina uvért nejde tfeba na do-
volenou nebo mobil. A kdyz si vezmete
véechny uvéry domacnosti vici HDP, tak
stale jsme jen na 28 procentech HDP. Pru-
mér v Eurozéné, kam se miizeme bliZit, je
dvojnasobny...

~Jestli chce nékdo
vydeélat, tak uz
neexistuje jistota.”

W Jaké majilidé dnes investicni moznosti?
Jediné s rizikem. Uz neexistuje néjaka moz-
nost s jistotou. Dfiv to byl terminovany
vklad v bance, ktery se urocil dvéma nebo
tfemi procenty. Stejné rada lidi utekla do
kampelicek, které potom popadaly. Tako-
véto moznosti v soucasné dobé nejsou. Ter-
minované vklady nyni maji nulové troky.
Jestli chce nékdo vydélat, tak neexistuje jis-
tota, ta vymizela.

M Coinvestice do zlata?

Zlato jako mensi soucdst dobrého portfo-
lia pro¢ ne, ale spi$ jako uchovatel hodnoty.
Koupite si zlatou cihlu nebo minci, zaplati-
te velkou marzi obchodnikovi a jste vlastné
spekulant, Ze poroste cena zlata. Nebudete

mit zadny urok nebo rentu. Zlato bych si
nekupoval s vidinou, Ze jasné vydélam, ale
pro uchovani hodnoty, pro diverzifikacii
portfolia...

B Délal jste externiho poradce ministra fi-
nanci se zamérenim na sniZovani statniho
dluhu. Co jste mu poradil?

Jen odborné véci, nezajima mé politika. Jes-
té pred rokem 2013 bylo naprosto bézné, ze
fada ministerstev a Uradd napojenych na
stat mély ucty u rtiznych bank a stat je ne-
mohl fidit. KdyZ mate velkou firmu, tak si
mate udélat takzvany cash pooling - kdyz
se jedné vasi firmé penéz nedostava a jina
ma, tak proc¢ byste si mél piijcovat. Jedna
mize vnitropodnikové poskytnout ptjcku
druhé a nemusi se zvySovat celkovy dluh.
Nam se podarilo dosahnout toho, Ze co nej-
vice na stat napojenych instituci presunu-
lo penize do Ceské ndrodni banky. A diky
tomu mame pod kontrolou likviditu stat-
nich prostfedkd, plus se k tomu pridal dob-
ry vybér dani, lonsky prebytek rozpoctu
a proto dluh zemé proti konci roku 2013
Kklesl.

Hl Vladé se podafilo v minulém roce vytvo-
fit piebytkovy rozpocet, ktery dosahl 62
miliard korun. Letos by méla ekonomika
pokracovat v riistu, i presto se ale planuje
schodkovy rozpocet ve vysi 60 miliard ko-
run. Je to spravné?

