Brexit bude bolet hlavné londynskou City
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PRAHA Pokud dojde k brexitu,
tedy vystoupeni Britanie z EU, z4-
sadné to pociti centrum finan¢nic-
tvi londynska City. ,,Jde o rozhod-
nuti Britdnie a jejiho obyvatel-
stva. Rozhodné nevidim Zadny
divod, pro¢ by méla byt v pfipa-
dé brexitu Evropska centralni ban-
ka jakkoliv ndpomocnd,” fika gu-
vernér Narodni banky Rakouska
a ¢len rady guvernéru ECB
Ewald Nowotny, ktery minuly ty-
den v Praze pfednasel v Cerge in-
stitutu.

LN Jste guvernérem Rakouské
narodni banky, kterd musi re-
flektovat rozhodnuti ECB.
Jaky je ale vas osobni nazor na
zaporné urokové sazby?

Jedinou piimo ovlivnénou saz-
bou, ktera je stanovena ECB a je
negativni, je depozitni sazba.
Ostatni sazby jsou trzni sazby.
Vsechno tohle ale musi byt vidé-
no v kontextu politiky Evropské
centralni banky, kterd bojuje s vi-
dinou mozné deflace. Pro central-
ni banku je extrémné duleZité se
vyhnout vyvoji, ktery by mohl
vést k deflacnim ocekéavanim. Po-
dle mého osobniho nazoru jsme
z hlediska optiky této politiky
uspéli.

LN Néktefi ekonomové varuji,
Ze negativni sazby mohou vice
uskodit nez pomoci. Jaky je vas
nazor?

VétSina ale souhlasi, Ze v mno-
hych sektorech ekonomiky ne-
jsou negativni sazby novy normal-
ni stav, ale jde o specidlni situaci,
kterd jen reflektuje soucasné
déni. Centralni banky rozhoduji
v dobg, kdy mame jen velmi maly
infla¢ni rast, maly hospodaisky
rust a v takovou chvili by bylo ex-
trémné nebezpe¢né zvysit sazby.
Jakmile se ale zaénou tyto zaklad-
ni ukazatele ménit, tak ECB bude
muset diskutovat o zvySeni sa-
zeb, jako se to ted d&je napiiklad
ve Spojnych statech. Zatim ale
v této situaci nejsme.

LN Pied pér mésici jsem hovoril
s Karlem Seveldou, $éfem ra-
kouské bankovni skupiny RBI.
Ten soucasnou situaci popsal
jako perverzni. Myslim tim
stav, kdy by méli klienti platit
bankém za to, Ze si k nim davaji
penize. Podobné to vidi i byvaly
prezident némecké Bundesban-
ky Axel Weber. Nemyslite si, ze
na tom néco je?

Souhlasim, Ze z izolovaného
pohledu komeréni banky to mize
byt velmi slozita situace. Central-
ni banka jako ECB se na to ale

musi divat z mnohem veétsi per-
spektivy, v tomto piipadé celoev-
ropského pohledu.

Z naeho uhlu pohledu (ECB)
jde o spravnou véc, kterd se musi
udglat. Ve skute¢nosti je to dobra
véc i z pohledu komer¢nich bank.
Ano, je tu problematicka struktu-
ra negativnich sazeb, ale na dru-
hou stranu by silny pokles ekono-
miky, po kterém by nasledovala
masivni recese, i pro komeréni
banky znamenal obii odpisy. Ne-
jde se proto divat jen na jednu
stranku véci, ale je potieba se po-
divat i na tu druhou.

LN Jak vniméte moZznost dalsiho
posunuti sazeb jesté vice do za-
poru?

Politika ECB musi byt vnima-
na s ohledem na jeji mandat. To
je cenova stabilita a inflace ko-
lem dvou procent. To, co ted vidi-
me, je, Ze jsme bliZze ke svému
cili, neZ jsme byli pfedtim. V mi-
nulych mésicich jsme méli zapor-
nou inflaci, ale pro cely rok 2016
ocekdvame miru inflace kolem
0,2 procenta. A v prabéhu dal$ich
dvou let oéekavame podstatny na-
rust inflace. Myslim si, Ze se ted
dostavame blize naSemu cili a Ze
to budeme muset reflektovat.

LN Neobavate se toho, Ze pokud
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by lidé méli bankam za uloZeni
penéz platit, zaénou je vybirat
aschovavat si je radéji doma do
trezoru?

Eurozéna neni prvni oblasti,
kterd pristoupila k nastroji v podo-
bé negativnich sazeb. V Evropé
to udélalo naptiklad Svycarsko
a k zadnym takovym negativnim
dopaduim nedoslo. Co je jesté zaji-

ka si nestéZovala, tak jako si sté-

7uji nékteré banky v eurozoné.
Ocividné se uméji s takovou situa-
ci vyporadat lIépe neZ dalsi evrop-
ské banky.

LN Jedna ECB ve prospéch ev-
ropskych vlad a chova se méné
nezévisle a vice politicky?

Urd¢ité vite, Ze skupina némec-
kych ekonomi a politika $la k né-
meckému ustavnimu soudu a poté
k Evropskému soudnimu dvoru
a nezavislost ECB byla zcela po-
tvrzena.

ECB je nejnezavislejsi central-
ni bankou na svété, protoZe je za-
Clenéna piimo do evropskych
smluv, které de facto nemohou
byt zménény. ECB rozhodné ne-
jedna ve prospéch vlad, ale jedna
na zdkladé svého mandatu, kte-
rym je cenova stabilita, coZ zna-
mené vyhnout se piili§ vysoké in-
flaci ¢i naopak deflaci.

LN Jak podle vas pripadny
brexit ovlivni evropské bankov-
nictvi?

Pokud se Britinie rozhodne ode-
jit, rozhodné to nebude mit okamzi-
té pravni dopady, protoZe budeme
mit dva roky na vyjednavani. Sa-
moziejmé muze dojit k psycholo-
gickym efektiim, kdy dojde k osla-
beni libry ¢&i k situaci, kdy bude
Bank of England nucena zvysit

drokové sazby. Hlavni dopad poci-
ti ale londynska City. Jsem pre-
svédceny, Ze brexit zdsadnim zpi-
sobem sniZi jeji roli. Pfinejmensim
se presunou jinam nékteré bankov-
ni aktivity, které se zde odehréavaji.
Jde o rozhodnuti Britdnie a jejiho
obyvatelstva, ale rozhodné nevi-
dim Zadny davod, pokud zemé ode-
jde, pro¢ by méla byt ECB jakko-
liv ndpomocna City.

LN Kdo nejvice ztrati v pripadé
brexitu?

Rozhodné Velka Britinie. Rov-
néZ musime rozliSovat mezi krat-
kodobymi dopady a dlouhodoby-
mi disledky. Kratkodobé nemusi
byt tak hrozné. Dlouhodobé viak
s ohledem na investice a nové in-
stituciondlni uspofadani mohou
byt velmi zdsadni.

LN MiiZe p¥ipadny brexit napo-
dobit dalsi zemé EU?

Je o€ividné, Ze by to pro Britd-
nii mélo negativni dopady, takze
si nemyslim, Ze by ji kdokoliv na-
sledoval.
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