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Zvysme sazby. Jinak tady s nami bude inflace
dlouho, varuje radni CNB

Rozhovor s T. Holubem, ¢lenem bankovni rady CNB
Jifi Zatloukal (Seznam Zpravy 26. 1. 2023, pofad Agenda)

,Silna koruna nam pomaha bojovat s inflaci, ale hlavnim nastrojem jsou urokové sazby. Osobné bych byl pro
jejich dalsi zvyseni, jinak tady s nami bude inflace dlouho,” fika v rozhovoru pro Seznam Zpravy ¢len bankovni
rady Tomas Holub.

» Video — rozhovor (externi odkaz na Seznam Zpravy)

Rad bych se vyhnul dlouhodobé inflaci. V ramci prevence jsem pripraven obétovat letos ¢ast rastu HDP,
abychom se tomuto dlouhodobému a nakladnému problému vyhnuli, fika radni CNB Tomas Holub.

Domacnosti maji v bankach 2,5 bilionu korun vkladu a za lofisky a letoSni rok se ceny zvySi dohromady o 25
procent. ,MdZeme tak Fict, Ze lidé pfisli o 500 miliard korun realné kupni sily svych vklad(,* Fika radni Ceské
narodni banky Tomas Holub v rozhovoru pro SZ Byznys.

Pokles kupni sily, tedy chudnuti obyvatelstva, je nejvétSim nakladem inflace. Dopada pfitom nejvic na
domacnosti, a zejména ty, jimz mzda roste pomaleji nez inflace. ,Paradoxné& nejméné trati dlchodci, ktefi maji ze
zakona valorizovany penze,”“ dodava Holub.

Inflace ted’ v lednu ma dosahnout kolem 20 procent. Na tom se ekonomové shoduji. Kterou skupinu
obyvatelstva nebo ekonomiky ale inflace postihuje nejvic?

Osobné ¢ekam, ze to bude v lednu trochu méné nez 20 procent, to je spi$ horni hranice odhadu. Realisticky by to
mohlo byt spiSe nékde kolem 18 procent, ale okolo toho lednového Cisla je ted nadstandardné velka mira
nejistoty. Dochazi k pfecenovani zbozi a sluzeb a v téch letoSnich zvlastnich podminkach nevime, jak to
dopadne. Ale bude to skute¢né takhle velké Cislo.

Ono to samoziejmé postihuje jednak lidi, ktefi maji uspory, a ty uspory jim nejsou schopny vytvaret dostatecné
velké vynosy, aby pokryly inflaci, takZze redlna hodnota uspor vyrazné klesla.

Pokud si vezmeme, ze domacnosti maji v bankach 2,5 bilionu korun vkladu a za lofisky a letoSni rok bude narust
cenové hladiny v souctu 25 procent, tak muzeme Fict, Ze lidé pfisli o 500 miliard korun realné kupni sily vkladu. To
je samoziejmeé obrovsky naklad inflace, kterou jsme si prosli. Potom samoziejmé na inflaci trati také ty
domacnosti nebo ob&ané, jimz mzda roste pomaleji nez inflace, takZe realna kupni sila téch mezd klesa.

Paradoxné, dalo by se fict, trati nejméné duchodci, ktefi maji ze zakona valorizovany penze. A kdyz je inflace
nadstandardné vysoka, jsou valorizace ¢im dal tim Castéjsi, takze ta jejich kupni sila pak zase dohani rostouci
cenovou hladinu.

Cemu pripisujete to, ze lidé i pfes vysoky rast cen maji stale vétsinu svych volnych penéz nebo Gspor na
béznych uctech?
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Je to tak. Samoziejmé k tomu pfesunu z béznych uctl na spofici nebo terminované dochazi, ale neni to zase az
tak masivni jev. My mame asi v naSem genetickém narodnim kédu zapsan konzervativni pfistup ke spravé svych
penéz, takze lidé skuteéné z mého pohledu az nadmérné vyuZzivaji ulozky na béznych uctech.

Bézny ucet by mél slouzit jenom k platbam, ale v sou€asnosti, kdy ty spofici a terminované ucty nabizeji pét, Sest,
nékdy i vic procent, tak nechat ty penize leZet beziroéné na b&zném G&tu mi nepfijde Upiné racionalni. Cekal
bych, Ze ten trend pfelivu bude silngjsi, ale je to skute¢né ten nas konzervativni postoj.

