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Novy nameéstek ministra financi MAREK MORA (52) ma za sebou velkou profesni kariéru. Jako
urednik se dostal do vrcholnych pozic v Evropské komisi, poslednich Sest let byl ¢lenem bankovni
rady CNB a od dubna pracuje jako ndméstek na ministerstvu financi, na néZ je uprena kviili
ekonomické situaci extrémni pozornost.

* Je dnesni inflace trend, ktery tu bude s nami i za deset let, nebo jde o vychylku?

Prozivame néco jako momentdalni zachvéni. Hodnotil bych to jako vychylku z trendu, i kdyz existuji
nékteré faktory, jez rikaji, ze vyssi inflace by tu mohla byt dlouhodobé;jsi.

* Jaké faktory?

Demografie a s tim spojeny nedostatek pracovnich sil nebo ozelenovani ekonomiky, které vyrazné
vSechno prodrazuje a pusobi proinflacné. Nezavislé centralni banky by si s tim vSak mély umét
poradit. Péky na to maj.

* A co zkuSenost z Ameriky, ktera od poloviny Sedesatych let az do zacatku osmdesatych let
20. stoleti bojovala s inflaci ve stylu jeden krok dopredu, jeden dozadu, a presto se ji
nemohla zbavit? Nebude se opakovat tento trend nedusledného zvedani a snizovani
urokovych sazeb?

Porad si myslim, ze se centralni banky, vCetné té ceské, poucily i z této historie a budou silnéji
bojovat s inflaci, coz je jejich hlavnim tkolem. Pripoustim ale, Ze nékteré po covidu trochu zaspaly.

* Ktereé?

Zejména ty dvé velké - americky Fed a Evropska centralni banka. Nakonec to zvladnou, o tom
nepochybuju, i kdyz to nebude tak rychlé, jak by mohlo byt.

* Rusnokovo vedeni Ceské narodni banky pred vice nez dvéma lety zareagovalo jako jedno z
prvnich, ale z dnesniho pohledu taky se zpozdénim. Jednim z ¢leni bankovni rady jste byl i
vy. Jak to dnes hodnotite?

Mélokdo si uvédomuje tehdejsi situaci. V podzimni prognoze roku 2020 jsme napsali, ze budeme
zvySovat urokové sazby zhruba v poloviné roku 2021. Byli jsme tehdy uprostied covidu, vakciny se
teprve pripravovaly a nikdo nevédél, jestli budou fungovat. Tehdy nas zamér nikdo nebral moc
vazné. Nékteii ekonomové tvrdili: Co v té Ceské narodni bance blbnou, vSichni jdou do recese a CNB
by chtéla zvysovat Uroky? Vzpomenme si, jak to tady za covidu vypadalo. Velka cast ekonomiky se
zastavila, naptiklad Skodovka utlumila na tydny vyrobu. Ta situace byla opravdu mimotadna. Experti
CNB byli mezi prvnimi, kdo pfisli s timto odvaZnym navrhem. A nakonec jsme trokovou sazbu v
cervnu 2021 opravdu zvedli a byli mezi prvnimi na svété.

* Kdyby Rusnokova bankovni rada meéla, reknéme, o rok delsi mandat, znamenalo by to, zZe



urokové sazby by dnes byly vyssi a inflace nizsi?

Malokdy komentuju situaci v CNB, kde uZ nejsem. KdyZ to viak takhle shrnete a podivéte se, jak
tehdy uvazovala vétSina v bankovni radé, je evidentni, Ze by sazby byly vys.

* Kde tedy berete optimismus, ze dnesni ceska inflace neni trend, ale vychylka?

Myslim, Ze to, co v poslednich mésicich délaji ty dvé velké centrdlni banky, snizi celkové globalni
inflacni tlaky.

* Cim?

