Aktualizovana strategie reSeni kurzovych dopadii devizovych pFrijmu statu

1. Uvod do problému

»otrategie feSeni kursovych dopadt prilivu kapitdlu z privatizace statniho majetku
a z dalSich devizovych pfijml statu“ z ledna 2002 (dale jen ,,Strategie) se osvédcila jako
Gginny nastroj, jehoz prostiednictvim vlada CR i CNB piispély ke stabilizaci kurzového
vyvoje, a tim i k celkové stabilnimu vyvoji makroekonomického prostiedi CR. Po vyrazném
zhodnoceni kurzu v letech 2001-02 doslo k jeho korekeci a nasledné k pomérné plynulému
kurzovému vyvoji, ptestoze v uvedeném obdobi doslo k realizaci vyznamnych privatizacnich
akci. Privatizaéni piijmy statu byly konvertovany do devizovych rezerv CNB, a neovlivnily
tak fungovani devizového trhu. Vlada se podilela na pokryti &asti ztrat CNB plynoucich
znavyseni devizovych rezerv a spojenych s postupnym posilovanim kurzu koruny viaci
hlavnim rezervnim ménam.

Po obdobi, kdy nedochazelo k velkym privatizacnim akcim, Ize v nejblizsich letech ocekéavat
privatizaci nékterych vyznamnych strategickych podnik. Konverze téchto piijmi na
devizovém trhu by mohla mit vyrazné nezadouci dusledky. Zabranit t¢émto disledkim je o to
dlouhodobéjsim trvani mohlo nepfiznivé ovlivnit ekonomicky vyvoj v CR. Je proto nezbytné,
aby se vlada CR i centralni banka znovu jasné piihlasily ke spoleéné odpovédnosti za kurzovy
vyvoj a navazaly na osvédéené mechanismy Strategie z roku 2002. Zaroven je vSak nutno
nove zohlednit ménici se charakter vyzev pro vetfejné rozpocty a také odklad ocekdvaného
ptijeti eura za piivodné uvazovany horizont.

Novym jevem, ktery se projevuje od vstupu CR do Evropské unie v roce 2004, jsou téz toky
finanénich prostfedkti mezi CR a rozpoétem EU. Tyto toky dosud standardné probihaly
z drtivé &asti pies Gcty v CNB, ktera provadéla ménové konverze na vrub devizovych rezerv
bez dopadu na kurz koruny. Nékteré uvahy o ,,zajistovani* ¢erpani fondi EU proti posilovani
kurzu, které se na vetejnosti objevily v nedavné dobé, v§ak mohu reakci kurzu smérem k jeho
posileni vyvolavat. Proto je tieba mechanismus konverze tokt finan¢nich prostiedkt mezi CR
a EU vyjasnit a vefejné komunikovat, aby k podobnym nezadoucim vlivim na devizovy trh
nedochazelo. Zarovenn vznikd prostor pro jednani o konkrétnich podminkédch sluzeb
poskytovanych CNB jejim klientiim z vladniho sektoru v souvislosti s piilivem fondt z EU
tak, aby tyto podminky odpovidaly potfebam a z4jmim obou stran.

Vzhledem k tomu, Ze pfiliv prostfedkli z EU je v soucasné dobé aktualnéjsi otazkou nez
budouci privatizace, fesi ho material na prvnim misté, a teprve nasledné¢ se vraci k otazce
privatiza¢nich ptijmu a k dal§im souvisejicim otazkam.

2. Finanéni toky mezi CR a EU — popis problému

Vstupem do EU vroce 2004 se CR stala piispévatelem do spoleéného rozpoétu Unie
a zaroven piijemcem finan¢nich prostfedk na zaklad¢ jednotlivych politik EU. Doposud
protékalo zhruba 98 % prostiedkt mezi CR a EU pies CNB, kde Evropska Spole¢enstvi (déle
ES) zfidila dva své ulty (devizovy a korunovy). Pouze mala Céast prostiedkii na tzv.
komunitarni programy je hrazena ptimo z Bruselu, jde o mensi akce napft. v oblasti vzdélani
nebo kultury.



