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Drazsi ropa a plyn vyzenou letos inflaci
nad deset procent, tvrdi Petr Kral z CNB

Jaroslav Bukovsky (E15 2. 3. 2022 strana 10, rubrika Rozhovor)

Dramatické zdrazovani v Cesku je z&asti dilem chamtivych domacich obchodnikt a naivnich
spotiebiteld, ktefi jsou ochotni odkyvat prodejcim s usmévem jakékoli ceny. Cela fada
dovazeného zbozi totiz putuje do Ceska za obdobné ceny jako dfive, a inflace tak prakticky
vznika az na Ceské pudé. "Takovy svét, ve kterém kazdy akceptuje, Ze je upIné normalni
zvySovat ceny, ten se nam nelibi, to neni dobra cesta. A proto fikame: vSimejte si signalu, které
povedou ve finale v kolektivnim védomi ke zchlazeni inflaénich oCekavani, a tim i inflace," uvadi
Petr Kral, $éf sekce, ktera pfipravuje vychodiska pro mé&nové rozhodovani bankovni rady CNB.

Lednova inflace Cesko vydésila. Na sklonku lofiského roku jste tvrdil, ze cenovy rast
vyvrcholi v prvnich mésicich letoSniho roku. Stale to plati, jsme na inflaénim vrcholu?

Jesté pred par dny bych fekl, ze jsme tésné pod vrcholem, Ze nejvyssi inflace nastane v jarnich
meésicich nékde na hladiné kolem plus minus 10,5 procenta. Progn6za nepocitala s lednovym
zrychlenim rstu cen potravin a tak vysokym tlakem na ceny ropy béhem zimy, ktery pramenil
mimo jiné i z geopolitickych davodu. Néktefi distributofi elektfiny a plynu navic teprve ted
zohledriuji velky narast cen na komoditnich burzach a tento efekt dobéhne do spotfebitelskych
cen prave az v jarnich mésicich. Jen tyto skutecnosti samy o sobé vytlaci inflaci nad deset
procent v pfistich nékolika mésicich.

Nakolik se v €eské inflaci odrazi rusko-ukrajinska valka? O kolik horsi €isla uvidime?

Valka na Ukrajiné bohuzel posouva rizika kratkodobého vyhledu inflace dale smérem vzharu,
kdyz vidime dalSi vyrazné zdrazeni ropy. To bude ovlivhovat vyvoj cen pohonnych hmot, jejichz
meziro¢ni rist bude zpomalovat mirnéji ve srovnani s nasi posledni prognézou. Také ceny plynu
a elektfiny na komoditnich burzach se po napadeni Ukrajiny vydaly opét strmé smérem vzhiru a
jsou rizikem pro vyvoj cen energii spojenych s bydlenim pro ¢eské domacnosti v nejblizSim
obdobi. | aktualni oslabeni kurzu koruny vici euru a vici dolaru mize mit rovnéz kratkodobé
proinflaéni dopady ve srovnani s aktualni prognézou CNB.

Momentalné stale jesté prevliada nazor, ze ke konci roku pujdou sazby ruku v ruce s
inflaci opét dolt. Plati to i na pozadi valeéného konfliktu?
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Ceska narodni banka situaci detailné sleduje a priib&zné vyhodnocuje. Vzhledem k tomu, Ze se
jedna o neekonomicky Sok, jehoz dalSi vyvoj je tézko odhadnutelny, je pfedCasné délat zavéry
ohledné dlouhodobéjSich dopadu do domaci ekonomiky, inflace ¢i budouciho nastaveni ménové
politiky.

Rada lidi si klade otazku, zda si fict v praci o vic penéz, majitelé byt zvazuji navyseni
najmu o inflaéni dolozky. Nemate pocit, ze se inflace propise do realné ekonomiky a stane
se trvalejsi, nez by vyplyvalo z vasi prognézy?

Firmy a lidé nam musi véfit, Ze mame inflaci pod kontrolou. | proto délame naSe kroky tak
pomérné hlasité, protoze nikdo jiny v zemi cenovou stabilitu neuhdji. Proto nékdo nase kroky
mohl vnimat jako tvrdé, néktefi fikaji az destruktivni. Chtéli jsme ale vefejnosti zatfast a Fict, ze
s aktualni desetiprocentni inflaci sice uz nic neudélame, ale je to do¢asna véc, a délame
vSechno pro to, abychom dorucili cilovanou dvouprocentni inflaci.

Dvouciferna inflace se Iépe propise do hlav lidi, nebylo namisté jednat rychleji,
intenzivnéji, vyuzit vice nastroja? Ostatné nezabira utazeni uroku spiSe jen na domaci
faktory inflace?

