Ceska vlada vstupuje na eurofinancni trh
s novou strategii zadluzovani
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Uvahy ¢eské vlady o tinosném ristu statniho dluhu a o moznostech jeho financovani
se dostavaji do nové polohy. Nastoluje se otdzka dostupnosti vnitfnich zdrojd, jejich hrani-
ceiceny, a tedy otazka vyhodnéjsiho nebo viibec prijatelného erpani zahrani¢nich zdrojd.
Do takové situace se ostatné dostava diive nebo pozdéji fiskdlni politika kazdého statu,
kdyZ je naruSena rovnovédha jeho finan¢niho hospodareni. Je proto zcela pfirozené, ze vza-
jemné propojovani narodnich dvérovych vztaht je nejen projevem a jednim z vychodisek
pfi feSeni rostoucich potizi vladnich rozpodétd a rtiznych pfistupd k jejich zvladnuti, ale
ijednim z vaznych projevii procesu svétové a v nasi situaci prioritné evropské ekonomické
globalizace. Mezinarodni a ve vétSiné piipadt nadnarodni kapital ziskava novy a stale $irsi
prostor pro své vyuziti i ve finan¢nich potizich riznych narodnich ekonomik, a dokonce —
jak ukazuje vyvoj v Evropské unii — i u zemi ekonomicky silnych a dfive vyznamné¢ véritel-

skych.

K takovému obratu dochézi i v pfistupech ¢eské vlady k feSeni finan¢niho problému,
ktery se bézné, i kdyz stile dost eufemisticky nebo pfilis ucetnicky oznacuje jako dluhova
sluzba. Svym rozsahem a svymi souvislostmi jde vSak o vice nez o krdtkodobé komercni
kalkulace nebo pocty. Vlada se rozhodla k emisi dluhopist v eurech, a tedy k financovani
svych potieb kapitalem, ktery hleda své vyuziti na eurotrhu. Vstupuje na stranu poptavky
na tomto trhu, a to zatim ¢astkou jedné miliardy eur — pfi stavajicim kurzu zhruba 32 az
33 mld. K¢.

Celkové zahrani¢ni zadluzeni Ceské republiky koncem roku 2003 dosihlo 894 mld.
K¢, tj. 33 % hrubého domaciho produktu, zatimco v Polsku uz 43 % a v Mad’arskudokonce
59 %. Tyto rozdily jsou prevazné pozistatkem odlisného pristupu socialistickych vlad k za-
dluZovani v tzv. volnych ménach v dobé pred rokem 1990, kdy pro Statni banku ceskoslo-
venskou a pro Ministerstvo financi byla zvlast charakteristickym rysem snaha detailné
regulovat devisové hospodarstvi, opatrné pfistupovat k jeho uvoliiovani a zejména k Cer-
péni zahrani¢nich tvérd. Castka doposud piijatych zahrani¢nich Gvérd je ve struktufe stat-
niho zadluZeni, které koncem minulého roku dosahlo 493 mld. K¢, tedy 20,5 % hrubého
domdciho produktu, celkem nepatrna a predstavuje pouze 2,7 % hrubého doméciho pro-
duktu, a to hlavné z tivért, které poskytla Evropska investi¢ni banka. Ceska republika za-
tim nemd na mezinarodnim finanénim trhu dluhopisd zadné zavazky.

Proto je rozhodnuti o ¢erpani vladnich Gvért v zahrani¢ni na eurotrhu zasadnim obra-
tem v dosavadni strategii financovani rozpoc¢tovych deficiti. Vytvareji se nové a velmi citlivé
souvislosti mezi rovnovahou vladnich financi, inosnosti vydaji statniho rozpoctu a devizo-

sV veve

vou pozici zemé&. Dluhové sluzba, zejména jeji irokova slozka se stava stile vaznéjSim prob-
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1émem pii rozhodovani o struktuie vydaji statniho rozpoctu. Uroky ze statniho dluhu se
stale zvySuji — v roce 2001 to bylo 20,5 mld. K¢, v roce 2004 se ocekava 25,6 mld. K¢.

