Vybrané ¢asti z materialu schvalené¢ho vladou na svém zasedani dne 16.1. 2002

wtrategie FeSeni kursovych dopadu prilivu kapitalu z privatizace
statniho majetku a z dalSich devizovych prijmi statu*

CAST 1
Navrh

USNESENI

Vlada

schvaluje navrzeny postup pfi feSeni kursovych dopadi privatizacnich a jinych
devizovych piijmu statu v ¢asti III materialu, a to zejména:

1. MF nebude v roce 2002 emitovat dluhopisy v cizi mén¢.

2. Resorty a vybrané instituce s majetkovym podilem statu zabezpeci ve spolupraci s MF a
CNB v roce 2002 tihrady svych devizovych zavazkii z prostiedkii ziskanych privatizaci.

3. Prosttedky FNM, které byly ucelové urceny z prodeje Komercni banky, a.s. na uhradu
nékladi a ztrat CKA usnesenim vlady &. 661/2001 nebudou konvertovany na devizovém trhu.
CKA ziska &asteény korunovy ekvivalent transakci s CMZRB, a.s. dle mechanizmu
popsaného v bod¢ 1 ¢asti III materidlu. Zbytek prostfedkt bude ptipadné konvertovan piimo
CNB dle mechanismu popsaného v bodé 3 ¢asti I1I materialu.

4. Dal§i devizové zavazky CMZRB, as., resp. MUFIS, a.s., budou piednostné feseny
preménou K& za EUR s CKA.

5. CEB, as. bude své vyhledové potieby ve financovani cizoménovych aktiv zajitovat
transakci se statem dle postupu specifikovaného v ¢asti I11.

6. MF ponecha prostiedky ziskané z deblokace ruského dluhu na devizovém uétu CNB
alespont do 31.5. 2002. Konverze téchto prostfedk do korun bude nasledné feSena v souladu
s nize uvedenym bodem 3 casti III tohoto materialu.

7. Na devizovém tétu u CNB bude ve vazbé na zavazky statu k CNB spojené s konsolidaci
bankovniho sektoru a délenim federace ulozena Castka, jejiz korunovy ekvivalent bude Cinit
25 mld. K¢&. Podminky vedeni tohoto ti¢tu budou odpovidat mechanismu navrzenému v ¢asti
IIT materidlu ve varianté 3...

8. Zbyvajici devizové prostiedky statu (a to jiz existujici 1 ziskané v budoucnu), u nichz bude
potieba provést konverzi do korun, budou od statu pifimo odkoupeny do devizovych rezerv
CNB. K ¢&asteéné kompenzaci budoucich ztrat CNB plynoucich ze sterilizace dodate¢nych
devizovych rezerv bude CNB za ptimé konverze devizovych piijmi Gétovat statu poplatek dle
varianty 3a ¢asti III materialu.



CAST 111

Strategie FeSeni kursovych dopadi prilivu kapitalu
z privatizace statniho majetku a z dalSich devizovych prijmi statu

Popis problému

Béhem celého roku 2001 dochéazelo k nominalnimu posilovani ménového kursu koruny
vici euru i viiéi vazenému kosi mén obchodnich partnertt CR (tzv. nominélni efektivni kurs).
Tento trend se jest¢ vyrazné urychlil v poslednich mésicich roku. Aktudlni hodnota kursu
znamenda meziro¢ni posileni vi¢i euru téméf o 10 % (a to 1 pfesto, Ze soucasnad hodnota kursu
jiz odrazi jistou korekci, ktera nasledovala po oznameni chystané dohody mezi vladou a CNB
o feSeni kursovych dopadu privatiza¢nich ptijm).

