CESKA NARODNI BANKA

sekce ménova

V Praze dne 13. éervence 1998

Material k projednani v bankovnf radé Ceské narodni banky

Dopinujici analyza a prognéza k 6. SZ

Struény obsah - diived piedloZeni;

Material se pfedkiada na zakladé usneseni

BRz2. 7 1998
Ejtvag[, s mimiZ byl material projednan:

Zaméstnanci, ktefi budou k tomuto

materidlu prizvani na jednini bankovni

radv:

doc. Ing. Capek, CSc.,Ing. Barta, CSc.,
Ing. Matalik, Ing. Kalous, Ing. Polak

Predklada:

Ing. Miroslav Hrnéif, DrSec.

Kontroloval: doc. Ing. Ale$ Capek, CSe.

Zpracoval:

sekce ménova

Cast I
Navrh usneseni bankovni rady

Cast 1.
Predkladaci zprava

Cast II.
Vlastni material véetné pfiloh



Navrh

Usneseni

bankovni rady Ceské narodni banky

Bankovni rada po projednéni pfedloZeného materidlu

schvaluje sniZenilimitni irokové sazby pro 2T REPO operace CNB z 15 %
na 14,50 % od 17. 7. 1998.



Cast IL

Predkladaci zprava

Materidl je pfedkladan na zaklad® usneseni BR ze dne 2. 7. 1998.



Obsah

1. Uvod

2. Soucasny makroekonomicky vyvoj

3. Progndza dal3iho vyvoje inflace
3.1 Expertni prognéza
3.2 Modelova progndza - modely MMTS I a MMI

4. Uvéry a droky v hospodafeni bank a podnikil ;
4.1 Vyznam uvéroveé emise a lirokovych vQ"j’/nosﬁ pro banky
4.2 Efekt sniZeni urokové sazby 2T PRIBOR o 0,5 % na vyvoj

urckovych sazeb a Gvérové emise bank

4.3 Vyznam bankovnich #véni a drokd pro podnikovy sektor
4.4 Uvéry, tiroky a investice

5. Zaver

Piiloha 1: Vliv urovné drokovych sazeb na investiéni aktivitu



1. Uved

PredloZeny materidl pfedstavuje doplifujici analyzu a prognozu k 6. SZ. Byl
vypracovan s cilem uptesnéni progndzy inflace a vyuziti dodateénych informaci pro
posouzeni moZnosti upravy trokovych sazeb centralni banky.

Materidl obsahuje tfi ¢asti a pfilohu. V &sti 2. se vychazi z komplexniho rozboru
aktualniho makroekonomického a ménového vyvoje obsazeného v 6. SZ i z poslednich
statistickych idaji o vyvoji inflace a je struéné charakterizovina souasns makroekonomicks
situace. Cést 3. obsahuje aktualizovanou proguézu inflace, vychdzejici z piiznivého vyvoje
vysvétlujicich proménnych a odraZejici posledni aktualni udaje o cenovém vyvojl. Progndza
je zpracovina jednak expertnim zplsobem a jednak na zikladé variantnich modelovych
pistupd. Cést 4. obsahyje analyzu vyznamu Uveri a trokd v bilancich a hospodareni
podnikoveé sféry a bank. Tento smér analyzy v SZ dosud nebyl rozvinut. Jedna se viak
o podstatny prvek transmisniho mechanismu ménové politiky. V pfiloze materidlu jsou
popsany vazby mezi vysi urokovych sazeb a investi¢ni &innosti a je proveden orientadni
propocet vyie primémeé trokové sazby, jeZ by umoZiiovala dosaZeni kladného zisku z nové
pofizovanych investiénich kapacit.

Provedend analyza a progndza konstatuje pHznivy vyvoj inflace v poslednim obdobi.
Charakteristiky soucasné¢ho makrockonomického a meénového vyvoje pritom vytvateji
piiznivd ofekdvani pro vyvoj inflace v &asovém horizontu do konce roku 1998 i v daliim
obdobi. Urokové politika v uplynuiém obdobi byla nastrojem makroekonomické restrikce a
pfispéla k obnové rovnovainjch tendenci makroekonomického vyvoje. Urokové sazby
rovnéZ vytvately poticbny tlak na restrukturalizaci na mikrotrovni Z rozboru vyznamu avéru
a drokovych sazeb pro vyvo) podnikové sféry viak rovnéZ vyplyvé, Ze se v soucasnosti
projevwji ndkladove efekty tdrokovych sazeb. Vznikd situace, kdy podniky, zvlastg v
podminkach nedokonale konkurenénich trhé, jsou motivovany k promitnuti trokovych
nékladu do cen. Restrikce prostfednictvim turokovych sazeb se tak pongkud paradoxng odréi
v ristu nakladovych infladnich tlakid. Z hlediska inflace nepfiznivy efekt Grokovych sazeb se
prosazuje i tak, Ze odchoed nékterych domacich vyrobell z trhu v disledku vyse drokovych
sazeb nebo nedostupnosti 4vérl, znamena nahradu jejich produkce drasi produkef z dovozu,

Na zdklad® provedené analyzy a prognézy je doporuéeno sniZeni REPO 2T sazby
CNB 0 0,5 p.b.



2. Soutasny makroekonomicky vyvoj

Soucasny makroekonomicky a ménovy vyvoj charakterizuji ndsledujic fakta:

¢+ Dochazi k pomémé zietelnému utlumeni inflatnich tlakil. Jak ddaje o Gisté tak o
celkové inflaci za posledni ¢tyfi mésice naznaguji nizké mezimésicni naristy cenové
hladiny. Tento vyvoj se odréZi v meziroéni inflaci. Mezirodni &std inflace v Servnu
dosahla 6,5 % a celkova meziroéni inflace 12 %. V obou pfipadech jde o pokles oproti
pfedchozimu mésici o cca 1 p.b. Dalsi pokles odekivime i v &ervenci: mirny v piipadé
Cisté inflace, vyraznéj$i u celkové inflace s ohledem na rozdilny dopad tprav
regulovanych cen v lofiském a letosnim roce. Uvedené tidaje ukazuji, Ze inflace jiz
kulminovala a v soucasném obdobi se ekonomika nachdzi ve zfctelné desinfladni fazi.

+ Pokratuje tendence utlumeni doméici poptivky. Pokles domaci poptévky ve viech
Jejich sloZkéach charakterizuje makroekondmicky vyvoj od 3. &tvrtleti minulého roku,
kdyZ ve 2. tvrtleti uplynulého roku doméci poptavka stagnovala (pokles investic a
vladni spotfeby byl kompenzovan jedt® stile rostouci spottebou domacnosti). Dal3
pokles absorpce oCekdvime ve druhém &tvrtleti. Ve druhém pololeti pak ize odekdvat
jeji stagnaci p¥ip. pouze velmi mimny rist.

