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entralni banka zved-
la na konci zafi za-
kladni irokovou
sazbu o 0,75 procent-
niho bodu na 1,5 pro-
centa. Nejvyssi skok
za poslednich 25 let
vysvétluje predevsim
psychologicky. ,,Potfebujeme ovlivnit in-
flaéni o¢ekavani, fik4 v rozhovoru pro ty-
denik Euro Tomas Holub, ¢len Bankovni
rady Ceské narodni banky (CNB). ,,Jde
hlavné o to fict, zda uZ ma4 inflace vliv na
to, jak se chovame v kazdodennim Zivots,
zda uZ s jejim rastem poc¢itame dopredu.
A pravé to chceme ovlivnit, aby lidé véfili,
ze inflace zase ptjde dold a vrati se tam,
kde ji chceme mit.“

» Odchazejici ministryné financi Alena
Schillerova kritizovala zvySeni sazeb,
coZ vas §éf, guvernér CNB Jifi Rusnok,
odbyl tim, Ze jeji kritika je nekompe-
tentni. Strach, Ze zvySeni sazeb podvaze
rist ekonomiky, ale projevili i pravico-
vi analytici, inflace je podle nich nakla-
dova a dovezena ze zahraniéi. CNB tvrdi,
Ze jednat musela, neslo to jen slovné?

Z mého pohledu zvy§eni sazeb nutné
bylo. Najde jen o dovezenou inflaci, ale

i o celkovou domaci makroekonomic-
kou situaci véetné pfehratého trhu pra-
ce a nemovitosti. Doprovodné komunika-
ce je samoziejmé dulezit4, ale ja to beru
tak, Ze bylo potfeba vyslat jednoznac-

ny signal, Ze centralni banka si je védo-
ma svého zakladniho tikolu zajistovat
cenovou stabilitu a Ze o tom nejen mlu-
vi, ale také tak jedna. A pouZiva k tomu
standardni nédstroje, tedy nastaveni tiro-
kovych sazeb. Musime si uvédomit, Ze

v ekonomice je dillezita realna arokova
sazba, to znamen4 nominéalni sazba mi-
nus inflace. A ve chvili, kdy inflace dost
vyrazné roste a zac¢ina se to promitat do
inflaénich oekavani firem a lidi, kdyby-
chom se sazbami nehybli, znamenalo by
to, Ze realna irokova sazba by byla vice

a vice zadporna. Ménova politika by byla
jesté uvolnénéjsi, nez jak jsme ji kvali co-
vidu-19 nastavili, mira uvolnénosti by se
dal spontanné zvétsovala, a to v situaci
rostoucich cen, kdy se ekonomika vrati-
la v zdsadé na pfedchozi troveri. Takové
uvolnéni by podle nageho nazoru bylo
neadekvatni.

Tomas Holub

» Komer¢ni banky ale na pohyb sazeb
moc nezareagovaly, guvernér Rusnok
tvrdi, Ze se efekt vy§§ich sazeb projevi
az za rok. Ekonomika ale potfebuje pro-
tiinfla¢ni impulz hned.

Ménova politika se vSude na svété proje-
vuje se zpozdénim. Nékdy to trva rok, rok
a ptl, nejrychlejsi je reakce prostiednic-
tvim zmény kurzu. Pokud po zvyseni sa-
zeb reaguje kurz posilenim, sni#i to ales-
pon ¢aste¢né dovezené nakladové tlaky,
které ted vidime. Podivejte se na dovozni
ceny. Statisticky ufad uvedl, e dovozni
ceny v korundch rostly o devét procent,
ale kdyby kurz neposilil, rostly by o dva-
néct procent. Je to jen étvrtina tlaku ze
zahranici, ale jisty vliv kurzu - tedy zhru-
ba ¢tvrtina - tam je.

