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Porosteme pomaleji a inflace muze byt
nad 11 procent. | kvuli ruské agresi.
Holub z CNB oéekava i dalsi zvyseni
sazeb

Rozhovor s T. Holubem, &lenem bankovni rady CNB
Marek Miler (ihned.cz 2. 3. 2022)

Cesko zaziva nejvétsi rist cen za vice nez dvacet let a Ceska narodni banka se nepfiznivy
vyvoj snazi zkrotit rychlym zvedanim urokovych sazeb. A nyni je tu neCekany ekonomicky
otfes, ktery inflaci nejspis$ jesté zhorSi — valka na Ukrajiné a s ni i dal$i rast cen komodit,
hlavné zemniho plynu a ropy.

Clen nejuzsiho vedeni CNB Tomas Holub fika, Ze konflikt bude pro eské hospodarstvi
pfedstavovat ,Sok stagflacniho charakteru® - ceny dal porostou a meziroCni inflace se v
dubnu a v kvétnu muze dostat az nad 11 procent. Zaroven ale budou draha paliva brzdit
hospodafsky rust. Podle Holuba mohou umazat jeden procentni bod nebo i vice na letoSnim
rastu HDP. Holub, ktery o sobé rad fikava, Ze je optimista, zatim nepfedpoklada, ze by Cesko
do stadia stagflace dospélo, tedy Ze by se ekonomicky rust upiné zastavil.

.,Nemam tim na mysli, Ze neporosteme. Jen porosteme pomaleji a mira inflace bude vyssi,*
fika. ,Bude ted dulezité udrzet viru vefejnosti v to, ze vzedmuti inflace je jen doCasné a ze
zpomali.*

Holub je jednim ze sedmi ¢lend bankovni rady, ktera hlasuje o nastaveni urokovych sazeb.
Jeho nazor na ekonomickou situaci ma o to vétsi vahu, Ze jde o odbornika, ktery v centralni
bance pracuje uz pres dvé dekady. Nez pfiSel do bankovni rady, vedl ménovou sekci, jez pro
bankovni radu vytvafi takzvanou ekonomickou prognézu — analyzu, slouzici jako hlavni
podklad pro rozhodovani o sazbach.

V rozhovoru pro HN Holub naznacuje, ze i pfes mozné zpomaleni ekonomiky je pro néj stale
prioritou boj s inflaci. Pfedpoklada, Ze by se klicova urokova sazba, momentalné na urovni
4,50 procenta, mohla v nadchazejicich tydnech jesté zvysit o dalSiho Ctvrt nebo pul
procentniho bodu.

HN: Jak byste sou€asnou situaci ceské ekonomiky shrnul?

Vysoka inflace je urcité néco, co nas nemuze tésit. Lidem ubira kupni silu uspor. Na druhou
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stranu stale Cekame pozitivni ekonomicky rist. Pfed ukrajinskym konfliktem jsme Cekali pro
letoSek rast HDP nékde kolem tfi procent. Konflikt tento rist maze snizit. Ale pofad budeme v
chce pracovat, pracovat muze. TakZze neni duvod podléhat ekonomickému pesimismu.
Hospodarsky vyvoj ted neni Cernobily.

Z pohledu CNB je dulezité zachovat viru, Ze soucasna infladni epizoda je do¢asna a Ze
centralni banka déla kroky, které maiji inflaci zkrotit. Pokud si tuto viru zachovame, tak rok
2023 bude uz pozitivni jak z hlediska cenového vyvoje, tak z hlediska ekonomického rastu.

HN: Tento mésic bude CNB aktualizovat stavajici ekonomickou prognézu. Bude se
muset tento dokument vzhledem k valce na Ukrajiné radikalné predélat?

Proinflacni rizika pro nejblizSi obdobi byla uz v té stavajici prognéze. Nékdo sice mohl brat s
ulehenim, Ze v lednu jsme se tésné vyhnuli dvojciferné inflaci, ale bylo jasné, Ze se do
dvouciferného pasma v nékterych nadchazejicich mésicich tak jako tak podivame. To
vzhledem k cenam ropy uz pfed ruskym utokem a vzhledem k dalSim zvySenim cen energii,
avizovanym nékterymi distributory. Konflikt na Ukrajiné tento vyvoj zfejmé dal zhorsuje. K
inflaci bude pfispivat dal$i rast cen ropy a ceny pohonnych hmot, a muze také zesilit tlak pres
ceny plynu a elektfiny.