+ Jedinym faktorem ekonomického ristu tak v poslednim obdobi zistiva vyvoj Eistého
exportu. Ve 4. {tvrtleti minulého roku a v 1. &tvrtleti letosniho roku realny export rostl
tempem teméf dvojndsobnym ve srovndni s redlnym importem. Qdrazem vysoké
dynamiky exportu ve srovnini s importem je zlepSovani vnj nerovnovahy
ckonomiky. Vyvoj exportu byl v uplynulém obdobi pHznivé ovliviiovin zahrani&ni
konjunkturou i vyvojem sménného kurzn. Kurzovy vyvej v prvnim pololeti letoéniho
roku v8ak vytvaf wrCitd rizika pro vyvoj vn&j§ nerovnovihy a v soudasnosti jsme
svedky nariistajici dovozni nérocnosti ekonomiky. Pretrvavajici riist exportu na druhé
strané naznacuje (vedle pozitivniho vlivu pokradujici konjunktury v EU) piznivy VYvOj
necenové konkurenceschopnosti ekonomiky.

+ Uvedeny vyvo] poptivkovych faktorii ekonomického ristu se odra¥i v sektorové
struktufe tvorby HDP. Mzr. pokles HDP v 1. &tvrtleti leto§niho roku byl dosazen pfi
pomermé dynamickém ristu primysiové produkee (8,4 %). Naopak dochdzi k poklesu
stavebni vyroby a produkce sluZeb, signalizovanému poklesem maloobchodniho obratu
v 1. &tvrtleti 0 5 %.

* Restrikce poptavky a desinflaéni proces se odraZeji v ménovém vyvoji. Pro vyvoj
penéZni zdsoby jsou i pies urfity vykyv v &ervnu nadale charakteristické nizké
nomindlni mezirodni pfiriistky, implikujici rist rychlosti obratu penz. Vynosova
kiivka penéZniho trhu se postupné zplodt'uje (v posledni dob& dokonce ziskala inverzni
tvar), ailustruje tak efekt ménové restrikce na infladni odekavani.

Uvedeny makroekonomicky vyvoj odpovid4 restriktivnimu charakteru uplatnéné
ménove politiky. Restrikce doméci poptavky se odra?i v poklesu tempa ristu odvétvi
dodavajicich neobchodovatelné komodity na doméci trh (sluZby a stavebni vyroba), zatimeo
odvétvi produkujici obchodovatelné komedity (zpracovatelsky priimysl), jez se do Jisté miry
domadci restrikci vymykaji, pokraduji v ekonomickém ristu. I tato odvétvi jsou nicméné



restrikci ovlivnéna prostfednictvim apreciace sménného kurzu, projevujici se v uvedené
tendenci k ristu dovozni naroCnosti.

Vyvoj inflace neni oviem determinovan pouze pisobenim poptavkovych
desinflalnich tlakli. Jakkoliv dileZity je poptivkovy mechanismus, v transformujici se
ckonomice s mnoha nedokonale konkurenénimi trhy je vyvoj cen &asto urdovin spise
nakladovym mechanismem a fizeni poptévky vytvafi pro prosazovani nakladovych inflaénich
impulsii pouze vice ¢i méné prostoru. V tomto smyslu nelze vyznam poptivkové restrikce pii
hodnoceni cenového vyvoje precefiovat, ale je tfeba uvést i nékteré pozitivni nakladové
faktory, které ve sledovaném obdobi pilsobily. Patfi mezi n& pfedeviim vyvoj sménného
kurzu, vyvoj cen komodit na svétovych trzich, vyvoj relace mezi vyvojem reilné mzdy a
produktivity préce a vyvoj cen priimyslovych vyrobed. Vechny uvedené faktory v poslednim
obdobi pisobily na vyvoj inflace p¥iznivym zpisobem.

Nomindlni sménny kurz prakticky celé prvni pololeti postupn& aprecioval. Redlny
sménny kurz upraveny indexem cen priimyslovych vyrobcl se v soufasnosti bliZi své
rekordni (apreciovaneé) irovni ze zaatku r. 1997 a kurz upraveny indexem spotfebitelskych
cen jiZ tuto svou rekordni irovedi pfekonal. Ceny komodit na svétovych trzich se v uplynulém
obdobi vyvijely velmi pfiznivé. Cenovy index HWWA za obdobi leden - kvéten 1998 pokles!
mezironé o 17,9 %, kdyZ ceny energetickych surovin poklesly o 24,7 %. Rovn&Z vyvoj mezd
v poslednim obdobi ovliviioval nikladovou inflaci pfiznivym zplisobem. Po tom, co v letech
1996-97 jednotkové mzdové naklady rostly rychleji ne? deflitor HDP a vytvarely tak mzdové
nikladové inflaéni tlaky, v poslednim obdobi dochédzi ve vyvoji uvedenych proménnych k
opa¢nému vyvoji a mzdoveé tlaky na rist cen se sniZuji. Tento trend je patrny od 4. Gtvrtleti
minulé¢ho roku (JMN maz. 2,4 %, deflator HDP 7,2 %) a pokraguje v letoinim prvnim
ctvrtletf (JMN mzr. 8,6 %, deflator HDP 11,4 %). Koneéné i ceny priimyslovych vyrobed, ve
kterych se promitaji vySe uvedené faktory a které zpétné nakladové ovliviiuji vyvoj indexu
spotfebitelskych cen, se vyvijeji v poslednim obdobi pfiznivé. Mezim&siéni naristy PPI v
poslednich mésicich vZdy o 0,1 % mmamenaji stagnaci mzr. PPI v dubnu a kvé&tnu na trovni
6,2 %.

Uvedend charakteristika soucasné makroekonomické situace naznatuje, Ze vlivem
piisobeni nakladovych a poptivkovych faktorl dochézi ke zfejmému dezinflaénimu procesu.
Restriktivnost ménove politiky viak fakticky vzristd. Jednak diky nomindlni a redlné
apreciaci sménncho kurzu, jednak diky ristu realnych urokovych sazeb, ke kterému dochézi
v soucasnosti s ohledem na pokles meziroéni inflace pii stagnaci nomindlnich trokovych
sazeb. To do jaké miry takovy vyvoj ménové politiky je &i neni adekvétni oviem nevyplyva
pouze z vyvoje inflace v soucasnosti, ale spiSe z pfedpokladaného budouciho cenového
vyvoje. V nasledujici ¢asti proto predkladame aktualizovanou predikei inflace.



3. Prognéza dalsiho vyvoje inflace
3.1 Expertni prognéza

V kratkodobém horizontu (do konce roku 1998) Ize odekavat jednordzovy vyrazny
rist regulovanych cen v Servencit.r. a pokradovani pfiznivého vyvoje &isté inflace.

