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DT: 330.101.541; 338.27 (437)

Makroekonomicka predikce ¢eské
ekonomiky z pohledu Investi¢ni
a postovni banky

Miroslav SOUCEK*

Zakladni charakteristiky hospodaiského vyvoje v roce 1994

Hospodatsky vyvoj v priibéhu roku 1994 potvrdil, ze i v Ceské republice se za-
éaly trvale zabydlovat nejenom znamky zotaveni, ale i oZiveni. Miry ristu pro-
dukénich vykonu piesly po étyfech letech poklesu do plusovych hodnot, dynami-
ka zahraniénéobchodniho obratu vyrazné piedstihovala rist vyroby a dale se
zlep$ily realné sménné relace.

Hlavnimi nositeli obnovené dynamiky byly stavebnictvi a sektor sluzeb. Jisté,
i kdyZ zatim skromné realné piirtstky viak vykazala i néktera technicky naroé-
né odvétvi zpracovatelského pramyslu, ktera se aZz do roku 1993 nachazela v pés-
mech hlubokych poklesi. Podil téchto tfi sektor na celkovych vykonech se zvy-
§il na ukor zemédeélstvi, energetiky a téZebnich odvétvi. Zda se tedy, Ze byly
nastartovany zdravé restrukturalizaéni posuny ve vyrobé a ze proces celkové
strukturalni adaptace eské ekonomiky nabyl zietelnych kontur.

Co je nejdilezitéjsi — a v tom je Ceska ekonomika ve smyslu hodnoceni autori-
tativnich mezinarodnich hospodafskych a monetarnich organizaci skuteéné jed-
ni¢kou v celém souboru tzv. tranzitivnich ekonomik zemi stfedni a vychodni
Evropy — zotaveni a oZiveni probiha v relativné stabilizovaném makroekonomic-
kém, monetarnim a fiskalnim prostfedi a pfi zanedbatelné (v mezinarodnim
srovnani) mife nezaméstnanosti.

Makroekonomicka predice na rok 1995

Registrace a analyza makroekonomickych i mikroekonomickych souvislosti
a tendenci, kterymi je obklopen hospodafsky vyvoj CR v roce 1994 a na poéatku
letosniho roku a které pfivadéji celou ekonomiku na drahu viditelné oZiveného
rustu, jakoz i pfiznivé se vyvijejici mezinarodni hospodaiské prostiedi, zejména
evropské, opraviuje vyslovit pfedpovéd, Ze v roce 1995 miZe intenzita oZive-

* Doc. Ing. Miroslav Soucek, CSc., vedouci oddéleni strategie a souhrnného obchodniho planu Investiéni
a postovni banky

Redakce piispévek obdrzela 13. 2. 1995.
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ni dale zesilit, a to i nadale v hospodafskopolitickych podminkach, za nichZ by
nemuselo dochazet k vaznéj§im poruchdm makroekonomické stability a ménové
rovnovahy.

Realna mira ristu HDP by se méla v roce 1995 posunout z 2,7 % za rok 1994 do
rozpéti mezi 3 az 3,2 %. Je to sice 0 néco méné, nez pro CR pfedvida napft. progné-
za Evropské unie nebo nékteré ,salonni” prognézy domaci ekonomické fronty,
ale i tak pro udrzitelné obnoveni dynamiky dostaéujici. ZvySeni miry globalniho
ristu ma byt, stejné jako v roce 1994, prioritné ,tazeno” vyvozem a investi¢ni po-
ptavkou, aviak ani poptavkovy efekt soukromé spotfeby nebude zanedbatelny.
V ramci vyrobnich sektori lze otekavat 3 aZ 3,5procentni realny riust praimyslové
produkce a téméf 6procentni realny rist stavebni produkce, naproti tomu zemé-
délska produkce patrné zaznamena dalsi pokles.

Pokradujici pfisnou monetarni a fiskalni politikou a mzdovou umirnénosti bu-
de nutné udrzet miru inflace na nanejvy$ 10 %. Jde o naroé¢ny cil, nebot v souvis-
losti s rozsifenim konvertibility ¢eské koruny zesili pfiliv zahraniénich penéz,
které — nenajde-li se pro né rychlé uplatnéni v objemech vyrobnich kapacit —
zvy$i penéZni zasobu s naslednym generovanim inflaénich tlaka.