Poucné je i srovnani s obdobnou situaci, do jaké se dostavaji ostatni zemé, které
v kvétnu 2004 vstoupily do Evropské unie. Emise polskych a mad’arskychdluhopisti se set-
kavaly s pfiznivym ohlasem v souvislosti s procesem restrukturalizace, zejména moderni-
zace vyroby. Avsak nové emise Polska a Mad’arskauz takovy ohlas nemaji, protoze jsou
urceny predevsim k tomu, aby kryly rozpoctové deficity. Jsou to prosté rizikové dluhopisy
a s takovym ohlasem musi pocitat i emise ceskych vladnich dluhopisi.

Propojovani fiskalnich a monetarnich zajmu

Divody k rozhodnuti o ¢erpani zahrani¢niho tivéru emisi vladnich dluhopist jsou riiz-
né a mohou se diametralné rozchézet. Nabizi se predevsim prosta kalkulace, zda pro tako-
vou emisi jsou priznivejsi podminky na domdcim nebo na zahrani¢nim finanénim trhu,
napfiklad porovnanim provizi, jaké se plati bankam, které si vezmou na starost v§echny ak-
tivity spojené s organizovanim emise dluhopisti. Vaznéjsi a zpravidla rozhodujici jsou od-
hady a kalkulace pfejimaciho kurzu emitovanych dluhopist, v podstaté odhad vynost, jaké
budou mit pro své majitele pozdéji podle vyvoje na finan¢nim trhu.

Pro situaci na ¢eském kapitdlovém trhu nelze predpokladat, pokud emisi vladnich
dluhopist neorganizuje Ceska narodni banka, Ze by doslo pii dojednavani obchodnich
podminek emise dluhopist k vyznamné&j$im rozdilim mezi ¢eskymi a evropskymi trznimi
podminkami. Investofi, zejména banky jsou uz tak propojeny, Ze si svou vzajemnou konku-
renci vyrovnavaji piistupy k uréeni provizi za provadéni emise vladnich dluhopisd. K vaz-
néj$im rozdilim vSak mize dojit a zfejmé bude dochédzet v odhadech investord, ktefi
budou kupovat ¢eské dluhopisy, o jejich vynosnosti, tedy v odhadech efektivniho trokové-

ho ptinosu z drzby ¢eskych dluhopisii podle vyvoje na ¢eském a evropském finanénim trhu.

Urokovy vynos z vladnich dluhopist, které se dosud emitovaly na éeském trhu, je v po-
hledu na stav a vyvoj urokovych relaci stale pritazlivy, a to i se zfetelem k malému riziku,
resp. k jistoté vetitelské pozice investora.

Statni dluhopisy na ¢eském trhu

emise na trhu v dubnu 2004
oznaceni | splatnost rokii | nominalni tirok — % | drokovy vynos — % | referenc¢ni cena
707 5 6,75 2,0 103,6
772 6 5,70 3,0 106,8
731 10 6,40 3.9 112,5
822 18 4,60 5,1 95,0

Pfi Cerpdni tvéru v eurech se setkdvaji kritéria fiskalni a monetdrni politiky nejen
v pohledu na kurzové souvislosti ¢erpaného tveru, ale i v pohledu na souvislosti s penézni
emisi a s dopady na finanéni trh. Na devizovém pfijmu ze ziskanych europrostiedkd ma
z hlediska vyvoje platebni bilance, zejména jeji struktury prioritni zdjem Ceska narodni
banka. Pokud by se staly soucasti jeji devizové zasoby a byly zablokovany jako rezerva pro
financovani vaznéjsich vykyvid v devizové pozici statu, byla by vysledkem takového postupu
emise ¢eskych penéz, které by dostala vlada za ziskané a centralni bance pfedand eura. Pfi
takovém postupu by vSak vlada jako dluznik neziskala nic z ¢erpaného eurouvéru, protoze
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tento tveér mohl byt nahrazen pfimym emisnim uvérem v korundch, i kdyzZ s rizikem inflac-
nich ucinkd.

Redlné€jsi a v nasi ménové situaci smysluplnéjsi bude postup, pfi kterém devizové
prostiedky z eurotvéru budou — coz byva pravidlem — predany Ceské narodni bance do jeji
devizové zasoby s protipolozkou pohledéavky za statnim rozpoctem a pak postupné uvolno-
véany vladé na financovani potteb, pro které byla vlastné pfijata zahranicni ptijcka. Byl by to
postup bez infla¢niho rizika, pokud ov§em proti emitovanym pené¢zim budou stat redlné
hodnoty. Pak bude zaleZet na tom, co se za tyto devizové prostredky pofidi, protoze prave
to bude vyjadfenim pravého smyslu tohoto zptsobu vladniho zadluzovani.

