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1. Pane guvernére, na okraj zasedani MMF a i u pFileZitosti vikendovych schiizek skupiny G7 jste
se jisté setkal s Fadou svétovych finanéniki, centralnich bankérd a ministra financi. Dovolte mi
polozit nékolik otdzek, které se tykaji udalosti z poslednich dnu, které jistym zpisobem mély
souvislost se zasedanim MMF a schizky G7 v Praze.

Po prudkém rastu svétovych cen ropy a propadu eura na historicka minima v prvni poloviné zari
se zda, ze prichazi jisté uklidnéni svétovych trhi vyvolané patecni intervenci hlavnich ustfednich
bank na podporu eura a kroky nejvyspélejSich zemi zaméfené na snizeni ceny ropy a na ni
napojenych komodit.

Mohl byste nékolika vétami shrnout, jak hodnotite posledni vyvoj svétové ekonomiky a také pozici
¢eského hospodarstvi, které je - jako mald, oteviena ekonomika - svétovymi udalostmi silné
ovliviiovano?

Svétova ekonomika véetné evropské v soucasnosti roste. To je dobra zprava i pro nas. Nase
pozice je v sou€asnosti pomérné prizniva, zvlasté kdyz se podarilo odstranit ohniska nestability,
kterymi ekonomika trpéla na zacatku druhé poloviny 90. let. Stabilizace ekonomiky, zintenzivnéni
strukturalnich reforem, pokrac¢ovani privatizace a v neposledni fadé readlnd perspektiva pfipojeni
k EU zvysily zajem zahraniénich investorti o Ceskou republiku. Tyto impulsy na strané nabidky
zpusobily, ze se tempo ekonomického rastu zrychluje a zpomaluje se riist miry nezaméstnanosti.
Zda se, ze solidni tempo riistu ve svété by se mélo udrzet i v pristim roce a u nas urychlit. Tuto
perspektivu ovéem muize komplikovat nepfizniva situace na trhu s ropou. Ackoli kratkodobé
postihuje dovozce, v delSi perspektivé mize zpomaleni rliistu svétové ekonomiky zpétné negativné
ovlivnit i zemé vyvazejici ropu a dalsi suroviny. Podstatné je, Zze si to obé strany uvédomuji, a my
vitame vSechny signaly o jejich ochoté a Usili sou€asnou situaci resit. Na dneSnim vyvoji je jiz
vidét, jak tésné jsou nase vztahy k EU, jak v podstaté sdilime osud vétSiny zemi Unie. Je ovSem
prirozené, ze jako soucast velkého ekonomického celku bychom se citili bezpecnéji.

2. Vzhledem k tomu, Ze v CR byl v posledni dobé mirny a neinflaéni rist poptdavky doprovazen
silnym externim nakladovych Sokem a inflace byla z vétsi ¢asti dovezena, jaky myslite, Ze bude
podle vas dopad poslednich udalosti na svétovych ménovych a komoditnich trzich na domaci
hladinu (Jsem si védom, Ze tento efekt prijde s jistym zpoZdénim a Ze jakakoli pfedpovéd’ je
zatizena radou rizik)? Je mozné oéekdvat, Ze CNB upravi predikce inflace? Anebo spise posledni

vyvoj napomtuze tomu, Ze stavajici prognézy budou redlnéjsi?

Nedavno jsme svou prognézu letosni inflace o néco zvysili. Dalezité je, ze se jeji hodnoty
v podstaté kryji s naSim zakladnim, strednédobym inflaénim cilem, ktery byl vyhlasen na konci
roku 1997 a dokonce jsou stale o néco nizsi nez stied tehdy vyhlaSeného pasma. Domnivam se, ze
nase soucasné prognézy inflace jsou zcela realné a ani oc¢ekavané druhotné efekty rastu cen
dovazenych surovin nebudou diivodem jejich zasadnéjSich uprav Nasvédcuje tomu i porovnani
nasich prognéz s prognézami z jinych renomovanych zdroju, které ukazuje, ze jsme nikdy nebyli v
tak dobré shodé s jinymi institucemi i s nezavislymi analytiky. Pokud se ptate na dopad téch
nejposlednéjsich udalosti, nemyslim, ze by je néjak vyrazné ovlivnily.

3. Ocekavate, ze intervence centralnich bank ze skupiny G7 na podporu eura prinesly (¢i pfinesou)
kyzené efekty? Domnivate se, Zze by bylo patriéné, aby Evropska centralni banka i dalsi hlavni
ustredni banky pokracovaly v intervencich, pokud by euro za¢alo opét padat?

Je ziejmé, ze tyto intervence zabranily dalSimu moznému poklesu kursu eura. Odpovédét na
otazku, jak dlouho tento efekt vydrzi a zda jde o trvaly obrat dosavadniho vyvojového trendu je

je vzdy nesmirné naroéné z hlediska jejich optimalniho naéasovani, rozsahu i metody provedeni.