Mira nezaméstnanosti, pfestoZe se poéita s jejim mirnym zvySenim, zistane
relativné nizka a pro trh price nepfinese zadné zavainé zmény. To ovSem za
ptedpokladu, Ze se nepolevi v aktivni politice zaméstnanosti, nebot lze oéekavat
silnéjsi viili po sniZzovani pfebyteéné zaméstnanosti ve zprivatizovanych firmach.
(Pftezaméstnanost ve velkych primyslovych podnicich odhaduje Ministerstvo
hospodaistvi CR na 30 az 50 %.)

Saldo bézného G¢tu platebni bilance zstane v rozsahu okolo pil miliardy USD
kladné. V disledku rozsifené konvertibility mény se mizZe vyznamné zvysit saldo
kapitalového uétu — z cca 2 mld. USD v roce 1994 az na 3,5 mld. USD v roce 1995.

SniZujici se mira inflace umozni a konkurence zahrani¢nich bank si v prostfe-
di rozsifené konvertibility ¢eské mény vynuti pozvolny pokles Grokovych sazeb
z doméacich komerénich avéri (z primérnych 12,5 % v roce 1994 na 10,5 az 11 %
v roce 1995). SniZovani Grokovych sazeb z depozit nemuze byt tak vyrazné, ma-li
se zabranit dalsimu negativnimu realnému ztroceni vklada. Riziku poklesu tro-
kovych vynosta budou komeréni banky ¢&elit usilim o zvySovani podilu mimouro-
kovych vynosa prostfednictvim dal§iho rozsifovani a zintenziviiovani nabidky
jinych bankovnich produkti a sluZeb.

Prosazovani faktord, které budou plsobit ve sméru sniZovani urokovych sa-
zeb, nebude piimocaré. Spise pljde o vlnovity pohyb, v némz se budou vyskyto-
vat i faze zvySovani sazeb. Uréujicim momentem bude vyvoj penéini zasoby
a inflace. Potvrzuji to udalosti na penéZnim trhu na sklonku roku 1994, pozname-
nané reakci komerénich bank na zvy$eni diskontni sazby, lombardnich sazeb
a urokd na mezibakovnim trhu (PRIBOR).

V kurzové politice jsou vlada a centralni banka odhodlany udrzovat jesté v ro-
ce 1995, stejné jako doposud, fixni kurz ¢eské koruny, a to pfibliZzné v pasmu
28—30 K¢ za 1 USD a v pasmu 17—19 K¢ za 1 DEM.

Odhad vyvoje nejdilezitéjSich makroekonomickych indikatora na nejblizsi
obdobi po roce 1995

Ozivovaci procesy v realné ekonomice, jez byly nastartovany v pribéhu let
1994 a 1995, budou v pfedpokladaném zlepsujicim se klimatu hlavnich center své-
tové ekonomiky a v podminkdach vzristajici dynamiky svétového obchodu dale
akcelerovat. To se miZe projevit v posunu realného rastu HDP na cca 4 % v roce
1996 a 4,5 % v roce 1997.
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Hlavni ,taZnou silou” ziistane investiéni poptavka (tvorba fixniho kapitalu),
generovana investi¢nimi aktivitami soukromého podnikatelského sektoru a nalé-
havou potfebou vzkfisit velkou bytovou vystavbu.! Zanedbatelny nebude ani vze-
stup ristu spotfebitelské poptavky.

Oproti letim 1993—1995 se otekava pokles dynamiky ristu zahraniéni poptav-
ky, coz bude souviset s uZ nyni se projevujicimi symptomy sniZovani konkuren-
ceschopnosti ¢eského zboZi na evropském trhu, jeho relativnim zdraZovanim,
vyvolavanym spontanni revalvaci koruny. Riziko zdrazovani ¢eského vyvozu se
plné otevie v zavislosti na rozsifovani konvertibility koruny.

V ramci producentskych sektori lze opodstatnéné oéekavat plynulé zvysovani
miry rastu primyslové a stavebni produkce. Naproti tomu zemédélska produkce
zfejmé zaznamend dalsi pokles, i kdyz uZz v mensi mife, nez v jaké je projekto-
van na rok 1995.

Ménovou a rozpoétovou disciplinou bude nutné s ohledem na podminky, do
nichz vstoupi éeskd ekonomika pfi uplatnéni nejzavaznéjsich charakteristik pl-
né konvertibility své mény, srazit postupnymi kroky roéni miru inflace na konci
devadesatych let na p#iblizné 5 %. Mira inflace by tak po odhadovanych cca 10 %
v roce 1995 meéla sestoupit na asi 8,5 % v roce 1996 a 6,5 % v roce 1997.