Ménova politika pfece jen neni vSemocna. Vliv extrémniho zahrani¢niho rustu produk&nich a
energetickych cen nepfetlatime, zvlast ne v kratkém obdobi. Co mizeme udélat, je nastavit
podstatné vySsi urok, nez je v eurozoné, s tim, ze zacne posilovat kurz. To jsme na podzim
udélali, ale pfiel omikron, ktery byl tou dobou neznamy a vyvolaval obavy. Koruna tedy
zpocCatku neposilovala, pak se ale vydala tim smérem. Na zvySovani naSich urokovych sazeb
nemame zadny limit. Ted' se zda, ze mame sazby dramaticky vysoko, ale jsme v absolutnim
vyjadfeni - nyni shora - blize neutralni ménové-politické sazbé, nez jsme byli - tehdy zezdola -
na pocatku pandemie.

Nebylo nasnadé treba na podzim prodat ¢ast devizovych rezerv, a zmirnit tak dovoz
inflace ze zahranici?

Pokud by dlouhodobé nezabiral rozdil v urocich, tedy takzvany urokovy diferencial, tak bychom
hypoteticky mohli uvazovat o riznych variantach. Ale méli jsme takovou jistotu, Ze to bude
fungovat, ze debata k tomuto kroku vlastné neprobéhla. Od kurzu ale samoziejmé nemizeme
Cekat zazraky, tedy ze zcela vykompenzuje ten raketovy rist cen energii na svétovych trzich.
Vygenerovat tficetiprocentni posileni kurzu urokovymi sazbami nedokazeme, navic bychom tim
potopili esky export. Urokové zpfisnéni musi byt vybalancované a musi jit i pfes kanal domaci
poptavky. Co vidime v datech, je to, Ze spousta dovazeného spotiebniho zboZi je na eské
hranici meziro¢né s nulovym cenovym pfirastkem, ¢i alespori donedavna byla.

Takze inflaci vytvafri vlastné ¢esti obchodnici?
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Prakticky ano, inflace u mnoha polozek bézného zbozi, jako jsou odévy, obuv, vybaveni
domacnosti, vznika az v té ¢asti distribu¢niho fetézce mezi eskou hranici a finalnim
spotfebitelem, vznika zahrnutim vécnych a mzdovych nakladld na skladovani, dal$i distribuci,
prodejem, vSechny €lanky si néco pfirazi. Rostouci naklady ¢eského distribuéniho fetézce
zpusobuiji, ze dovazené véci pak na pultech tuzemského maloobchodu zdrazuji. Tam je citit vliv
prehraté domaci ekonomiky a trhu prace, vSichni si totiz radi pfirazi néco navic, aby si vylepSili
své ziskové marze, pokud jim to poptavka dovoli. Spousta obchodniki ma pocit, Ze jsou chudsi,
nez kdyby byvala nebyla pandemie, a ve chvili, kdy zakaznik pfichazi s plnou penézenkou, tak
si obchodnik vice dovoli a snazi se kompenzovat €ast svych uslych ziska z dfivéjska. A to je
néco, co kurz nevyresi.

Vychazite z nevyiréeného predpokladu, ze se ze sou€¢asné inflace nestane mzdové inflaéni
spirala, pro¢ si to myslite?

To je jednoduché. Ekonomické subjekty jsou racionalni tvorové a uvédomi si, Ze kdyby
propagovali stavajici inflaci ve svych oekavanich a do mzdovych kontrakt(, tak to povede k
tomu, Ze aktualni inflaéni vina maze ovlivnit cenovy rist ve strednédobém horizontu, coz se nam
nebude libit. A toho jsou si vSichni védomi.

Neni to odvazny predpoklad?

Ne, to je konzervativni pfedpoklad. My vime, ze ambice lidi nechat si zvysit mzdu tak, aby se jim
kompenzovala uz stavajici inflaci, vzdy bude. Ale proti tomu budou domacnosti i firmy dostavat
signaly, Ze centralni bance se to libit nebude, a centralni banka ma moznost ekonomiku vic
zchladit. Ve finale bude pro nas v8echny nejméné bolestiveé, kdyZ si vSichni fekneme, Ze co se
stalo, stalo se, a budeme ocCekavat do pfistich let zase tu dvouprocentni inflaci. Protoze pak se
sazby budou moci vratit rychle do neutralni polohy, nebude potfeba ekonomiku zbyte¢né
ochlazovat, vSichni se vyhneme problémim se ztratou zaméstnani ¢i nadmeérné drahymi uvéry.

Ale takovy predpoklad musi stat na uvéritelné trajektorii vyvoje inflace. Pracujete treba s
néjakym bodem zvratu, kdy uz se lidé zacnou prepinat z psychologie prechodné do
dlouhodobé inflace?