Postupné zvysuji urokové sazby, ekonomickou aktivitu, a tim i poptéavku a nasledné zpravidla v
reakci na vy$si urok posili i domaci ména, ¢imz tlacite na snizovani cen z dovozu, coz je dulezité
zejména v Evropé, kde vétsSinu energii dovazime. Toto globélni ochlazeni se napriklad projevuje v
tom, ze hysterie kolem cen energii opadla a jejich ceny globalné klesaji. Kdyz budeme mit Stésti, tak
se k té dvouprocentni inflaci i v Cesku koncem pristiho roku nakonec dostaneme. Kdyby se to udélalo
tvrdéji, mohli jsme mit vétsi jistotu, a hlavné jsme to mohli mit rychleji za sebou.

* Co to chtélo?

Skutecné odhodlani inflaci snizit. Zaroven nezpochybnovat hlavni instrument boje s inflaci - Grokové
sazby. Redi, Ze tirokové sazby nefunguji, zpochybiiuje vas$ hlavni zptisob boje s ni. Vy jste v situaci
generéla, ktery relativizuje svou prokazatelné ti¢innou zbrafi. A bankovni rada CNB, to jsou
generalové ménového vojska. Vite, ménova politika centralnich bank je také hodné o psychologii. Jde
o to, demonstrovat a rikat nékteré véci. Tim navozujete urcité nalady a atmosféru ve spolecnosti.

* Inflace jako politicky problém je tu zhruba dva roky, ale Ze by politické strany na svych
sjezdech proti ni vystupovaly nebo nékdo na demonstracich tyhle véci zminoval, to tedy ne.
To bych necekal.

Ze strany politiki to miZe byt vyraz toho, Ze cti nezavislou CNB, kterd ma hlavni kli¢e k feSeni
inflace. Je to o rozdéleni pravomoci. Podobné by se centralni bankéri neméli vmésovat do ¢innosti
vlady. Pokud vlada déla nezodpovédnou rozpoctovou politiku, kterd mimo jiné prizivuje inflaci, muze
ji centralni banka kdykoli pre tlacit. Prosté systém brzd a protivah.

* Neni to nahodou tak, Ze staty nahromadily takové dluhy, ze ,inflacni zdanovani” je pro né
vyhodné a nejméné bolestivé z hlediska politickych nakladu?

Obecné je vysoka inflace vyhodna pro dluzniky, takze i pro zadluzené vlady. Ale opakuji: vlada si
muze myslet, ze ,smaze” kus dluhu vysokou inflaci. Ale od toho je pravé centralni banka, ktera proti
tomu musi bojovat.

* No jo, ale nominace do bankovni rady Ceské narodni banky probihala tak, Ze prezident
Milos Zeman si na potencialnich kandidatech vynucoval slib, Zze nebudou zvySovat urokové
sazby. Takze vykonna moc prece jen do pusobeni centralni banky zasahla.

Nominac¢ni proces do bankovni rady je v ramci vyspélého svéta ojedinély. Neni viibec obvyklé, aby
hlava statu bez konzultace s jinym druhem moci si takhle nominovala lidi. Je to asi svétovy unikat,
protoze nejsme prezidentska republika. Clenové bankovni rady vSak maji sviij mandat, jsou nezavisli,
nikdo je nemuze odvolat a jsou odpovédni jenom zékonu, ktery rika, ze musi dbat na cenovou
stabilitu.



* Vidite néjaky horsi trend nez inflaci?

Ano, neustale se zvySujici zadluzovani vlad. Statni dluhy neustale rostou uz nékolik dekad. A vidime,
ze demokratické vlady maji problém je krotit. Za posledni tri roky jsme se dostali dvakrat do krizové
situace: pri covidu a pri energetické krizi. A jako reakci vlady pouzili dluh jako hlavni nastroj na
reseni této mimoradné situace. Problém je ale v tom, ze kdyz takovy stav skonci, nedari se véci
vracet do puvodniho, predkrizového obdobi.

