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Zelena banka neni nezavisla

DEBATA
JANA

MACHACKA

Komentator LN Jan
Machacek se kazdy tyden
pta ¢eskych ekonomd,
pedagogi a analytiku, co
soudi o aktualnich a Zhavych
tématech ze svéta
ekonomiky a financi.

oté, co Evropsky parla-
ment schvalil , klima-
tickou nouzi“, je jas-
né, Ze boj proti oteplo-
vani bude i prioritou
Evropské komise. VSe ostatni
bude druhoradé. Naroste poZada-
vek, aby Evropska centralni ban-
ka (ECB) sledovala kromé méno-
vych cilti i klimatické.
Jaky je vas nazor na tento navrh,
ktery se brzy stane skutecnosti?

Autor je predseda spravni rady
Institutu pro politiku a spolecnost

Lubor Lacina:
Hledani novych nastroji

E vropska centralni banka je
jednou z nejvice nezavislych
centrdlnich bank. Od zacatku
bylo jasné feceno, Ze nemuze pl-
nit pfani politikd. Pfed rokem
2009 se vsak nepocitalo s kvanti-
tativnim uvolfiovanim a dalSimi
nestandardnimi néstroji monetar-
ni politiky, jeZ byly navzdory pro-
testim némeckych zastupcl
v bankovni radé ECB prosazeny.
Nikdy nefikej nikdy...

Diskuse o ménici se roli méno-
vé politiky spiSe souvisi s nulovy-
mi urokovymi sazbami a neucin-
nosti tradi¢nich néstroji ménové
politiky od zacatku finan¢ni a eko-
nomické krize v roce 2009. Cen-
tralni banky hledaji nové néstroje
a diskutuji o zméné paradigmatu
a roli monetarni politiky.

Jak miZze boj s klimatickou
zménou ovliviiovat monetarni au-
tority, respektive jejich rozhodo-
vani? Jednim z Casto zmiinova-
nych rizik jednostranné dekarbo-
nizace a pfechodu na neutrdlni uh-
likovou ekonomiku je negativni
dopad na konkurenceschopnost
evropského priimyslu a s tim spo-
jené nebezpeci ristu nezameéstna-
nosti a ztraty pracovnich mist.

Centrdlni banky jiz v pribéhu
posledni krize necilily inflaci, ale
soustfedily svou pozornost (cil)

na dosaZeni predem definované
miry nezameéstnanosti. Zde by
mohla byt paralela s tim, co si uzZ
vyzkousely — nepfimo financovat
nastroje k boji s klimatickou zmé-
nou, ale pifpadné kompenzovat je-
jich negativni dopady na neza-
méstnanost. Existuje ale nékolik
rizik, na kter4 je tfeba upozornit.
fejné dluhy. Politikim by mohlo
vyhovovat, Ze divodem dalsiho
ptjcovani nejsou tradic¢ni vydaje,
ale boj se zménou klimatu a zpro-
sttedkované podpora novych pra-
myslovych odvétvi. V prizku-
mech vefejného minéni mé boj
klimatické zméné u obcanti EU
vysokou podporu.

Ekonomové by ale méli politi-
ky upozortiovat na zkuSenost Ja-
ponska — disledkem dlouhého ob-
dobi nulovych urokovych sazeb
a monetarni a fiskdlni expanze
neni rist hospodarsky ani konku-
renceschopnosti japonské ekono-
miky, nybrZ obrovsky narlst stat-
niho dluhu. Investice do ,,zelené
revoluce® by mély byt ponechény
soukromym investoriim s tradi¢ni-
mi nastroji podpory nove se rozvi-
jejicich odvétvi, jako jsou fondy
rizikového kapitélu, investi¢ni po-
bidky nebo daiiové prazdniny.

LUBOR LACINA
think tank Mendelovo
evropskeé centrum

Tomas Pfeiler:
Zelena kontaminace

dyZ Donald Trump apeloval

na $éfa Fed Jeroma Powel-
la, aby sniZil urokové sazby, vzed-
mula se mohutna kritika. A oprav-
nénd — centralni banka z definice
predstavuje instituci, kterd stiezi
cenovou stabilitu, v mens$i mife
téZ zaméstnanost ¢i stabilitu fi-
nan¢ni. Jednoznacné by neméla
podléhat rozmartm politika.