V CNB jsou dale vedeny:

- uéty MF CR, ze kterych se odvadgji prosttedky vlastnich zdrojii na uéty ES (a byly
pfijimany kompenzace do rozpoctu pro nezhorseni pozice CR viici EU)

- dva hlavni ¢ty Narodniho fondu MF CR pro pfijem prostiedkil na strukturalni operace
z uctu ES

- Ucty platebnich jednotek, ze kterych jsou rozdélovany prostfedky na jednotlivé projekty

- ucet ministerstva zemédé€lstvi pro oblast piijmi prosttedktl v rdmcei jednotné zemédélské
politiky EU

- dale ucty pro predvstupni pomoc a tzv. Transition facility (dobiha).

Ucty ES a uéty protistran na Geské strané jsou vedeny v CZK nebo v EUR, pohyby na tiétech,
mezi Uty a konverze prostfedkiti z CZK do EUR a obracen¢ jsou realizovany podle ptikazi
klientdl, v pfipadé smény kurzem CNB nakup/prodej na vrub/ve prospéch devizovych rezerv
centralni banky. Z toho plyne, Ze ménové konverze finan¢nich tokii mezi CR a EU jsou
uskute¢nény v naprosté vétsing na Gétech u CNB, tj. mimo devizovy trh, a nemaji tedy piimy
vliv na vyvoj ménového kurzu.

Na uéty ES u CNB jsou smérovany odvody vlastnich zdrojii a piipadné prostiedky z Bruselu.
Odvody jsou realizovany v CZK v mési¢nich cyklech na zakladé Rozhodnuti Rady o systému
vlastnich zdroji ES. Primarnim zdrojem pro ¢erpani fonda €eskou stranou jsou prostiedky
odvadéné MF CR do rozpoétu ES. ES z Bruselu dotuje uéet v piipadé potieby, tj. v ptipadé
vyrazngjsiho &istého piilivu prostiedk do CR.

Piijmy prostiedkit od ES jsou realizovany jednak pies ucet ministerstva zeméd¢lstvi, pokud
jde o platby souvisejici se spole¢nou zemédélskou politikou, jednak pies Narodni fond
MF CR, ktery zprostfedkovava platby souvisejici se strukturdlnimi operacemi. Ze
strukturalnich fondl jsou piijmy realizovany podle Narodniho rozvojového planu na roky
2004-2006, resp. Operacnich programii na roky 2007-13. Prostfedky jsou konecnym
piijemcim piedfinancovavany ze statniho rozpoctu v CZK po splnéni stanovenych
podminek. Projekty jsou spolufinancovany ceskymi subjekty z vefejnych rozpocti nebo ze
soukromych zdrojt.

Kone¢ni piijemci zadaji o prostfedky na realizaci projekti spolufinancovanych z EU fidici
organy (pro programové obdobi 2007-2013 je zadost v CZK)." Ridici organy uvoliiuji
prostiedky na narodni spolufinancovani a pfedfinancovani prostfedkti EU ze statniho rozpoctu
(v CZK). Nasledn¢ tidici organy zadaji o refundaci prostfedkit vyplacenych ze statniho
rozpoctu (v CZK) Nérodni fond, ktery spravuje prostiedky EU (v EUR). V okamziku, kdy
Narodni fond obdrzi zadost fidiciho organu, tak uvoliiuje z prostfedka EU, které jsou na jeho
étech?, pozadovanou &astku v CZK do rozpoétové kapitoly. Zaroven na zakladé zadosti
fidiciho organu vypracovava zadost o dalsi prostfedky z EU (tzv. pribézné platby), pfiCemz
zaddost z CZK prepocitdiva na EUR kurzem ECB (stanoveny posledni pracovni den
piredchoziho mésice). V disledku situace, kdy Narodni fond vyplaci prostiedky v CZK
konvertované z EUR aktualnim kurzem CNB a zarovei 74da o prostiedky EU na zékladé
korunovych zéadosti pfepoctenych do EUR kurzem ECB stanovenym v jiném casovém

' U programii pro programové obdobi 2004-2006 jsou platby koneénym pifjemciim provadény v &eskych
korunach nebo v eurech, pficemz ména platby zalezi na méné, ve které je smlouva mezi kone¢nym piijemcem
a dodavatelem. Pro programové obdobi 2007-2013 jiz jsou platby koneénym pfijemcim provadény pouze
v korunach, s vyjimkou plateb piijemciim u OP Pieshraniéni spoluprace CR — PR, které jsou hrazeny v eurech.