Jsme v bezprecedentni situaci a snazime se fici, Zze nas inflaéni pfibéh ma €eskou stopu, kterou
jsme si vyrobili sami uvolnénou fiskalni politikou, pfehfatym trhem prace i nemovitosti, coz ve
findle vede az k tém rostoucim cenam restauratért, které jim umoznili nadSeni konzumenti. A
takovy svét, ve kterém kazdy akceptuje, Ze je uplné normalni zvySovat ceny, ten se nam nelibi,
to neni dobra cesta. A proto fikame: vSimejte si signal, které povedou ve finale v kolektivnim
védomi ke zchlazeni inflacnich oéekavani, a tim i inflace.

Rada lidi ale presto uvazuje mozna tak, ze radéji pobézi do obchodu a nakoupi, nez zbozi
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podrazi.

Kdyz se nam podafi skrze vysSi uroky u spotfebitelskych pljéek presvédcit lidi, ze nemusi
vSechno utratit hned, nemusi v obavach z budouci ztraty kupni sily béZet do obchodu a
okamzité nakupovat. Spotfebni Uvér uz pfece jen neni tak levny jako dfive, hypotéky rovnéz
podraZzily, navic banky uz nabizeji i slusnéjSi urok na spoficich uctech. Obecné je to podnét pro
uvahu, zda je dobfe, Ze jako zakaznik jdu do obchodu s tim, Ze jsem ochoten akceptovat
jakoukoli cenu.

Neocekavate presto v disledku relativné agresivni urokové politiky néjakou formu

vawv s

Pokud bude pochopeno, o co nam jde, a vSichni se tak zacneme chovat, tak nikoli. Abychom se
vyhnuli recesi, musime jednat dirazné a vSichni musi pfizpusobit sva o€ekavani. Pokud se toto
podafi v€as podchytit, tak se podafi hladké pfistani. Pokud by to takto dopadnout nemélo, a
toho se boji treba americky Fed, tak bude potfeba to v zasadé silou zlomit, za cenu
spolecenskych, socialnich a ekonomickych naklad(. Kazda dezinflace, kterou délate v situaci,
kdy nejsou ukotvena inflaCni oekavani, kterou délate, kdyz to ekonomika de facto nechce, je
nakladna.

Aby se tak lidé chovali, musi ale zcela divérovat centralni bance. Dlvéra pritom vyplyva
z toho, jaka je mira inflace. A ta je deset procent. Cil jsou dvé procenta. Neotrasa to néjak
davéryhodnosti banky?

Samozfejmé to neni pozitivni zprava, sledujeme vSechny dil¢i indikatory o inflacnich
oCekavanich, o obavach z rustu cen, to tu rezonuje pfes rok. | proto jsme pfisli s tak razantnimi
opatfenimi. Jinak by si vSichni Fekli: neni to celé néjak Spatné, Ze centralni banka déla tak malé
nebo pozdni kroky? Nesmite pfipustit situaci, kdy se situace postavi proti vam, kdy vSichni maji
pocit, Ze centralni banka zaspala a kulha za udalostmi. Jsme si toho rizika védomi, bojujeme
proti dlouhodobému zvySeni inflacnich ocekavani.

Kdyz se ohlédnete zpét, probéhly kroky CNB v ten spravny éas? Obhajoval byste
stoprocentné ¢asovou posloupnost krokl banky v boji proti nastupuijici inflaci?

Ménova politika méla byt zifejmé pfisnéjSi uz pfed prichodem covidu. Nikdo nevnimal tento
problém tak vyhrocené jako dnes. Nas prerod do inflacniho uvédoméni definitivné nastal na
podzim 2020. Tehdy jsme zvefejnili progndzu avizujici zvySovani sazeb v prabéhu roku 2021 a
vSichni na nas koukali s otevienou pusou. Lidé umirali po tisicich v nemocnicich, ekonomika
stala a CNB chce zvy$ovat sazby? Ze jako nepom(ze ekonomice? Dnes se ukazuje, Ze jsme to
kvalitativné odhadli zhruba spravné. Jestli to zvySovani urokovych sazeb nemélo zacit celé o par
mésicl dfiv a nemélo byt razantnéjsi, to je debata, kterou ma smysl vést, az bude po véem. V
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daném Case nebyla realna Sance udélat néco vyrazné jinak.
Nakolik by Cesku v jeho inflaénim pfibéhu pomohlo euro?

V aktualnim inflanim pfibéhu asi ne. V diskusi o euru musime rozliSovat v zasadé dvé véci.
Jestli pro malou, exportné orientovanou ¢eskou ekonomiku by bylo nejlepSi mit spoleCnou ménu
s Némeckem, tedy naSim hlavnim obchodnim partnerem, tato otazka je legitimni, byt
hypoteticka a fada z nas by fekla, Ze ano. Ale komplikuje to fakt, Ze Némecko neni v eurozéné
samo a vstupovali bychom do eurozény jako celku. A tam mate i jizni kfidlo, kvuli kterému
existuje de facto vzajemné ruc€eni za vladni dluhy, emise spole¢nych viadnich bondd, bankovni
unie a podobné. Coz je usporadani, ktera vypada jinak, nez vypadalo v okamziku, kdy jsme
podepisovali zavazek, ze tam vstoupime.