Mnozi kritici amerického prezi-
denta vSak mlci ¢i pfimo tleskaji
v pfipadé mnohem vaznéjsiho
a systémovéjsiho zdsahu do cen-
tralniho bankovnictvi. Re¢ je
o kontaminaci monetérni politiky
zelenou ideologii.

Myslenka je to v jadru bohuli-
b4, v praxi vSak naprosto scestnd,
protoZe centralni banky mohou vi-
dét dopady svych opatfeni na
mnoha ukazatelich — inflaci, neza-
méstnanosti, zisku bank, vykon-

Obavy z nevratné zmény klimatu jsou hlavnim motorem snah financovat hoj

proti oteplovani tfeba prostrednictvim centralnich bank

nosti akciovych indexut. Jak vSak
méfit tspésnost environmentalni
politiky? Jak , klimatickou stabili-
tu* kvantifikovat? Navic, zmény
v klimatu jsou dlouhodobé, zatim-
co ménové-politické cile kratko-
aZ stfednédobé...
Environmentalismus v central-
nim bankovnictvi sou€asné zna-
mena hrozbu pro financ¢ni stabili-
tu. Ve své listopadové Zprave o fi-
nanéni stabilit¢ ECB zmituje, Ze
nizka ziskovost bank predstavuje
vyznamné riziko. Zelené financo-
vani doprovazené novymi kapita-
lovymi poZadavky by vedlo k dal-
§imu propadu profitu penéZnich
ustavll eurozony, coZ by mohlo
mit znaéné nepiiznivé disledky.
TOMAS PFEILER
portfolio manaZer spolecnosti Cyrrus
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Michal Skorepa:
Zvyseni rizika havarie

ba zdkladni tikoly ECB — mé-
nova politika a novéji dohled
nad bankovnim odvétvim — jsou
1 ve své dosavadni, ,,standardni*
podobé velmi slozité a je u nich tre-
ba zvaZovat fadu souvislosti, rizik
anejistot. Pokud na ty, ktefi se sna-
Zi tyto ukoly plnit, zacneme nakla-
dat dalsi cile, opét sloZité a pIné ne-
jistot, hrozi prekroCeni meze, za
niZ uz nebude v lidskych silach ta-
kovy nepfehledny mandat plnit.
Hrozi, Ze se ménova politika
ECB dostane do role fidi¢e autobu-
su, ktery ma kromé udrzovani vozi-
dla na silnici predcvicovat pro ces-
tujici jogu, protoZe je zdrava. Je na-

snad€, Ze se riziko menSi ¢i vetsi
havarie takového autobusu zvysi.
Navic, pokud otevieme Pandofinu
skiinku novych tkolii pro ECB
a dalSi centralni banky v oblasti
ochrany klimatu, nebude zadny di-
vod zastavit se v tomto bod¢ —
bude mozné ptidavat dalsi cile.
Ménova politika (a financni re-
gulace) by pak mohla byt nucena
brat ohled i na dal$i bohulibé, ale
s ménovou politikou nebo financ-
ni stabilitou nesouvisejici hodno-
ty, jako je emancipace, ochrana
mensin nebo boj proti obezité Ci
kyberSikang. MICHAL SKOREPA
ekonom Ceské spofitelny

Jan Pravda:
Sedmkrat pro klima

ménu klimatu beru vazné.

Nejspis proto, Ze jsem se ji
i financnimi nastroji Evropské
unie (povolenky EU ETS) a Orga-
nizace spojenych narodia (CDM)
k feseni tohoto problému 1éta za-
byval obchodné i védecky. Shrnu-
ji v sedmi bodech.

Za prvé, zména klimatu je glo-
balni riziko. Jeho naplnéni neni
stoprocentni, ale velmi necitelné.
Za druhé, povolenky EUA i CDM
jsou vlastné FIAT mény (mény
s nucenym obéhem; pozn. red.),
které financuji feSeni rizika, jez
miZe byt nesrovnatelné vétsi nez
finan¢ni stabilita mény a inflace.