Stretavani produktivity a spotreby

Pro rozhodnuti o emisi ¢eskych eurodluhopisti a pro kalkulace o jejich pozici na ev-
ropském trhu byly mnohem zévaznéjsi divody nez propocty vyvoje trznich podminek. Ne-
odbytné a uz zvlasf naléhavé se nastoluje otdzka, zda k financovani stile rostouciho
statniho dluhu a pfi stéle tiZivejsi dluhové sluzbé je k dispozici dostatecna tvorba ¢eského
kapitélu, zda jsou v ¢eské ekonomice k dispozici dostate¢né kapitalové zdroje. Vyvoj v pri-
béhu transformacniho procesu i v poslednich letech neni pfiznivy.

Chybi kapital, ktery by se nabizel k sttednédobému nebo k dlouhodobému vyuZiti.
V ceské ekonomické situaci nejsou zatim vytvoreny podminky pro zajem na tvorbé uspor,
které by byly dostate¢nym zdrojem pro financovani vyrobnich investic. Pravé naopak — pre-
vlada tendence k rlistu spotfeby. Primérny ¢isty vynos (po zdanéni) z terminovanych vkla-
dd se pohybuje kolem 1 % a neni motivaci k vy$si spofivosti. Ve struktufe vkladi prevazuje
u domécnostiiu podnikt dlouhodoba tendence ristu neterminovanych vkladi pfi soucas-
ném poklesu terminovanych vkladd, i kdyz u domacnosti je tento nezddouci vyvoj zmirno-
van ristem vkladl u stavebnich spofitelen. U doméacnosti — i vlivem témér agresivnich
reklam — pfevlada snaha udrZet si nebo dokonce zvySit Zivotni standard nad droven dosa-
hovanych pf{jmd, a to i bankovnimi vyptjc¢kami. Spotiebitelské uvéry na nakup zbozi,
splatkové uvéry atp. v rozsahu 10 az 70 tisic korun poskytuji banky pfi droceni kolem 23 %
p. a. Zadluzeni domécnosti se béhem roku 2003 zvysilo o 31 % a dosahuje 244 mld. K¢.
Trvale se i ptfi tomto riziku zvySuje tempo spotfeby domacnosti — z meziro¢niho zvySeni
v priméru roku 2002 o0 3,9 % az na 7,3 % v prib¢hu roku 2003.

V situaci kapitalové chudoby v§ak dochazi k pozoruhodnému paradoxu, kdyz ¢esti in-
vestofi — banky, firmy, domdcnosti atd. — ukladaji stale vice své tispory do cizich cennych
papirt, zejména dluhopist. Ceské investice do zahrani¢nich dluhopisi se zvysily z 22 mld.
K¢ v roce 1998 na 250 mld. K¢ v roce 2003. Je to nejen dtisledkem toho, ze ¢esky trh nema
co nabidnout, ale i projevem diivéry k cizim cennym papirim. V porovnani s tim, kolik de-
pozit ziskévaji ceské banky od firem a doméacnosti, vyplyva, Ze se zvySuje jejich odliv do za-
hrani¢i.

Je ziejmé, Ze zajem investord o pouziti volného kapitalu k financovani vladnich pot-
feb neni pfili§ intenzivni a zlstava stale otevienou otazkou, zda a za jakych podminek by
banky byly ochotny financovat vladu, i kdyby jejich kapitadlové vybaveni bylo dostatecné.
uvért garantovanych vladou — je faktorem, ktery nesporné ovliviiuje rozhodovani investo-
rt, zejména bank, kdyz hledaji vynosnéjsi a spolehlivéjsi alokaci kapitalu.