Némecku rostou ceny pomaleji, takze pomohlo by euro?

Kratkodobé je evidentni, ze ECB momentalné i vlivem obrovské rliiznorodosti eurozény neni
schopna zarucit, Ze inflace nebude eskalovat v zemich, které maji podobny pfibéh jako my a
potfebovaly by uz davno pfisnéjSi ménovou politiku, jako baltské zemé, Slovensko a ¢astecné
uz i Némecko. A protoze priméruje vyvoj v téchto zemich s jiznimi zemémi, kde je inflace nizka
a vladni dluhy jsou velké, a tedy existuje realna obava o jejich udrzitelnost neboli
ufinancovatelnost, tak ECB pfizplsobuje ménovou politiku mnoha rdznym cilim a zemim. Honi
pfili§ mnoho zajicu na to, aby se dalo jednoznacdné fici, Ze bojuje proti inflaci tak, jako proti ni
bojujeme tfeba my. Momentalné nam prfedhazovat eurozénu, ze bychom se méli chovat jako

v v

Zminil jste, Ze vase prvni prognéza na podzim 2020 byla prikopnicka, pokud jde o "objev
inflaéni hrozby," na druhou stranu uz od poc¢atku pandemie nec¢ekané rychle rostly ceny
nemovitosti. Ekonomové i média zahy fikali, ze jde o snahu zajistit se proti inflaci. Byla
tedy inflace tak ne¢ekana?

My jsme jakymsi manazerem poptavky v ekonomice, a to jak u spotfebniho zbozi, tak u
nezaméstnanost v Evropské unii, ma rlst platd trojnasobné prevysujici Némecko, mate
pomeérné vyhodné urokové sazby, tak se dostavate do nesouladu poptavky s nabidkou na trhu
nemovitosti a jako centralni bankér se ptate, zda v tom celém neni také ¢ast konvergencniho
pfibéhu. Ceny nemovitosti v Londyné, v PafiZi jsou vy$Si nez u nas a nez ve zbytku Anglie a
Francie, nebot’ vZzdycky ten celostatni vyvoj tahnou tzv. pdély rustu, velka mésta. Tam jsou ceny
vzdy takika o rfad vySsSi nez ve zbytku zemé. Je to jakoby normalni, Ze v prosperujici ekonomice
jdou nahoru pfijmy, a tim padem i ceny vSeho, co je neobchodovatelné, tedy jak my fikame
"nontradable," coz jsou typicky nemovitosti, a nejmarkantnéjsi je to pravé v téch pdlech rustu, v
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nasem pfipadé v Praze, Brné, Plzni a jejich okoli.
Jsou tedy nemovitosti zajisSténim proti inflaci, je to relevantni pohled?

Ano, jsou jednou z forem, nebo si to alespon spousta lidi mysli. Ze ceny nemovitosti bud pofad
porostou, anebo Ze jde o solidni realné aktivum, které vam nikdo nevezme, kdyz se vSe ostatni
zacne drolit. A spirala, ktera vznikla mezi hypotékami a cenami nemovitosti, tedy Zze nové uvéry
na hypotéky generuji uz jenom nadmérnou poptavku po realitach a dochazi tak jen k rastu jejich
cen a lidé si musi brat stale vySSi pujcky, to se da utnout nebo alespon pfibrzdit limity na
povinnou miru vlastnich uspor pfi nakupu bytu, ¢i navazanim hypoték na pfijmy. Proto
nastavujeme ty zname limity jako LTV a podobné.

Jsme na deseti procentech inflace, cilime na dvé, a to v horizontu jednoho az puldruhého
roku. Jak byste jednoduse presvédcil obycéejného ¢€lovéka, ze to skute¢né nastane? Jak
byste to ¢tenari uvéritelné odkomunikoval?

Na té nasi dvojce jsme byli jesté nékdy v unoru 2021, tedy relativné nedavno. Téch deset
procent jsme pak nabrali b&hem necelého roku a z&asti je to dano v&cmi, které vyprchaji. Cast
poklesu inflace tedy nastane automaticky. Céast si musime odpracovat i mzdovou a cenovou
zdrzenlivosti. Neni divod, myslet si, Ze za rok a pul se Ceska ekonomika zménila tak, ze se
najednou stala z nizkoinflacni ekonomiky s dobrym fundamentem nécim uplné jinym, Ze se to
uplné ztratilo. Lapidarné fe€eno, je to o tom, jakou inflaci budeme chtit a o¢ekavat, takovou ji
pak nakonec budeme skute¢né mit.
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