V poslednim obdobi se faktory, ovlivitujici vyvoj inflace, vyvijeji pro dosaZeni nizké

urovné ristu cen velmi ptiznivé a dalsf pokradovéni jejich vyvoje bez vyraznéjiich zmén by
znamenalo dosaZeni mzr. Cisté inflace v prosinci t.r. na trovni spodni hranice mezicile CNB.
Trend Casové fady mezimesinich hodnot ¢isté inflace od podatku roku plynule klesi Pro
predikci v kritkém obdobi viak povaZujeme za nejisté, zda dosavadni soubdh pfiznivého
vyvoje véech faktord inflace bude pokradovat ve stejné mife jako doposud, prestoZe rizika
vyznamngjSich zmén v kritkodobém horizontu rovné? klesaji. Z téchto divodd predikujeme
(pfes relativné velmi pffznivy cenovy rist v .poslednim obdobi) ke konci roku 1998
meziroéni riist celkového indexu spotfebitelskych cen 10,2 %, miru inflace 11,6 % a
meziroéni Cistou inflaci 5,8 %. Za nejpodstatn&jsi faktor moznych zmén v obdobi nejblizich
6 mésicd povaZujeme kursové zmény, ¢asteéné i riist cen potravin. Uprava na3{ predikce gisté
inflace z 6,2 % ke konci roku z pfedchozi situadni zprivy na sondasnou hodnotu 3,8 % je
disiedkem:
- niZ3i Cisté inflace v Eervnu, neZ jsme predikovali (0 0,1 bodu), potvrzujici pifznivy trend,
- zkracenim délky predikovaného obdobi, coZ sniZuje ofekavana rizika zrychlenf riistu cen,
- zpfesnéni nadi predikce v nasledujicich mésicich, pfedeviim sniZenim nasf predikce &isté
inflace v éervenct a srpnu.

Strednédoba ofekaviani (do konce roku 1999) vychézeji z ofekdvani vyrazng nizéiho
ristu regulovanych cen v uvedeném roce oproti roku 1998 (dosud nezamitnuté dlouhodobé
koncepce deregulaci). Predikce &isté inflace vychazi z predpokladaného vyvoje nisledujicich
faktort :

- PenéZni zasoby. Jeji vyvoj bude na vyvoj cen pisobit pHznivé

- Mezd a pfijmi. Vzhledem k oekdvanému slabému ristu HDP (1-2 %) a odekivanému
riistu miry nezaméstnanosti odhadujeme rfist nomindlnich pfjmii domacnosti na cca 7- 8 %,
Tento vyvoj by zmény cenovych trenddl vyraznéji neovlivnil.

- Cen primyslovych vyrobed. Ofekdvime piiznivy vliv na vyvej inflace p#i absenci
kursovych vykywi.

- Cen zeméd€lskych vyrobed. Pledstavuje uritd rizika vzhledem ke skutednosti, %e ceny
zeméd&lskych vyrobed rostly stfednédobé pomaleji neZ ceny potravin, Na druhé strané viak
riist cen potravin budou u¢inné omezovat moZnosti dovozil, vyvoj svétovych cen obilovin a
relativné slaba poptavka domacnosti,

- Kursu. Dosavadni propocty signalizuji zdsadni roli kursu pro cenovy vyvoj (velky podil
obchodovatelnych komodit ve spotfebnim kosi). Tento faktor povazujeme za zisadni riziko
udrZeni trendu poklesu Cisté inflace. Ofekavame vliv depreciace v prith&hu roku.

- Statniho rozpoétu. Po zvaZeni moinych dopadd oéekavime mirng proinflaéni pisobeni
deficitu.

- Sv&tovych cen surovin a potravin. Oéekavame piiznivy vyvoj.

Pfi souhrnném pohledu na vSechny uvedené vlivy volime prognézu mimého
klesajiciho trendu. Vyrazn&jdi sniZzovani trendu &isté inflace vzhledem k uvedenym rizikfim
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dalsiho vyvoje neoCekivame. Naopak vyrazn&j§ zvySovani cen by bylo disledkem bud
opétovného vzniku nerovnoviZného stavu v nasi ekonomice, nebo zcela zasadnich kursovych
zmen. Ke konci roku 1999 prediknjeme meziroéni riist celkového indexu spotfebitelskych cen
cca 6,8 %, mezirocni riist regulovanych cen cca 10,5 %, miru inflace cca 7,3 % a meziroéni
¢istou inflaci 5,5 %.



Vyvoj inflace v roce 1998

Siilé vaha |Pfepottend |piedch.m.=100

1988 ve spoff. vaha ke
koEl v % | konct ladna 31.1. 28.2. 31.3. 0.4, 31.5. 30.6.
Spotfebitelské ceny cai, 100,00 100,00 4.0 0.6 o1 0,3 0.1 0,3
Regulované ceny 18,32 23,93 94 0.4 0,2 [K] 0,0 0,4
(podil na nistu sp.cen) 216 6.09 0.03 013 0.0t L.03
Vilv rirstu nepf. dani v nereg. cendch *) % x
(podil na ristu sp.cen) 0,70 0.00 0.00 000 o.00 0,00
Cista inftace 81,68 76,07 1,5 07 0,1 0,2 0,1 0,4
odil na ristu sp.cen) 1,44 0,54 210 016 0.07 5,23
z toho: ceny pobtavin 2,71 30,69 1,7 08 0,2 0,3 0,1 Q.M.
(pedil na risty sp.cen) 052 0,24 008 a10 0,02 8,12
korigovana inflace 48,98 45,38 1.4 0.7 o,0 0,1 0,4 0,4
(podil na ristu sp.can) 0,82 a3 0,02 .06 0,04 0.16

Stith vikha|Piepoétend |konec m.r, = 100
1988 ve spoli’. vihe ke
koSi v % ) konci fedna 31.1. 282, 31.3. 0.4, 3L5. 30.8.
Spotfebitelcka ceny cel. 100,00 10000 40 47 4B 5.1 52 535
Regulované ceny 18,32 23,93 9.4 8,8 10,0 10,7 10,7 10,8
{podi!t na ristu sp.cem 216 225 2.29 243 243 246
[VIty riastu nepl. dani v nereg. cendch 4 x x
{podil na sty sp.cen) o7 070 .70 0.7 era a.70
Cista Inflage 31,68 76,07 1.5 - 2,2 23 25 2.6 3.0
odil na nistu sp.cen) - 1,4 .. 1,70 1,78 1,96 204 234
ttoho: ceny potravin 2,711 30,69 1,7 2,4 2,7 30 34 EX
(podil na nistu sp.cen) 0,52 676 o.81 o9 .95 107
korigovana inflace 48,98 4538 14 2.0 21 22 23 2,7
{podil na st sp.cen) 0.62 8,94 0,99 1,05 110 1.27
1988 Stild viha |Pfepotten |st obd. mr. =100 Rok 19%
ve spoti, viha ke
kall v % | konef ladra 3.1 28.2, 3.0, 30.4. 31.5. 30.8.
Spotiebitelské ceny cal. 100,00 100,00 3231 134 134 13,1 13,0 12,0
Regulované ceny 18,32 239 30,8 30.8 .0 10,3 g0 29.9
(podil na Histu sp.can) 6,39 5,41 6.42 8,30 8,24 615
Vliv ristu nep¥. dani v nereg. cenach 4 * X
(podil na ristu sp.cen) o.7¢ o,70 0,70 o7 0,70 o070
Clsta Inflace 81,63 76,07 7.5 7,8 7.9 7.8 7.6 8,5
— 5,00 531 6,32 5,08 .07 518
rtoho: ceny potravin 3271 3068 60 4,8 7.2 7.2 73 58
(podil ma ristu spcen) 1,57 2,22 2,40 2,45 3,25 1,96
korigovana inflace 48,98 45,38 85 8,6 8.4 7,9 7 6.9
4,03 402 3,92 38 2,8 3,2,
X X iR ] 2.3 0.0 0, 1, 113
X X 13,1 13,3 3.3 13,7 13, 13,