Do rozhodovani vlady o ¢erpdni zahrani¢niho uvéru tedy vstupuji kritéria a motivy,
které jsou mnohem zavazn€jsi nez bézné komercni kalkulace, nez prosté ,,.kupecké pocty*.
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Jde o ndrodohospodarské, celospolecenské uvahy. Moderni demokraticky stat ve svych za-
kladnich zajmech a funkcich sleduje stav a situaci celé spolecnosti — nejen jeji uroven eko-
nomickou a socidlni, ale také droven jejiho vzdélani, kultury, zdravi, bezpecnosti atd. Do
statni nebo spiSe vladni politiky vstupuji urcité prvky narodni nebo viibec spolecenské soli-
darity, tedy politiky, kterd ma jednak zdjem na liberalnim fungovani svého ekonomického
zakladu, a tedy na své maximalni ekonomické vykonnosti, jednak také zadjem na harmonic-
kém vyvoji celé spolecnosti, na prosazovani prvkd uréitého spolec¢enského zajmu, a to v ta-
kové mite, aby tyto prvky nejen nenarusily jeji liberdlni zaklad, ale naopak umoznily jeho
bezporuchové fungovani. Jde o sladéni politiky sméfujici k maximalni tvorbé zdroji na
strané jedné a k zajisténi narodnich a spolecenskych zajmu na strané druhé, tedy o rozho-
dovani, co je v tomto solidaristickém pohledu nezbytné, prioritni a také ,,co si vidda mize
dovolit a na co ma“.

Tato narodohospodarska kritéria vstupuji zvlasf naléhave do dvah vlady o cerpani za-
hraniéni tvérové vypomoci, nebot jde v nasi situaci skutecné o vypomoc. Zalezi proto na
jednoznacném urceni ucelu, jaky se sleduje timto dvérovym postupem. Konkrétné bude
vyjadren a specifikovan tim, co se za ziskana eura pofidi, k ¢emu se pouZiji. Jakékoliv jiné
zddvodnéni tohoto ucelu by bylo zamlZzenim smyslu zahranic¢ni tvérové politiky.

Bez zavad, z hlediska fiskalni a monetarni politiky ,,¢isty“ a podle vSech kritérii ekono-
mické efektivnosti pfijatelny by byl pouze tivér na investice nebo na aktivity, které zvySuji
produktivitu. K takovému ,,bezproblémovému* vyuziti eurotvéru by mohlo dojit, pokud
by byl smérovan na urcité konkrétni akce, u kterych vynos prevysuje thradu dluhové sluz-
by, ktera vznikla pfijetim uvéru. Takové pouziti zahrani¢niho tvéru zvySuje stav vladniho
majetku obdobné jako u kazdého vynosové kalkulujiciho dluznika a navic vytvari devizové
zdroje na své zaplaceni.

Tato kritéria jsou samoziejmosti pti rozhodovani zahrani¢nich investord o jejich aktivi-
tach v Ceské republice. Stav pifmych zahraniénich investici na konci roku 2003 dosahl uz 1
219 mld. K¢ a FDI se staly rozhodujicim faktorem v procesu restrukturalizace a modernizace
vyrobni zdkladny a ekonomického ristu, ale pouze za predpokladu, Ze dosazené zisky budou
reinvestovany opét v ¢eské ekonomice. Tento prfistup ma ovSem své hranice. Zahrani¢ni in-
vestofi pfi rozhodovani o alokaci svych financi kalkuluji z hlediska vlastnich dlouhodobych
zajmd, tedy kdy se bude kondit s reinvestici ziskl do ¢eské ekonomiky a kdy se prejde k jejich
repatriaci. Dividendy, které si zahraniéni vlastnici podnikajici v Ceské republice prevedli
~,domui“, dosahly v roce 2002 ¢astky 32,7 mld. K¢ a v roce 2003 uz ¢astky 43,3 mld. K¢ Méni
se tim struktura finanéniho uctu platebni bilance a devizova pozice statu.

S pfihlédnutim k této tendenci ve vyvoji pfimych zahrani¢nich investic by mélo byt z4j-
mem vladni politiky nahradit jejich pfiliv — pokud nestaci a zfejmé jesté dlouho nebude sta-
¢it tvorba domdciho kapitdlu — také vyuzitim cerpaného eurouvéru, a to pravé aplikaci
kritérii, kterymi se fidi zahrani¢ni investofi.