* CNB ve své posledni prognéze viibec nepocitala, Ze by vlada prijala néjaky isporny
balicek, a ono se to stalo. To je dobra zprava, ne?

Z pohledu CNB je podstatné, Ze tisporny bali¢ek bude plisobit protiinfla¢né, o tom jsem presvédéen. I
kdyz nékteré jeho ¢asti budou pusobit na jednorazové zvySeni cen (tfeba DPH na nékteré potraviny),
nemelo by to mit dlouhodobéjsi dopad. Tedy pokud bude dobre nastavena ménova politika.

* Vy jste si pral, aby vlada usporila v prvnim roce 100 miliard, a dostal jste 94. Jste
spokojeny?

Celkové ano. Kdyz vidim, jak vSude ve vyspélych ekonomikéach roste statni dluh, musim rict, ze v
tomhle kontextu se ¢eska vlada odhodlala k duleZité véci. Jen mne trochu mrzi, Ze nékteré reakce
jsou az hysterické a zZe pres stromy nékdo nevidi les.

* Ministerstvo financi svymi navrhy vyvolalo témér tridni boj mezi vinari a pivari tim, ze
dan z pridané hodnoty na toCené pivo se vratila na 21 procent, ale spotrebni dan u tichého
vina zustala nulova.

Je to politické rozhodnuti a finlni balicek je vysledkem kompromisu riznych zajmu v pétikoalici.
Ném ekonomum se vSechno nelibi, ale jak jsem rekl: nechci si stézovat na nékteré nezdravé stromy,
kdyZ si myslim, Ze les jako celek je dobry. Ani vinari si neohlidali vSechno, napriklad kdyz uz se vino
nebude moct uplatiovat jako darek, ktery si firmy mohou dat jako odecitatelnou polozku do svych
naklada. Nékteri z nich tvrdi, Ze je to postihne vic, nez kdyby se zavedla spotiebni dan. To, ze si
stézuji pivari, trochu chépu.

* Dalsi polemiky vyvolava zarazeni riznych druhu zbozi do ruznych sazeb dané z pridané
hodnoty. Co jedna sazba DPH, ktera by vétSinu téchto polemik vyloucila?

To by se mi libilo. Maji to v Dansku, ale ozvaly by se jisté hlasy, Ze to neni socialné inosné.

* Kdyby byla dan z pridané hodnoty sniZzena z 21 procent treba na 16 ¢i 17 procent, to uz by
nebylo takové zvyseni, ne?

Jedna sazba DPH v Cesku nebude. Nevylucuji ale, Ze se pii projednavani balicku néjaké jednotlivosti
mohou zménit. Ale pokud se tak stane, tak az na samém konci schvalovaciho procesu. Jinak by si
lobbisté cely balicek postupné rozebrali a nezbylo by z néj nic. Hlavné se tedy nesmi zpochybnovat
jednota tohohle baliku, protoze je nesmirné cenna.

* Pripoustite, Ze tu jsou vitézové inflace, napriklad nejvétsi uvérovy dluznik Andrej Babis?

Inflace zpusobuje prevrstvovani penéz od jednéch k druhym. Na vysoké inflaci vydélavaji dluznici,
coz jsou vlady a nékteré firmy. Ve chvili, kdy dluzite a splatky uvért jsou fixované, zatimco vase
prijmy rostou s inflaci, tak jako dluznik vydélate. Kdyz jste véritel, je to presné naopak. V praxi to u
nas vypada tak, Ze Cistymi vériteli jsou zejména domdcnosti, a ty na inflaci trati. Z toho vyplyva, ze v
Cesku by méla byt inflace néco extrémné nepopuldrniho, ale moZn4 se ta nespokojenost neprojevuje



dostatecneé silne.

* V usporném balicku mé neprijemné prekvapila jedna véc. Ocekaval jsem, ze tam budou
planované uspory uz v tomto roce. Jsou vSak planované az se statnimi rozpocty na roky
2024 a 2025. Proc?