Jesdté pred ¢asem jsem si myslel, Ze mira inflace se dostane nékam nad deset procent v
dubnu Ci v kvétnu, ale ur€ité ne nad jedenact. Ted rozhodné tuto jistotu ztracim. Bude také
zalezet na tom, jak dlouho budou vysoké ceny energii trvat. VSe je zatim tak Cerstvé, zZe
nejsme schopni davat konkrétni odhady, ale mentalné se musime pfipravit, Ze hranici, ktera
se nam zdala jesté nedavno jako malo pravdépodobna, mizeme piekrodit.

HN: Ma CNB vabec dostatek nastrojt, aby smysluplnou prognézu udélala? Jde piece
jen o Sok, ktery jsme tu v minulosti jesté neméli...

Pfed dvéma lety jsme vylepsili nas model tak, ze se v ném zacalo pracovat explicitné s
cenami energii. Na§ model tedy takovy energeticky Sok umi zpracovat. Co ale zpracovat
neumi, jsou dalSi aspekty. V extrémnim pfipadé si umim predstavit, ze ekonomickou aktivitu
bude omezovat nejen cena energii, ale i jejich dostupnost. Pokud podniky kromé nedostatku
¢ipu zacne trapit i to, Ze nebudou mit plyn, tak tyto aspekty Zadny makroekonomicky model
nepostihne. To je pak tfeba analyzovat expertné. Kolegove ze sekce ménoveé i v dobé
covidového Soku ukazali, Ze umé&ji smysluplné analyzy vytvaret i v mimoradnych situacich.

HN: Analytici se shoduji v tom, ze dopad sankci na ¢eské hospodaristvi nebude ani tak
kvilli omezenym exportium, jako spis$ z diivodi drahych komodit. Da se fici, jak je
Ceska ekonomika zavisla na cené plynu, pripadné ropy?

Souhlasim, Ze pfimy exportni efekt je omezeny a nebude nas vyrazné bolet. Rusko ma na
nasich exportech podil 2,3 procenta. V roce 2014, kdyz byla krymska krize, to jesté bylo mezi
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Ctyfmi a péti procenty. Tam uz je vidét dopad pfedchozich sankci. Co se tyCe dovozu ropy,
jsme zavisli na Rusku asi ze 45 procent, ale u plynu je zavislost zasadni — 90 procent.

Naposledy jsme délali analyzu vyrazného Soku do cen ropy v roce 2015, kdy Slo o propad ze
100 na 50 dolaru za barel. Tehdy nam vyslo, Ze tento efekt sniZzoval miru inflace zhruba o
jeden procentni bod a zaroven podporoval rust HDP také asi o jeden procentni bod. Ted se
tedy asi bavime o Soku, ktery v extrémnim pfipadé muze byt v podobnych fadech, jen s
opacnym znaménkem. Hovofim o dalSim narlstu ceny ropy vyrazné nad 100 dolar( za barel.
Kvali cenam ¢i nedostupnosti plynu mize jit navic i o vétsi dopady. Ale aktualizovanou
analyzu k tomu jesté nemame.

HN: Plati tedy, ze jde o takzvany nakladovy Sok?

Jde o nakladovy Sok stagflaéniho charakteru — zrychluje inflaci a zaroven tlumi hospodarskou
aktivitu. Kdyz ale toto fikam, nemam tim na mysli, Ze neporosteme. Jen porosteme pomaleji
a mira inflace bude vy3Si. Neznamena to, Ze se rust upIné zastavi a Ze do stadia stagflace
dospéjeme.

HN: Za této situace maji centralni banky obecné urcité dilema, zda brzdit inflaci
vyssSimi sazbami, nebo spis brat vic ohledy na tézkosti hospodarstvi a naopak mu
pomahat nizSimi sazbami. Na kterou stranu se priklonite vy?

