Guvernér AleS Michl byl nedavno hostem Vladimira Kroce v poradu Dvacet minut
RadioZzurnalu. Néktera jeho vyjadreni a tvrzeni nam vsak pfiSla natolik nepresna, Ze jsme se
rozhodli o nich vést polemiku.

“Krok ¢&islo dvé je ted’'vyrazné sniZeni inflace pod 10 % letos. Krok Cislo tfi, a to je to nejdileZitéjsi
pro lidi, doruceni inflace v pFistim roce na nizké hodnoty”, uvedl CRo guvernér. Jak sam Ale$
Michl indikuje ve své odpovédi, primarni mandat domaci centralni banky je cenova stabilita,
kterou CNB definuje jako 2% inflaci méFenou indexem spotFebitelskych cen. K jejimu pInéni je
viak zapotrebi Cinit odpovidajici ménovépolitické kroky. Zakladni scénaf aktualni progndzy
CNB predpoklada, e meziroéni inflace ve druhém &tvrtleti 2024 nabyde 2% hodnoty. S touto
progndzou je vsak konzistentni naridst 3M Pribor nad 8 %. Pokud bankovni rada sazby
nezvedne, hraje se o inflacni ocekavani, kterd nelze pokladat jako ukotvena na
dvouprocentnim inflaénim cili CNB, protoZe oekavani nefinanénich podnikd na jednoletém
horizontu ¢ini 10,1 % a na tfiletém 7 %. Nékdo mlzZe namitnout, Ze inflacni ocekavani
financ¢nich trha jsou nizsi, avsak budou to pravé manazefi téchto podnika, ktefi tato ocekavani
poté budou promitat do svych cenovych a mzdovych kontrakt. Ménova politika by dle novych
keynesovcl méla byt vpredhledici. V nasem pripadé to znamend vyhnout se scéndfi ze 70. let
minulého stoleti v USA, kdy inflacni o¢ekdvani znacné vzrostla a nasledné se to projevilo na
vysi inflace, kterou pak musel krotit ex-post guvernér Volcker zvySovanim urokovych sazeb ke
20 %. Centralni banka by tak méla tomuto scénafi zabranit preventivné a doruceni inflace v
pristim roce na nizké hodnoty shledavame jako vice proveditelné ve scénafi s vysSimi sazbami.

“Vzpometite si na to obdobi, prvni polovina 2022, vyrazné se zvysuji sazby, stejné roste inflace
a stejné tak roste inflacni ocekdvadni. A vyvolala se vlastné hysterie. VSichni jsme se zacali bat
inflace, Cili ja jsem to chtél zklidnit, novd bankovni rada rozhodla o stabilizaci urokovych sazeb,
ale rozhodli jsme o upravé ménové politiky a zacali jsme se soustredit na korunu. Pro nds bylo
dulezité zabezpecit, abychom méli levny dovoz”, zminil v rozhovoru Ale$ Michl. Zde je zajimavé
sledovat pasaz, ze centrdlni banka zvySovala Urokové sazby, ale stejné rostla inflace. Toto
prohlaseni je nekonzistentni s obecnym faktem, Ze horizont ménové politiky &ini dle CNB 12-
18 mésicl. V praxi to znamenad, Ze i podle instituce, kterou Michl fidi, se urokové sazby
promitaji do ekonomiky s vice nez rocnim zpozdénim, a tak je vcelku logické, Ze pfi zvySovani
sazeb bankovni radou pod vedenim Jifiho Rusnoka inflace stale rostla. Inflaéni oCekavani téz
rostla, jak zmifuje guvernér, avsak mechanismus jejich snizovani funguje naopak, nez indikuje.
ZvySovanim sazeb centralni banka ukazuje ochotu dostat inflaci na cil a tim tak presvédcuje
ekonomické agenty o tom, Ze bude nizsi, coz snizuje jejich infla¢ni ocekavani. Zkratka ménova
politika nefunguje jako vypinac svétla, Ze kdyz zvysite sazby, inflace se hned snizi a naopak.
Tato problematika transmisniho mechanismu je daleko sloZitéjsi. Dale stoji za zminku
“soustfedéni se na korunu”. Strategii devizovych intervenci na posilovani koruny povazujeme
za Uspé&snou, jelikoZ plisobi na trhy presvéd¢ivé i signalizaéni efekt, Ze CNB bude intervenovat,
paklize kurz skutecné oslabi. Manévrovaci prostor pfi provadéni devizové intervence na
posilovani kurzu je vsak omezeny a limitovany vysi devizovych rezerv. Zvysenim sazeb by se
tak je$té vice posilila ochota CNB nadéle rozdifovat urokovy diferencidl mezi nami a
eurozdénou, coz by pfispélo k pfilivu kapitdlu ze zahranici, mélo apreciacni tlaky na domaci
ménu a zabrdnilo moznym spekulativnim tlakiim na korunu.