Ve vladni investi¢ni politice v§ak zpravidla nejde o izce vymezené konkrétni akce, ale
¢asto o Siroce koncipované zaméry ve vydajich statniho rozpoctu, pii kterych se da — ¢asto
v zamlZenych ,,makropohledech® a n€kdy i v modelovych konstrukcich matematicky pres-
né propocitanych — jen hrub€ usuzovat na vztah takovych investic k ekonomické vykon-
nosti zem¢&. Lze jasnéji a moderné formulovat tyto cile jako zvySeni mezinarodni konku-
renceschopnosti zemé, pokud ji rozumime ,,schopnost zemé vytvaret srovnatelné vice bo-
hatstvi nez jiné zemé“ (podle ,,World Competitiveness Yearbook®).

Vladni investice do modernizace dopravy, do zlepSovani Zivotniho prostredi, do vzdé-
lani atp. maji nesporné vztah k zvySovani vykonnosti ¢eské ekonomiky, k ristu spole¢enské
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produktivity prace, ale ztraci se pfi nich jasny konkrétni a snadno propocitatelny ekono-
micky efekt, aby byl spolehlivym voditkem pro vyuziti ¢erpaného devizového tvéru. Do
rozhodovani o té€chto Siroce koncipovanych investi¢nich zimé&rech se prosazuji diléi regio-
nalni a oborové zajmy a navic se zacinaji prolinat i s financovanim spotieby, naptiklad u in-
vestic do bydleni. Bylo by to oslabenim produktivitnich kritérii vladni investi¢ni politiky
prave pti rozhodovani o pouziti zdroji z eurouvéru a také vaznym oslabenim devizové po-
zice Ceské republiky.

Zahranicni avér a rozpoctové deficity

Véznym rizikem pro dlouhodobou rovnovahu vladnich financi by proto byl postup,
pii kterém by dvéeru, ktery je cerpan v eurech, bylo vyuZito k financovani vladni spotieby.
Jejim zakladnim rysem je — ostatné jako u kazdého dvéru, kterym se financuji provozni vy-
daje — zhorSeni majetkového stavu vladniho, resp. staitniho hospodarstvi, tedy vytvareni
dluhu bez redlné majetkové, zejména investic¢ni protipolozky. Takovy avér slouzi k udrzeni
dosavadniho spotfebniho standardu ve vladnim hospodafeni za cenu zdluzovani a bylo by
jim i pouziti vypijcenych eur na kryti deficitl statniho rozpoctu. Znamenal by i ohrozeni
devizové rovnovéhy, kdyz ani neni ziejmé, z jakych zdroji — z tspor ve viadnim hospodare-
ni nebo ze zdroji ve vy$§im danovém zatizeni — by byl takovy spotiebni uvér splacen.

Fiskalni politika sméfujici ke snizeni deficitli a pozdéji k vyrovnanému statnimu roz-
poctu se stava vyraznou prioritou i ve spojeni se zimérem vyrovnat se s kritérii Evropské
unie pfi rozhodovani o pfijeti eura jako nové mény, a tedy o vstupu do eurozony, jak se
s timto krokem uvazuje pro roky 2008 az 2010. Deficity vefejnych financi se staly kritickym
a nejvice rizikovym c¢lankem pravé v této dlouhodobé& koncipované monetarni politice.
I kdyz vetejny dluh svym podilem 38 % na hrubém domacim produktu je jesté dost vzdalen
od pripustnych 60 % podle maastrichtskych kritérii vstupu do eurozdny, rozdil mezi vyvo-
jem vefejnych financi v Ceské republice a v zemich Evropské unie se nebezpeéné zvyiuje,
protoze struktura vefejnych financi a jejich deficitd je kvalitativng jina nez v zemich Evrop-
ské unie. Hlavni pfi¢inou jsou deficity, které vznikly jednak s financovanim transformacni-
ho procesu, kdyz statni rozpocet na sebe prejimé dluhy privatizovanych bank a podnikd,
jednak s financovanim statniho dichodového uctu, kdyz se méni pomér mezi produkujici
a diichodovou generaci. Nelze ani piehlédnout zatizeni vydajové strany statniho rozpoctu
prili§ blahovolnou nebo $tédrou socidlni politikou.