V podminkéch vyrazné nizsiho inflacniho diferencialu v porovnani s minulosti je mozné
povazovat urCité nomindlni posilovani kursu za rovnovazny jev, odrazejici zlepSujici se
konkurenéni schopnost ¢eské ekonomiky na mezinarodnich trzich. Nicméné soucasné tempo
tohoto posilovani kursu neni vyvoldno jen zlepSujici se konkurenéni schopnosti. V jeho
pozadi stoji ocekdvani trhu, Ze v souladu s vyhldSenimi vlady dojde vroce 2002
k mnohonasobnému zvyseni ptilivu privatizaénich p¥ijmti do CR, a Ze tyto privatiza¢ni pijmy
budou muset byt diive nebo pozdéji v pomérné velkém rozsahu konvertovany na devizovém
trhu (Stejny efekt maji i dal$i devizové piijmy statu, které je nutno konvertovat do K.
Material tedy 1 pro tento ptipad predpokldda zachdzeni stejné jako u ptijmu z privatizace). Je
pfitom evidentni, ze samotna privatizace, tykajici se pfevazn¢ odvétvi sluzeb a energetiky,
nema bezprosttedni dopad na rtist potencidlu ekonomiky a jejich vyvoznich kapacit. Lze tedy
shrnout, ze ménovy kurs je v souCasnosti determinovan zejména kroky vlady bez ptimého
vztahu k rovnovaznému vyvoji zakladnich makroekonomickych veli¢in. Z udaji platebni
bilance je evidentni, ze u kratkodobého, dluhového kapitdlu nedochézi k piilivu, a tudiz ze
v pozadi silného ménového kursu nestoji spekulace na urokovy diferencial. MoZnost urokové
politiky pfispét k omezeni tlaku na kurs je proto mala.

Riziko navic zvySuje skutecnost, ze zhodnocovani koruny ptichazi v nevhodnou dobu,
nebot’ se kombinuje s G€inky oslabeni hospodaiského rlstu ve svété, a zejména pak v EU,
ktera ptedstavuje hlavniho obchodniho partnera CR (s podilem na ¢eském vyvozu kolem
70 %). Tato nepfiznivd kombinace by mohla pii dlouhodobéj$§im trvani poskodit
konkurenceschopnost &eského vyvozu, vyrazngji zpomalit ekonomicky riist CR a opétovné
vzdalit HDP od jeho rovnovazné trovne. Soucasnd konstelace faktorti zaroven predstavuje
riziko pro vyvoj bézného uctu, tedy pro vyvoj vnéjsi rovnovahy ¢eské ekonomiky. Diive nebo
pozdéji by tak muselo dojit k opétovnému oslabeni kursu zpét k fundamentalné podlozené
hodnot¢, uvedené kursové vykyvy by v§ak mély pro ekonomiku negativni konsekvence.

V této situaci je nezbytné znovu ptipomenout spolecnou odpovédnost vlady a centralni
banky za kursovy vyvoj, ke které se ob¢ strany pfihlésily jiz vroce 2000 v dokumentu
»otrategie hospodaiskych politik v obdobi pfilivu zahraniéniho kapitdlu“. Mechanismy
vymezené v tomto dokumentu se nepodatilo zcela naplnit, v nékterych fazich vyvoje vSak
ptesto piispély ke zmirnéni tlakii na posilovani ménového kursu. Nicméné nyni, pti ocekavani
piijmu z privatizace v rozsahu n€kolikanasobné pievySujicim minulé transakce, se ukazuji
nedostate¢né. Ditvodem je mimo jiné deficitni hospodateni vefejnych financi, které vyvolava
potiebu pouziti privatizacnich pfijmu k ¢astenému pokryti vetejnych vydajt.

V disledku toho bylo mezi MF a CNB dosazeno oboustranné shody, Ze stavajici
mechanismy spoluprace pii feSeni prilivu privatizacnich ptfijmu je nutno prohloubit a posilit.




Cilem je vyslat trhu jasny a nezpochybnitelny signal, Ze piijmy z privatizace nebudou
v nasledujicim obdobi vpustény na devizovy trh.