Za tieti, EUA/CDM podléhaji
podobnym manipulacim a nerov-
novaze nabidky a poptavky jako
euro. Evropska komise vSak s fi-
zenim takového systému neméd
zkuSenosti. Za ¢tvrté, nedostatek
regulace a nezkusSenosti Komise
s FIAT ménou vedly ke kradezim
v fadu miliard eur na dkor dano-
vych poplatnikd a k diskreditaci
systému EU ETS i CDM.

Zapaté, pokud se ma toto global-
ni riziko fesit, pak to vyZaduje
zéasah, do kterého se vloZi instituce
vybavené k tomu, aby uchopily fi-
zeni globalniho systému a la FIAT
meény tohoto typu. Za Sesté, z toho-
to hlediska napad angazovat ECB
neni absurdni, pokud se pofddné
uchopi. Trzni feSeni nepiichazi
v tvahu — klima totiZ neni ani zbo-
Zi, ani sluzba, jak jsou o nich eko-
nomové zvykli premyslet.

Za sedmé, obavy o stabilitu
eura mohou v pfipadé naplnéni ri-
zik zmény klimatu vypadat mali-
cherné. Nemusi totiZ zstat nic,
co by se za né dalo nakoupit, ceho
se napit nebo najist...

JAN PRAVDA
investor a zakladatel
spole¢nosti Pravda Capital

Debata je redakéné kracena. Dale do
ni prispéli Edvard Outrata, Martin

Panek, Vit Hradil a Dominik Stroukal.
Celé texty viz Ceskapozice.lidovky.cz

MALOOBCHOD
vanocni nakupni
horecka stoupa

PRAHA A7 o desetinu se ve Srov-
nani s predchozim vikendem
zvySily béhem druhého advent-
niho vikendu trzby obchodniku.
Oproti béZnym dnlim je pak rist
prodejli vy$si misty aZ o polovi-
nu. Nejvétsi zajem je o potravi-
ny, dale o hracky nebo elektroni-
ku. Vyplyva to z informaci od
obchodniki.

DOPRAVA

Francii ochromila
stavka proti
duchodové reformé

PARIZ Francouz§ti Zelezni¢afi
a pracovnici parizského doprav-
niho podniku vcera jiZ ctvrtym
dnem pokracovali ve stavce kvii-
li vlddnimu plénu reformy da-
chodového systému. A francouz-
ska média varuji, Ze dnes bude
jesté htif — premiér Edouard Phi-
lippe zopakoval, Ze hodl4 refor-
my prosadit, zatimco vidce od-
borové ustfedny CGT se zaprisa-
hl, Ze odborafi budou bojovat,
dokud vlada ndvrh neodvola.

UKRAJINA
Kyjev si puj€uje dalsi
miliardy od MMF

KYJEV/WASHINGTON Mezindrod-
ni ménovy fond (MMF) a Ukraji-
na dospély k dohod€ o novém tfi-
letém uveérovém programu ve
vy§i 5,5 miliardy dolarGi (asi
127 miliard korun), ktery ma po-
moci ukrajinské ekonomice. Do-
hodu musi jesté schvélit vedeni
fondu a ¢lenské staty. Pajcka za-
visi i na plnéni krokd z ukrajin-
ské strany, zejména pokud jde
o posileni nezavislosti justice
a boje proti korupci, uvedla agen-
tura AFP s odvoldnim na sobotni
prohlaseni vykonné $éftky MMF
Kristaliny Georgievové. Fond
a zapadni spojenci poskytli Ukra-
jin€ po svrzeni proruského prezi-
denta v roce 2014 a nasledné rus-
ké anexi Krymu miliardy dolard.

MEZINARODNi OBCHOD

Cinsky vyvoz klesl,
svatkam navzdory

PEKING Cinsky vyvoz v listopa-
du prekvapivé mezirocné klesl
o 1,1 procenta na 221,7 miliardy
dolaru (asi 5,1 bilionu korun).
Do USA se vyvezlo dokonce
0 23 procent méné zboZzi. Vyply-
va to z udaju, které o vikendu
zvefejnil &insky celni tfad. Ce-
kalo se naopak, Ze se obchodnici
budou predzasobovat na svatky
a vyvoz o 0,8 procenta stoupne.
Podle agentury Bloomberg se
tak ukazuje, pro¢ Peking potre-
buje uzavrit obchodni dohodu.

Zdroj: CTK
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