Kdyz ekonomika roste, maji se generovat
prebytky a ty co nejvice pouzit na investi-
ce. To prvni loni splnéno bylo, to druhé ne.
Plan ma odpovidat vyse zminénému.
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szerilil
H Co byste poradil vladé nyni?
At dokondi infrastrukturu ve smyslu spojo-
vani mést, aby se lidé mohli hybat za praci.
A pak at se do ekonomiky plete co nejmé-
né. Za kazdé nové nafizeni, vyhlasku, dvé
predchozi z minulosti zrusit.
M Vladazvysilaminimalnimzduna 12200
KE. Bude to mit néjaky vliv na trh prace?
Vétsinou politik ekonomice nerozumi,
protoze nema cas ji studovat. Kazdy se za-
vie do své politické schranky a chyta se he-
sel, které my jako makroekonomové ani
nevnimame. Tfeba minimalni mzdu be-
rou tfi procenta zaméstnancti, a to pro
mne neni téma. Viibec to neni podstatné.
I kdyz chapu, ze v médiich se to miize dob-
fe vyjimat.
M Divate se pozitivné na EET?
EET podle mne neni proti svobodé pod-
nikdni, ale proti svobodé kradeni. Takze
je to dobra véc. Problém EET ovsem je, Ze
jde o typicky politické feseni, kdy ured-
nik vymysli bi¢ a nedomysli cukr, kterého
je tam mdlo. Jak se ve déla rychle, tak to
neni komplexné dotazené. Mald hospoda
na vesnici nema mit EET, ta ma mit pau-
$alni dan podle jasnych tabulek, napriklad
podle po¢tu mist — zaplati za rok a stat ji ma
da pokoj.
H Byvate oznacovan za popekonoma, od-
bornika, ktery popularizuje svét financi.
Vadivém to?
Kdyz bychom se podivali na léta 2006 az
2013, tak jsem byl mezi tfemi nejcitova-
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néjsimi ekonomy v Cesku a ziskal tfi ceny
jako Nejvstiicnéjsi analytik. Kdyz uz, tak
jsem byl rockekonom, nebot jsem mél vzdy
rad Metallicu. Ted'je to ale jiné: Musim byt
odpovédny ekonom, protoZe jsem pred ro-
kem zalozil investi¢ni fond. To je miij Zivot-
ni projekt. Mam jen jednu divéru, takze
vée vénuju tomu fondu.

B Sam fikate, Ze jistota ve finan¢nim své-
té nyni neexistuje. Nebylo riskantni pravé
v této dobé zakladat spolu s ekonomem
Pavlem Kohoutem investicni fond?

Rodilo se to dlouho, nechtéli jsme nic uspé-
chat. Loni jsme ziskali licenci Ceské nérod-
ni banky a zalozili QUANT - coz je zkratka

~Investicni fond
Quant je muj
Zivotni projekt.”

z anglického ,,quantitative®. To je oznaceni
pro fondy, které vybiraji investice na zékla-
dé matematiky a algoritmu, bez lidskych
emoci. Na zakladé doporuceni algoritmu
rozdélujeme portfolio mezi 500 nejvét-
$ich americkych akcii a ultrakonzervativni
bankovni vklad. Nic vic, nic min.

H Jaké méné véfite nejvice?

Americkému dolaru. Ale tfeba, kdyz se po-
divate na bitcoin, tak za pul rok udélal 180
procent. Ale také si pamatuji duben 2013,
kde pres noc spadl o 61 procent. V Quan-
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Financni analytik a popularizator ekonomie.

Studoval na VSE v Praze, LSE v Londyné
aWharton School of Finance ve Philadelphii.
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Devét let (2006 - 2015) pracoval jako inves-
ticni stratég v Raiffeisenbank.

Byl také v poradnich tymech mistopredsedii
vlad pro ekonomiku Martina Jahna a Jifiho
Havla, spolupracoval s NERV. Extérné radil

i ministru financi Andreji BabiSovi.

Je zakladatelem think tanku www.verej-
nydluh.cz a projektu www.rozklikavaci-
rozpocet.cz. Plsobi ve spravni radé Y soft
Ventures.

Pred rokem zaloZil s ekonomem Pavlem
Kohoutem investi¢ni fond Quant.

tu ale zadné spekulace. Minimalni vklad je
milion korun - stra$né si proto hledim kaz-
dého investora, jsou to velké penize. Za rok
fungovani mame uz od investorti svéfeno
159 miliont korun, o které pecujeme. Za rok
je ¢isty vynos pro klienty v korunach 7,9 %.
H Proc nakupujete jen americké akcie?
Amerika ma nejdelsi datovou historii, co se
tyce akcit, vidim 100 let dozadu. Ma vybor-
né statistiky, jasné méfené mnozstvi penéz
v obéhu, coz podle nds hodné fikd o cené
akcii. Filosofii je, Ze v dobé, kdy jsou ak-
cie pfedrazené, je tfeba jich mit malo, kdyz
jsou levné, hodné. V Americe se v historii

toho semlelo spousta, ale pak ‘
se vidy ekonomika vratila
zpatky a i akcie.
-
Lubor Cernohlivek "™ ‘