Ke kryti vladni spotieby, resp. k profinancovani rozpoctovych deficitl se vyuzivaly
i devizové piijmy z privatizace vladniho majetku. Slo nejen o postup, pii kterém se kapital
rozpousti do spotteby, ale také o postup, ktery ma své hranice v moznostech privatizace.
Vlada realizuje nebo pfipravuje prodej Unipetrolu, Telecomu a hnédouhelnych dold, tedy
pokracovani privatizacni politiky. V roce 2004 vSak — po zkuSenostech z minulych let
a v souvislosti s reformou vetejnych financi a pod tlakem prioritni politiky hospodarského
ristu a snizovani nezaméstnanosti — stoji vlada pred rozhodovanim, jakou strategii volit
pro vyuziti privatizaénich pfijmu, ,,aby to bylo pro stat nejvyhodné&jsi“ (predseda vlady
v Hospodartskych novinach 23. 4. 2004). Do tvah o takové strategii tedy zcela nové vstupu-
je otdzka uvéru c¢erpaného na eurotrhu. Rozhodné by to tedy nemél byt ivér do spotieby,
tim méné do vladni spotteby, kdyz pravé pro vladni politiku se stava prioritou hospodarsky
rist a obstarani finan¢nich zdroji pro jeho zabezpeceni.

Cerpani a pozdé&ji i splaceni eurotivéru uzce souvisi s vyvojem kurzu koruny na devizo-
vém trhu a na vzdjemném vztahu mezi zménou kurzu koruny na strané jedné a mirou stat-
niho zadluZeni na strané druhé. Podafi-li se zvySovat béhem trvani uvéru kurz koruny
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a bude-li tedy pfi splatnosti tvéru euro levnéjsi nez v soucasné dobg, tedy nez 32-33 K¢,
bylo by to uleh¢enim pro statni rozpocet, protoze na takovém vyvoji by vlada jako dluznik
ziskala.

Vv

Tomuto fiskalnimu z&djmu by odpovidal i zijem ménové politiky v ptistich letech, kdy
se ¢eska ména pfipravuje na vstup do eurozony. Pfi stavajicim kurzu eura je ¢eska ekono-
mika pro ostatni zemé Evropské unie pfili§ lacind. Ceny hrubého domaciho produktu vy-
tvofeného v Ceské republice predstavuiji 43 % cen téhoz produktu vytvoreného v Evropské
unii — propocitané porovnanim vnitinich cen a podle primérného nominalniho kurzu;
ceny priimérného spotfebniho kose predstavuji 50 % v cenach Evropské unie. Ceské pro-
dukty na trhu zbozi, sluzeb a kapitdlu jsou tedy pro eurozonu laciné, kupni sila eura je
v Ceské republice mnohem vysii nez v jeho vlasti. Jde o disproporci, ktera je z hlediska z4j-
mu na rovnovazné pozici ¢eské vyroby na evropském konkurencénim trhu dlouhodobé ne-
unosnd. Stdvajici rozdily v cenovych hladinach a nizky kurz koruny jsou zatim vaZnou
bariérou na cesté k dosaZeni rovnocenné pozice v eurozén€. Naproti tomu bude tfeba po-
Citat také s tim, Ze svou poptavkou po eurech v dobé splatnosti uvéru bude vlada ptisobit —
i kdyz pfechodné — na zvyseni jeho kurzu.

DalSim vaznym problémem pfti rozhodovani o ¢erpani zahrani¢niho uvéru v eurech je
—vedle rozhodovani o jeho pouziti — odhad situace na kapitalovém trhu v pfiStich letech.
Nelze prehliZet riziko dostupnosti eura v dobé splatnosti tivéru, zda — i pfi mélo redlném
predpokladu stejného kurzu eura jako v dobé cerpani uvéru — bude na finanénim trhu dos-
tatek ¢eského kapitdlu na ndkup eura. V1adni finan¢ni politika svymi dvérovymi postupy
silné ovliviiuje situaci na finanénim trhu s dopady na vyvoj uroku. a tedy i na soukromé
podnikéni, kterému se zdrazuje uveér. To ovSem tlaci na produktivitu celého narodniho
hospodarstvi a s témito dlsledky pfi splaceni eurotvéru je tieba pocitat. Nelze vyloucit, ze
muze tedy dojit k uréitému rozchodu fiskalni a ménové politiky pravé v irokové politice.
Ceské narodni banka snizuje svou zakladni tirokovou sazbu z tzv. repotivéri, ktera ovliv-
nuje vyvoj urokid na finan¢nim trhu.