Nic nenasvédéuje tomu, Ze by mélo dojit k dramatickym zménam v mife neza-
méstnanosti. Pouze vzhledem k restrukturalizaci primyslovych vyrob je moZné
uvazovat s mirnym zvySenim z oéekavanych 4,5 % v roce 1995 na 5 % v roce 1996
a 5,5 % v roce 1997. PGjde o kratkodobou strukturalni nezaméstnanost, v Zadném
pfipadé by v ni neméla byt zastoupena dlouhodoba nezaméstnanost.

Obtizné pfedvidatelny je vyvoj platebni bilance, ktery bude po roce 1995 synte-
tizovat vzristajici napéti v obchodni bilanci, mozna i jisté kurzové zmény a ze-
jména prozatim nevyzpytatelné zvraty v pfilivu zahraniénich investic a avéra
v podminkach plné vnéjsi konvertibility koruny. BéZny Gcet nejspiSe piejde do
mirného pasiva, nebot bilance sluZeb jiz nebude s to zcela vykryt narist schodku
v bilanci zbozi. Naproti tomu se zfejmé znaéné zvysi kladné saldo kapitalového
ucétu. V dasledku opoidovani absorbéni schopnosti ekonomiky vstiebat plné p¥i-
liv zahrani¢nich penéz by tak mohlo dojit k likvidnimu pfebytku zahrani¢nich
penéz, k piehfivani penézni zasoby, a tim k zesileni infla¢nich tlak{i. Da se proto
predpokladat piisnéjsi regulace ristu penézni zasoby, vkladh a domacich avéra
a také zdraZovani vypujéek na mezibankovnim trhu (PRIBOR) a zvy$ovani dis-
kontnich a lombardnich sazeb.

V prostredi snizujici se miry inflace a zvysujici se konkurence zahraniénich
bank v podminkach uplatnéni plné vnéjsi sménitelnosti koruny bude patrné na-
rustat vadha faktori, jez plisobi na klesani primérnych Grokovych sazeb z doma-
cich komeré¢nich Givéri, a to az pod 10 %. Vzhledem k otekdvanému svirani nizek
mezi kreditnimi a debetnimi sazbami se tak bude snizovat Grokova marze, a to
z odhadovanych 5 procentnich bod v roce 1995 na 4,5, resp. 4 body v letech 1998
a 1997 (v roce 1993 &inila urokova marze 7 procentnich bodd, v roce 1994 6 bodd).
Z toho vyplyvajici pokles urokovych vynosii bude muset byt v jesté vét§i mife
nez v roce 1995 kompenzovan mimourockovymi pfijmy.

1V roce 1993 bylo dokonéeno pouze 31,5 tisic bytd, tj. téméf o 30 % méné nez v roce 1990. Po¢et nové do-
kongenych bytu byl nizsi ve viech formach vystavby kromé vystavby rodinnych domkii. Pocet bytq, je-
jichZ vystavba byla zahéjena v roce 1993, dosahl necelych 7,5 tisic, coZ ve srovnani s rokem 1990 zname-
nalo sniZeni o 88 %. Rozestavéno zistalo 72,4 tisic byti, coz pfedstavovalo pokles od roku 1990 o 55 %.
Ministerstvo hospodaistvi otekava, Ze v letech 1994 a 1995 bude kazdoroéné dokonéeno nanejvys 35 tisic
bytd, tedy jen o cca jednu desetinu vice nez v roce 1993. Naléhavost urychleného , nasazeni“ instituce
hypotednich Gvéri a rozvoje stavebniho spofeni je tedy vice neZ zfejma.
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TABULKA &. 1 Hlavni makroekonomické indikatory

1993 1994 1995 1996 1997
odhad vyhled | prognéza | prognoza

HDP ve stalych cenach (a)| -03 2,7 31 39 45

soukroma spotieba (a) 1,5 6,1 45 49 4,6

vefejna spotieba (a) 1,1 ~1,5 -0,9 2,1 2,2

hruba tvorba fixniho kapitalu| (a) -1,9 9,6 52 58 6,2

vyvoz zbozi a sluzeb (a) 10,6 6,9 6,2 2,8 2,9

dovoz zbozi a sluzeb (a) 9,3 14,2 7.9 8,3 6,5
prumyslova produkce ve s. c. (a)| -53 2,3 3,3 4,0 4,7
stavebni produkce ve s. c. (ay| -75 7,7 58 6,2 8,6
zemé&délska produkce ve s. c. (a)} -15 -56 -55 -55 -33
maloobchodni prodej ve s. c. (a) 1,0 5,5 41 4.4 42
inflace (ze spotfebitelskych cen) (a) 18,2 10,2 10,0 8,3 6,6
nezaméstnanost (b) 3,5 3.2 45 5,0 5,5
platebni bilance