Zpracoval: Mgr. Muririk 10:13 AN 13.07.98 INFLG9S.VWK4



3.2 Modelova prognéza - modely MMTS II a MMI

V navaznosti na Pfilohu €. 4 6. SZ je znovu provedena progndza inflace. Divodem
noveé prognozy je kurzovy vyvoj v obdobi poslednich mésict. Ve svétle tohoto vyvoje se
ukazuje, Ze pfedpokladana depreciace nominalniho efektivniho kurzu (endogenni proménna
modelu MMTS II) v . 1998 a 1999 (4,5 % resp. 5 %) je piili§ vyrazna. V soudasné prognéze
dopliiujeme pfedpoklady obou modeld o 3 % depreciaci v r. 1998 a udr¥eni konstantniho
realného kurzu, definovaného pomoci ¢isté inflace a zahraniénich cen PP, pro roky 1999 a

2000. Odhad 3 % depreciace v r. 1998 vychazi z predpokladu zachovéni primémé nominalni
urovné kurzu vi¢i DEM a USD z poslednich 3 mésicd.

Scénar 1 - zakladni

Zakladni scénaf menové politiky pouZity pro prognézu vychizi z predpokladu
neménné politiky pro roky 1998 - 2000. Tuto politiku definujeme primémou trovni
PRIBORu ve vy3i 15 %, 14 % a 13 %. '

MMTS II

Souhrn vysledkli obsahuje Tabulka 1 a Graf 1. Podle progndzy bude infla&ni cfl

CNB pro roky 1998 a 2000 splnén. Vysledky jsou na dolni hranici intervalu pro inflaéni ¢il
v obou horizontech.

MMI

Oproti minulé prognéze piibylo 1 &tvrtleti novych dat, takZe progndza zadini od
dubna 1998 a lze provést srovnani se skutefnymi hodnotami za &tvrty a paty mésic.
Vysledky jsou uvedeny v Tabulce 3 a popsany v Grafu 3. Odhady &isté inflace jsou pro roky
1998 i 2000 pod wrovni intervalu pro inflagni cil CNB. Zatimeo minula progndza byla oproti
skuteénym hodnotam spiSe pesimisticka, tato prognéza skute¢nost spiSe podhodnocuje.

Scénaf 2 - vliv seiZeni nominalnf irokové sazby o 1 procentni bod
Ve druhém kroku jsme simulovali vliv zmény ménové politiky - sniZeni PRIBORu
o 1 proc. bod proti zakladnimu scénafi v celém obdobi 1998 aZ 2000.

MMTS II

Souhrn vysledkil obsahuje Tabulka 2 a Graf 2. Vliv této zmény na kurz jsme odhadli
v souladu s parametry modelu na 0,5 proc. bodu (vy33 depreciace). Také predikce &isté
inflace se posunula vySe -z 5,6 % na 5,9 % vr. 1998 a z 3,9 % na 4,6 % v 1. 2000. Odhad
Cisté inflace se tedy posunul do stfedu intervalu pro cit CNB. Vliv uvolnéni politiky na HDP
je také patry - rozdil 0,5 proc. bodu.

MMI
Vysledky obsahuie Tabulka 3 a Graf 4. Uvolnéni ménové politiky zvysi vyznamné

odhad vyvoje inflace, ale 1 tak bude &ista inflace v r. 1998 pod intervalem inflaéniho cile a
v 1. 2000 v jeho dolni poloving.



Tabulka 1 Prognoza inflace a HOP - bez zmény ménové palitiky

rok| depreciace celkova dista inflace odchylka produk. | real. sazb.t PRISOR
Kurzu inflace inflace reg. cen od pot. ristu 1T
93 -0.11 18.70 18.26 30.12 -2.90 -3.10 10.60
94 -0.80 10.54 9.79 18.49 -0.80 2,10 8.44
g5 -1.31 7.94 6,94 12.30 2.90 293 1087
96 -0.42 8.60 7.20 14.42 0.40 3.45¢ 12.05
a7 825 10.04 6.80 22.64 -2.50 8.27 | 18.31
98 3.00 9.89 5.60 22.00 -2.53 S111 15.00
CE 3.00] 6.21 4.82 10.50 -2.42 7781 14.00
a0 2.00| 5.54 3.88 10.40 -2.62 7.461 13.00
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Tabutka 2 Prognoza inflace a MDP - spizeni PRIBORu 0 1pr. bod

rok | depreciace celkova cista inflace odchyika produk. | real. sazb. | PRIBOR
kurzu inflace inflace req. cen od pot. ristu 1T
93 -0.11 18.70 18,26 30,12 -2.90 -8,10 10.60
94 -0.80 10.54 9.79 18.49 | -0.80 -2.10 8.44
g5 -1.31 7.94 6.94 12.30 2.90 2.93 10.87
96 -0.42 8.60 7.20 14.42 0.40 345 12.05
97 825 10.04 ) 6.80 22.64 -2.50 8.27 18.31
a8 3.50 10.09] 5.85 22.00 -2.53 3.91 14.00
99 3.50 6.52! 5.23 10.501 -1.99 6.43 13.00
00 2.50! 6.08 4.60] 10.40| -2.18/ 592  12.00
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Tabulka 3 Podminénd
progndza inflace na zikiadé MM

Scéndt 1
Ceikovd inf. Cistd inflace
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Graf 3 a 4 Pudmingnd prognéza inflace na zikladé MMI
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4. Uvéry a iiroky v hospodareni bank a podniki
4.1 Vyznam dvérové emise a dirokovych vynosi pro banky

Dle ddajii obchodnich bank tvoii ivérova emise nadale rozhodujici objem aktiv bank.
Vedle uvérové emise viak v posiednich letech nabyva na vyznamu rovné? investovani
prostfedki do cennych papird. Vyvoj v jednotlivych letech od r. 1993 je patrny 2 nasledujici
tabulky.

Tabuika 1 .
Podil vybranych aktiv bank na celkové bilanéni sumé

(%) 1993 1994 1995 1996 1997 | 05/98
Podil uvérd na bil. sumeé 55 53 47 47 44 44
Podil portfolia cennych papird 4 6 8 7 9 9

Pramen: CNB
Ve srovnani se zahraniim &ini podil Gvéri na bilanéni sumé mén& ne? napf.
v Némecku (v dubnu 1998 51 %), ale je srovnatelny s Rakouskem (44 % koncem roku 1997).

