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Zivot po intervencich

KOMENTAR ODBORNIKA

V poslednich tydnech nas média prakticky denné zaso-
buji riznymi scénari analytika na téma ukonceni méno-
vych intervenci CNB a spekulacemi o tom, co nasledné
tato zména prinese. Hlavnim tématem vsech téchto dis-
kusi je otazka, zda kurz koruny vacéi euru posili nebo
oslabi. Co analytik, to nazor. Ve skutec¢nosti neni klico-
vou otazkou, zda koruna posili, nebo oslabi. Podobné
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jako jakakoli jina ména bude nase ména silit i slabnout,
a to v ruznych ¢asovych intervalech s rtiznou intenzitou.

Mnohem zajimavéjsi otazkou vsak je, jaky vliv bude mit
ukonceni intervenci na budouci vyvoj ekonomiky. A to ne-
jen té realné, ale také té ,virtualni“ — na kapitalové trhy,
kde se denné v cennych papirech uzaviraji obchody v mi-
liardovych objemech.

Ménové intervence s sebou prinesly pozitiva i negati-
va. Exportné orientované ¢eské ekonomice jisté pomohly
zlepsit konkurenceschopnost viéi zahranic¢i a diky vyssim
dovoznim cendm napomohly zahnat hrozici deflaci. M4 to
ovSsem i druhou stranku. Tento umély zasah regulatora
do trznich mechanismt vyrazné pokrivuje ekonomickou
realitu uplynulych let. Jednim z nejvyraznéjsich priklada
je vliv intervenci a ocekavani jejich konce na vysi vynosu
ceskych statnich dluhopisd. Stejné jako v mnoha dalsich
evropskych zemich i u nas nulové urokové sazby a strach
z dalsiho vyvoje vedly k ekonomické anomalii, jakou jsou
zaporné vynosy statnich dluhopist. Jinymi slovy véritel
plati dluznikovi za to, Ze si od ného pujéi penize. V ceském
pripadé vsak zaporné vynosy byly nizsi nez v Némecku.

Jelikoz vétsi bezpeci oproti némeckym dluhtim asi mu-
zeme vyloucit, tak jednoznaénym divodem bylo ocekavani
zahranic¢nich investord, ze zbohatnou na posileni koruny
po ukonceni intervenci. Zda se to opravdu stane, se prav-

dépodobné jiz zanedlouho dozvime. Co je ale jisté jiz nyni,
je fakt, ze zdporné urokové sazby vyrazné zkomplikovaly
zivot vSem institucim, jejichz poslanim je zhodnocovat pro
své klienty penize na kapitalovych trzich. Jedna se pre-
devsim o penzijni fondy a pojistovny. Exportéri tedy sice
dobyvaji Evropu, ale klienti penzijnich fondu a zivotnich
pojistoven rozhodné nebohatnou. Stejné tak pomohly in-
tervence k neprirozené velkym rastim cen na akciovych
trzich, ale 1 na trhu realit a dalsich aktiv, protoze investo-
1 zoufale hledaji jakékoliv alternativy pro ulozeni svych
volnych penéz.

Na rozdil od exportéra, které konec intervenci vrati do
reality, a ministerstva financi, kterému trh pripomene, zZe
normalni je za pujcky platit, budou i sektory, které navrat
k normalu uvitaji. Pro firmy, které zbozi a sluzby dovazeji,
byly uplynulé roky naro¢nou zkouskou zivotaschopnosti,
a pokud to zvladly, bude se jim darit o to 1épe. Jak se s tim-
to krokem vyrovnaji akciové trhy a vyvoj cen ostatnich
aktiv, bude zajimavé sledovat. Kazdopadné blizici se akce
centralni banky se dotkne vsech od vyrobcu pres financéni
sektor a kapitalovy trh az po jednotlivé spotiebitele.

Fakt, ze se prestanou umeéle podporovat nékteré casti
ekonomiky na dkor jinych, bude ale jediné dobre.
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