bézny Gdet ()| +03 +0,6 +0,5 -09 ~14

kapitalovy ucet ()| +26 +2,1 +3,8 +4.5 +6,0
hrub4 zahraniéni zadluzenost (c) 8,7 9,5 10,0 10,5 11,0
penéZni zasoba M2 (a) 17,6 18,0 17,5 13,6 10,0
vklady (a)| 222 17,7 17,0 12,4 8,7
domaci uvéry (a) 194 13,0 12,0 10,7 10,0
urokové miry

z vkladt (d] 69 6,5 6,0 6,0 5,5

z gveérl (d) 13,9 12,5 11,0 10,5 9,5
saldo vefejnych rozpoéta (e) 0,1 0,1 0 0 0
kurz CZK/USD (f) 29,15 29,10 29,00
PRIBOR .(3mésiéni) (d) 13,2 8,6 8,7 9,0 9,5

(a) prameérna ro¢ni mira ristu v %

(b) ke konci pfisluiného roku v %

(c) ke konci pfislusného roku v mld. USD
(d) rotni pramér v %

(e) % HDP

(f) kurz devizy stfed

V kurzové politice bude nutné se v podminkach plné vnéjsi konvertibility koru-
ny smifit s opu$ténim ukotveni nominalnich (penéznich) veliéin ekonomiky na
pevny, stabilni kurz. Vyvstane nutnost znaéné rozsifit povolena oscilaéni pasma,
ne-li opustit reZim pevného kurzu. PfestoZe nepfiznivé tendence v zahrani¢né-
obchodni bilanci budou nahravat ,devalvaénim iniciativam* vyvozcl, prevazi
zfejmé v disledku pFebytki na kapitalovém uétu platebni bilance a v devizovych
rezervach opa&né hledisko — motivace k oficidlnim revalvacim.

Kvantitativni udaje k hlavnim makroekonomickym indikéatorim jsou shrnuty
v tabulce €. 1.

Piedpokladany vyvoj hospodaiskopolitické, fiskalni a monetarni situace

Hospodaiska politika viady bude i nadale zaloZena na udrzovani konsolidova-
né a disciplinované rozpoé&tové politiky, na kontrole ristu penéini zasoby a infla-
ce, na omezovani ohnisek ristu miry nezaméstnanosti prostfednictvim aktivni
politiky zaméstnanosti a na ochrané stability ménového kurzu. Stimuly hos-

180 Finance a uvér, 45, 1995, ¢. 4



podarského ristu a restrukturalizace budou vychazet zejména z proexportni po-
litiky, ze zavrSeni zadkladni ¢asti privatizaéniho procesu, z opatieni k vy$§i mobi-
lité¢ pracovnich sil, ze zdokonaleni systému socidlniho zabezpeéeni a ze statni
podpory bytové vystavby (napf. subvencovanim zvyhodnéného uroéeni hypoteé-
nich avérd, prispévky ke stavebnimu spofeni apod.). Vyssi frekvenci opatieni ke
stimulaci rastu lze pfedpokladat i proto, Ze se budou pfibliZovat nové parlament-
ni volby.

Vzhledem ke zvolené ekonomické a privatizaéni strategii probiha v CR prevaz-
né makroekonomicka restrukturalizace, prosazujici se v radikalnich zménach
vlastnické struktury. Teprve po uzavieni druhé viny kuponové privatizace, kdy
se otekava, Ze minimalné 80 % HDP bude vznikat v soukromém sektoru, lze poéi-
tat s tim, Ze ziska na intenzité také vnit¥ni restrukturalizace firem, tj. restruktu-
ralizace mikroekonomicka. Vlada nepéstuje a nebude péstovat selektivni struk-
turdlni politiku ve prospéch uréitych odvétvi nebo podnikil a spoléhé na to, Ze
vyluéné trh bude urcovat, ktera odvétvi, resp. podniky v jejich ramci jsou per-
spektivni.