» Vyssisazby v tom tedy dil pomohou.
Ano, vtom sazby pomohou. Po nagem ne-
Cekané velkém zvyseni sazeb koruna po-
silila. Pak sice zase oslabovala, ale evi-
dentné se tu pere globalni vliv s vlivem
sazeb. Kdybychom sazby nezvy3ovali, ko-
runa by dél oslabovala a inflaéni tlak ze
zahranic¢i by jesté rostl. Vy3si sazby za-
roven tla¢i na lidi, aby si méné brali aveé-
ry a aby vice spofili. V bankéach je nebyva-
le vysoky objem vkladti z doby covidu-19
anikdo nechce, aby se ty penize utrace-
ly rychle, coz by inflaci dal zvedlo. Vysoka
poptavka a omezena nabidka, kterou kvii-
li vipadkaim v globalnim obchodé vidime
nyni, vZdy vede ke zvy$ovani cen a nikdo
nechce, abychom inflaci jesté podporova-
li prilis rychle rostouci spotiebou. A pak
je tu jesté jeden duivod, proc¢ je provede-
né zvyseni sazeb dtilezité. Davame tim
najevo, Ze takto vysoka inflace tu nebude
na vécné casy, protoZe to by motivovalo
lidi k rychlému utraceni. SnaZime se tim
ovlivnit budouci inflaéni ogdekavani.

» Evropska centrialni banka (ECB) vidi
podobny vYvoj: roste inflace, klesa vy-
konnost kviili vipadkiim v dodavatel-
skych fetézcich. Pfesto se sazby nehy-
bou, ¢im to je?

Je tu jedna velka odlidnost: za poslednich
deset let ECB bojuje s tim, Ze inflace je
nizk4, pod hodnotou jejich inflaéniho cile.
chce ECB. Ted zvedli ¢il na dvé procen-

ta, ale jesté nedavno byla velka pochyb-
nost, Ze jsou takové inflace viibec schopni
dosdhnout. Ted to vypada jako vzdale-

n4 historie, ale pfed rokem a piil ten hlav-
ni pojem, ktery byl diskutovan ve vzta-

hu k ménové politice ECB, nebyl stagflace
(tedy kombinace ekonomické stagnace
aristu cen), ale lowflace, tedy low infla-
tion, nizka inflace. Na$e vychozi situace

Kdyz mame
vychozi inflaci
kolem péti
procent, tézko
tvrdit, Zze to neni
priorita a Ze

CNB ma radéji
zachranovat
pracovni mista

v automobilovém

pramyslu.
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byla oproti eurozéné tiplneé jina. Po ukon-
¢eni kurzového zavazku jsme byli nad in-
flaénim cilem a &ekali jsme, Ze se rtist cen
béhem pandemie utlumi, ale to nenasta-
lo. Stal se pravy opak. Ted jsme s inflaci na
urovni témér péti procent, je jasné, Ze to
pujde pres pét procent, a v takové situaci
se musime bat spiSe toho, Ze infla¢ni oce-
kavani porostou a Ze se zac¢nou promitat
do reéalné ekonomiky, do vyvoje mezd, do
spotfebitelského chovéni. I ve vysoké po-
ptavce po nemovitostech je vidst, ze lidé
jsou motivovani snahou uchranit penize
pfed inflaci, tedy inflatnim oSekavanim.
Tady uZ centralni banka nemuze vyckavat
amusi jednat, aby v8ichni védéli, Ze nedo-
pustime dal$irtst a Ze se inflace vrati ke
dvéma procenttum. Potfebujeme, aby se
lidé s timto védomim zadali chovat jinak.
Néklady na vyrovnéavani inflace jsou pak
mnohem niZsi, neZ kdyz lidé stale ¢ekaji,
Ze ceny dal porostou.

» ECB jednat nemusi?

Evropska centrdlni banka porad vychazi ze
zapornych aroku a jejich pandemického
podptirného programu. Ceka se, Ze tento
program brzy ukond¢i, trvat ma do bfezna.
Nejprve tedy ukondi tyto programy uvolné-
né meénové politiky a teprve pak se posu-
nou nasim smérem. ZvySovani trokt tam
ted neni pravdépodobné. Americky Fed
moznd ozndmi plan ukondéeni své podpory
ekonomice uz v listopadu.