? Nérodni fond je prijemcem predb&znych plateb, stanovenych jako uréité procento z celkové alokace programu
u strukturalnich fondi i kohezniho fondu na kazdy rok.



okamziku, vznikd kurzovy rozdil, ktery je hrazen ze statniho rozpoctu. Pii posilujicim kurzu
se jedna o kurzovou ztratu, pti oslabujicim kurzu naopak o zisk.

Vzhledem k tomu, Ze celkova alokace programu, schvalena rozhodnutim Evropské komise, je
stanovena v EUR, ma posilovani kurzu koruny rovné€z dopad v podobé& sniZovani korunového
ekvivalentu této alokace. Tim klesa i korunova hodnota alokace pro jednotlivé fidici organy,
coz v posledni dobé vyvolalo medializaci celého problému i uvahy o mozném ,,zajisténi*
budouciho pfilivu prostfedktt z EU proti kurzovému riziku. Takovéto tivahy maji negativni
disledky, nebot”:

Pfipadna realizace takovychto ,,zajistovacich® operaci by znamenala, Ze komer¢ni
finan¢ni instituce vystupujici v téchto operacich jako protistrana by s velkou
pravdépodobnosti zajistovaly sva kurzova rizika okamzitymi operacemi na devizovém
trhu a vyvolavaly tlak na posilovani kurzu koruny.

Jiz pouhé spekulace o realizaci takovychto operaci mohou mit psychologicky dopad na
ucastniky devizového trhu a vyvolavat posilovani kurzu. S ohledem na o¢ekavany vysoky
priliv prosttedkti z EU do CR pfitom tento dopad miize byt vyrazny.

Piipadné vyrazné posileni kurzu by mélo negativni dopady do hospodaiského vyvoje CR.
Mohlo by tak dojit k nezadouci situaci, kdy by prostiedky z programi a projektd EU
uréené k urychleni redlné¢ konvergence ceské ekonomiky tuto konvergenci naopak
brzdily. Zarovent by posilovani kurzu dale sniZzovalo korunovy ekvivalent budouciho
piilivu prostiedkt z EU do CR, a tim cely problém jesté prohlubovalo.

Zajisténi proti kurzovému vyvoji mimo devizovy trh (okamzitym nebo terminovanym)
ndkupem EUR do devizovych rezerv CNB by znamenalo pouze dalsi pienos rizika
potencidlnich ztrat na centralni banku, ktery neni vzhledem k fiskdlnimu charakteru
prilivu prostiedkti z EU odivodnény.

Platby konecnym piijemctim prostifedkili v rdmci programt a projektli EU v programovém
obdobi 2007-2013 probihaji v CZK.> Tyto subjekty tedy nejsou vystaveny piimému
kurzovému riziku, proti némuz by se mohly zajistovat.* Jakékoli ,zajistovaci“ operace
by proto pro tyto subjekty mély Cisté spekulativni povahu, predstavujici otevieni kratké
devizové pozice v méné¢ EUR. Vysledkem by bylo pfijimani kurzového rizika, které je
z pohledu obezietného hospodaieni verejnych instituci nezadouci.

Ridici organy by se mély piedev§im soustiedit na kvalitni logistickou piipravu erpani
prostiedkti z EU, tak aby doSlo k maximalnimu vyuziti alokace prostfedkt ptidélenych
CR. V situaci, kdy neni plné zajiiténo Eerpani viech prostiedki, predstavuje snizujici se
korunovy ekvivalent eurové alokace prozatim do urcité miry virtualni problém a snaha
o jeho feSeni by mohla odvadét pozornost od primarniho problému piipravy a realizace
kvalitnich projektt.

Reseni uvedené problematiky je obsaZeno v bodech 1 aZ 6 navrhu dohody vlady CR a CNB.

3 Kromé plateb ptijemctim u OP Preshraniéni spoluprace CR — PR, které jsou hrazeny v eurech.

4 Vyjimkou mohou byt Zadatelé, kte¥i ¢ast vydaji na realizaci svych projektii budou uskute&iovat v eurech, ale
prostiedky jsou jim vyplaceny v korunach. V téchto ptipadech by pripadalo v ivahu zajisténi proti oslabovani
koruny, nikoli - v posledni dob¢& diskutované - zajisténi proti apreciaci kurzu. Rozsah téchto pfipadd je vSak
obtizné odhadnout, nebot’ k tomu neexistuji potiebna data.