Strednédoba strategie rozpodtové (fiskdlni) politiky vlady vychazi z potieb po-
stupného dosazeni tzv. konvergenénich kritérii vymezenych v Dohodé o pfidru-
Zeni k EU (pomér rozpoétového deficitu a statniho dluhu k HDP, mira inflace
a urokové sazby v bankovni soustavé), nebot se tim bude podminovat prijeti CR
za ¢lena EU. Jde o koncept vzajemné provazanych cild a ukold, zejména pak
o pokrok ve snizovani rozpoc¢tové a danové kvoty, o stfednédobou konsolidaci
statniho rozpoc¢tu a o stabilizaci vys$e statniho dluhu.

Ustrednim cilem ménové politiky zGstane udriovani vnitini a vnéjéi stability
kupni sily koruny, a to prostfednictvim regulace penézni zasoby. Tento ukol bu-
de v roce 1995 pro CNB naro¢néjsi, nez byl dosud, nebot k zachovani rovnovahy
uz nebude pfispivat pokles ¢istého uvéru vladé. Jako velmi citlivy (a rizikovy)
faktor se ukazuje pfiliv zahrani¢nich zdroja, jehoz podil na ristu penézni zasoby
se jiz vyrovnal s vnitrni avérovou emisi. Pokud bude tento vyvoj pokracovat, bu-
de CNB nucena piikroéit ke sterilizaci ¢asti volnych penéz v bankovnim systé-
mu. Refinanéni uvéry patrné zlistanou omezeny.

Piiliv zahraniénich zdroju v podobé pfimych Gvéri zahraniénich bank a port-
foliovych investic vytvaii nebezpec¢i nadmeérné likvidity. Pritom jde o pfiliv ne-
stabilni, obtizné regulovatelny a obtiZné pfedvidatelny. K jeho posileni mize
vést pii zachovani dosavadniho rezimu kurzové politiky i oZiveni ristového po-
tencidlu ekonomiky. Tento model se vSak patrné s roz§ifenim konvertibility ko-
runy zmeéni. Nicméné prevaZuji argumenty ve prospéch predpokladu, zZe priliv
zahranitnich zdroj bude v roce 1995 i po roce 1995 dale pokracovat a silit. Bé-
hem 1. pololeti 1994 ¢&inil ¢isty piiliv zahrani¢niho kapitalu ve formé pfimych in-
vestic 300 mil. USD, ve formé portfoliovych investic 530 mil. USD a ve formé
pfimych finanénich pljéek zahrani¢nich bank ¢eskym firmam 510 mil. USD.
Struktura pfilivu zahraniéniho kapitalu se tedy vyviji ve prospéch portfoliovych
investic a finanénich pijcek, které — na rozdil od pfimych zahraniénich investic
— bezprostiedné nezvys$uji produkéni vykony ekonomiky (nabidku), zato bezpro-
stfedné ovliviiuji rist penézni zasoby (poptavku), a tim posiluji inflaéni tlaky.
Proto bude CNB ziejmé piijimat opatieni k restrikci pené2ni zasoby (sterilizaci
Gasti penéini zdsoby) prostfednictvim povinnych minimalnich rezerv komeré-
nich bank, diskontnimi a lombardnimi sazbami a tvérovymi limity. Nedaji se vy-
louéit ani administrativni nastroje.

Ptilivem zahrani¢nich zdrojii, jmenovité pfimych Gvéra zahraniénich bank, je
do znaéné miry determinovan rozsah emise domdcich dvéri. Realité neni vzda-
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lena pfedstava, Ze z hlediska proporci ménového vyhledu by se relativni priris-
tek domaécich korunovych uvéri meél ve stfednédobém horizontu pohybovat
v rozmezi 5-—10 %. Naopak vyrazné vy§$im tempem porostou avéry v cizi méné.
Uvérové nabidce domacich komerénich bank budou kromé toho uéinné konkuro-
vat leasing a kapitalovy trh (emise akcii a obligaci).

Poptavka po Givérech je nenasytna a v souvislosti s ozivovanim hospodéaiského
rastu lze o¢ekavat jeji kvalifikované zintenzivnéni. Av§ak pravidla obezietnosti
bank pfi poskytovani uvérh nastoluji parametry, jimz vyhovi jen zlomek , uvéro-
vych potieb”.

Hlavnim nositelem dynamiky ivérové poptavky budou tudiz investi¢ni a prav-
dépodobné také hypoteéni uvéry. Zfejmé také dojde k obnové dynamiky tuvéri
pro sektor domacnosti (obyvatelstvu a Zivnostem). Z hlediska ¢asové struktury
se tézisté posune k poptavce po dlouhodobych uvérech.