» Nemuze to vSe urychlit souc¢asna ak-
tivita vlad (Spanélsko, Francie a dal-

8i), které se snazi tlumit riist cen energii
riznymi vouchery ¢i ru$enim dané z pri-
dané hodnoty? Ostatné totéz ted navr-
huje i konéici ¢eska vlada.

Bude to zvlastni opatteni. To, co ted sle-
dujeme v oblasti nartistu cen ener-

gif, je do znaéné miry dasledek politi-

ky Evropské unie, tedy i nasi vlady, ktera
smeéfuje k omezovéni emisi CO,. Velka
Cast toho narlistu je narust cen emisnich
povolenek, které ptisobi tak, Ze zdrazu-

ji energii vyrabénou z fosilnich zdroji.
V14dy na jedné strané tedy Fikaji: my vam
zdraZzime energii, abyste ji méné spotie-
bovali, ale na druhé slibuji vraceni pe-
néz prostfednictvim dotaci, coZ je dost
zvlastni kombinace politik.

» Podstatny je pfece sociilni ohled, do-
taci dostanou jen sociilné slabsi.

Ano, to je jisté legitimni politika, ale za-
roven to povede k fiskalni expanzi.
Vypadky globalniho obchodu piisobi
stagflacné, ale i ta zelena politika ptiso-
bi stagflaéné, navic v del$im ¢asovém ho-

rizontu. Rik4, Ze energie bude drazsi, ale

zaroven ji musime méné spotfebovavat,
coZ tla¢i na sniZzeni ekonomické aktivi-
ty zejména v sektorech, jeZ jsou energe-
ticky naro¢né. Stagflaci zkratka ted neu-
teCeme a navic je tu onen zeleny prvek,
ktery tu zastane jesté dlouho poté, co se
prekazky v dodavkach odstrani.

» Prikladem téchto problémii maZe byt
$koda Auto, ktera prakticky vypne vyro-
bu na dva mésice a moZna i na vic, coz
utlumi vyrobu i v napojenych dodava-
telskych firmach. Mize na takovy vyvoj
centralni banka néjak reagovat?

Je to samozfejmé obtizné, centralni ban-
ka jim éipy nedoda. Dojde k poklesu vy-
roby i HDP, zfejmé to bude mit néjaké
dopady na trhu préace, ale zaroveri ka-
7dy pochopi, Ze za této situace nebu-
dou auta levnéjsi, nybr# drazsi. Pro CNB
je to dilema. My musime ze zakona pri-
marné dbat na cenovou stabilitu, po-
kud neni ohroZena, miiZeme podporovat
ekonomicky rust a dalsi cile politiky vla-
dy. Ale kdyZz mame vychozi inflaci kolem
péti procent, tézko tvrdit, Ze to neni prio-
rita a Ze radé&ji mame zachrariovat pra-
covni mista v automobilovém priimyslu.
Osobné si myslim, Ze ty dopady na za-
méstnanost nebudou tak velké. V Cesku
je pfepjaty pracovni trh, a kdyby ted né-
jaké lidi propustili, horko téZko by je pak
shanéli zpatky. Vlada tu ma lepsi moz-
nosti, jak pomoct, centralni banka bohu-
zel k feSeni nemtiZe moc piispét.

» Jsme tedy uz naplno ve stagflaci?

Ta posledni po ropném S$oku na konci
70. let trvala t¥indct let. Dostaneme se

z toho dfive?

Do velké miry uz v tom nepochybné
jsme, mame zvySenou inflaci, ale neni to
Zadné drama. V téch 70. letech byla infla-
ce dvouciferné - tfinact patnact procent.
Vyspélé zems, véetns Ceska, jsou dnes
nékde kolem pétky. Nase optika je samo-
zfejmeé jin4, protoZe jsme Zili skoro tfi de-
setileti v podminkach nizké inflace a uz
si ani nepamatujeme, co to skutedné in-
flace byla. Co se ty¢e stagnace, tam je to
hodné nevyrovnané, protoze fada eko-
nomik dal roste, ale roste sektor sluZeb,
ktery se po uvolnéni lockdownt vraci na
svou normalni drovern, zatimco priimysl,
ktery tu covidovou ztratu uz dohnal, sta-
gnuje nebo klesa. Tam ta rezerva doha-
néniuz neni, naopak podniky narazily na
nedostatek komponent a materiala.