Pokles realnych pfijma a kupni sily jinymi slovy znamena, ze jsme zchudli jako ¢eska ekonomika, hlavné
tedy obc¢ané. To ziejmé nebude mit pozitivni vliv na dalsi rist ekonomiky?

Je to tak, zchudli jsme. MGzeme si to pfedstavit tak, Ze naSe ekonomika vytvari néjaky kolac, kterému se
ekonomicky fika hruby domaci produkt. A my tim, jak se nam zdrazily dovazené energie, ropa, ale zejména zemni
plyn, tak z toho kolace musime odevzdat do zahranici vétsi ¢ast. Potom je to o tom, jak se zmensSeni toho kolace,
ktery nam zbyva, rozlozi v nasi ekonomice.

Zatim ten hlavni dopad nebyl ani tak na firmy, protoze to makroekonomické prostfedi bylo takové, Ze firmam
umoziovalo pomérné pruzné rostouci naklady na energie a dalSi vstupy promitnout do finalnich cen, ale byly to
zejména domacnosti, kterym mzdy sice rostou, ale o dost pomaleji nez cenova hladina, takze jejich realné prijmy
klesaji. Spolu s tim klesa i spotfeba domacnosti a maloobchodni prodeje. Tam skuteéné poklesy pozorujeme.

U spotieby domacnosti je to nékde kolem péti procent. U maloobchodnich prodeju je to v realu osm az devét
procent, ale i to je vlastné hlubsi pokles, nez k €¢emu doslo za covidu v ramci vynucenych lockdownu.

Je to skute€né vyznamny pokles. A neznamena to, ze by lidé utraceli v obchodech méné, oni nominalné utraceji
vice, ale tim, jak ty ceny vzrostly jesté vice, tak ten objem toho zboZi, ktery si kazdy pak odnasi v tasce, je realné
mensi i navzdory nominalné vétsim vydajum.

Mam pro vas tady ted’ jeden citat. Mame nejsilnéjSi korunu za 14 let. Vazme si toho. Levnéji dovazime
drahé suroviny, plus k tomu navic mame nejvyssi urokové sazby za 20 let. Motivujeme lidi spofit namisto
utrat. Za tu dobu nikdo tak vyrazné nebojoval s inflaci jako nova bankovni rada. Tolik guvernér Ales Michl
ve svém pravidelném sloupku Jestrabi a holubice. Souhlasite s guvernérem?

Urcité je dobfe, Ze mame silnou korunu, protoZe to nam skutec¢né pomaha bojovat s inflaci. Silna koruna
znamena, ze i kdyz rostou ceny v zahranici, tak u nas domaci ekonomika nemusi rist tak vyraznym tempem.
Kurz vlastné pfedstavuje urcCitou pretlakovou komoru mezi vyvojem cen v zahraniCi a vyvojem v domaci
ekonomice, takze tlumi dovazené inflacni tlaky. V tom je samoziejmé shoda.

Co se tyCe té druhé Casti, nepochybné mame nejvysSi nominalni urokové sazby za poslednich 25 nebo 30 let. Ty
sazby byly nastaveny na této urovni v ¢ervnu. Asi bych si tady uplné nehral na déleni ,nova“ versus ,stara“
bankovni rada, protoze v ¢ervnu to byla je$té ta puvodni kompozice bankovni rady, ktera o této vysi rozhodla. Od
té doby nova bankovni rada dospéla k zavéru, Ze je to pfesné ta spravna uroven urokovych sazeb, kterou ma
udrzovat.

Vy patrite spise k tém, ktefi by ménovou politiku jesté zprisnili?

Osobné bych byl pro jejich dalSi zvySeni, to znamena, motivoval bych k tém usporam jesté vice. Ono jde totiz o
to, Ze nominalni urokové sazby jsou jen pullka pfibéhu. My se tady bavime o tom, Ze je potfeba poméfovat
nominalni urokové sazby s tim, jak rychle rostou ceny.