3. Budouci privatiza¢ni prijmy — popis problému

V soucasné dob¢ zbyva k privatizaci statniho majetku jiz jen n€kolik strategicky vyznamnych
spole¢nosti. V nékterych pripadech vsak potencialni ptijmy dosahuji vysokych ¢astek v fadu
miliard eur. Je proto dilezit¢ v&dét, jak bude s témito vyznamnymi finan¢nimi ¢astkami
nalozeno z hlediska ménovych konverzi, a s dostatenym pfedstihem o zvoleném feSeni
informovat trh.

Jiz Strategie zroku 2002 vychazela z ptredpokladu, ze nejlepSim feSenim je ponechat
privatizaéni pfijmy (a jiné devizové pfijmy vlady) v maximélni mozné mife na devizovém
uétu u CNB, a piipadné je pouzit na thrady devizovych zavazki statu bez potieby konverze
do korun. U piedchozich privatizaci vSak nakonec ve velké mife doSlo ke konverzim
prostiedkil do korun na vrub devizovych rezerv CNB. Nyni je viak situace vyrazné odlisna.
V soucasné fazi vyvoje Ceské ekonomiky jiz nevznikaji vyznamné transformacni naklady,
které by vlada musela hradit, a diky postupné konsolidaci vefejnych financi se snizuje i
potieba financovat schodky bézného hospodateni statu. Do poptedi se naopak dostava feSeni
dlouhodobé¢ udrzitelnosti vefejnych financi, tj. mimo jiné provedeni penzijni reformy. Nabizi
se tedy moznost vytvaiet z privatizacnich pfijma fond k financovani naklada této reformy.
Tento fond by ptitom mohl drzet devizova aktiva.” Moznost ponechani vétsiny privatizatnich
piijmi bez konverze do korun se tak jevi jako podstatné redlnéjsi nez v minulosti a je ji
vhodné maximalné vyuzit.

Bude-li pfesto nutné ¢ast privatizacnich piijmi konvertovat do korun, je zddouci, aby i nadale
tyto konverze probihaly zplisobem neovlivitujicim kurzovy vyvoj. Piipadné konverze
privatizaénich pi{jmt do korun na vrub devizovych rezerv CNB by viak mohly byt — stejné
jako v minulosti — spojeny s o¢ekavanymi ztratami pro centralni banku, plynoucimi zejména
z posilovani kurzu koruny.® Vzhledem k vysokému stavajicimu objemu devizovych rezerv a
souvisejici vysoké kumulované ztraté v bilanci CNB, pochéazejici ze zhodnocovani
nominalniho kurzu koruny, i vzhledem kbudouci dodateéné zatézi CNB v dasledku
akumulace devizovych rezerv odkupem &istého toku prostfedkis mezi CR a organy EU je
prostor CNB pro pifjimani dalsich ztrat minimalni. Proto je tfeba najit, podobné jako ve
Strategii z roku 2002, takovy mechanismus, ktery by CNB oéekavané budouci ztraty z velké
miry kompenzoval, p¥ipadné je zcela ponechal na bedrech vlady CR.

Ve Strategii z roku 2002 byl pouzit mechanismus konverzniho poplatku, jehoz vySe vyrazné
piesahovala na trhu obvyklou velikost a slouZila jako kompenzace CNB za odekdvané
budouci ztraty spojené s navySenim devizovych rezerv. Poplatek byl nastaven tak, aby
motivoval k co nejpozdéjsim konverzim privatizacnich pfijma do korun, kdyz postupné klesal
729 % v roce 2002 az na 0 % v roce 2007 (v ocekavani, ze v t¢ dobé se jiz bude blizit pfijeti
eura). S vyhodou zpétného pohledu se vSak tento mechanismus nejevi jako optimalni. Jeho
hlavnim uskalim je nutnost dopfedu vyjednat vysi poplatku pfijatelnou pro obé strany.
Poplatek, ktery se miize zdat byt na jednu stranu pro vladu CR piili§ velky, se mize na druhou
stranu pozd&ji ukazat jako nedostalujici z pohledu kompenzace ztraty CNB (na niz je
pieneseno veskeré riziko). Takova je 1 zkuSenost s aplikaci Strategie z roku 2002, u niz je ve
zpétném pohledu ziejmé, Ze stanoveny poplatek kompenzoval CNB budouci ztrity jen
castecné, kdyz zejména zhodnoceni kurzu koruny systematicky piekonavalo ptivodni
ptedpoklady (a doslo k odkladu pfijeti eura za pivodné uvazovany horizont).