Navrzena strategie vychazi v prvé fadé z predpokladu, zZe nejlepSim feSenim je ponechat
privatizacni pfijmy (a jiné devizové piijmy vlady, naptiklad z deblokace jejich zahrani¢nich
pohledavek) v maximalni mozné mife na devizovém uétu u CNB nebo je pouZit bez potieby
konverze na K¢&. V této souvislosti probéhla inventarizace existujicich i potencidlnich
devizovych zavazku statu v Sirokém pojeti (tj. véetné subjektt, které splaceji své cizomenové
uvéry z dotaci statu, jsou na hospodafeni stitu napojeny prostiednictvim vladnich zaruk
apod.) s tim, Ze devizové piijmy statu z privatizace budou v maximalni mozné mife pouzity
na zaji$téni budoucich plateb plynoucich z téchto zavazki.

Jednim z prvk mechanismu vSak museji byt i pfimé konverze devizovych pfijmu statu
do devizovych rezerv CNB. Jediné tak Ize zajistit, Ze devizové pifjmy statu budou k dispozici
pro pokryti aktudlnich korunovych potieb statu, aniz by vstoupily na devizovy trh. Je vSak
nutno si uvédomit, Ze tento typ transakce prendsi urcité naklady, které jsou z povahy véci
fiskalniho charakteru, na centrdlni banku. Ty plynou ze skutecnosti, ze naklady sterilizace
devizovych rezerv v podobé dvoutydenni repo-sazby pievySuji v dlouhodobéjsim pohledu
soucet urokovych a kursovych vynosi CNB zdevizovych rezerv. CNB povaZuje za
realisticky odhad tohoto kvazi-fiskdlnitho ndkladu v primérné rocni vysi 2 % dodatecné
nakoupenych devizovych rezerv az do vstupu CR do EMU (s tim, Ze v po¢ateénim fazi bude
tento naklad vys$§i a postupné bude klesat s pokracujici konvergenci k eurozéné€). Za
predpokladu vstupu do EMU v horizontu 6-7 let by ¢ista soucasnd hodnota kumulované ztraty
CNB z této operace dosdhla vyse 11-13 % pivodni &astky (tj. fadu desitek miliard korun).
Vzhledem k minulym ztrdtdm ze stabilizace bankovniho sektoru a kursovych zmén nema
CNB prostor dodategnou ztratu v tomto rozsahu nést, nebot’ by mohlo dojit ke snizeni divéry
v jeji finan¢ni stabilitu.

Proto material navrhuje zptsob, jakym bude stat participovat na kryti sterilizacnich
ztrat. Tato participace reflektuje skutecnost, Ze ztrata je piimo spojena s prubéhem
privatizace, a je proto korektni ,,pfi¢ist ji na vrub* privatizacnich piijma. Zaroven odrazi fakt,
ze v piipadé prodeje privatizacnich vynost na trhu by doSlo ke zna¢nému jednordzovému
posileni kursu, které by snizilo korunovou hodnotu devizovych piijmu statu. Poplatek 1ze tedy
ze strany statu chapat také jako urcitou ,,investici® sméfujici k eliminaci tohoto kursového
vlivu. Jinymi slovy, stat i po zaplaceni poplatku ziskd podobnou korunovou ¢astku, jakou by
mohl realisticky ocekdvat pti prodeji devizovych piijmt na trhu. Navic vSak v porovnani
z touto variantou bude ekonomika uSetiena znacnych ndkladi spojenych s nerovnovdznym
posilenim kurzu a néslednou neméné nékladnou korekei.

K feSeni situace se navrhuje nasledujici sada opatieni.

Navrhovana feSeni

1. Konkrétni kroky plynouci z inventarizace existujicich a potencidlnich devizovych zavazkt

statu budou nasledujici:

¢ MF nebude v roce 2002 emitovat dluhopisy v cizi méné.

¢ MF neprodlené ulozi resortlim a vybranym institucim s majetkovym podilem statu, aby
vycislily své potiebné devizové vydaje v roce 2002 a zabezpeceni thrad provadély
z prostiedki, které budou zajiitény z privatizagnich pijma statu.’