»> Presto se zd4a, Ze svét mifi do stagfla-
ce jako v 70. letech. Co je dnes jesté jiné?
Ta historka o 70. letech byla ptivod-

né takov4, Ze jsme prosté méli smilu

Tomas Holub (47)

 Narodil se v Liberci.

* Studoval ekonomii na Fakulté socialnich
véd Univerzity Karlovy.

* Absolvoval stdZze v USA a na London
School of Economics.

* Byl feditelem mé&nové sekce CNB.

» Od roku 2018 je &lenem Bankovni rady
CNB.

Zadna centralni
banka na svété
neumi fict, o kolik
ceny vyskocéi

a jaké musi byt
sazby, abychom

to vykompenzovali.
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a dopadla na nés dvoji ropné krize, OPEC
zdrazil ropu a nedalo se s tim nic délat,

a tak jsme si odzili deset let dvouciferné
inflace. Modernéjdi ekonomie ale fika: ne,
ne, ne, tohle viibec nemuselo nastat, kdy-
by ménova politika a ¢astedéné i fiskalni
tehdy adekvatné zareagovaly. A ukotvily
infla¢ni o¢ekavani...

» Myslite, Zze mély presvédgéit lidi, Zze in-
flace nebude trvat dlouho?

Pfesné tak. Centralni banky nemély tu
odvahu pfijit s tim nepopularnim opatfe-
nim a kratkodobé utahnout ménovou po-
litiku a na ¢as tak jesté zesilit stagnadéni
problém, ale zarovern tak zabranit tomu,
aby se inflace zabudovala do o&ekava-

ni lidi. Proto se také tento kruh podafi-

lo zlomit aZ protiinfla¢nim taZenim gu-
vernéra amerického Fedu Paula Volckera
a také za vlady Margaret Thatcherové ve
Velké Britanii, a to pak bylo samozfejmé
hrozné nakladné. My v centralni bance
nezijeme v néjaké bubliné, dobfe si uvé-
domujeme, Ze nage Usili méa néjaké brz-
dici dopady na ekonomiku, ale z naSeho
pohledu je lepsi se zmirnovanou historic-
kou zkusenosti zasdhnout uz ted, neZ ne-
chat inflaci rozjet a pak se ji snazit zlomit
ptes koleno.

» Ale to je mnohem vice psycholo-

gie - vytvafeni ¢i tlumeni inflaénich
ocekavani.

Ano, psychologie je dilezit4, inflaéni o&e-
kavani je néco skoro aZz metafyzického,
nedd se na né sdhnout. Samoziejms exis-
tuji snahy to néjak méfrit, ale ani ty nejsou
dokonalé. Jde o to fict si, zda uz inflace
ovlivriuje to, jak se chovame v kazdo-
dennim Zivoté. Rostou ceny nemovitosti,

Tomas Holub

protoZe lidé si do nich ukladaji ispory,
aby nepfisli o penize na tiétech? Pozaduji
lidé vétsi mzdy jenom jako ¢istou kom-
penzaci za inflaci? A davaji jim firmy ty
penize, protoze si fikaji, Zze kdyz nyni
zvednu mzdy o sedm procent, nebude je
to bolet, protoZe budou moct své prode;j-
ni ceny zvysit o deset procent? Jakmile se
nastavime do této inflaéni mentality, je to
pfesné moment, kdy toto zlomit je ilen&
ekonomicky nakladné.

» Napéti v dodavkach, preruseni fetéz-
ci, obchodni a mocenska valka USA vs.
Cina, deglobalizaéni tendence zptisobe-
né Sokem z toho, Ze Evropa je tak zavis-
la na Asii, to vSechno naznaduje, Ze sta-
gnace bude také delsi...