V uplynulych letech vyznamng poklesl podil vynost z trokd z Gvér na celkovych
vynosech a byl nahrazen vynosy z devizovych operaci.

Tabulka 2
Struktura vynosi obchodnich bank

(%) 1993 1994 1993 1996 1997 05/98
Vynosy celkem 100 100 100 100 100 100
Uroky z tvéri 43 40 32 21 14 12
Operace s cennymi papiry 1 4 6 5 4 3
Devizové operace 6 6 11 25 42 51
Ostatni vymosy 51 50 52 49 40 35
Pramen: CNB
* Ostatni vynosy = mezibankovni a vnitrobankovni operace, poplatky a provize od klienti,
ostatni provozni vynosy atd.



4.2 Efekt sniZeni drokové sazby 2T PRIBOR 0 0,5 % na vyvoj urokovych sazeb a
vérové emise bank

Pro posouzeni efektu snizeni REPO sazby CNB je nezbymé cely transmisni proces rozdélit
na:

1} vliv sniZeni REPO sazby na rozhodujici sazby PRIBOR

2) vliv sazeb PRIBOR prostfednictvim referenénich sazeb bank (pfip. pfime vazby)
na vyvoj objemu Gvérové emise

ad 1) Z dosavadni praxe CNB vyplyva, e zvySeni limitnich sazeb pro REPO operace
CNB odpovids adekvami zvyseni trokové sazby 1T PRIBOR (v opalném piipadé by
dochézelo k arbitrdZi). Prostfednictvim sazby 1T PRIBOR se zvyieni REPO sazeb CNB
bezprostiedné prendsi do drovné sazeb PRIBOR s del3i dobou splatnosti. Bezprostfedni
reakci urokovych sazeb na mezibankovnim trhu potvrzuji i vysledky ekonometrickych
analyz. Elasticita zmén irokovych sazeb 3M, 6M a 12M PRIBOR se bli%{ jedné.

Aktualni situace na finanénim trhu ma vak svoje specifikum v tom, Ze se méni sklon
vynosové kiivky. Delsi urokové sazby klesaji, aniZ by dochizelo k obdobnému pohybu
u kratkodobych sazeb. Vy¥e uvedend vazba mezi kritkymi a dlouhymi sazbami je tak
modifikovana. V' soucasnosti je ocekdvan pokles kratkodobych sazeb, co? doklada vyvoj
urokovych sazeb pocitkem Cervence. Vyvoj trokovych sazeb PRIBOR (30.6. - 13.7) je
charakterizovén jejich poklesem (u sazeb 6M aZ 12M PRIBOR o cca 0,7 - 0,8 %). Urokova
sazba 12M PRIBOR pokiesla pod 15 % (operativni ¢il) na Grovei 14,56 a vynosova kfivka
trokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit je tak po mnoha mésicich opét klesajici.
Tento vyvoj signalizuje zcela zietelné ofekévani pen&zniho trhu na pokles trokovych sazeb.
SniZen! drokovych sazeb CNB 0 0,5 % by tak pouze jiZ potvrdilo tato o¢ekévani. Dodateény
pokles o dal3ich 0,5 % na delSich sazbich PRIBOR miife nastat v piipadé, Ze trh ptijme
snizeni REPO sazby CNB o 0,5 % pouze jako prvni krok postupného sniZzovani sazeb.

RovnéZ se jiZ projevuje transmise sazeb PRIBOR do referennich sazeb bank (napf.
KB 9.7. snizila referenéni sazbu 0 0,2 % na 14,80 %).

ad 2) Na ziklad¢ dosud provedenych analyz nejde jednozna¢ng uréit dopad pohybit
REPO sazby CNB na objem tvérové emise (jednoznatné zavéry v této oblasti transmise
nelze rovnéZ nalézt v zahraniéni praxi). Tato transmise se zfeteln&ji projevila pouze
vminuléem roce, kdy zvySeni urokovych sazeb v obdobi devizovych turbulenci vedlo
k prudkému sniZeni objemu poskytovanych novych tivéra.

Pokles 2T REPQ sazby CNB 0 0,5 % a nasledny pokles rozhodujicich sazeb PRIBOR
pro uvérovou emusi by nemél mit rozhodujici vliv na poskytovani novych Gvéri (oZiveni
uvérove emise o max. | mld. K& mésitné, vzhledem k vazbé Grokovych sazeb z novych Gvéri
na sazby tthu viak budou rovnéZ vyznamnd odekdvéni bank a podniki na dal¥l vyvoj
trokovych sazeb).

Problém nizké drovné uvérové emise je rovnéZ zrcadlem velmi nizké rentability
primyslu a stavebmictvi a tim i vynosnosti investi¢nich projektd, které jsou bankdm
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k financovéani ptedkladany. SniZeni drokové sazby o 0,5 % tak pii zachovani souasného
obezfetného pHistupu bank k Gvérové emisi by nemélo vést k jejimu vyraznéj§imu oZiveni.

4.3 Vyznam bankovnich dvéri a éroki pro podnikovy sektor

K dispozici jsou vykazy CSU, analyzy MPO a finanéni databaze reprezentujici
vybrany vzorek tvérovych firem'.

Na zaklad® idaji z rozvah a vysledovek podnikového sektoru (dle vykazi CSU, od .
1997 se jiZ tyto idaje nezpracovivaji) pfedstavuje tivérovd emise od tuzemskych bank cca
18 % celkovych zdrojii podniki. Pfipadné sniZeni trokové sazby o 0,5 % nebude mit

v

vyznamnéjsi dopad na zménu proporei v ramei struktury podnikovych zdroji.

Tabuika 3
Struktura zdroja podnikového sektoru
(%) 1993 1994 1995 1996
Zdroje celkem 100 100 100 100
Vlastni zdroje 52 47 46 45
Cizi zdroje 46 50 51 53
- bank. avéry 16 17 18 18
- zahr. Gvéry 6
- dluhopisy 2 2 2 3
- ostatni 24 26 27 26
Ostatni zdroje 2 2 2 3

Pramen: CSU, NB

Z relativné nizkého podilu uvérovych zdroji na celkovych zdrojich podniki nelze
ovéem usuzovat na jejich niZi relevanci. Uv&rové zdroje od bank, pfip. zdroje z kapitalového
trhu jsou dlouhodob& nahrazovany tzv. ostatnimi zévazky (pfedev§im zévazky z obchodniho
styku), které zahmuji mezipodnikovou zadluZenost. Jejich dlouhodobé vysokd drovett
nahrazuje nedostatek vlastnich zdrojii (v zahrani&i &ini vlastni zdroje cca 70 % z celkovych

zdrojtt), Podnikovému sektoru tak chybi vy$i vlastni zdroje, piip. cizi zdroje od bank,
z kapitilového trhu a ze zahraniéi.