¢ Prosttedky FNM na eurovém uétu u CKA, které byly usnesenim vlady &. 661/2001
ucelové urceny z prodeje Komercni banky, a.s. (dale "KOMB") na tihradu naklada a
ztrat CKA nebudou konvertovany na devizovém trhu. CKA zisk4 &asteény korunovy

' Na zakladg tidajt z bankovni statistiky CNB bylo zji§téno, Ze potieba cizi mény na tthrady zavazkd resortii a
dalsich statnich instituci dosahuje v mésicnim primeéru cca 12 mil. EUR.



ekvivalent pfeménou cca 314 mil EUR, kterou uskuteéni s CMZRB. CMZRB pouzije
tyto potizené¢ EUR v souladu se ”Smlouvou o zajisténi ¢innosti financniho manaZzera
v souvislosti s tvéry ptijatymi od EIB reg. ¢. 2001/9003” k transformaci pohledavek
vyplyvajicich z této smlouvy. Tato specifickd konverze bude uskute¢néna do 28.2.2002
dle harmonogramu upfesnéného mezi FNM , CKA a CMZRB a vzhledem ke svému
charakteru neovlivni trh (CMZRB pouzije EUR na splatky uvéru EIB v letech 2007 az
2012). Dale Mufis, resp. CMZRB bude pozdéji splacet 52 mil.USD a CMZRB nabidla
moznost zajistit tuto svoji potfebu preménou K& za EUR s CKA.

¢ CEB bude své vyhledové potieby ve financovani cizoménovych aktiv zajistovat
transakei se statem s vyuzitim prostfedki z privatizace.’

¢ MF neprodlené provéfi stav a vyhledové fedeni zaruky MF za Ceské drahy vici EIB a
navrhne pokryti této zaruky s vyuzitim devizovych pifijmu statu.

¢ MF poneché prostiedky ziskané z deblokace ruského dluhu na devizovém "aétu CNB"
alespon do 31.5. 2002. Piipadna konverze téchto prostfedki do korun bude nasledné
feSena v souladu s niZze uvedenym bodem 3 ¢asti III tohoto materidlu.

2. Soucasti pripravy budoucich privatizacnich transakci bude jednani s privatizacnim
poradcem a s investory o platbé Casti privatiza¢ni ceny v korunach, kterou by investor
financoval prostfednictvim korunového tvéru.

3. Zbytek privatizacnich (a jinych devizovych) piijmu, které stat nebude schopen ponechat na
devizovém Uctu u centralni banky, a u nichZ se nepodafi s investorem dohodnout platbu
v korunach, bude odkoupen ptimo CNB do devizovych rezerv (Stejny mechanismus bude
v ptipad¢ nutnosti konverze aplikovan i na dal$i devizové piijmy statu ¢i zbyvajici Cast
devizového depozita FNM u CKA, vzniklého v souvislosti s fe§enim kursovych dopadi
privatizace KOMB na zéklad¢ usneseni vlady ¢. 661/2001). K eliminaci, resp. zmirnéni
ztrat CNB ze sterilizace téchto pfimych konverzi (a zaroven k ¢asteénému feSeni dosud
nevypotadanych vztaht mezi vladou a CNB z minulosti - statni zarukou kryté ztraty
z konsolidace bankovniho sektoru, feseni pohledavky CNB za NBS apod.) bude pouZito
nasledujici feSeni:

Varianta 3a:

¢ Z devizovych piijmu statu bude na beziroéném devizovém Gétu u CNB uloZena ¢astka,
jejiz korunovy ekvivalent bude ¢init 25 mld. K¢ (odvozeno od stavajici vyse zavazka
statu vaci CNB: 22,5 mld. K& statni zaruka spojena s konsolidaci bankovniho sektoru
plus 2,4 mld. K& nedofesena ¢ast pohledavky CNB za NBS; ¢astka tedy nezohlediiuje
kauzu IPB krytou protizarukou MF vi¢i CNB). Cilové &astka bude na Gétu napliiovana
v pribéhu roku 2002 (a ptipadné dale) nejméné 20% z kazdého privatizaniho piijmu
az do dohodnut¢ vyse. Penize budou na uvedeném uctu ulozeny do roku 2007, kdy jsou
splatné zavazky statu k CNB spojené s konsolidaci bankovniho sektoru, a mohou byt
néasledné, bude-li pohledavka CNB ke statu pokracovat, pouzity jen na kryti zavazka
statu vici CNB.