Ano, stagnace a tlak na vy$si naklady.
Soucasti toho pribéhu, Ze jsme Zili 20 let
v nizké inflaci, i kdyZz ménové politika byla
dost uvolnén4, je i vypravéni o globaliza-
ci. Najednou na globalni trh vstoupila mi-
liarda levnych pracovniki z Asie, kam se
masivné pfesunula primyslova vyroba,
aby byly niZsi ceny. Globalizace byla jed-
na z pri¢in dlouhodobé nizké inflace. Uz
pfed covidem-19 tu byly tendence deglo-
balizaéni, obchodni valka USA vs. Cina,
patfi sem i brexit, takovy maly lokalni
deglobalizadni §ok. Covid-19 to asi jests
umocni. Vidime pfece, ze dodavani kom-
ponent z druhé strany svéta, ,just in time
delivery“, najednou nefunguje a firmy bu-
dou mit tendenci minimalné diverzifiko-
vat dodavatele, aby v8ichni nebyli v Asii,
aleiv Evropé nebo jinde.

» To bude ale néjaky ¢as trvat, takze
vikon ekonomik nebude tak velky del-
$i dobu.

Nebude tak velky, navic to zvyi naklady,
protoZe vyroba v Evropé nebo jinde uz ne-
bude tak levnd jako v Asii a vy$8i naklady
pfenesou firmy na koncového zakaznika.
Kdyz k tomu pfipoéteme zelenou politiku,
bude pro centralni banky problém udrzet
inflaci nékde kolem dvou procent. I pro-

to si myslim, Ze je dob¥e, Ze jsme se zadali
vcelku brzy vracet k normélu a zvysili saz-
by. MiZeme se tak rychleji dostat do z&-
kladniho tabora, kde se rozhlédneme, jaké
je pocasi, jestli jit dal nahoru, nebo ztstat,
nez kdybychom vytrvali nékde kolem nuly,
u extrémneé uvolnéné meénové politiky.

» Délate si tedy naskok pred riziky, kte-
ra jsme tu probrali.

Presné, protoZe my si to umime fict
takhle pekné dopfedu jen kvalitativ-

né. Ale zadna centralni banka na svété

to neumi kvantitativné. Neumi fict, o ko-
lik ceny vyskodi a jaké musi byt sazby,
abychom to vykompenzovali. Ale kdyby-
chom ¢&ekali, jak to dopadne, mohlo by se
takeé stat, e bychom hodné zaspali. A to-
hle riziko jsme nechtéli podstupovat.

» Je tu jesté jedno riziko: pfichazi nova
vlada, ktera bude zfejmé mit tiplné ji-
nou, konzervativnéjsi fiskalni politiku
nez vlada odchazejici. Bude to za pod-
minek stagflace pro vas riziko?

Budeme to muset vzit v potaz. Neméla
by urcité nastat situace, Ze dojde k né&ja-
ké zasadni fiskalni konsolidaci a pfitom
se bude dal zpfisfiovat ménové politika
néjakym vét§im tempem, coz by ekono-
miku zadusilo. To samozfejmé neni v za-
jmu nikoho.

» Pokud vznikne vlada Spolu a Pirati/
STAN, bude chtit vyrovnany rozpoéet do
ctyr let.

Ano, ale prvni dopady jejich politiky do
rozpoctu by mohly redlné pfijit aZ v roce
2023. V roce 2022 asi zadny velky obrat
ve fiskalni politice nepfijde. Nastane to
tedy za ¢asovym horizontem, na ktery se
nyni nasi ménovou politikou soustfedi-
me. Druha véc je, Ze my mtizeme zapra-
covat zmeénu rozpoctové politiky vlady do
nasich analyz, az bude néco relevantni-
ho na stole.

» Nap¥iklad programové prohlaseni
vlady.

Alespori tak, ale ted je véechno jen na
arovni pocitu, Ze nova vlada bude fiskal-
né ambici6znéjsi, co se tyka konsolidace
schodkq, ale nic hmatatelného zatim ne-
mame. Pokud to tak nakonec bude, mutze
se stat, Ze budeme sazby zvySovat po-
zvolnéji. ®



