
12 EKONOMIKA Pondělí 13. června 2016 LIDOVÉ NOVINY

VOJTĚCH WOLF

PRAHA Pokud dojde k brexitu,
tedy vystoupení Británie z EU, zá-
sadně to pocítí centrum finančnic-
tví londýnská City. „Jde o rozhod-
nutí Británie a jejího obyvatel-
stva. Rozhodně nevidím žádný
důvod, proč by měla být v přípa-
dě brexitu Evropská centrální ban-
ka jakkoliv nápomocná,“ říká gu-
vernér Národní banky Rakouska
a člen rady guvernérů ECB
Ewald Nowotny, který minulý tý-
den v Praze přednášel v Cerge in-
stitutu.

LN Jste guvernérem Rakouské
národní banky, která musí re-
flektovat rozhodnutí ECB.
Jaký je ale váš osobní názor na
záporné úrokové sazby?

Jedinou přímo ovlivněnou saz-
bou, která je stanovena ECB a je
negativní, je depozitní sazba.
Ostatní sazby jsou tržní sazby.
Všechno tohle ale musí být vidě-
no v kontextu politiky Evropské
centrální banky, která bojuje s vi-
dinou možné deflace. Pro centrál-
ní banku je extrémně důležité se
vyhnout vývoji, který by mohl
vést k deflačním očekáváním. Po-
dle mého osobního názoru jsme
z hlediska optiky této politiky
uspěli.

LN Někteří ekonomové varují,
že negativní sazby mohou více
uškodit než pomoci. Jaký je váš
názor?

Většina ale souhlasí, že v mno-
hých sektorech ekonomiky ne-
jsou negativní sazby nový normál-
ní stav, ale jde o speciální situaci,
která jen reflektuje současné
dění. Centrální banky rozhodují
v době, kdy máme jen velmi malý
inflační růst, malý hospodářský
růst a v takovou chvíli by bylo ex-
trémně nebezpečné zvýšit sazby.
Jakmile se ale začnou tyto základ-
ní ukazatele měnit, tak ECB bude
muset diskutovat o zvýšení sa-
zeb, jako se to teď děje například
ve Spojných státech. Zatím ale
v této situaci nejsme.

LN Před pár měsíci jsem hovořil
s Karlem Seveldou, šéfem ra-
kouské bankovní skupiny RBI.
Ten současnou situaci popsal
jako perverzní. Myslím tím
stav, kdy by měli klienti platit
bankám za to, že si k nim dávají
peníze. Podobně to vidí i bývalý
prezident německé Bundesban-
ky Axel Weber. Nemyslíte si, že
na tom něco je?

Souhlasím, že z izolovaného
pohledu komerční banky to může
být velmi složitá situace. Centrál-
ní banka jako ECB se na to ale

musí dívat z mnohem větší per-
spektivy, v tomto případě celoev-
ropského pohledu.

Z našeho úhlu pohledu (ECB)
jde o správnou věc, která se musí
udělat. Ve skutečnosti je to dobrá
věc i z pohledu komerčních bank.
Ano, je tu problematická struktu-
ra negativních sazeb, ale na dru-
hou stranu by silný pokles ekono-
miky, po kterém by následovala
masivní recese, i pro komerční
banky znamenal obří odpisy. Ne-
jde se proto dívat jen na jednu
stránku věci, ale je potřeba se po-
dívat i na tu druhou.

LN Jak vnímáte možnost dalšího
posunutí sazeb ještě více do zá-
poru?

Politika ECB musí být vnímá-
na s ohledem na její mandát. To
je cenová stabilita a inflace ko-
lem dvou procent. To, co teď vidí-
me, je, že jsme blíže ke svému
cíli, než jsme byli předtím. V mi-
nulých měsících jsme měli zápor-
nou inflaci, ale pro celý rok 2016
očekáváme míru inflace kolem
0,2 procenta. A v průběhu dalších
dvou let očekáváme podstatný ná-
růst inflace. Myslím si, že se teď
dostáváme blíže našemu cíli a že
to budeme muset reflektovat.

