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Guvernér CNB Rusnok: Sazby zase
pujdou dolli. Nehnal bych se do
dlouhych fixaci hypoték

Rozhovor s J. Rusnokem, guvernérem CNB
Dalibor Martinek (newstream 24. 2. 2022, rubrika Money)

Sest let plisobeni guvernéra Ceské narodni banky bylo ponékud divokych. Musel se potykat
nejen s dopady covidu na ekonomiku, ale i s rekordni inflaci, jakou zemé jednu generaci
nezazila. V €ervnu ve funkci kon¢i, jeho nastupce urci prezident. Zakladni sazby, od kterych
se odvijeji tfeba ceny hypoték, jsou na rekordni urovni. Pfisti rok by podle néj vSak mél byt
klidnéjsi. Jisté to vSak neni.

Sledujete déni na Ukrajiné? Jaky muiize mit vliv na ¢eskou ekonomiku?

Sledujeme, a musime ho sledovat. Sledujeme vSechny relevantni spoleCenské udalosti, které
na nas mohou mit vliv. Je jasné, Ze to néjaky vliv, minimalné kratkodoby, bude mit. Musime
postupné vstfebavat, co se d€je a co se dit bude. Neznamych je cela rada. UrCité je to
komplikace pro navrat nasi ménové politiky k normalnim ¢asim. Vymotali jsme se z covidu, a
chvili na to tu mame geopolitické komplikace. Bude to zfejmé proinflacni tlak a mozna i tlak
na zpomaleni rustu ekonomiky. Ale musime pockat.

Némecko oznamilo, ze neotevre plynovod Nord Stream 2. Znamena krize na Ukrajiné
dalsi budouci zdrazovani energii? A naslednou reakci CNB, tedy zvySovani sazeb?

Jeden z klicovych dopadu by mohly byt pravé ceny energii. Mohlo by to vést k dalSimu rastu
cen energetickych komodit, nebo minimalné k jejich setrvani na vysokych urovnich. Ale to je
jesté prfed€asné hodnotit. Nastésti mame pfisti ménoveé-politické zasedani az koncem
bfezna, bude tedy Cas to jesSté zanalyzovat. Ale mate pravdu, ze to muze vést ke zmrazeni
obchodu s Ruskem nebo Ukrajinou. Uvidime. Zatim to nema jednoznacné vyznéni.

Jemnou kalibraci sazeb nevylucuiji

Co znamena lednova meziro€ni inflace ve vysi 9,9 procenta pro vase uvazovani o
dalSim pripadném zvysSovani sazeb? Posune se zakladni sazba ze sou¢asnych 4,5 na
pét procent?

Deset procent vnimame jako obrovské Cislo. Bohuzel se asi dockame podobnych Cisel v
dalSich mésicich. Nelze vyloucit, a je to pravdépodobné, Ze pljdeme pres desitku.
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Z hlediska nastaveni sazeb bude zalezet, co nam ukazou progndzy v horizontu rok, rok a pul,
kdy maji kroky ménoveé politiky nejvyssi u€inek. Stavajici inflaci uz nijak zasadné
neovlivhime. Nastaveni sazeb zlstane vysoké minimalné do doby, dokud neuvidime vyrazné
snizeni inflacniho tlaku. A nelze ani vyloucit, Ze sazby jesté pajdou nahoru. Uz to nebudou
skoky, jako jsme zazili na podzim, nicméné né&jaké doladéni, lepsi kalibrace vaci nové
identifikovanym inflacnim tlakiim, muze urcité byt.

Nékteri ekonomové, a dokonce i nékteri €lenové vasi bankovni rady tvrdi, ze posledni
zvysSovani sazeb bylo pfrilis rychlé, priliS skokové...

PFiliS rychla byla také inflace. Kterou jsme zacali pfedvidat uz na pfelomu let 2020 a 2021.
Tusili jsme, Ze je na horizontu inflaCni epizoda. Zdaleka jsme netusili, Ze bude takto
vyznamna. Seslo se tam mnoho okolnosti najednou.

Jak je mozné, ze Ceska narodni banka se svym obfim aparatem nerozpoznala véas, ze
inflace muize takto rychle rast?

Jak fikam, seslo se nékolik vyraznych vliva. My jsme jako jedni z prvnich na svété zacali
reagovat na to, ze tu mame podhoubi pro rust inflace, které vzniklo pfed covidem. Byl tu
nepomér mezi ristem mezd a produktivitou prace. Dlouhodobé vice volnych pracovnich mist
nez uchazecu o praci. Mame tu dlouhodobé eskalujici trh nemovitosti. Inflacni tlaky jsme
vidéli. A reagovali jsme na né.