Stagflaéni Soky jsou obecné to nejhorsi, Cemu centralni banky v ménové politice Celi. Nam se
tu sbiha stagflanich faktoru vic — i covid nakonec zasahl produkéni kapacity a zaroven
vyvolal inflaci. Ted se pfidava konflikt na Ukrajiné.

Kdybychom tento Sok zazivali na dvouprocentni inflaci, a se sazbami na neutralni urovni
kolem tfi procent, tak asi budu prvni, kdo fekne, Ze to je u€ebnicovy pfipad situace, kterou
ma centralni banka vysedét. Slo by aplikovat vyjimku, nebot jde o $ok do cen né&kolika malo
komodit, je to doCasné a je to ze zahranici. Ale v situaci, kdy mame inflaci na deseti
procentech a evidentné tu jsou zjitrena inflacni oCekavani a na deviti procentech mame i
jadrovou inflaci — v takové situaci musi byt citlivost centralni banky vuci dalSim Sokam vétsi.

Proto jsem velmi rad, Ze jsme ta pfedchozi zvySovani sazeb udélali. Pfedstavte si, Ze toto by
nastalo v situaci, kdy bychom stale byli se sazbami na nule, pfeSlapovali bychom na misté a
teprve se chystali se sazbami vzhiru. Takova strategie by byvala byla nebezpec¢na, protoze
by spoléhala na to, Ze budeme mit do budoucna jen Stésti, vS§e samo odezni a nenastanou
nove proinflaéni Soky. A pfesny opak se stal. Kdybychom ted méli sazby na nule, byli bychom
uplné mimo misu. Takto mame komfort toho, Zze i béhem sou€asného Soku mizeme jen
jemné ladit, kde sazby maji skoncCit — jestli dalSi pfipadné zvySeni bude o 25, nebo 50
bazickych bodu.

HN: Cili jste presvédéen, ze by letos mohlo dojit jesté k jednomu nebo dvéma
zvySenim kliCové sazby?
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Ono by to bylo moje pfesvédcCeni i bez krize na Ukrajiné. A zatim pro mne Ukrajina sama o
sobé na tomto pohledu pfili§ neméni. Bude ted dllezité udrzet viru vefejnosti v to, ze
vzedmuti inflace je jen doCasné.

HN: Kdyz se tedy zeptam primo: vy ted v rozhodovani budete uprednostnovat pohled
na inflaci pred obavou o zasah do ekonomického rastu?

Dokud tu mame desetiprocentni inflaci, nemohu délat nic jiného. Ale neznamena to, Ze se
sazbami pujdeme jesté brutalné nahoru, protoze jsme uz velkou Cast té cesty urazili. Ted se
ukazuje, Ze bylo spravné jit se sazbami rychle nahoru, a nase pozice je komfortn&jsi nez
pozice fady jinych centralnich bank.

HN: Napfriklad ECB...

ECB se dosud mohla uklidiiovat tim, Ze inflace byla pravé o cenach energii a jadrova inflace
je stale pod kontrolou. Na rozdil od nas. Ale teze doCasnosti a toho, ze se tento Sok nebude
dal propisovat do ekonomiky, dostava dalsi trhlinu. Nechtél bych byt v jejich situaci. Budou
muset minimalné zvazZovat, zda neurychlit ukonCovani nakupu aktiv.

HN: Pavodné prognéza CNB predpokladala, ze nékdy ke konci leto$niho roku by repo
sazba mohla byt opét snizena. Je tato vyhlidka uz nepravdépodobna?

Ta pravdépodobnost se nepochybné snizuje. Je to jednak kvili cenam ropy a moznym
dopadum do nadale zjittenych inflanich o€ekavani. Druhy faktor je kurz koruny. Nase
prognoza byla podminéna tim, Zze koruna posili ke 24 za euro, momentalné jsme spis u 25.
To je opét dodateCny inflacni faktor a uvolnéni ménovych podminek. Kurz je ale rychle se
meénici veliCina a muze se v druhé pulce roku zase vratit na silnéjSi hodnoty.

HN: Kdyby doslo k uplnému odpojeni Ruska od systému SWIFT, ne jen odpojeni
nékolika bank, znamenalo by to asi upIné odstaveni Ceska od ruského plynu... Jak
moc by to situaci zkomplikovalo?