Urokové sazby patfi k nejobtiznéji prognoézovatelnym veli¢inam. K souéasné-
mu poklesu urokovych sazeb dochazi pod politickym tlakem, pod konkurenénim
tlakem zahraniénich bank (resp. urokového diferencialu) a z titulu omezeni kva-
lifikované (bonitni) poptavky po uvérech. Pfitom soutasna Uroveri ceny penéz
(arokovych sazeb na mezibankovnim trhu) je pfi dané mife inflace extrémné niz-
ka, coz doklada i mezinarodni porovnani v ramci vyspélych zemi. Tlaky na dalsi
sniZzovani arokovych sazeb (v€etné depozitnich) budou zfejmeé trvat. Za zadouci
se nezafnou prosazovat ,pfirozend” pravidla arokové politiky respektujici miru
inflace. Zaporné realné urokové sazby (dosud pievladajici u depozit) jsou delsi
dobu neudrzitelné. Prioritnim by se mélo stat asili o zuzovani inflaéniho diferen-
cialu.

K poklesu turokovych sazeb dochazi zejména na Ukor marze, tzn. na acet ko-
merénich bank. Je nutné poznamenat, Zze tomu tak neni pfi sou¢asné probihaji-
cim poklesu urokovych sazeb v zahraniéi. Pritom vys$e Grokové marze neni v CR
v porovnani se stavem v zahraniéi pfili§ rozdilna. AvSak mira rizik, ztrat, a tim
potfebnych rezerv, pro jejichz tvorbu je trokové saldo hlavnim zdrojem, je v CR
nesrovnatelné vyssi. Urokové saldo, které piedstavuje rozhodujici polozku vyno-
st bank, mize zaznamenat uZz v roce 1995 absolutni pokles a pfivodit situaci,
v niZ mnohym bankam ptjde o Zivot. Aktualnim se stane, kromé zvyseného usili
0 mimourokové vynosy, také umistovani disponibilnich zdrojt do cennych papi-
ru na akor poskytovanych avéri.

Proménlivost cen majetku, ménovych relaci, rokovych sazeb a cen komodit
povzbudi poptdvku po derivdtech — terminovych obchodech a opcich. Od bank
se o¢ekava, Ze na sebe pfevezmou rizika uvedenych zmén a ze budou schopny je
kvalifikované zvladnout. Jde pfedevsim o derivaty typu OTC (over-the-counter —
operace na mimoburzovnim trhu) — terminové kontrakty, swapy a opce §ité na
miru zakaznika. Zapojeni bank do obchodu s derivaty (také v roli uZivatell ter-
minovych a opénich kontraktl) pfitom nabizi slibné piijmy. To by rovnéz napo-
mohlo k ¢4steéné kompenzaci pfipadného poklesu urokovych vynosa.

Naprosto prevazujicim zdrojem depozit v bankovni soustavé jsou Uspory sek-
toru domacnosti. Tyto uspory vykazuji zatim priznivou dynamiku. Pozitivni je
rovnéZ skuteénost, ze téméf veskeré Uspory ukladaji domacnosti na korunové
vklady. Nedostate¢né vSak vzristd podil terminovanych vkladd. Dosavadni setr-
vacné tendence ve vyvoji miry a forem Gspor mohou byt v roce 1995 poznamena-
ny nedostate¢nou stimulaci, nebot hospodarské subjekty stale operuji v podmin-
kach zaporného realného zuro¢eni podstatné ¢asti vkladii a v podminkach ros-
toucich mozZnosti investovat do cennych papira.
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Predikei situace na kapitdlovém trhu lze zalozit jen na hypotézach. Maze opét
dojit k nefekanym jednorazovym zvratam. Nenastanou-li, bude opodstatnéné
predvidat, Ze v brzku dojde v disledku ochabnuti nabidky k zastaveni poklesu
kurzii, coz podniti nakupy akcii, zvétsi se obchod a spiralovité se budou zvys$ovat
trzni kurzy. Tomuto trendu by mélo napomoci oZiveni ristu realné ekonomiky.
Zotaveni na trhu realit lze oéekavat az za 3—5 let.