LN Neobáváte se toho, že pokud

by lidé měli bankám za uložení
peněz platit, začnou je vybírat
a schovávat si je raději doma do
trezoru?

Eurozóna není první oblastí,
která přistoupila k nástroji v podo-
bě negativních sazeb. V Evropě
to udělalo například Švýcarsko
a k žádným takovým negativním
dopadům nedošlo. Co je ještě zají-
mavější, že žádná švýcarská ban-
ka si nestěžovala, tak jako si stě-

žují některé banky v eurozóně.
Očividně se umějí s takovou situa-
cí vypořádat lépe než další evrop-
ské banky.

LN Jedná ECB ve prospěch ev-
ropských vlád a chová se méně
nezávisle a více politicky?

Určitě víte, že skupina němec-
kých ekonomů a politiků šla k ně-
meckému ústavnímu soudu a poté
k Evropskému soudnímu dvoru
a nezávislost ECB byla zcela po-
tvrzena.

ECB je nejnezávislejší centrál-
ní bankou na světě, protože je za-
členěna přímo do evropských
smluv, které de facto nemohou
být změněny. ECB rozhodně ne-
jedná ve prospěch vlád, ale jedná
na základě svého mandátu, kte-
rým je cenová stabilita, což zna-
mená vyhnout se příliš vysoké in-
flaci či naopak deflaci.

LN Jak podle vás případný
brexit ovlivní evropské bankov-
nictví?

Pokud se Británie rozhodne ode-
jít, rozhodně to nebude mít okamži-
té právní dopady, protože budeme
mít dva roky na vyjednávání. Sa-
mozřejmě může dojít k psycholo-
gickým efektům, kdy dojde k osla-
bení libry či k situaci, kdy bude
Bank of England nucena zvýšit

úrokové sazby. Hlavní dopad pocí-
tí ale londýnská City. Jsem pře-
svědčený, že brexit zásadním způ-
sobem sníží její roli. Přinejmenším
se přesunou jinam některé bankov-
ní aktivity, které se zde odehrávají.
Jde o rozhodnutí Británie a jejího
obyvatelstva, ale rozhodně nevi-
dím žádný důvod, pokud země ode-
jde, proč by měla být ECB jakko-
liv nápomocná City.

LN Kdo nejvíce ztratí v případě
brexitu?

Rozhodně Velká Británie. Rov-
něž musíme rozlišovat mezi krát-
kodobými dopady a dlouhodobý-
mi důsledky. Krátkodobé nemusí
být tak hrozné. Dlouhodobé však
s ohledem na investice a nové in-
stitucionální uspořádání mohou
být velmi zásadní.

LN Může případný brexit napo-
dobit další země EU?

Je očividné, že by to pro Britá-
nii mělo negativní dopady, takže
si nemyslím, že by ji kdokoliv ná-
sledoval.

Centrální bankéř Ewald Nowotny
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Komentátor Lidových novin
Jan Macháček se každý
týden ptá českých ekonomů,
pedagogů a analytiků, co
soudí o aktuálních a žhavých
tématech ze světa
ekonomiky a financí.

Š éf Evropské centrální banky
(ECB) Mario Draghi vystou-

pil v poslední letech už po několi-
káté z ulity centrálního bankéře
na politické a institucionální
pole. Vlády podle něj musí více
investovat do infrastruktury a za-
ujmout prorůstovou pozici. Evro-
pa musí zkompletovat bankovní
unii, zařídit fiskální integraci
apod.

Kam jsme se to dostali, že poli-
tickou vizi pro Evropu a dokonce
vizi pro institucionální a ústavní
architekturu musí v Evropě před-
stavovat centrální bankéř? O čem
to svědčí? A souhlasíte s ním?