A kdyz se podivame dozadu, jak rychle rostly ceny za posledni rok, tak mame realné urokoveé sazby vyrazné
zaporné. Pokud se podivame do budoucna s trochou optimismu a véfime, Ze inflace pujde v letoSnim roce
pomeérné rychle dolu a v zavéru toho roku se dostane uz na jednociferna Cisla, tak se mizeme bavit o tom, ze
mozna mame realné urokové sazby v tomhle dopfedném pohledu nékde kolem nuly nebo, dejme tomu, i lehce
kladné, pokud budeme velmi optimisti¢ti z hlediska vyhledu inflace.

Rekl bych, Ze momentalné od Uspor nastavenim ménové politiky uZ UpIiné neodrazujeme, ale taky k nim né&jak
vyrazné nemotivujeme, a osobné si myslim, zZe z hlediska co mozna nejrychlejSiho zvladnuti inflace by jesté bylo
zadouci urokové sazby dal trochu zvysit.

Vidite tedy jako nejefektivnéjsi cestu k co nejrychlejSimu snizeni inflace dalSi zvySeni urokovych sazeb, i
s tim védomim, Zze se ménova politika do realné ekonomiky promita v horizontu roku ¢i ptldruhého roku?

Urokové sazby jsou hlavni nastroj mé&nové politiky. K tomu je samozfejmé mozno jako doplfikovy nastroj pouzivat
ovlivilovani kurzu koruny. A to probé&hlo. Rikali jsme uz, Ze kurz je ted na arovni, ktera uréité inflaci tumi, ale
urokové sazby jsou hlavni nastroj.

Mate pravdu, Zze ménova politika funguje za rok &i rok a pul, ale my tim padem stale jesté jsme schopni ovlivnit to,
kam klesne v prvni poloviné roku 2024. O to ted hrajeme ménovou politikou. A bylo by velmi Zadouci, aby to uz
byly urovné inflace blizko naSemu dvouprocentnimu cili.

Jaka jsou podle vas ta nejvétsi rizika, ze tady inflace s nami ztistane prece jenom déle?

Nejvétsi rizika se vlastné spojuji s tim, c¢emu ekonomoveé fikaji inflacni oCekavani. Je to mozna trosku technicistni
pojem, ale jde o to, abychom se nezacali chovat tak, Zze i do budoucna budeme Cekat vysokou inflaci. Pokud se
tak zaCneme chovat, tak inflace skute¢né muze setrvat na vyssich hodnotach.

Firmy si zaCnou automaticky pfiraZzet kazdy leden vic do cen, budou ceny pfenastavovat ¢astéji béhem roku.
Zameéstnanci si za¢nou fikat o vyS$Si mzdy, coz se jim v podminkach stale napjatého trhu prace bude dafit.

A zvykneme si, Ze normalni stav svéta je inflace vy$Si nez dvé procenta, daleko rychlejsi rist mezd nez, dejme
tomu, pét procent ro¢né, coz by tomu dvouprocentnimu cili odpovidalo. Jakmile se to zabuduje do naseho
chovani a do nasich hlav, do psychologie davu, tak potom inflaci snizit tfeba z péti na dvé procenta muze byt dost
nakladné.

Musi se tomu zamezit znovu skrze zvyseni urokovych sazeb?

Pfesné tak. Musite tim vy$Sim nastavenim sazeb vyvolat néjakou ekonomickou recesi, utlum poptavky, utlum
ekonomiky, narist nezaméstnanosti. Zkusenost vyspélého svéta potvrzuje, zejména ze sedmdesatych let, Zze
snaha vyhnout se takové situaci preventivné sice tu ekonomiku néco stoji, protoze bezbolestna ménova politika
neexistuje, ale stoji to méné nez snaha IéCit problém, jakmile uz jednou zakofeni v nasem chovani.

Ze sedmdesatych let v Americe vidime, ze inflace skute¢né trvala déle. Netrvala rok nebo dva, ale pét ¢i
Sest let.

Samoziejmé ta paralela neni uplné dokonala ve vdem. Ale i ve Spojenych statech si zpoc€atku tvarci hospodarské
politiky, v€etné ménové politiky, fikali, ze situace je dana ropnymi Soky: ,To je néjaka doCasna véc nakladoveho
charakteru, ono to odezni.“ Nicméné ty Soky pak pfisly béhem sedmdesatych let dva. A zejména doslo k tomu, Ze
zvySena inflace se skute¢né uz za€ala promitat do chovani lidi a zahnizdila se v ekonomice.