Dominantni ménovou udalosti budou pravdépodobné v roce 1995 dalsi vyznam-
né kroky na cesté k rozsifeni konvertibility éeské koruny.? Probihajici liberaliza-
ce kapitalovych tokt miize byt impulzem pro uplatnéni fady podstatnych charak-
teristik plné konvertibility jiz potatkem nebo v prabéhu roku 1995. Bankovni
sektor ponese pievazujici ¢ast rizik, jez s pfislusnymi opatfenimi budou spojena.
Dojde k internacionalizaci Gvérového trhu a urokové politiky a v disledku toho
k posileni konkurenéniho prostiedi, ke zvySenym narokGm na adaptaci na proni-
kavé zménéné podminky a k nutnosti osvojit si nové vysoce kvalifikované ¢&in-
nosti ve fungovani bankovniho systému.

PrevaZzuje néazor, Ze i pfi uplatnéni principi vnéjsi konvertibility bude vzhle-
dem k ekonomickym a monetarnim podminkam zadouci pokracovat v politice
pevného kurzu, nevzdavat se ,,ukotveni” nominalnich veli¢in ekonomiky na pev-
ny kurz a nekoketovat v dohledné dobé ani s oficialni revalvaci, ani s devalvaci.
Uspéchy politiky stabilni ceny deviz jsou dokumentovany pfiznivym vyvojem
platebni bilance. Zmény v rezimu kapitalovych tokt v§ak mohou rovnovahu pla-
tebni bilance nahle zvratit, a proto je nutné rozmyslet, jak co nejméné koliznimi
zpusoby ustupovat od pfisnych zdsad pevného kurzu — napf. stanovenim osci-
laéniho pasma pfipustnych zmén a rozevienim povolené odchylky na vnitfnim
mezibankovnim devizovém trhu. Vliv komerénich bank na kurz koruny by se tim
ptirozené zvysil. Zejména by se vSak pro véechny banky zvysila naro¢nost na fle-
xibilitu a pohotovost.

V souvislosti s nepfetrzitym roz$ifovanim mezinarodnéplatebnich operaci, vy-
volanym pfedstihem riistu zahraniénéobchodniho obratu pied ukazateli pro-
dukénich vykond, je nutné rovnéz poctitat se vzrustajici poptavkou vyvozci a do-
vozeu po kvalifikovaném bankovnim servisu v zalezitostech devizovych plateb,
jakoz i v zaleZitostech negociaénich a smluvnich. ZkuSenosti zahrani¢nich bank
prokazuji vysokou miru vynosnosti takového servisu.

Avsak pfredevsim budou banky podnécovany ke vstupu na trh tzv. derivdti
(swapy, opce, futurity - futures), ktery se v posledni dobé v celém bankovnim své-
té neobyctejné rozrostl. Tyto nové finanéni instrumenty terminovych kontrakti
nejenze jisti pfed nahlymi vykyvy kurzi mén, urokovych sazeb a cen, ale slibuji
— pfi kvalifikovaném zachazeni — také mimoradné vynosy. Souéasné vSak, jak
ukazuji ¢erstvé zkusenosti zahrani¢nich bank, vyvolavaji nadmérné spekulativni
chovani, které by mohlo na penéznim trhu vést k vaZnym porucham.

2 V pojeti MMF je plné sméniteina ta ména, kterd je bez omezeni piijimana k mezinarodnim platbam
a je bez omezeni obchodovatelna na svétovych finané¢nich trzich. Z pohledu platebni bilance jde o plnou
liberalizaci jak bé&Zného, tak kapitalového uétu. Dosazeni vech téchto atributii plné sménitelnosti je pro
¢eskou korunu velmi vzdalenym a v kontextu jejiho (i perspektivniho) postaveni vii¢i hlavnim svétovym
ménam patrné beze zbytku nedosazitelnym cilem. To, o éem je mozné v kratkodobém horizontu 1—3 let
realisticky uvaZovat, je ekonomicky a monetarné podlozené rozsifovani konvertibility CZK cestou ruse-
ni riznych devizovych omezeni a cestou liberalizace kurzu, nikoli vyhlaseni plné sménitelnosti. Konver-
tibilitu lze ,,vyhlasit”“ az poté, co bude , konstatovana®“.
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Dovétek

Kdo jiny nez velké univerzalni banky, které svymi depozitné-ivérovymi a dal-
Simi podnikatelskymi aktivitami pokryvaji cely trh zemé a obsluhuji jej, by si
mél vytvaret a permanentné udrzovat své vlastni nezavislé poznavani a ptredsta-
vy o stavu a perspektivach formovani makroekonomického prostredi, v némsz
operuji. Museji tak ¢init jednoduse proto, Ze toto prostfedi generuje vychozi pa-
rametry bankovnich strategii a souhrnnych obchodnich plang, ale také (a zejmé-
na) proto, Ze velké banky jako hlavni subjekty penéiniho sektoru ekonomiky jej
spoluvytvareji.