Nemam k dispozici takovou sumu informaci a analyz, abych nyni mohl vyslovit néjaké stanovisko
nebo doporucéeni tykajici se intervenci. Ocenuji vSak profesionalitu, se kterou byla intervence ECB
pochopeno jako velmi vyznamny signal a nasledné tedy vést k dlouhodobéjsi stabilizaci resp. i
urcité apreciaci eura.

4. Jaky ocekavate vyvoj v budoucnu, dojde-li ke kyZzené stabilizaci (¢i dokonce poklesu) cen ropy a
uklidnéni ménovych trhia (predpokldda se, Ze intervence poskytly euru podporu a omezily prostor
pro dalsi oslabovani spoleéné mény). Domnivate se, Zze bude v budoucnu klesat vliv dovezené
inflace a rust — spolu se zrychlenim ekonomické expanze - moZny vliv poptavkové inflace? Jak by
na tento vyvoj reagovala centralni banka?

Ano, je to jak rikate. V pristim roce oéekavame zménu struktury inflacnich tlaki. Oslabi se tlaky
souvisejici s dovozem. | kdyz pravdépodobné relativhé vysoka cena ropy jesté néjakou dobu
pretrva, na domaci inflaci bude priznivé pasobit uz skuteé¢nost, kdyz ceny ropy dale neporostou.
Ani pokracujici volatilita kurzu koruny viéi dolaru nemusi mit vyznamny vliv na domaci inflaci
s ohledem na to, Zze kurz koruny k euru je prece jen vyznamnéjsi, a z tohoto hlediska je koruna
dlouhodobé stabilni.Vys$si ceny ropy a silici domaci rust sice zhorsuji deficit bézného uétu, ale
vyraznéjsi disledky tohoto vyvoje na kurs koruny neocéekavame, zvlasté kdyz prebytky na
finanénim Gcétu platebni bilance zlstavaji tak vyrazné. Pro ménovou politiku je podstatné je, ze
ocekavany vyvoj cisté inflace (rist o 2,1-3,8%; CPl o 4-5,3%) je v souladu s nasim inflaénim cilem
na pristi rok.

5. Tato otdazka se tyka cCisté domadci scény. Vy sam i VasSi kolegové z centralni banky jste
opakované upozornili na vyuZivani mnoha mimorozpoctovych kanali k financovani potfeb statu a
rostouci schodky celkovych verejnych financi v CR. Dostalo se Vam ujiténi, anebo jste si jist, Ze
soucasna vlada ma snahu a schopnosti tuto fiskalni krizi fesit, k ¢emuz bude nezbytna zasadni a
politicky obtizné prosaditelna reforma? Jaka rizika hrozi ekonomice, pokud se tento problém
nebude fesit, a jaké by to mélo implikace pro politiku centralni banky?

Vase otazka trochu navozuje dojem, jakoby si problému rostoucich schodktl verejnych financi
byla védoma jen CNB. Tak tomu samoziejmé neni. Je si ho védoma jak odborna verejnost, tak
znaéna ¢ast politické reprezentace. Nejedna se také o ryze €esky problém. Pfed ukolem stabilizace
verejnych rozpocta stoji nejen kandidatské zemé, ale i valna €ast zemi EU. V soucasnosti vSak
v téchto zemich tyto problémy trochu zastira skutecnost, ze ony se jednak nepotykaji s disledky
tak rozsahlé restrukturalizace jako je tomu u nas resp. se nachazeji v jiné fazi ekonomického cyklu
(rostou rychleji, tedy fiskalni pfijmy jsou vyssi), coz jinymi slovy znamend, Zze generuji znaéné
cyklické prebytky. V fadé jinych zemi je také kumulativni velikost verejného dluhu fadové vyssi,
nez u nas. Takze rfada evropskych statil stoji rovnéz pred ukolem ozdraveni vefejnych financi.
Nezda se mi mozné, aby se tento problém nefreSil. Kazdému, a jisté i politické reprezentaci musi
byt ziejmé, ze hrozici rast deficitu verejnych financi zpochybni udrzeni vyssich ristovych temp,
které tak naléhavé potiebujeme. Nutnost reformy podtrhuji i nové vyzvy, souvisejici predevsim
s nasim pfipojenim k EU a perspektivou nutnosti vyrovnat se se znamymi Maastrichtskymi kritérii.
Trochu vSak se vtéto souvislosti obavam improvizace (ad hoc skrtt v nékterych polozkach
vydajtl), ktera sice miize po omezenou dobu snizit nerovnovahu verejnych financi, ale ve svych
dlouhodobych dusledcich omezi rastovy potencial ekonomiky. Za urcity problém povazuji také
blizici se termin voleb, ktery vzdy ztézuje nastup k provadéni zasadnéjsich

reforem verejnych financi.

Dékuji ji za odpovéd’ na otazky a za vénovany cas.
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