Cést balitku je vlastné vefejny piislib riznych ministrii, Ze pfipravi sniZeni vydajl v uréitém objemu.
Prosté, ze ty Uspory ve svych resortech vydoluji. Takovy zavazek mi prijde dostate¢né silny. Na
druhou stranu, ¢isla se v letoSnim roce nevyvijeji priznivé, takze se budou muset néjaké skrty udélat
asi uz ted. Vydajové Skrty, nebo aspon vétSinu z nich mizete délat bez ohledu na zménu zékona. To,
o ¢em se bude ve snémovné hlasovat, se dotkne zvySovani dani. Naproti tomu Skrty jsou naplanovany
u takzvanych nemandatornich vydaju, to znamena, Ze je to ¢isté na rozhodnuti vlady. Na to zakon
nepotrebujete. Prosté zrusite nékteré dotacni tituly, napriklad.

*V prvnim ctvrtleti 2023 byl deficit statniho rozpoctu vyssi, nez se cekalo. Jak to
pokracuje?

Vlada se zavazala, ze schodek statniho rozpoctu nebude vyssi nez 295 miliard korun, a to se, myslim,
bude snazit dodrzet i za cenu mimoradnych opatreni.

* Kdyz u nas vrcholila inflace, objevovaly se hlasy, jestli by nebylo lepsi vstoupit do
eurozony, kde je rust cen v pruméru nizsi. Jaky je vas nazor?

Myslim, ze - aspon v ramci vladnouci koalice - tolik nezaznivaly hlasy volajici po vstupu do eura, ale
po vstupu do systému sménnych kurst, oznacovaného jako ERM II. A byla s tim spojena myslenka, ze
budeme mit stejné sazby jakou eurozona, a tim usetfime na vydajich na obsluhu dluhu. Pred vstupem
do ERM II bych ale velmi varoval. Vstupovat do néj je to nejhorsi mozné reseni. Vlada ma svou
strategii, ktera rikd, ze se budeme pripravovat na prijeti eura, ale v ERM II nebudeme déle, nez je
nezbytné nutné, tedy asi dva roky. Navic by to kompletné zménilo chovani CNB, jeZ by prioritné
nebojovala s inflaci, ale zamérila by se na stabilitu kursu ¢eské koruny. Dlouhodoby pobyt v ERM II
mize také vést k tomu, Ze se stanete predmétem spekulativnich utokt na ménu a jeji oslabeni. Tohle
se nevyplatilo radé zemi, zejména v prvni poloviné 90. let minulého stoleti. Navic neni vibec jisté, ze
by néas nékdo jako ¢lena ERM II viibec prijal. VSechny zemé, jez do ERM II vstoupily, deklarovaly, ze
chtéji prijmout euro. Ale vratme se k tomu hlavnimu: vstup do eura skute¢né neni zadnou zarukou,
ze budete ochranéni pred vysokou inflaci! To ostatné vidime dnes na prikladu pobaltskych zemi.

* Skutecné mezi nékterymi ceskymi politiky zaznivaji hlasy, ze euro je 1ék na inflaci. Jak to
hodnotite?

Myslim si, Ze to neplati. Nevim, kde budeme s inflaci za rok, ale jsem toho nazoru, ze diky
razantnimu zvySeni urokovych sazeb Ceskou nérodni bankou pred rokem a ted'i s prispénim bali¢ku
opatreni na zpomaleni zadluzovani bude u nas inflace padat rychleji nez v eurozéné. Vibec si
nedovedu predstavit, Ze s nasim napjatym trhem préce, s uvolnénou rozpoctovou politikou béhem
bychom byli s inflaci jesté nad Madarskem a nékterymi baltskymi staty. Prosté neplati, ze bychom z
inflace s eurem v penézence néjak rychleji vyklouzli. Naopak doufam, ze se brzy zase doCkame toho,
zZe koruna bude stabilni ménou, stejné jako to platilo dlouho predtim. Navic mam o eurozoneé a jejim
fungovani i nadale radu pochybnosti.