¢ CNB bude v roce 2002 tétovat za p¥imé konverze privatizaénich pfijmi statu poplatek
ve vysi 3 % pfi konverzi prvnich 50 mld. K¢, 6 % u casti konverzi od 50 mld. K¢ do
100 mld. K¢ a 9 % u ¢asti konverzi nad 100 mld. K¢. Pokud by jiz v roce 2002 nedoslo
k vy€erpani zvyhodnéného limitu 50 mld. K& pro konverzi s 3% poplatkem, resp. 100
mld. K¢ pro konverze s 6% poplatkem, ztstaly by tyto limity v platnosti az do

2 CEB vyhledové potiebuje prostiedky v cizi méné ve vysi 350 mil. USD a 50 mil. EUR na financovéni svych
planovanych cizoménovych aktiv



vycerpani v nasledujicim obdobi. Naopak, pokud by jiz v roce 2002 piesahly piimé
konverze 100 mld. K¢, v kazdém nasledujicim roce by jiz byly provadéna konverze
pouze s nejvyssi sazbou poplatku. Tato nejvyssi sazba vSak bude zarovei klesat o 2 %
body ro¢né, tj. na 7 % v roce 2003, 5 % v roce 2004 atd. az do 0 % v roce 2007.

Varianta 3b:

L4

Z devizovych pifjmé statu bude na devizovém uétu u CNB uloZena &astka, jejiz
korunovy ekvivalent bude ¢init 25 mld. K¢ (odvozeno stejné jako ve varianté 3a).
Cilovéa c¢astka bude na Uc¢tu naplilovana v priabéhu roku 2002 nejméné 20% z kazdého
privatizaéniho pijmu az do dohodnuté vyse. Udet bude uroten sazbou
LIBOR 3M - 3/8 procentniho bodu. Pivodni ¢astka i pfipsané uroky budou na
uvedeném uétu ulozeny do roku 2007, kdy jsou splatné zavazky statu k CNB spojené
s konsolidaci bankovniho sektoru, a mohou byt nasledng&, bude-li pohledavka CNB ke
statu pokracovat, pouzity jen na kryti zavazki statu viiéi CNB.

CNB bude za konverze privatizaénich piijmi v roce 2002 uétovat statu poplatek na
dolni hran¢ odhadu z toho plynoucich nékladt, tedy ve vysi 10 % z konvertované
sumy. Tento poplatek bude v nésledujicich letech klesat vzdy o 2 % body, tj. na 8 %
v roce 2003, 6 % v roce 2004 atd. az do 0 % v roce 2007.

Mechanismus bude realizovan dvéma smlouvami mezi FNM a CNB, tj. smlouvou o
bezro¢ném devizovém vkladu FNM u CNB ve vysi 25 mld. K¢ a smlouvou o vedeni uctu
FNM u CNB pro tcely konverze devizovych piijmt statu do korun.

Kazdého pil roku od fungovani tohoto mechanismu pfitom dojde ke spole¢nému
vyhodnoceni stiednédobych tendenci vyvoje ekonomiky a finanénich trhti Ceskou narodni
bankou a Ministerstvem financi. Pokud dospéji k zavéru, zZe nastala podstatnd zména oproti
scénafi uvazovanému v tomto materidlu (zejména pii kalkulaci ztrat ze sterilizace), budou
ob¢ strany v dobré vife jednat o upravé uvedeného mechanismu tak, aby poplatek statu
CNB na nasledujici obdobi nepiesahoval ekonomicky opodstatnénou uroves.

Vlada pfijala variantu 3a.