Urokové sazby
ro¢ni priamér
2001 2002 2003
zékladni repo CNB 6,0 4,5 2,3
mezibankovni trh PRIBOR 3mési¢ni 5,2 3,6 2,0
bankovni tvéry nové cerpané 6,3 4.0 3,7
celkovy stav avéri 7,0 6,2 5,2
celkovy stav vkladd 3,0 2,2 1,4

Pro strukturu ¢eského kapitdlového trhu je pfiznacné, ze

® i pfi snizovani urokové urovné neni poptavka podniki po bankovnich dvérech do
vyroby; pfevazuje financovani ze zahrani¢i formou pfimych zahrani¢nich investic;

e v Ceské uvérové poptavce pievazuje zajem vladnich financi; irokovy vynos z emi-
tovanych vladnich dluhopist je sice niz$i nez u komerc¢nich tvérd, ale bankdm tato
situace dost vyhovuje, protozZe jde o irokové vynosy bez rizika;

e v urokové struktufe dochazi jednak k vyrazné diferenciaci mezi druhy bankovnich
uvéri, jednak k rostoucimu rozdilu, spreadu mezi uroky z depozit a iroky z Gvért;
tento vyvoj souvisi s poklesem zajmu domécnosti na tvorb¢ uspor pfi ristu zajmu
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na vys$i spotiebé; uroky na spotfebu se pohybuji kolem 23 %, tiroky z hypotecnich
uvéra kolem 4,2 % atd.; spread mezi primérem urokd z novych bankovnich avéra
a primérem uroki z terminovanych depozit dosahuje ¢tyfi procentni body.

Nedostatecné tvorba stfrednédobého a dlouhodobého kapitalu, ktera je na finan¢nich
trzich i vysledkem malého zdjmu domacnosti o vy$si spofivost, se proto zvlastcitlivé projevi
ve vyvoji poptéavky po kapitalovych zdrojich pfi splaceni eurouvéru. V1adni financni situace
svym propojenim s finanénim trhem negativné v té dob¢ ovlivni podnikové vyrobni kalku-
lace.

Tyto kurzové a urokové icinky emise ¢eskych vladnich dluhopist v eurech, zejména
jak se budou projevovat pfi jejich ndkupech na financnich trzich, se daji do urcité miry ztlu-
mit nebo v nékterych ptipadech i eliminovat swapovymi dohodami mezi Ministerstvem fi-
nanci jako emitentem a investory jako kupujicimi. Jejich smyslem bude prenést kurzova
aurokové rizika na protistranu a zajistit si tak asponl kurzovou a irokovou stabilitu. Jak da-
lece se podafi témito dohodami upevnit pozici ¢eské strany, bude zdleZet na financ¢ni a zej-
ména devizové sile partnert kapitalového trhu. Nebude to pro ¢eskou nabidku dluhopisi
pozice snadnd, protoZe mezi subjekty na stran¢ poptavky patii silné investi¢ni spole¢nosti.
V kazdém piipadé budou swapové dohody pouze okrajovou zélezitosti s kratkodobymi
ucinky. Jde totiz o standardni ,,komer¢ni pocty”, protoze kalkulace o kryti vladnich potfeb
ze zahranicnich zdroji a o jejich inosnosti pro vladni finance jsou predurceny zasadnimi
uvahami o cilech vladni finanéni politiky a o strategii jejich napliiovani.

Rozhodovani o pouziti finan¢nich prostfedkt z emise vladnich dluhopist na devizo-
vém trhu se dostava do narocnéjsich, ekonomicky i politicky citlivéjSich dvah nez pti dosa-
vadnich emisich na vnitfnim trhu. Vyhrocuji se obé extrémni orientace smyslu statniho
zadluZovani v pfistich letech — zda prioritn€ do aktivit, o kterych je jasné, Ze zvySuji ekono-
mickou vykonnost a Ze si minimalné vytvoii zdroje pro své zaplaceni, nebo zda na ihradu
vydaji, které se zvysuji, aby se jimi udrzel dosavadni trend vladni spotfeby, a to jak v jejim
rozsahu, tak v jeji struktufe. Rozhodovani mezi obéma extrémnimi variantami tzce souvisi
s kritérii, ktera doposud pro nasi spolecnost po roce 1989 nebyla nastavena: jde jednak o
pozici ¢eské ekonomiky v novych podminkéch evropského partnerstvi, jednak o zdsadni
ujasnéni reformy nebo spiSe restrukturalizace vetejnych financi.
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