Ale pfiSel covid, nastala obrovska nejistota. Nikdo nevédél, co se bude dit, jak to posSkodi
ekonomiku. Bylo to uplné nové. Méli jsme komfort, Ze jsme aspor mohli snizit sazby. Kdyz se
ukazalo, Ze se lidstvo dokaze covidu ubranit, bylo jasné, Ze se vrati inflacni tlak. Doufali jsme,
Ze covid aspon ochladi trh prace, ale to se nestalo.

Trh byl pokryt fiskalni expanzi, viadnimi opatfenimi. Jenom vypadla nabidka, protoze se
nevyrabélo. ZacCala se vracet domaci inflace, a pfipojily se vnéjsi faktory. Nebyly dodavky
vSeho mozného. Vykyv cen ropy nebyl takovym pfekvapenim. K tomu ale pfistoupil novy
fenomén, ceny energii. VSechny faktory se seSly v kratkém Case. To jsme skutecné
nedokazali pfedpovidat. Rozhodné jsme nebyli méné pozorni nez kdokoliv na svété, spise
naopak.

Vrazedné inflaéni nalozi jsme se ubranili

Je tu takovy paradox. Na jedné strané vam néktefi vytykaji, ze vam utekla inflace, ze
jste ji neohlidali. A z druhé strany je vam vytykano prilis drastické a rychlé zvySovani
sazeb...

Hodnotim to tak, Ze jsme konali spravné. Nesli jsme cestou zadnych extrém(. Kdybychom
zvedali sazby jiZ loni na jafe, byli bychom povazovani za poSetilce. Uz tak jsme byli vyjimka,
kdyZ jsme v &ervnu poprvé zvysovali sazby. Cas ukazal, Ze jsme méli pravdu, Ze inflace
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bude, a Zze neni dotasna. Nemlizeme nereagovat na evidentni cenové tlaky, které nejsou
jednorazové. Nékdo nam vycita, ze zvedani sazeb bylo rychlé a velké. Vzhledem k inflacni
nalozi to nebylo ani rychlé, ani piilis. Zadnou ménové-politickou chybu jsme neudélali.

Dva ¢lenové bankovni rady (Oldfich Dédek a Ales Michl — pozn. red.) si to nemysili.
Ales Michl prohlasil v rozhovoru pro Seznam Zpravy, ze nechape, jak premyslite...

Banku fidi sedmiclenna rada. O vSech rozhodnutich se vedou diskuse. Kolegové maji jiny
nazor. Také bych mohl fict, ze jim v mnohém nerozumim. Ale nebudu to zbyte¢né
komentovat. Cas ukaze, kdo mél pravdu. Na nazorech kolegl je podivuhodné, Ze oni nikdy
nepodporuji v poslednich hlasovanich zvySeni sazeb, ale kdyzZ jsem se jich opakované ptal,
zda jsou pro snizeni sazeb, tak to nikdy nenavrhuji. Vychazi mi z toho, Ze podporuji nase
zvysovani sazeb, ale jsou vzdy o jedno zasedani pozadu.

V minulosti jste uvedl piimér, ze Cesi jsou maniodepresivni. Ze se raduji, kdyz k tomu
neni velky divod, a upadaji do deprese, kdyz k tomu také neni diivod. Nemuze vase
»Slapnuti na brzdu®, tedy rychlé zvySovani sazeb a tim zdrazovani pujcek a hypoték,
uvrhnout Cechy do deprese, ktera povede k padu ekonomiky?

Myslim, Ze ne. Pokud dojde k rychlejSimu utlumeni spotfebitelské poptavky, bude to v tuto
chvili kratkodobé prospésné. Nejvétsi problém nyni mame s enormni inflaci. Ta je pétkrat
vySSi nez nas cil. Ochlazeni spotfebitelské poptavky je cena, kterou musime zaplatit,
abychom rychle zvladli inflaci.

Za posledni dva roky stouply uspory domacnosti na rekordni Uroven pres tfi biliony
korun. Nebylo za co utracet, a stat platil lidi, kteri nepracovali. Ale inflace jim tyto
uspory nyni sezere. Je to tak?

V zasadé je to pravda. Jestlize budeme mit praimérnou rocni inflaci na urovni osmi nebo
deviti procent, skute¢né je to jakasi ,dan“. A zdaruje vice ty, ktefi maji méné. Nejvice
postihne stfedni a nizsi stfedni vrstvu obyvatel. Bohati si najdou cestu, jak se uchranit pred
inflaci. Postoj ,pockame, ono to n&jak prejde, je Skodlivy.