Dle udajit CSU se celkové tirokové naklady podilely na ndkladech podnikového
sektoru cca 3 % v roce 1995 a vzrostly v roce 1996 na 3,5 %. Z tohoto pohledu je jejich podil
relativné velmi nizky. Z tohoto viak rovnéZ nelze usuzovat na niZ¥ relevanci tirokovych

sazeb, protoze standardn® nejvétsi &ast nikladd podnikll tvofi spotfeba materidlu, sluzby,
mzdy, odpisy atd.

1

Jde o databazi firem z celého narodntho hospodatstvi, které jsou vivérovany obchodnimi bankami.
Vzorek zahrnoval 879 firem v roce 1994, 1248 v roce 1995, 1060 v roce 1996 a 446 v roce 1597.
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V piipad€ sniZeni irokovych sazeb 0 0,5 % by se dodateény zisk podnikového sektoru
mohl zvysil o cca 3,3 mid. K¢ (na roéni bézi). Tento propocet vychazi z tzv. &isté pozice
podnikii vi¢i bankovnimu sektoru, tj. salda pohledavek (vklady + cenné papiry) minus
zavazky (tj. piijate ivéry + emitované cenné papiry). Toto saldo &ini -660 mid. K& (v kvétmu
t.r.).

Podrobnéjsi pohled na vyznam irokovych nakladi skyti tabulka &. 4 vychazejici
z udaji MPO. V nekterych odvétvich je vyznam nékladovych tiroki nezanedbatelny.

Tabulka 4
dil nakladovych drokii na celkovych nikladech (v %"
1996 1997
Dobyvani nerost. surovin 1,6 1,8
Elektfina, plyn, voda : 2,1 29
Zpracovatelsky primysl 34 3,1
Z toho:

Potraviny a pochutiny 2,9 3,1
Textilni a odévni 4.4 4,2
KoZedélny 6,7 6,2
Dievozpracujici 34 32
Papir. a polygraficky 4,7 3,5
Koksovani, zprac. ropy 0,4 0,8
Chemicky a farmaceut. 4,1 3,7
Gumar. a plastikafsky 2,3 2,5
Sklo, keramika, staveb. hmoty 3,8 3,7
Kovy a kovodélné vyrobky 2,9 2,8
Vyroba strojii a zafizeni 4.8 38
Elektronika a opt. pfistroje 33 2,6
Vyroba dopr. prostiedki 3,3 2,5
Zprac. prumysl jinde neuvedeny 3,8 3,3
Stavebnictvi 2,0 1,9
Obchod, opravy motor. vozidel 2,9 2,9
Pohostinstvi, ubytovani 01 12,1
Siuzby pro podniky, nemov., V+V 7.0 40
Celkem 3,0 3.0

* QOrganizace se 100 a vice zaméstmanci
Pramen: MPO
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Pfi praimémem zvySeni ndkladovych Grokd v roce 1997 o 4,5 % existovaly mezi
odvétvimi znaéné rozdily. Ve vyrobé elektfiny, plynu a vody se nakladové uroky zvysily
o vice neZ 30 %, kdeZto ve zpracovatelském primyslu o necelé 1 %.

Mimo primysl se nejvice zvysily v pohostinstvi a ubytovéni (0 34 %), kdezto
ve stavebnictvi poklesly o 5 % a ve sluZbach pro podniky o 16 %.

Relativné nizky podil trold v celkovych nikladech neznamena, e nepfedstavuji pro
podniky velkou zat€Z. DileZité je v tomto ohledu rozdgleni tzv. EBITu (Eaming before
Interest and Tax) vykazovaném oddélenim analyz MPO. EBIT se d&li na 3 &asti: nakladové
uroky (véfitelé), dan z ptijmu (stat), a &isty zisk (podnik).

Tabulka 5 signalizuje zna¢ny podil drokd na EBITu ve zpracovatelském primyslu a

ve stavebnictvi (zde je varyjici prudky nartist mezi roky 1997 a 1996 a propad ¢&istého zisku
do zapornych ¢isel).

Podrobné&j§i analyza zpracovatelského primyslu fikd, ¥e v nékterych odvétvich
irokové platby prevySuji vysi EBITu, takZe i kdyZ ponechame stranou dafiové platby, &isty
zisk musi byt zdporny (jde hlavné€ o zpracovani druhotnych surovin a polygraficky primysl,
kde v roce 1996 droky ptevySovaly EBIT zhruba 4x !).

Zavéry z analyzy EBITu jsou tak, pokud jde o skutegny vyznam troki v podnikovém
hospodafeni, priikaznéj§i neZli pouhé uvedeni pedilu Wrokovych nékladd na celkovych
podnikovych nakladech.

4.4 Uvéry, tiroky a investice

Transmisni mechamsmus, pii kterém ménova politika plisobi na agregatni poptavku
pfes zmény urokovych sazeb je jadrem keynesidnského piistupu ke zkoumdni viivu penéz
na realné proménné - HDP a hlavné investice.

Tabulka 5

Déleni hospodarského vysledku pred zdanénim a pied odeétenim nakladovych troki
(EBIT) ve vybranych odvétvich* (EBIT = 100)

Uroky Daii Cisty zisk
Dobyvani ner. surovin 1996 3 29 40
1997 34 27 39
Zpracovatelsky primysl 1996 75 32 -7
1997 62 32 6
Energetika 1996 16 33 51
1997 28 29 43
Stavebnictvi 1996 50 27 23
1997 76 48 -24

* Organizace se 100 2 vice zaméstnanci
Pramen: MPO
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Analyza tohoto vztahu v &eskych podminkdch je omezena kratkosti fasové fady (20
Ctvrtletnich pozorovani v obdobi 1993: I - 1997: IV), neumoziujici piili§né experimenty
s ¢asovymi zpoZd€nimi. Regresni analyza s tirokovymi sazbami na nové poskytnuté uvéry
(Ctvrtletni priméry sice ukazuji pro stacionari fady o&ekévanou negativni korelaci) ukazuje,
Ze sniZeni Urokovych sazeb vede k ristu investiénich vydajd. Vysledky viak nejsou
statisticky vyznamné ani pro trokové sazby v realném vyjidrens’.

Prifezova analyza vyuZivajici finanéni databazi firem uvérovanych obchodnimi
bankami umoZiiuje zkoumat vliv ivéri na objem investic.

Regresni analyzy ukazuji, ¥e rdst dlouhodobych investic ve firmach byl v letech
1995-1997 v rozhodujici mife zavisly na vytvateni dostate¢nych toki hotovosti firem a
v letech 1995 a 1997 i na novych dlouhodobych uvérech (viz tabulka 6). Agkoliv v celém
pozorovaném vzorku firem vyznam dlouhodobych uvér prevazil financovani dlouhodobych
investic z nové vytvofenych tokit hotovosti pouze v roce 1997, existuji sektory a odvétvi
ckonomiky, pro které bylo dlouhodobé financovani investic z diouhodobych bankovnich
uverh v celém tomto obdobi rozhodujici.

