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Ukvapeny vstup do eurozény miize za
¢ast problémd, kterym zminéné staty
Celily.

V Praze jste debatoval o ménovém
kursu jako nastroji ménoveé

politiky. Které kursové rezimy jsou
efektivnéjsi? Fixni, nebo flexibilni?
Na to rozhodné neexistuje jednoznac¢na
odpovéd. NemUlzeme fict, Ze fixni

kursy jsou univerzalné vhodné nebo ze
flexibilni nevhodné. Pouziti konkrétniho
kursového rezimu zalezi na mnoha
okolnostech.

Co povazujete za klicové faktory pro
rozhodnuti o pouziti toho ¢i onoho
kursu?

Urcité je to velikost ekonomiky, jeji
otevfenost, vzajemné obchodni vztahy
se zahrani¢nimi zemémi a zejména

pak politicky kontext. Pfirovnavam to

k zavodu formule 1. Pfedstavte si, ze
nebe je na zacatku obla¢né, nevite, jestli
bude sucho, nebo zaéne prset. Tudiz
ani netusite, jestli je vhodnéjsi pouzit
pneumatiky na suchou, nebo mokrou
silnici. V Gvahu berete pfedpovéd,
schopnosti vozu, dovednosti jeho pilota
a také vlastni strategii pro zavod. Jenze
vymeénit pneumatiky béhem zavodu je
snazsi nez nahle zménit kursovy rezim.

Svycarsko i Cesko maji pomérné
cerstvou zkusenost se zavedenim
fixniho kursu. Vidite v obou piipadech
néjaké rozdily?

Nase centralni banka zavedla kursovy
zavazek z jednoho jednoduchého
dlvodu: Svycarsky frank zacal kratce po
propuknuti finanéni a ekonomické krize
prudce posilovat. Od poc¢atku roku 2008
azdo €ervence 2011 skoro o tretinu.
Cilem Svycarské narodni banky bylo
tomuto trendu zabranit, a proto v zafi
2011 frank oslabila a drzela kurs na
Grovni 1,2 franku za euro. V pfipadé
Ceskeé republiky §lo o néco jiného.
Ceska narodni banka oslabila korunu

z dlvodu deflaéni hrozby a také, aby
pomohla ozZivit hospodarsky rist.

Byly Svycarské intervence proti franku
nutné?

To si Gplné nemyslim, i kdyz chapu
motivaci. Vzdycky se ptate, zda ma
takové opatfeni smysl, zda za to stoji.

Samoziejmé s ohledem na to, co bylo
cilem opatteni Svycarské centralni
banky, bych mohl fici, ze fungovalo
dobfe. Na druhé strané, kdyz se dnes
podivate na kurs franku vici euru,
zZjistite, Ze jsme vlastné tam, kde jsme
byli pfed zavedenim intervenciv roce
2011.

U nas byly intervence €NB po celou
dobu pfedmétem vasnivych debat.
Lidé méli pocit, Ze jim centralni
bankéfi znehodnotili Gispory a snizili
jejich pfijmy. Jak podobny krok
vnimala vefejnost ve Svycarsku?

Rekl bych, Ze to zpo&atku kvitovala

a podporovala. Frank skute¢né posiloval
pfilis prudce a uz realné hrozilo, Ze se

to negativné projevi na Svycarskych
exportech, a tedy na celé ekonomice.
Lidé vidéli, ze centralni banka situaci
fesi, a byli s tim v zasadé spokojeni.
Ponékud je ale nastval proces, jakym
obdobi zafixovani kursu ukondéila. Pfislo
to prakticky ze dne na den, banka nedala
dopredu nic védét a lidi tento krok
zaskodil.

Svycarska narodni banka tedy
zafixovani franku ani takzvany exit
nijak nekomunikovala?

Ne, viibec, nase centralni banka
nedavala viibec dopredu védét, jak
dlouho chce frank fixovat. Proto lidi tak
roz¢ililo, kdyz kurs pustila. Byl to Sok.

V tom $lo o dalsi velky rozdil proti tomu,
jak kursovy zavazek provadéla vase
centralni banka.
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Jak si vysvétlujete, Ze béhem
kursového zavazku proudil do
Svycarské i ¢eské ekonomiky
zahraniéni kapital? Byla to spekulace,
Ze frank i koruna po ukonéeni zavazku
posili, nebo vidite i jiné pfi¢iny?
Zde je zapotiebi obdobi kursového
zavazku rozdélit. Bezprostfedné

po jeho zavedeni pfiliv kapitalu do
Svycarska ustal, dokonce doslo

k malému odlivu. Investortim doSlo,

Ze centralni banka muze frank klidné
znehodnotit jesté vice a ze neni

dlvod do néj investovat. Pokud se
nepletu, v Ceské republice nastalo
néco podobného. Priliv kapitalu pfisel
az v dobé, kdy trh citil, Ze oslabovani
franku mize skond¢it. U vas to méli
investofi snazsi, protoze Ceska narodni
banka davala dopfedu védét, dokdy
bude kurs koruny stoprocentné drzet.
A samoziejmé tam hraly roli i dalsi
faktory, zejména ddvéra v ekonomiku
jako celek.

Kdyz fixni kurs Svycarského franku
skonéil, ména zacala velmi silné
kolisat. Naproti tomu u nas jsme

s korunou zatim nic takového nezazili.
Gim to podle vas je?

Pfisuzuji to pravé transparentné
provadéné politice Ceské narodni
banky. VSichni dopfedu védéli, dokdy
bude zavazek dodrzen, takze se

na to mohli pfipravit, zatimco nase
centralni banka nic takového pfedem
nedeklarovala, proti franku pfestala
intervenovat ne¢ekané, a trh se tim
padem rozkolisal. Dal$i véc je, ze frank
podléha vétSimu mezinarodnimu
tlaku, je vice pouzivan jako obchodni
arezervniména, coz jeho kurs vystavuje
uréitému riziku kolisani.

Devizové rezervy se u nas béhem
zavazku prakticky zdvojnasobily.
Océekavate tedy, Ze koruna jesté
néjaké turbulence zazije?

To je velmi tézké pfedpovidat.
Samoziejmé se pohybujeme na trhu,
kde v8e zavisi na poptavce a nabidce.
Pokud by se investofi rozhodli, ze
korunu zaénou prodavat, je jasné, ze
oslabi. Ale aby k nééemu takovému
doslo, museli by mit investofi divod
se z Ceské republiky ve vétsim méFitku
stahovat. S
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