Snad radéji los nez bitcoin

Co maji lidé s usporami délat, aby neztratily hodnotu?

Na to neni univerzalni rada. Prodejci riznych finan¢nich produktu ji nabizeji, ale ona neni. Ja
sam jsem v tomto sméru ultra konzervativni ¢lovék, vétSinu uspor mam v konzervativnich
produktech, jako jsou spofici ucty. | mé inflace postihne. Letos mi sebere osm nebo devét
procent realné hodnoty uspor. Kdo ma odvahu a chut, mize investovat do produkt(, které

slibuji vysSi vynos. Kryptomény vyslovené nedoporucuiji, to je vylozené loterie. To je mozna
lepSi koupit si los.

Jinymi slovy, letos vSichni zchudneme?
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Bohuzel, je to tak. A je to nerovhomérné, nékdo ma valorizaci mezd a duchodd, jiny ji nema.
Mlzeme v druhé poloviné roku ¢ekat snizovani sazeb?

Pokud by se naplnily, v tuto dobu mozna dost optimistické pfedpoklady, Ze se inflace zaCne
zejména koncem roku rychle snizovat, na jare pfistiho roku az k nami vysnénym a cilovanym
dvéma procentlim, bylo by takové oCekavani ospravedinitelné. Ja uz se v roli guvernéra
snizovani sazeb asi nedoziji. Jestli ho kolegoveé budou délat, tak nejdfive ve druhém pololeti.
Sazby, které nyni mame, a mohou se teoreticky jesté zvysit, nejsou neutralni. Jsou to sazby
restriktivni, vysSi. Neutralni sazba je kolem tfi procent, my jsme nad ni.

Takze kdyz vidim aktualni nabidku hypoték s desetiletou fixaci na urovni 4,5 procenta,
chapu spravné, ze bych ji nemél vyuzit?

Asi bych se dnes nehnal do néjaké dlouhé fixace. Na druhé strané, je to jakasi sazka na
jistotu a nékomu to mize vyhovovat. Nechci vysilat signaly, které by pro nékoho mohly byt
zklamanim, Ze tfeba potom sazby neklesnou. Vyhled kfivky naSich sazeb je nejisty. Inflace se
urcité snizi. Nevim, co by se muselo dit, aby ne. Rozhodné& nezustane na téchto extrémnich
urovnich. Ale jestli se snizi dostate¢né, to nevim. Doufam, Ze ano.

Jelikoz nemame euro, mohli jste razantné zvedat sazby. Je to podle vas argument pro
ponechani si koruny?

V této fazi vyvoje a v souCasné konstelaci eurozény je pro nas koruna vyhoda. Neni to Zadna
prekazka. Ale musime s tim umét zachazet. Coz jsme za poslednich témér tficet let osvédcili.
Moznost autonomni ménové politiky, moznost reagovat na specifické podminky se ukazuje
jako vyhoda. V Pobalti ceny rostou dvouciferné, a to jesté nemaji ve svém cenovém indexu
naklady na vlastnické bydleni. A sazby maji na nule, protoZze eurozéna se samoziejmé
nebude Fidit tim, co se déje v Litvé nebo v LotySsku. V tomto kontextu je koruna v poradku,
neni to zadny handicap.

Az budete mluvit s prezidentem Zemanem, doporucéite mu za svého nastupce (od
Cervence 2022 — pozn. red.) jednoho ze svych viceguvernéru?

To si necham az na okamzik, az budu mluvit s panem prezidentem. Je to myslim pfirozena
varianta kontinuity, ktera se osvédcila. Uvidime.

Co rfikate myslence, kterou nadhazuji nékteri ekonomové, ze by byl ozivenim pfichod
zahraniéniho ekonoma?

Nevim, jestli je toto post, kde by zahrani¢ni zkuSenost pfinesla oziveni. Je tfeba si uvédomit,
Ze banku fidi sedm ¢lenl bankovni rady. Guvernér je jenom jeden z nich. V pfipadé rovnosti
ma hlas navic, ale rovnost hlasl jsem tu mozna jesté nezazil.

A za druhé, Ceska narodni banka je kliGovou vefejnou instituci tohoto statu. To neni jako
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narodni tym ve fotbale nebo v hokeji. Tato zemé je schopna vygenerovat dostatek kandidatu.
Nejsem pfiznivcem této myslenky. Nejde o technickou funkci. Uvnitf banky mame expertl
dost. Ale nakonec se vzdy rozhoduje v kontextu situace celé zemé, ekonomiky, Evropy a
svéta. A guvernér by toto véechno mél obsahnout v eském kontextu. Jsme Ceska narodni
banka.
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