Dale nas zaujala pasaz ,,...protoZe vzpomerite si, Ze dfive byvaly béZné nulové urokové sazby, a
to my nechceme prdvé dopustit.” Ano, jeSté pred par lety byly skutecné zcela bézné nulové



urokové sazby (at uz 2t repo, 3m PRIBOR ¢i dokonce i vynos desetiletého ¢eského statniho
dluhopisu). To ale rozhodné nebylo v rozporu s ekonomickou teorii! Pokud totiz tolik zaostava
mira inflace za cilem centrdlni banky, stejné jako HDP za potencidlnim produktem ekonomiky,
meénova autorita by méla pristoupit ke sniZovani svych urokovych sazeb. A to, i kdyby snad
mély urokové sazby v nomindlnim ¢i redlném vyjadreni dosahnout velice nizkych drovni.
Neddvna zkuenost v CR dokonce naznacuje, Ze i nulové nominalni Grokové sazby mohou byt
pro zazehnuti infla¢nich tlak(i nedostatecné. Divodem muzZe byt fakt, Ze tehdy byla i samotna
pfirozena urokova mira pobliz nule. Obdobi nizkych urokovych sazeb od roku 2012, které
trvalo az do konce kurzového zavazku v roce 2017 Ize ale touto optikou jen stézi kritizovat.
Béhem téchto let totiz nase ekonomika zaznamenavala nepretrzity rlst a zaroven byla mira
inflace velmi nizkd. Nulové urokové sazby tak pro nasi ekonomiku patrné nebyly pfilis nizké a
jejich vySe odpovidala tehdejsi situaci.

»MUj pristup je jiny. Jd jsem vidél, Ze kdyZ se razantné zvysSovaly urokové sazby takrka z nuly na
sedm procent, tak stejné inflace rostla a stejné rostla inflacni oCekdvdni. Jd jsem to chtél
zmeénit”, dodava Michl. Inflace i inflacni ocekavani sice rostly simultanné se zvySovanim
urokovych sazeb, aviak nikoli kvali zpfisnéni ménovych podminek ze strany CNB. Fakt, Ze
meénovépolitické kroky se do realné ekonomiky nepromitaji okamzité, nybrz s urcitou ¢asovou
prodlevou, je tak samoziejmy, Ze véru nevyZaduje zadného dalSiho vysvétleni. Na wvysi
meziro¢niho vyjadreniinflace v mésic, kdy zaroven doslo ke zvySeni urokovych sazeb, opravdu
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nemUZe mit toto opatieni témér zadny vliv.

Uzndme-li, Ze je dnesni inflace primarné poptavkového charakteru (tuto tezi pfitom indikuje
nespocet rliznych dat, jako jsou tfeba mira nezaméstnanosti, vyvoj nomindlniho a readlného
HDP, rekordni vySe schodku verejnych financi ¢i v neposledni fadé rychlost rlistu penéznich
agregatl), pak bychom také méli usoudit, Ze se tyto poptavkové tlaky vyrojily poté, co
centralni banka stlacila svoji urokovou miru pod jeji pfirozenou uroven, ¢imz zazehnula infla¢ni
ohen. K jeho uhaseni je dnes potfeba ucinit pravy opak, a sice zvysit realnou Urokovou miru
nad onu pfirozenou uroven, a tim utlumit nadmeérnou poptdvku v ekonomice.

Ackoli pan guvernér opakované proklamuje, Ze si preje, aby urokové sazby byly po delsi dobu
vyssi (nez bylo bézné v predchozich deseti letech), sdm se nijak nepficinil o jejich souc¢asnou
vysSi uroven. Tyto nutné kroky ucinila prfedchozi bankovni rada, za jejiz tehdejSi odvahu
bychom ji méli byt dnes vSichni vdécni.

“V zdfi 2022 dosdhla maxima 18 % mezirocné. Jd jsem se stal v Iété guvernérem, prisel jsem do
obdobi nejvyssi inflace v historii. Krok Cislo jedna, stabilizace inflace. Je to dilci krok, ten se
podaril”, uvedl v rozhovoru guvernér Ales Michl. Toto tvrzeni je vSak ponékud zavadéjici,
jelikoz CSU do svého vypoctu inflace zapoéital také dotace distributordm elektfiny. Bez nich
by inflace Cinila v meziro€nim srovnani 18,6 % v fijnu; 19,8 % v listopadu a 19,3 % v prosinci.
Hovofit o stabilizaci inflace je tak nepfesné, avSak —

na obranu guvernéra — index spotfebitelskych cen je méFen Ceskym statistickym Gfadem,
nikoliv CNB.