Autor je předseda správní rady
Institutu pro politiku a společnost

Edvard Outrata
Draghi tlačí evropské
instituce k rozhodnutí

N epřekvapuje mě, že vizi Ev-
ropy dnes představuje guver-

nér ECB, je to totiž šéf nejvýkon-
nější federální instituce Evropské
unie. Tato instituce je možná jako
jediná schopna přiměřeně rychlé
reakce na podněty z reálného svě-
ta. Evropskému parlamentu a Ev-
ropské komisi k tomu schází pra-
vomoc, Radě akceschopnost. Ma-
rio Draghi je navíc úspěšný poli-
tik a velký Evropan.

Problémem Evropy je nedota-
ženost institucí. Při jejich budová-
ní se často neřešily sporné oblas-
ti. A nedotaženosti vycházejí na
povrch – jak známo – v době kri-
zí, teprve tehdy se pracně hledá
shoda tam, kde již dávno měla
existovat.

O zmíněné vadě EU víme od
počátku. Když se například zača-
la připravovat společná měna,
všichni věděli, že její úspěch po-
třebuje nejen centrální banku, ale
i společný fiskus. Problémem
bylo, že na měně a bance shoda
byla, na fisku a na mnoha aspek-
tech bankovního dozoru nikoli.

Závěr zněl prostě: Po zavedení
měny si první krize společný fis-
kus vynutí. Zaveďme tedy měnu,
a vytvořme banku. Až krize při-
jde, řešení se najde – bude se mu-
set najít.

Nikdo si tehdy zřejmě nepřed-
stavoval, že krize, která přijde,
bude tak hluboká, jako je ta dneš-
ní. Překvapen by ale nikdo neměl
být; a že to Mario Draghi z pozi-
ce guvernéra ECB vidí a je scho-
pen nejlépe formulovat, není
divu. Nikdo jiný není v podobně
čisté pozici: Evropský parlament
trpí demokratickým deficitem,
Evropská komise se musí řídit po-
litickou situací v Radě a Rada
jsou státy, které tvoření dalších
institucí bránily. Asi je třeba, aby
se krize ještě více prohloubila,
aby si Rada uvědomila, že jednat
musí.

EDVARD OUTRATA
státní úředník ve výslužbě

Petr Zahradník
Pochopitelné Draghiho
angažmá

H ospodářská a měnová unie
představuje nejpokročilejší

fázi integračního seskupení, jež

je do značné míry spravováno
i společnou měnovou politikou,
za kterou je zodpovědná ECB. Po-
sílení instrumentária eurozóny
a úsilí k završení Evropské měno-
vé unie do roku 2025 nemůže zů-
stat bez odpovídající pozornosti
její klíčové měnové autority – na-
víc v podmínkách bezprecedentní
uvolněnosti měnové politiky, jež
nutně vedla ke změně jejího para-
digmatu.

Pokud jedeme vozem, který
má zařazen neutrál, dost těžko se
můžeme chlubit, jak jsme schop-
ni pregnantně řadit, ale bezpečně
dojedeme, pokud bedlivě pozoru-
jeme provoz okolo nás a okolnos-
ti, které jej ovlivňují.

Rovněž měnová politika v sou-
časné době překročila svůj tradič-
ně vymezený stín a její rozsah se

protíná s potřebou fiskální disci-
plíny a stability či s potřebou sta-
bilního a bezrizikového prostře-
dí na finančních trzích a často se
vydává též do oblastí strukturál-
ní politiky. K tomu všemu je
v nynějších podmínkách předur-
čena se nejen vyjadřovat, ale i do
svého repertoáru zahrnout ECB,
která to zvláště ústy svého před-
sedy a místopředsedy (zvláště
v poslední době) přičinlivě dělá.
Domnívám se však, že hranice je-
jich hájemství končí tam, kde by
se případné kompetentní „poli-
cies“ měly přetvořit v aktivní
„politics“. Tam si je ECB dobře
vědoma, že to zatím není parketa
pro ni.