Neznamena to, Ze makroekonomické analyzy a predikce z pera kterékoli tako-
vé banky by mély byt ve vSech ohledech a za kaZzdou cenu originalni, resp. jiné
nez ty, které si naptiklad u pfilezitosti tvorby rozpoétové a ménové politiky pofi-
zuji vlada a centralni banka. Stejné, jako je tomu u velkych zahrani¢nich bank,
musi v8ak ze svého zretele, opirajice se o své vlastni pfistupy a zkuSenosti
z ucasti na finanénich trzich, analyzovat podminky, rozméry a rizika makroeko-
nomického vyvoje nezavisle (a ve vztahu k vladnim prognézam zpravidla s vétsi
davkou obezretnosti). Nejde o konkurenctni, ale o kooperativni funkei jejich ana-
lyz a ptedpoveédi.

To vSe plati za pfedpokladu, Ze v Zadném okamziku nejsou tyto analyticko-po-
znavaci ¢innosti bank povaZovany za uzaviené. Pribézné zpreshnovani a rektifi-
kace jsou imanentni vlastnosti makroekonomickych analyz a prognoz. Je to kon-
tinualni proces, ktery je neustale otevien zacleniovani novych okolnosti a zpiso-
bily adaptovat se na zmény. Tak to chapeme v Investi¢ni a postovni bance.

SUMMARY

The Czech Makroeconomic Qutlook 1995—1997 from
the View of Investi¢ni a postovni banka

Miroslav SOUCEK, Head of Division, investiéni a postovni banka

The 1994 economic development in the Czech Republic has been confirmed by the irre-
versible beginning of a revival which is evident from the growth in performance and higher
dynamic of the foreign trade turnover as well as more advantageous terms of trade. The
most remarkable and significant feature of the economic development is that the post-
transitional revival and recovery have been backed by a stable macroeconomic environ-
ment which is demonstrated by a fixed exchange rate and moderate price fluctuations as
well as a low rate of unemployment.

The real growth rate of GDP should increase in 1995 from the forecasted 2.7 per cent in
1994 to a level between 3—3.2 per cent. As is 1994 the main factors of this growth should be
exports of goods and services and investment. At most 10 % rate of inflation, will be a signi-
ficant economic-political goal. The maintaining of a relatively low rate of unemployment
(about 4.5 per cent) will largely depend on the consistent pro-employment policy. The cur-
rent account balance will probably remain unchanged. As for the exchange policy, both the
Government as well as the Central Bank are going to continue to maintain the fixed rate of
the Czech Crown in 1995, namely approximately in the range of CZK 28—30/USD and CZK
17—19/DEM.

The medium-term forecast of the economic development in the Czech Republic for the
period imediately after 1995 assumes the improvement of the climate in the main centers
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of the world economy and continuous dynamic growth in world trade. Under such condi-
tions the recovery process in the real Czech economy, which started in 1994—1995 should
accelerate, the result of which might be an increment in the GDP growth rate of 4 per cent
in 1996 and 4.5 per cent to 1997. Under the fully efficient environment of the convertible
currency, the Czech economy will have to face rather exacting conditions. Therefore, by
means of currency and budgetary procedures, applied at the appropriate time, it will be ne-
cessary to cut the annual rate of inflation by the end of the century to about 5 per cent. This
should go down to a maximum of 10 per cent in 1995, 8.5 per cent in 1996 and 8.5 per cent in
1997. There are no signs that the rate of unemployment could dramatically change. Only in
compliance with the restructuring of industrial branches it is likely that an increase may
occur, namely from the expected 4.5 per cent in 1995 to 5 per cent in 1996 and to 5.5 per cent
in 1997. However, such a structural unemployment should be short-term, in any case, any
period of higher unemployment should not last long.

The economic policy of the Government will continue to maintain a consolidated and dis-
ciplined budgetary policy, to control the growth in money supply as well as the rate of infla-
tion, to restrict the level of unemployment through an active policy of employment and to
protect the stability of the exchange rate. The dominant event in the exchange economy
will already in 1995 be some significant measures to extend the convertibility of the Czech
currency. As a consequence we may see a more competitive environment, mainly in the
banking sector, which will necessitate the application of highly sophisticated skills.
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