* Jakych?

Euro jako ména se od roku 2004, kdy jsme vstoupili do Evropské unie, dramaticky zménilo.



Napriklad tim, ze velkd Cast eurozony porusuje sva pravidla hry. Priklad za vSechny: verejny dluh,
kde je podle smluv Evropské unie hranice 60 procent hrubého doméciho produktu (HDP). Pres néj se
nesmélo jit. Vysledek? Polovina zemi eurozony ma dluh pres 100 procent HDP. Dalsi véc: Evropsky
stabiliza¢ni mechanismus, coZ je takovy Mezindrodni ménovy fond eurozény. Uplné nova véc, kterd
pri vzniku eura neexistovala. Pri vstupu do eura musime vlozit do tohoto mechanismu kapital a
musime se jeho prostrednictvim podilet na zachrané slabsich ¢lent eurozony. Coz s sebou nese i
vyznamné politické naklady. Dale vznikla Bankovni unie, do niz musite pri prijeti eura vstoupit.
Hlavni ¢4st dohledu nad nasimi bankami pak uz nebude délat CNB jako dosud, ale Frankfurt. Jsou to
vyznamné posuny, pricemz ja o nékterych z nich nejsem presvédcen, ze jsou k lepSimu.

* Jak se mélo euro puvodné vyvijet?

Puvodni myslenka byla, Ze eurozona se nejdrive vytvori kolem malého jadra silnych stabilnich zemi a
ta na sebe bude postupné nabalovat dalsi staty. Do eura bude moct vstoupit jen ten, kdo se tomuto
stabilnimu jadru prizpusobi. Namisto toho byla do eurozdny prijata vét$ina stata okamzité, a to statl
velmi ruznorodych. Dnes se ukazuje, jak by bylo potfebné mit zejména v takto ruznorodé eurozoné,
kde jsou silnéjsi a slabsi, spolecny rozpocet. Spolecny rozpocet ale muze jen tézko existovat bez
spole¢ného statu. A tim EU ani eurozdna neni a podle mého soudu dlouho (a mozné nikdy) nebude.
Euro muze tedy jen obtizné fungovat jako spole¢na ména v ramci jakési konfederace statu, které jsou
stale vice ¢i méné nezavislé. Pnuti mezi slabymi a silnymi staty v dobé covidu byla utlumena vznikem
nového instrumentu EU, jenz cili na strukturdlné problémové zemé (nastroj pro obnovu a odolnost -
recovery and resilence facility). A mimochodem i zde doslo k prolomeni tabu.

* ProcC?

Platila mantra, Ze se EU nesmi zadluzit. Tento nastroj pro obnovu a odolnost je ale financovan novym
dluhem, jejz vydala jménem EU Evropska komise. To bylo do té doby naprosto nepredstavitelné. A
navic je to dluh, ktery jde mimo ona maastrichtska kritéria, podle nichz dluh nema byt vyssi nez 60
procent HDP a deficit vyssi nez tri procenta.

* Plati ta kritéria jesté vabec?

Urcité, tato pravidla stéle plati, ale uz léta je mnoho statl nedodrzuje. A ted je uz ani nikdo
nevynucuje. Kritéria plni zhruba jen tretina statu.

* Pred lety padla slovenska vlada premiérky Radicové v otazce ruceni Slovenska za dluhy
jinych zemi platicich eurem. Tohle riziko v eurozoné trva?

Ano, to jsou ty politické naklady, o nichZ jsem mluvil. Ve chvili, kdy se zemé s eurem dostaly do
takovych problému, kdy jim nikdo uz nechtél pujcovat, musel nastoupit ten jiz zminény stabiliza¢ni
mechanismus, kde jsou ,akcionari“ vSechny staty eurozény. Pamatuji se, ze v prvni poloviné minulé
dekady, kdyz jsem pracoval v Bruselu a kdy probihala krize eura, padla na vécech spojenych se
zachranou eura primo ¢i neprimo asi polovina tehdejsich vlad. Dnes se tato otdzka neotevirg, ale to
neznamena, ze neexistuje.