PETR ZAHRADNÍK
člen Evropského hospodářského

a sociálního výboru, Brusel

Michal Brožka
Vize jsou. Pokud ne,
zkusme to bez nich

P odobnou otázku si kladu
také. Není to ale jen určitá se-

lekce a neschopnost vidět skuteč-
né vizionáře či naopak zoufalá
snaha vidět vizionáře, jak si je pa-
matujeme z minulosti? Do těchto
vizionářů s příchutí minulosti
bych zařadil bizarnosti typu Do-
nalda Trumpa. Tomu z druhé stra-
ny vytváří jakési vysvětlení nevi-
zionářská nuda v podobě Hillary
Clintonové.

A že bychom v Evropě neměli
odvážné vizionáře? Na Angelu
Merkelovou můžeme mít mnoho
názorů, ale nedostatek odvahy
a vize bych jí rozhodně nevyčítal.
Její počínání v uprchlické otázce
vyžaduje alespoň odvahu – po-
kud ne vizi. Ale vzpomeňme si na
tandem Merkelová-Sarkozy, jenž
zachraňoval eurozónu, nad kte-
rou v jednu chvíli zlomil hůl neje-
den intelektuál. Je pravda, že při
této záchraně byly vidět i extrém-
ní přešlapy, které zachraňoval teh-
dejší šéf Jean-Claude Trichet.

Trichet byl propagátorem
úsporných opatření, Mario

Draghi naopak nabádá ke štědřej-
šímu „fiskálu“ zemí, které si to
mohou dovolit. Ne náhodu schy-
tal ostrou kritiku od německého
ministra financí Wolfganga
Schäubleho.

MICHAL BROŽKA
hlavní analytik Raiffeisenbank, lektor

Unicorn College

Lubor Lacina
Dvojí čtení Draghiho
vystupování

D raghiho počínání svědčí
o tom, že Evropská centrál-

ní banka již není tou nezávislou
institucí, o které snili němečtí vo-
liči a politici. Při jednáních o je-
jím vymezení trvali němečtí zá-
stupci na tom, aby ECB byla mí-
rou nezávislosti věrnou kopií
úspěšné poválečné německé cen-
trální banky, Bundesbank. Nezá-
vislá centrální banka s jediným
úkolem (zodpovědností za ceno-
vou stabilitu) byla dle německého
mínění jedním z klíčových úspě-
chů německého hospodářského
zázraku a stability marky ve dru-
hé polovině 20. století.

Výměnou za vzdání se marky
prosadili politické elity značnou
nezávislost ECB na národních vlá-
dách i institucích EU. Její nezávis-
lost měla dokonce převyšovat ne-
závislost, které se těšila Bundes-
bank. Němečtí občané tím měli
být ujištěni, že nová centrální ban-
ka bude důsledně dbát o nízkou in-
flaci a cenovou stabilitu.

Do roku 2008 ECB roli striktní-
ho ochránce stability cen plnila.
Změna nastala po roce 2008. Teh-
dy se ukázalo, že ani členské
země, ani rozpočet EU nemají do-
statečné fiskální kapacity k pod-
poře ekonomik zasažených krizí.
Vedení ECB i přes kritiku němec-
kých členů výkonného výboru
ECB postupně opustilo pozici
striktního ochránce stability cen
a začalo provádět politiku, jež se
více podobá politice centrální ban-
ky USA. Ta má nejen cíl v oblasti
cenové stability, ale má rovněž
přispívat k ekonomickému růstu
a stabilizaci trhu práce. Němečtí
zástupci v ECB nakonec rezigno-
vali na funkce v jejím vedení.

LUBOR LACINA
Mendelovo evropské centrum

Debata je redakčně krácena. Celé
texty na Ceskapozice.lidovky.cz.
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Brexit bude bolet hlavně londýnskou City

Šéf ECB Draghi prospět může