° Podobné jako fondy vytvaiené v nékterych zemich inkasujicich vyrazné devizové piijmy z exportu
energetickych surovin.

6 Respektive obecngji ztraty plynou ze skute¢nosti, e naklady sterilizace devizovych rezerv v podobé
dvoutydenni repo-sazby prevysuji v dlouhodob&jsim pohledu korunové vynosy CNB z devizovych rezerv. Pfi
podobné vysi domacich i zahrani¢nich Grokovych sazeb se vsak ztrata v podstaté redukuje na kurzové rozdily.



Proto se navrhuje pouzit do budoucna novy mechanismus zaloZzeny na devizovém swapu.
Tento finanéni derivat je pro vladu CR vyhodny z toho pohledu, Ze ji umoziuje vyhnout se
fakticky devizové konverzi a ponechat prostiedky v cizi méné, ale zaroven pouzivat koruny
pfepoctené aktudlnim kurzem v den zobchodovani swapu. Nejednd se tedy o konverzi
v pravém smyslu slova, protoze ve vysledku je tato varianta feSeni ekvivalentni ponechani
privatizacnich pfijml v eurech, ale o mechanismus pifipadného vyuziti téchto prostiedkl
k pokryti kratkodobé&jsich korunovych likviditnich potieb vlady CR. MF CR ptedpoklada, ze
tyto devizové operace bude v ptipadé potieby realizovat za trznich podminek s protistranami
finan¢niho trhu, se kterymi ma uzavienu ISDA dokumentaci. Mozna je vSak i varianta, Ze by
protistranou vlady byla centralni banka, nebot’ devizovy swap je pro ni kurzové neutralni,
takze by nedoslo k prevodu kurzového rizika na CNB. Jediné riziko se swapem spojené je
riziko zmény urokového diferencialu mezi EUR a CZK, které je vSak symetrické pro obé
zucastnéné protistrany. Pouziti swapu by tak systematicky nezhorSovalo vyhled hospodateni
CNB a nebylo by tieba ho doprovazet zadnym kompenzaénim mechanismem, jehoZ vysi by
bylo nutno pfedem dohodnout s vladou CR. Devizovy swap miize byt prodluzovan (rolovan)
po libovolnou dobu, idealné do pijeti eura v CR.

Navrzena opatfeni k feSeni budoucich privatizacnich piijmi vlady CR jsou shrnuta pod body
7-9 v navrhu dohody vlady CR a CNB.

4. Dalsi souvisejici otazky

V ramci Strategie z roku 2002 se vlada zavézala, Ze v témZze roce nebude MF CR emitovat
v cizi mén€. Toto piisp€lo ke zklidnéni situace na devizovém trhu. V nésledujicich letech sice
k emisim né€kolika obligaci denominovanych v cizich ménach doslo, ve vétsing piipadi vSak
byly tyto emise po dohodé MF CR a CNB zajistény proti kurzovému riziku tak, aby nemély
vyrazné implikace pro vyvoj ménového kurzu.” V této praxi je nutno pokradovat. Jakkoli je
pro efektivni fizeni statniho dluhu vhodné neuzavirat si moznost emise obligaci na
zahranicnich trzich, emise s kurzotvornymi dopady by byly v kone¢ném duasledku nevyhodné
pro vladu CR i CNB z diivodu svych makroekonomickych implikaci i nep¥iznivych dopadt
do korunové hodnoty alokace EU programti a devizovych rezerv CNB. Proto jsou v navrhu
dohody vlady CR a CNB uvedena opatieni pod bodem 10.

7 Vyjimkou byla emise obligaci denominovanych v japonskych jenech v lednu 2006.



