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Kocenda: CR nejvice trapi celkova zadluZenost a stav
verejnych financi

Podle ekonoma neni termin pro pfijeti eura v roce 2010 nerealny, ekonomika se s tim
dokaze poprat.

Rozhovor s uznadvanym ménovym expertem z University Karlovy profesorem Evzenem
Kocendou o zadluzenosti CR, vztahu koruny k euru, politice CNB a zdanlivém vlivu
vlady na vyvoj ménového kurzu.

PriliSna zadluZenost je jednim ze spoustécich mechanismi ménové krize, jak
hodnotite celkovou zadluZenost CR?

Pokud mame na mysli kompletni zadluZenost, tak si myslim, Ze jestli ma CR né&jaky
problém, pak je to tenhle. Velkym problémem byla také transformace. Dnes, kdy uZ je
velka ¢ast ekonomiky zprivatizovana - existuji firmy, které prosli restrukturalizaci i
obdobim poté, kdy restrukturalizace stagnovala - je tento zasadni problém vyteSen. Ne
kompletné, ale do velké miry. Ale problém vetejnych financi a celkového zadluzeni
zUstava a oznacil bych ho za opravdu zasadni. A samoziejmé, Ze tento Siroce chapany
dluh do budoucna, pokud se s nim nebude nic délat, mize mit negativni diisledky i na
ménu.

A myslite, Ze vlada déla potiebna opatieni? Jsou tato opatieni pro vas patrna?
Vlada d¢la spoustu krokt, ale ned¢la ty zdsadni. Vyftesit zadluzenost z pohledu veiejnych
financi chce skute¢né razantni piistup, a ten se nedéje a asi se jesté néjakou dobu dit
nebude.

V jakém poméru maji podle Vas vliv na kurs koruny domaci politika a ekonomika a
zahranici?

No, je tfeba si uvédomit, ze kurz &eské koruny se netvoii v CR, ale ta nejvétsi vaha
kurzotvorné tvorby je na trhu v Londyné. Takze iluze o tom, Ze vlada vytvati kurz nebo
ho néjak velice ovliviiyje, jsou mylné. Na druhou stranu, trhy si samoziejmé velice dobie
v§imaji nejen ekonomické vykonnosti, ale také toho, co vlada déla. Domnivam se, Ze stav
naSich vefejnych financi jest¢ neni trhem ocenén natolik, aby se promitl do kurzu koruny.

Jak muzZe ovlivnit vysledek polskych prezidentskych voleb dlouhodoby vyvoj
koruny?

Samoziejmé, ze veskeré dilezité udalosti, at’ uz pozitivni nebo negativni, ovliviiuji
kratkodobé vyvoj kurzu. To je neoddiskutovatelné. Druhd véc je ta, Ze mezi kurzy zemi,
které ptistoupily do EU a zatim jesté nevstoupily do druhé faze ménového mechanismu
ERM 2 (CR, Polsko, Mad’arsko a Slovensko ), existuje vztah. Tyto kurzy vykazuji
dlouhodobé urcitou korelaci. To znamena4, Ze se pohybuji v tandemech. Korelace mezi
prezidentskych voleb na zloty tu ur€ité bude a néjaky vliv na korunu také, ale viibec bych
ho nepiecenoval.



Jaka je podle Vs politika CNB ve vztahu k euru?

Domnivam se, ze CNB uz dlouhodobé pracuje velice solidné. Naptiklad v ptipravnych
pracich na pfijeti eura, miizeme je rozdélit na makroekonomické a technické hledisko,
odvadi v obou smérech velmi dobrou préaci. Obzvlast si cenim toho, Ze se snazi byt
implicitnim regulatorem situace, kdy vlada nefesi vefejné finance. CNB se chova mnoha
svymi akcemi tak, aby jakékoli negativni disledky tohoto vladniho chovani co nejvic
omezila. Celkové CNB hodnotim velice pozitivng.