Tabulka 6

Koeficienty regresni funkce vlivu zmé&ny jednotlivych zdroji financovani na ritst
dloehodobych investice v letech 1995 - 1997

Podet |BCF Vlastni Vu&j3i financovéni R’ adj
Ttidéni firem V1. 1995, |jméni - - -
1996, Dlouhodobé Kritkodobé
1997 Zavazky | Uvéry | Zavazky | Uvéry
Koeficienty: a b c d e f
Rok 1995 12571 0,53 0,03 0,34 0,49 0,19 0,21 0,4
Heteok R % EE 13 sk e * Aok ¥ ok
Rok 1996 1282] 0,88 0,68 0,77 0,07 0,06 0,11 1
de e e ek Ak Nk L ok
Rok 1997* 5301 0,58 0,81 0,35 0,7 0,16 0,26 0,7
0 e e ofeoie L2 * 3 A LR 3 A

* - odhiad

Pramen: Finanéni datbize za roky 1994-1997
Vysvétliviky k tabulce:

* 5% hladiny vyznamnosti

** | % hladina vyznamnosti

*** (1,1 % hladina vyznamnosti

Tvar pouzité regresni funkce:

ZSSA = a*BCE + b*ZSV] + ¢"ZSDZ + d*ZSBUD + e*ZSKZ + fZSBUK
AKTIVA  AKTIVA AKTIVA  AKTIVA  AKTIVA AKTIVA AKTIVA

K vlivu irovné drokovych sazeb na investice viz pfiloha 1.
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kde ZSSA je absolutni zména stavu stilych aktiv v roce 1995, 1996 a 1997, BCF - zakladni
tok hotovosti (cash flow = nové vytvoteny zisk pted odpisy a tvorbou rezerv) ZSDZ a ZSKZ
- zména stavu dlouhodobych a kritkodobych zavazk, ZSBUD a ZSBUK - zména stavu
dlouhodobych a kratkodobych bankovnich uvérd a ZSVJ - zména stavu vlastnfho jméni bez
noveé vytvoreného zisku.

Z \dajt doplhujict analyzy a prognézy k 6. SZ vyplyva, Ze i kdyz nakladové uroky
v celkové struktufe nakladii nehraji piilis velkou roli, projevuji se vyznamnym zplisobem pii
rozdéleni hospodafskeho vysledku s tim, Ze odvétvova diferenciace je vyznamna.

I kdyZ malé sniZeni urokovych sazeb nemiiZe zménit pietrvavajici zésadni disproporci
mezi mirou zisku v primyslu (pomér &istého zisku k viastnfmu jméni je pro zpracovatelsky
primysl v roce 1997 pouze 0,7 %) a ndklady pfileZitosti v podob& vymosu z finanénich
investic, mohlo by sniZeni zdkladnich urokovych sazeb piispét k zlepSeni finanéni situace
podniki.
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5. Zavér
Z ptedloZené doplijici analyzy a prognézy vyplyva, Ze:

Aktualizované progndzy inflace provedené expertnim zpisobem i s vyuZitim modelovych
ptistuptl, jeZ berou na zfetel posledni tendence makroekonomického vyvoje, naznacuji
splnéni inflaéniho mezicile v kratkém &asovém horizontu do konce r. 1998 v doln
poloving intervalu cilené Cisté inflace. Stfednddobé prognézy indikuji pokradovani
desinflaéniho trendu i v néasledujicim obdobi. O desinfladnich odekavanich svedei i
indikatory finantnich trhi (inverzni tvar vynosové kiivky pen&niho trhu, VYVOj
referenénich sazeb bank).

S poklesem mezirolni inflace dochdzi k ristu restriktivnosti ménové politiky. Rist
restriktivnosti je vysledkem nominalni a redlné apreciace sménného kurzu, jako? i ristu
redlnych kratkodobych drokovych sazeb pen&Zniho trhu, které jsou fixoviny ménovou
politikou. i

Dochdzi k utlumeni domaci poptivky ve viech jejich segmentech a ekonomika se nachazi
ve zictelne desinflaéni fazi. MoZnosti restriktivni politiky na strané doméci poptavky jsou
do znaéné miry vylerpiny. Soucasna inflace ma spiSe charakter nakladové tladené ne¥
poptavkove taZené inflace.

Za téchto podminek se projevuje ndkladovy dopad trokovych sazeb. Kritkodobg vede
livérova restrikce a troven trokovych sazeb k problémiim ve spliceni dluhé v podnikoveé
sféte, k ristu mezipodnikové zadluZenosti a k nakladovym inflaénim tlakiim. Ve
stfednédobeém horizontu ovliviwji drokové sazby proces desinflace zprostfedkovanym
zplisobem, pfes dopad do investini &innosti a do ristového potencidlu ekonomiky. Vznika
pak nebezpeéni stagflacnich tlakd, kdy pfi nizkém tempu ekonomického ristu se prosazuji
nékladové mechanismy cenového pohybu.

Navrh rozhodnuti:

Na zékladé uvedenych argumentii navrhujeme sni%eni sazby CNB REPO 2T 0 0,5 p.b.
Po vyhodnoceni efektu navrhované {pravy a po tom, co bude znamy dopad ervencové
Upravy regulovanych cen do ¢&isté inflace, doporutujeme zvaZit daldi postup v trokové
politice.
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Ptiloha 1

becnv pristup k hodn ivli azeb zhodovani o inv

Za podstatné faktory irovné podnikatelskych investic jsou obecn povazovany:

»  rozsah produktu a trovett celkovych dichodd,
rozsah a vyuZiti existujiciho kapitalu,
vztah soucasné hodnoty (trzni ceny) kapitilu a potizovaci ceny kapitalu (Tobinovo Q),
mira technického pokroku,

lirokové sazby,
¢istd soudasna hodnota zamyslené investice,
- vynosy podnikd.

Vyvoj investic lze charakterizovat znagnou volatilitou a relativn® mend vdhou trendu
minulych obdobi. Prvek odekavani hraje znaCnou roli, rovnéz tak psychologické faktory.
Souvislosti ekonomickych rozhodnuti (a tedy i investic) a vyslednych stavii ekonomiky
(souhmného outputu) jsou velmi komplikované a 3patné progndzovatelné. Rozhodnuti o
investicich neni odvozovano od jediného faktoru, v tomto smyslu je omezen i vyznam trovng
trokovych sazeb pro investiéni rozhodovani, ktery je obecné uznivan, nicméné existuji i
studie, které vyznamnéj3i vliv sazeb na investice popiraji.

