CRo 1 — RadioZurnal, Stalo se dnes, 9.4.2008
Spole¢ny postup vlady a CNB proti silici koruné

Jan PUNCOCHAR, moderator

Vlada se dohodla s centralni bankou na zpisobu, jak spole¢né postupovat proti silici koruné. Dohoda
pocita s tim, ze privatizacni ptijmy v jinych ménach, nez je koruna, budou ulozeny u centralni banky,
dale, Ze se eura z evropskych fondii nebudou ménit na devizovém trhu, ale pfimo v Ceské narodni
bance a konec¢né, ze vlada nezajisti penize z evropskych fondi proti kurzovému riziku. Podobnou
dohodu s centralni bankou pfijala uz pied Sesti lety tehdejsi vlada MiloSe Zemana, nynéjsi dohoda na
ni navazuje. Nove¢ ale pocité také s problémy, které¢ mize zpusobit piiliv evropskych penéz. Ve Stalo
se dnes ted’ zdravim ekonomického analytika z Akademie véd Evzena Kocendu. Dobry vecer.

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Dobry vecer.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Pane Kocendo, co by se stalo s korunou, pokud by tahle dohoda nevznikla?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

No, tak jak uz jste fekl, tam v té dohod¢ se jedna o velkém mnozstvi penéz, které by bylo ... cizich
penéz, vlastné cizich mén, které by bylo nutno preménit na domaci ménu, na korunu, tudiz by vlastné
tady tenhleten necekany nebo nadmérny pftiliv vedl k dalSimu posilovani koruny a tomu se prave ta
dohoda snazi zabranit. Takze, pokud by nevznikla, doslo by k dalSimu posilovani koruny, které by
nemélo navic jeste uplné€ néjaké redlné ekonomické opodstatnéni.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Jak silny ten vliv je? D4 se fict tfeba v procentech, o kolik by koruna posilila, pokud by tady ta dohoda
neexistovala?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

No, to se da fict pouze velice teoreticky na zékladé€, na zaklad¢ znalosti té castky prosté a rozlozené v
Case, ale to je samoziejmé teoreticka zalezitost, protoze trh mize reagovat jakkoli.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Pojd’'me ten problém rozdélit na dve hlavni ¢asti - pfijmy z privatizace a ty penize z evropskych fondd.
Kdyz za¢neme u evropskych fondu, predpokladam, Zze pro kurz koruny je rozhodujici ta takzvané
"¢ista pozice", to znamena rozdil mezi tim, co se posle do Bruselu a tim, co z Bruselu pfijde. Ta "Cista
pozice" za lonisky rok byla sedmnéct miliard. Je to opravdu tak velka Castka, aby mélo smysl kvili
tomu délat néjaké dohody?



Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Pokud by to ..., takhle, neni to az tak velikanska castka, ale vy jste ty ¢astky rozd¢lil na dvé, takze je
potfeba brat je dohromady, a pak uz to bude hrat roli, jo, téch sedmnact miliard, to jesté neni tak
dramatické, ale jak jste spravné tekl, jsou tam ty penize z Evropské unie, z fondi.

Jan PUNCOCHAR, moderator

J& se na to ptam prave i proto, Zze denik 15 minuly tyden napsal, ze za posilovanim koruny mimo jiné
stoji také zajistovaci operace elektrarenské spolecnosti CEZ, ktera podle jeho informaci nakoupila za
pil roku koruny za vice nez tfi miliardy eur. To je asi tak Gtyinasobek ro¢ni pozice Ceské republiky.
Proto si kladu ot4zku, jestli vlastn€ celd ta dohoda nepabérkuje nékde na okraji trhu?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

J& si nemyslim, navic zajiStovaci operace jsou trosku jiného charakteru nez pfimo néjakd sména na
trhu ve chvili, kdy ty penize ptijdou a zajistovaci operace jsou chapany trosku jinak.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Ten dal$i problém, o kterém jsme mluvili, jsou pfijmy z privatizace. Pfedpokladdm, Ze ten zamér
ponechat, alespon ty ptijmy, které jsou v cizich ménach, zeyména v eurech, co nejdéle na tctech Ceské
narodni banky, to asi podpofite?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Urcité, protoze tady vlastné jde o to zamezit pfistupu té cizi mény na trh, na kterém se mize jediné
realizovat posilovani nebo oslabovani koruny, takze tady tohleto je rozumna operace, a pokud to
banka zvladne jako v minulosti, tak ja si myslim, Ze to je spravny krok urcité.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Tak ministerstvo financi fika, Ze by tam ty penize idealn& mély byt tak dlouho, dokud Ceska republika
nepftistoupi, nepiijme spolecnou evropskou ménu euro, ale to by tam také mohly byt opravdu hodné
dlouho, nékdy prosté¢ do konce druhé dekady tady toho stoleti.

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

J& si myslim, ze je velice uzitecné mit néjaké idedly, protoze k t€ém idedlim se musime stale
piiblizovat, ale i kdyby, i1 kdyby pfistoupeni k euru trvalo pomérn¢ dlouho, tak si myslim spis, ze v
urcitou chvili stejné¢ vladda se neubrani tomu nutkdni na ty penize sahnout, takze ten ideal by byl
uzasny, ale neveéfim tomu.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Jaké chvile by to tak mohly byt?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Dalsi financovani rozpoc¢tového schodku néjakym takovym kreativnim zpisobem, jaké tato nebo
minulé vlady prosté predvedly, Ze v minulosti umi, aby vlastn¢ se penize pfesunuly a pomoci nich



zaplatily néjaké ¢asti rozpoctového schodku, naptiklad které by byly vyvedeny jesté do néjaké jiné
instituce.

Jan PUNCOCHAR, moderator

My jsme ftikali, Ze ¢ast t¢ dohody pocita s tim, Ze se eura nebudou ménit na devizovém trhu, ale pfimo
v centralni bance. Jak to funguje v praxi?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

To se déje elektronicky, ale tam je dilezité, ze vlastné dochazi jaksi k uméle stanovenému kurzu, Ze to
neni kurz, ktery se odviji pfimo od ...

Jan PUNCOCHAR, moderator

Takze to bude dohoda ministerstva financi s centralni bankou k tomu konkrétnimu datu, kdy to budou
meénit nezavisle na tom, jaky bude aktualni kurz koruny tedy?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Teoreticky ano, ale na tady tuhle operaci byste se spi§ mél zeptat skutecné jako centralni banky.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Pojd’'me to shrnout. Ta dohoda vlady s Ceskou narodni bankou je podle vas krok spravnym smérem?

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Ano, pokud se bude dodrzovat, a pokud se bude dodrzovat ta idea, ze vlastné to ulozeni penéz v
centralni bance by mélo zamezit ne ekonomicky podloZzenému zhodnoceni koruny, tak urcite, urcité je
to spravny pocin.

Jan PUNCOCHAR, moderator

Ve Stalo se dnes jsme mluvili s Evzenem Kocendou z Akademie véd. Dékuji a na slySenou.

Evzen KOCENDA, ekonomicky analytik z Akademie véd Ceské republiky

Na shledanou.