* Prezident Nejvyssiho kontrolniho uradu Kala rozviril velkou debatu o dotacni ekonomice.
Vy jste védél, ze existuje 769 dotacnich titulu a ty béhem sedmi let vytvareji 75 tisic
dotacnich polozek?

Nevédél. Obrovska zména nastala s covidem. To byl zlom, ktery ohromné urychlil dotacni Silenstvi. A
dlouhodobé mame problém s konkurenceschopnosti hospodarstvi, protoze se nam nedari vratit k
predcovidové urovni produkce nasi ekonomiky. Zaroven mame velmi vyCerpany trh prace. Takze



nerosteme, nebohatneme, ale zaroven nejsou lidi. Z toho vyplyva, ze v ekonomice je néco Spatné.
Moznou odpovédi je, ze rozbujelé dotace drzi pri Zivoté stovky firem, jez by jinak nemély pravo na
existenci. Az se dotace zastavi, mozna se trh prace rozhybe. Takhle se zd4, Ze jsou firmy prilis
prisaté na penézovody od statu nebo EU a brzdi nastup novych firem a moznosti.

* Ekonom Russell Napier tvrdi, Ze stale vice vstupuje stat do bankovnictvi, garantuje velké
avery, tim nici trzni riziko a deformuje trh. Z toho vyvozuje, Ze inflace bude trvat déle, nez
si myslime.

Vliv statu na fungovani hospodarstvi a spolecnosti je ¢im dal vétsi. Vidime to v narustajicich statnich
dluzich. VSechno se v poslednich letech ospravedlnovalo covidem a energetickou krizi, ale tento
trend vznikl uz predtim. Ekonomiku bychom dnes méli stimulovat spiS protrznim, nebojim se rict
prokapitalistickym smérem. Ne Ze budeme donekonec¢na vymyslet, kde a jak zase budeme Cerpat
dotace, napriklad z EU. Méli bychom daleko vic myslet na to, jaka udélat deregulacni opatreni, jak
odstranit tisice prikazu a zékazu, které firmam brani podnikat. Jak usnadnit zivot nasich ob¢anu.
Uvidime, jak zafunguje novy stavebni zakon a co prinese digitalizace. Tohle jsou ty dulezité kroky, ne
porad dokola se zadluzovat a vymyslet néjaké nové dotace.

* Jak doslo k tomu, ze napriklad ceské agrofirmy, jez maji zisky v radech miliard a
stamilionu korun, zadaji stat o dotaci na nové technologické linky? Neni perverzni jim
posilat penize, které jdou z penézenek obcanu?

Nechci posuzovat jednotlivé firmy ¢i odvétvi. Ale obecné plati, Ze lobby volajici po statni podpore se
casto odvolavaji na zahranici. Problém je, Ze stojite v globalni soutézi s jinymi staty a pro ceskou
vladu je obtizné obdobné nereagovat. Zvlast kdyz vidite, ze v Némecku, a ted dokonce i v USA vlady
podporuji firmy, napriklad v souvislosti s bezuhlikovou ekonomikou. To velmi zuzuje prostor pro
néjaké liberalnéjsi postoje. Statni podpory a regulace jsou trendem doby. Bohuzel. A zda se, ze si s
tim nikdo nevi moc rady. Kdyz zac¢inala pracovat Evropska komise Ursuly von der Leyenové, rikala,
Ze bude prosazovat princip, Ze za kazdou novou regulaci se jedna zrusi. Nejsem si védom, zZe by se to
plnilo.

http://www.mfcr.cz/cs/aktualne/v-mediich/2023/o-inflaci-euru-a-zadluzovani-s-namestkem-51520
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