Ke zlomeni bludného kruhu pak doslo az tehdy, kdyz tehdejSi pfedseda Fedu Paul Volker zavedl velice restriktivni
ménovou politiku. A to se nebavime o debaté, kterou mame ted v Cesku, jestli sazby maji byt 7, nebo 7,5
procenta. Volker zvysil urokové sazby na 20 procent.

Samoziejmé tu inflaci pak rychle srazil, ale bylo to za cenu pomérné vyrazné hospodarské recese. Byt pfisna
ménova politika ekonomiku utlumi do€asné&, pak zase pfijde oziveni. Samoziejmé mezitim to ma své naklady v
podobé naristu nezaméstnanosti a podobné.

Tomu bych se rad vyhnul, a jsem tudiz, mozna vic nez néktefi kolegove, v ramci té prevence pripraven obétovat
tfeba v letoSnim roce néjakou jednu, dvé, tfi desetinky ristu HDP v zajmu toho, abychom se vyhnuli tomuto
dlouhodobému a nakladnému problému.

v,

Jakou pravdépodobnost byste prisuzoval scénari dlouhodobéjsi inflace?

Za sebe vidim riziko, Ze inflace nemusi klesnout az na dvé procenta, pokud dal nebudeme zpfisfiovat ménovou
politiku. Ur€ity naznak vidim ve mzdovém rustu, ktery se ted momentalné pohybuje nékde kolem deviti procent,
coz z pohledu domacnosti je relativné fajn. Ale stale je pravda, co jsme si fikali, Ze realné mzdy po odecteni
inflace klesaji.

Na druhou stranu z pohledu podnikl je to pfece jenom rychlejSi rst mezd, nez by odpovidalo dlouhodobé
dvouprocentnimu inflaénimu cili. A ted’ je otazka, jestli firmy tento zvySeny rist mezd promitnou znovu do cen —
tim uz bychom se tocili v néjaké spirale —, nebo jestli budou ochotny akceptovat, Ze pfece jenom jim to trochu
snizZi ziskové marze a Ze Cast toho smrsknuti kolace, o kterém se bavime, ponesou nejen domacnosti, ale i firmy.

Ma podle vas samostatna ménova politika v tak malé ekonomice, jako je ta €eska, ktera je jesté vyrazné
proexportni, viilbec smysl? Nebylo by lepsi byt sou¢asti ménové unie?

Myslim, Ze ma smysl, pokud ji budeme nadale délat aktivhé a reagovat na vyvoj v nasi domaci ekonomice
skute€né pruznym zplasobem, protoze tak mizeme ménovou politiku nastavovat narodnim potiebam. Kdybychom
ted méli urokovou sazbu na urovni evropské centralni banky, tak z hlediska vyvoje inflace by to bylo horSi nez ta
sedmiprocentni uroven.

Druha véc je, Ze by nam nepomahal v boji s inflaci ménovy kurz a vétsi ¢ast boje s inflaci by musela odpracovat
fiskalni politika. To znamena vefejné rozpodty, politika vlady, coz by bylo Zadouci i mimo eurozoénu, kdyby viada s
bojem proti inflaci vic pomohla. Ale zas na druhou stranu politicka realita k tomu pfilis nesméfuje — a je to
primarné zodpovédnost nas jako centralni banky, abychom cenovou stabilitu obnovili.

Mam na mysli to, ze ekonomickou situaci v Cesku mnohem vic ovliviiuji vlivy ze zahraniéi, at' uz jsou to
centralni banky, evropska, a hlavné americka centralni banka. A taky situace na zahraniénich trzich, kam
vyvazime.

To je pravda. Jsou tady dva ekonomické faktory, které dlouhodobé mluvi pro to, Ze by nase Clenstvi v eurozoné
pro nas nemuselo byt Spatné. Je to jednak vysoka obchodni provazanost s Evropskou unii. Je to nepochybné nas
do znacné miry taky korelovan s tim, jak se vyviji eurozona. Touto optikou by ta spole¢na ménova politika pro nas
v pruméru nemusela byt zas az tak Spatna.