Dlouhodobé odhady kurzu koruny k euru se pohybuji nékde okolo 25,50 K¢, coZ by
mélo drtivy dopad na &esky export. Neoddaluje CNB jen nevyhnutelnou skute¢nost?
Ne, myslim, ze CNB ani nema mit silu na to, aby bojovala s kurzem. Kurz bude takovy,
jaky uréi trh. Ale jestlize hodnota 25,50 K¢ za euro je dlouhodoby odhad, pro¢ by to mélo
mit drtivy dopad na €eské vyvozy? Znamena to, Ze bychom se k ni m¢li ptiblizit nékdy za
pét let tésné pred prijetim EURA, coz je za tu dobu mizivé zhodnoceni koruny a podle
mn¢ by to drtivy dopad mit nemélo.

Takze si na to firmy postupné zvyknou?

Ceska ekonomika ma velky potencidl a uZ za obdobi 2002-2004 jsme vidéli jiné kousky
koruny vii¢i euru a podniky si s tim poradily pomérné dobte. V poslednim obdobi
muzeme vidét pomérné vyrazny trend, Zze podniky nesoutézi na zahrani¢nich trzich
prostfednictvim ceny, jak tomu bylo v letech 1996 az 1997. Zvysena produktivita zacala
uspésné umazavat negativni vliv posilovani koruny vici exportu.

Jak byste ve stru¢nosti hodnotil piisobeni eura od doby jeho zavedeni? Troufnul
byste si vyslovit néjakou prognézu?

Pted ¢asem jsem byl na konferenci v Bruselu pofddanou ekonomickym a finan¢nim
direktoratem. Tam se prezentovala cela fada finan¢nich studii na rizna témata. Data
pouzitd v téchto studiich jsou zpracovavana velice korektné a s co nejvétsi peclivosti a na
m¢ vysledky zaptsobily velice pozitivn€. To znamend, ze tady existuje pomérné zna¢na
dokladovatelnost o tom, Ze eurozona se jednak blizi k takové optiméalni ménové unii a
také je ptinosna pro clenské zemé. I kdyz proces sblizovani mozna nepostupuje milovymi
kroky.

Co bude v budoucnu, na to velmi nerad odpovidam, protoze to nikdo nevi, ale pokud
trend integrace mezi jednotlivymi zemémi bude pokracovat tak jako dosud, pak zde
vidim pfinos. Neni potieba se na evropskou integraci divat izkym prismatem politického
uskupeni a hospodatskych dotaci, ale je nutné vnimat ji jako §irsi projekt.

A jak v tomto sméru hodnotite pristup Velké Britanie k EU?

Britanie je specifickd zemé a z tohoto pohledu je nutno ji chépat a brat ji jaka je. Oni jsou
zapojeni v EU a jestli chtéji mit libru, tak at’ ji maji. Také je potieba fict, Ze maji velice
Spatnou zkuSenost s monetarni unifikaci z roku 1990, kdy do tehdejsiho systému vstoupili
se zcela nevhodnou paritou kurzu.

V CR se pFijeti eura planuje na rok 2010, je to podle Vis realné?
Urc¢ité to neni nerealny termin. Ani neni tak diilezité, jestli bude ekonomika pfipravena.
ProtozZe po restrukturalizaci a nasledném zvyseni produktivity a po vyrovnanim se s



masivnim zhodnocenim koruny z piedchozich let je zfejmé, Ze ekonomika se s tim urcité
dokaze poprat. Ale, vracim se na zacatek: rozhodujici je stav vefejnych rozpocta.

A co prinos eura pro celkovou stabilitu ¢eské ekonomiky?

Nase ekonomika je velice oteviend. Podil zahrani¢niho obchodu na HDP je nadprimérny.
Ale pfitom velice jednostranné zamétend. Existence pohyblivého kurzu se schopnosti
apreciovat, coz znehodnocuje vyvoz, je pravé vuci jednostranné zamétenosti nevyhodna.
Ve chvili, kdy pfistoupime k euru se spravné nastavenym kurzem, odstranime jednu
piekazku.
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