Bylo by to nepochybné néco, co by bolelo i nas. To uz bychom se bavili nejen o dopadech na
tuzemskou ekonomiku prostrednictvim cen plynu, ale i o nedostatku a omezovani v
prumyslové vyrobé a podobné. To je princip téch nejtvrdSich sankci — Ze si ta jedna strana
fekne, Ze musi tuto bolest podstoupit, jinak nebude jeji odstrasujici efekt davéryhodny.

HN: Mohly by sankce, véetné pripadného uplného odpojeni Ruska od SWIFT, mit na
nas i jiné dopady nez jen preruseni dodavek plynu a ropy? Mohlo by to napriklad
poskodit ¢eské banky?

Toho bych se neobaval. Obecné je Cesky bankovni sektor jako celek vystaven Rusku a
Ukrajiné velmi malo. Souvisi to i s tim, Ze vzajemny obchod je velmi maly.

HN: Jaky bude tato krize mit dopad na trh prace? Da se predpokladat, ze ¢ast
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Ukrajinct, kteri dosud pracovali ve vyrobé a stavebnictvi, byli povolani do zbrané a z
Ceska odjedou. Naopak pfijmeme tisice ukrajinskych Zen a déti.

Odliv pracovniku také neni uplné pfiznivy aspekt této krize. Nepochybné ubytek nastane a
kratkodobé to problém s nedostatkem pracovni sily jeSté zhorSi. Pfejme si hlavné, aby ti

vvvvvv

zkomplikuje trh prace.

Co se tyc€e pfilivu uprchlikG: méli jsme zde dlouho protiimigracni nalady, ale doufam, ze vuci
Ukrajincam takové postoje neuplatnime. Za sebe bych si nelamal hlavu tim, Ze to bude nas
rozpocet kratkodobé néco stat. Dlouhodobé to vnimam spis jako pfilezitost pro tuto
ekonomiku. Véfim, ze i vlada k tomu bude pfistupovat touto optikou.

HN: V reakci na ukrajinskou krizi vydala CNB pred par dny prohlaseni, které bylo de
facto verbalni intervenci. UjiStovali jste v ném trh, ze v pripadé potreby jste pripraveni
korunu podpofrit prodejem eur. Je tento vyklad spravny?

Oslabeni koruny — na to, jak je situace dramaticka — je zatim logické a nejde o Zadny rozvrat,
spis$ jde o spofadanou reakci. Povazovali jsme za nutné fici, Ze centralni banka tady je, ma
obrovské devizové rezervy a v pfipadé néjakého vyplachu na devizovém trhu nemame zadné
zabrany tyto rezervy pouzit a situaci stabilizovat. VétSinou jsme k pouzivani devizovych
intervenci zdrzenlivi, ale ted je situace jina i tim, Ze nejsme na dvouprocentni inflaci a
kurzovy kanal je pro nas vyznamnym faktorem pro zkroceni inflaCni epizody. Nase mira
citlivosti na vyvoj kurzu maze byt proto vétsi. Ale nase prohlaseni nebylo mysleno jako signal
bezprostfedniho vstupu na devizovy trh, tak vyrazny problém tam zatim nevidime.

HN: Probihaji v bankovni radé uvahy o tom, zda by se mély devizy pouzit k intervencim
na posileni koruny, aby se tak tlumila inflace? Spustili jste letos program odprodeje
vynosu z devizovych rezerv.

Zamérem odprodeje vynosu neni systematicky posilovat kurz, snazime se to délat
zpusobem, ktery dopad na kurz minimalizuje. Minimalizuje neznamena, Ze dopad neni
Zadny, ale neni to primarni ucel. Zatim trh vstfebava nase odprodeje bez viditelnych dopadu.
Pokud trh najde v aktualni mimofadné situaci novou rovnovahu na urovnich, které nejsou
vyslovené destabilizujici, tak pfimy dudvod pro vstup centralni banky na trh neni. Pokud by ale
nastal vyrazny tlak na oslabeni, jsme radi, Ze interven¢ni nastroj mame k dispozici. Samo o
sobé védomi, Zze mame velké devizové rezervy, muze na trh pusobit uklidfiujicim dojmem,
coz se i ukazalo béhem covidu.
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