Ale na druhou stranu je pravda, ze spole€na ménova politika je délana pro klub zemi, které jsou Silené
heterogenni, a to ji vyrazné komplikuje. Takze myslim si, Ze kdyby eurozéna nebyla tak riznoroda, tak by asi
zaCala se zvySovanim svych urokovych sazeb v tomto cyklu dfive. A tim padem bychom se ted mozna bavili o



tom, Ze i to nastaveni sazeb ECB by nemuselo byt pro ¢eskou ekonomiku az tak pfehnané expanzivni jako ta
aktualni hodnota, ktera ve skutecnosti je.

Ceska koruna v poslednich tydnech vyrazné posilila. Proé je podle vas tak silna?

Nevim, jsem tim taky troSku pfekvapen. Je silnéjSi nez nase prognézy. Tady je asi fér fict, ze progndézovani kurzu
je prosté disciplina, ktera se nikomu systematicky moc nedafi.

Funguje ve stabilnich dobach, ale v nestabilnich dobach nefunguje.

Casto je t&Zké i expost vysvétleni. Myslim si, Ze k tomu trosku pfispélo zlepSeni sentimentu na svétovych trzich.
Je to spojeno i s poklesem cen energetickych surovin. Tlaky na oslabeni koruny v druhé poloviné lofiského roku
byly z€asti spojené s vyvojem na Ukrajiné a s obavou, Ze nebudeme mit plyn, a Ze pokud ho budeme mit, tak
bude Silené drahy. Tyto upIné nejCernéjSi scénare se nam nastésti vyhnuly.

Na druhou stranu je pravda, Ze jsem oCekaval, ze s tim, jak nas americky FED a Evropska centralni banka dohani
z hlediska vy$e urokl — nas rozdil vuci nim je nadale pomérné vyrazné kladny, ale smrstuje se —, tak ja osobné
jsem predpokladal, Ze tohle bude vytvaret néjaké tlaky na posun koruny na slabsi hodnoty, coz se zatim nedéje,
ale nelze fict, Ze se to tfeba nebude dit v dalSim prabéhu roku.

V soucéasnosti klesaji ceny plynu. VSichni véri, nebo chtéji vérit, ze inflace odezniva, ze centralni banky
nebudou tolik v budoucnosti utahovat tu svou ménovou politiku. Jste také presvédéen, ze vSechny
problémy jsou za nami?

Ne. Takto bych to urcité neformuloval. Ceny energii nepochybné Sly dol(, ale jsou stale na vysokych urovnich
pFisti. Na letoSni zimu jsme si naplnili zasobniky ruskym plynem, coz uz nebude mozné. Uvidime, jak moc budou
vyprazdnéné v zavéru topné sezony.

Je tady velka nadéje, Ze pfistup k LNG plynu pres terminaly v Némecku a v Nizozemsku, vyhledové i v Polsku,
nam pomuze, ale urCité zlstava otdzka energetické bezpecnosti stale dominantni ekonomické téma. Vyhlasit ted,
Ze uz je problém za nami, by bylo opravdu moc optimistické a predCasné.

Jak podle vas sou¢asna energokrize, o které rikate, ze tady bude jesté delSi dobu, zméni €¢eskou
ekonomiku?

Strukturalni posun by probihal stejné. Posun Evropy smérem k zelené&jSim typlm energie, k elektromobilité a
podobné by stejné ved| k tomu, Ze elektricka energie i dalSi zdroje energii budou drazsi, nez byly v minulosti, a
bude tendence vytlaCovat energeticky narocné vyroby nékam jinam, nebo se posouvat smérem k néjakym
energetickym usporam a podobné.

To, co ted nastalo, je, Ze se tenhle dlouhodoby strukturalni trend jesté potkal s valkou na Ukrajingé, s obrovskym
vykyvem energii smérem nahoru, takze se to samoziejmé jesté urychli. Ten proces bude prosté narocny. Ve svém

fwviwvivs

spolehlivé z hlediska svych dodavek nez ty tradicni, tak se budeme muset troSku uskrovnit.