Zékladni teoreticky pfistup lze vyjadfit podminkou, Ze mira vynosnosti mezni
realizovane investiéni poloZky se musi rovnat trZni drokové mife. PHi mife vynosnosti niz§i
neZ \irokov4 sazba se jiZ disponibilni kapital nezhodnocuje teoreticky optimalnim zptisobem,
L kdy? je zieymé, Ze tento modelovy piiklad nardZi v béZném Zivot& na své (a etnd) omezeni,
napf. strateglcke investice, usili o riist podilu na trhu apod., kritérium drokovych sazeb nelze
vylouéit. Urok z tvéru vyjadiuje hodnotu dasu, miru rizik, naklady a zisky zprostfedkovatele
a v neposledni fadé je podmin&n mirou inflace . Ve skute¢nosti by v8ak vynosnost investice
méla byt vys8i ne trini drokova mira (standardni ocekévani tzv. rizikové prémie jsou 2 %
z investovaného kapitalu). Urovedd sazeb v poméru k redlné dosaZitelnému zhodnoceni
v soufasné &eské ekonomice je tedy zfejmé samo o sob& destimulativni, Zejmena
u kratkodobych investic. Prohibitivni vliv vysokych sazeb je zfejmé vyznamné&j§ ne’
stimulativni vliv nizkych sazeb,

Orientadni propodet

Propolet linosné urokové sazby zamySlené investice vyplyvd ze vztahtt mezi
ofekavanou rentabilitou investice, podilem nevlastnich zdrojii (iv&rz) na celkovém
investovaném kapitdlu, mite zdanéni zisku a dobou splaceni Gvérové jistiny. Roéni odpisy a
zisk po zdanéni v daném obdobi se musi rovnat nejméné nakladovym trokim (lrokova sazba
X jistina) a splatce jistiny tj.: O + Z.(1-g) = Q + J/t, kde O jsou odpisy, Z je zisk, g je mira
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zdanéni , Q nikladové uroky, J rozsah Uvéru a t doba splaceni. Po vydéleni obou stran
rovnice celkovym investovanym kapitilem (C) a tlipravé lze ziskat:

o+z.(1-g)= c.(q/100 + 1/t)

kde o - odpisovd sazba, q - trokova sazba, z - rentabilita z celkového mvestovaného
kapitalu, ¢ - stupett zadluZeni, tj. J / C, neboli pomér ciziho a celkového kapitaly, g -
koeficient zdanéni. Ptitom z = Z/P vyjadiuje tzv. produkéni silu kapitilu (neni rozdélena na
marZi /pomér zisku a vynosi/ a obrat aktiv /pomér vynosi a aktiv/, prestoZe tento rozklad ma
zfejmé rovnéZ znaény vyznam pro pochopeni celkové vynosnosti aktiv Ceskych podniki.
Leva strana reflektuje odpisovou sazbu 2 miru vynosnosti po zdanéni (vysledek aktivace
celkového vioZeného kapitdlu), jako faktory ovliviiujici schopnost splacet uroky a jistinu.
Pravd strana odraZi vliv trokové sazby z uvérd, podilu ciziho kapitilu na celkovém
investovaném kapitaiu a dobu spliceni ivéru.

Predpokladame-li schopnost splcet jistinu z odpisti, potom jsou ze zisku splaceny
pouze troky z investiéniho Gveru. PH Grokoveé sazb& kolem 16 %, fin. pice (leverage - podil
uvéru na celkovych zdrojich financovéni investic) 0.33 a koeficientu zdanéni 0,36 vychazi
rentabilita uvaZované investice kolem 8 -9 %. Pro finanéni paku 0.5 by rentabilita vychizela
jiz kolem 13 %. Rentabilita Seskych primyslovych podnikd z vlastniho jméni pfitom v roce -
1997 dosahia kolem 5.0 %, z toho zpracovatelsky primysl 4.8 %, tzn. pti predpokladaném
lvérovém zatiZeni (cca 1/3 celkového vioZeného kapitalu) by rentabilita celkového kapitalu
dosahovala kolem 3 %. Podle dostupnych ddaji dosahovala mira zisku v americkych
podnicich, které jsou ve vynosnosti kapitatu na absolutni svétové ¥pidce, v letech 1973-1993
kolem 9 % pii podstatné niZ$im podilu Gvérd na financovani novych investic.

Zavéry

1. Uroveil trokovych sazeb je zasazena do ur€itych ekonomickych podminek
podmiki, které ve srovnani s vyspélymi ekonomikami vykazuji vyznamné odchylky (ivéry
na TOZ, podkapitalizace podnikld, zadluZenost vlastnikd i podniks, Groved Hzen{ a
organizace, mezipodnikové vazby, vysoky podil nevlastnich zdroji na financovéni novych
investic - podil vlastnich zdroji na celkovych pasivech Zeskych podniki se 100 a vice
zaméstnanci je dnes mimé pod 50 % a klesa). Vliv téchto faktord ve svém dfsledku
znamena, Ze urovedl rokovych sazeb ma na rozhodovani podnikii o investicich vy$3 vliv ne?
ve standardnich ekonomikach.

2. Odhadovana uroved rentability, kterd by pii pfedpoklidané finandni péce
umoZfiovala profinancovat spliceni uUvéru pH souCasnych sazbich, je z hlediska
mezinirodniho srovnéni pravdépodobné extrémné vysoka (lze odhadovat, Ze se rovna nebo
spiSe pfevySuje hodnoty ekonomiky USA, které znamenaji svétovou $picku. Z hlediska
dostupnosti pro financovani investic je - s piihlédnutim k uvedenym skutetnostem a ve
vztahu k ofekdvané rentabilit€ - sou€asna \irovelt nominalnich sazeb vysoka.

3. Pfi uvaZované urovmi finanéni paky, miry zdanéni a modelové uvaZované
rentabilité napf. kolem 7 % (primémd mira zisku v némecké ekonomice v letech 1973 -
1993), Ize urovet nominalnich sazeb - abstrahujeme-li od vlivu fzikové prémie - poloZit
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kolem 13,5 %, coZ odpovidd zhruba nézorim podnikové sféry. PH dané rovni ostamich
faktord je vyS3i rokové sazba pro investice jiZ pravdépodobné prohibitivni. K trovni
rentability investic nutno poznamenat, Ze jeji trovefi ovliviluje jak tiroven restrukturalizace
v samotném podniku, tak 1 situace ve vnéj§im prostfedi véetn& vztahd mezi podniky.
V tuzemské realit€ pfedstavuje ziejmeé tento faktor vyznamny brzdici $linek ritstu rentability.

4. Rozdilnost cenovych okrubit ve svych disledcich znamena zna¢nou diferenciaci
podminek a stupné tvrdosti drokové sazby mezi jednotlivymi odv&tvimi a podniky. Je zfejmé,
Ze nominalni sazba nevyjadiuje dobfe omezujici funkci irokové sazby. Pro podnik, vyrabgjici
v rozhodujici mife pro export je podstatny pfedeviim pohyb exportnich cen, naopak pro
podnik s vyrobou ¢i produktem napf. nontradables vyrobku & slugby je rozhodujici pohyb
CPL Uvahy o restriktivnosti realnych sazeb v obecné roviné jsou tedy pouze orientatni a
nevystihuji rozdilné podminky jednotlivych odvétvi,

5. Firmy velké, s nadprimémym ratingem, silnou &asti zahraniéniho kapitilu, resp.

nadprimémymi vysledky maji pfistup k zahraniénim tvérim za pomimé pfiznivych
podminek a problém vysokych sazeb nepocit'uji.
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