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Piiliv zahraniéniho kapitalu do CR
a jeho ménové aspekty

Petr VOJTISEK—Rudolf OLSOVSKY*

Piiliv zahrani¢niho kapitalu do Ceské republiky nabyl ménové vyznamnéjsiho
rozmeéru pfibliZné ve druhé poloviné roku 1993 a trva po cely rok 1994. Ptiliv to-
hoto kapitalu je spojen s privatizaénim procesem a neustale se zvy$ujicim ratin-
govym ohodnocenim Ceské republiky. Malo rozvinuty kapitalovy trh, nedostatek
dlouhodobého kapitalu u nas a nizké urokové sazby v zapadni Evropé vedou pre-
devsim k &éerpani dlouhodobych Gvérd &éeskymi subjekty pfimo ze zahraniéi.
V tomto vyvoji miZeme pozorovat nékteré analogie se zemémi Asie a Latinské
Ameriky, které Celily pfilivu zahraniéniho kapitalu na pfelomu 80. a 90. let.

1. ZkuSenosti zemi Asie a Latinské Ameriky s pfilivem kapitalu

Masivni pfiliv zahraniéniho kapitalu do nékterych zemi Asie a Latinské Ame-
riky na pfelomu 80. a 90. let vedl ke zvy$eni rozsahu investic a k hospodafskému
ristu. Souc¢asné v nékterych z téchto zemi doslo k destabilizaci finanéni a méno-
vé situace. Pro prijeti adekvatnich opatfeni v ménové a fiskalni oblasti bylo ne-
zbytné identifikovat faktory, které podnitily priliv kapitdlu do zemé. Studie
MMF na piikladu Sesti zemi (Chile, Egypt, Mexico, Kolumbie, Spanélsko a Thaj-
sko) v letech 1987—1992 uvadi, Ze pfiliv zahraniéniho kapitalu do zemé podnice-
ny zlepSenim finanéni stability a strukturalnimi zménami v ekonomice byl pro
danou zemi velmi prospésny. V pfipadé, Ze pfiliv zdroji do zemé byl spojen s do-
¢asnymi faktory (napf. vysokym urokovym diferencialem), bylo nezbytné pii-
jmout opatieni k eliminaci moZnych destabilizujicich efekti.

Za masivni ptiliv kapitalu se povaZuje situace, kdy v béZném roce pfiliv kapita-
lu netto dosahne okolo 5 % podilu na vytvofeném HDP a tato situace trva nékolik
let. V pfipadé Mexika pfiliv kapitalu dosahl v jednom roce az 8 % a u Thajska do-
konce 11 % podilu na vytvoieném HDP. Slo pfitom piedevsim o ptiliv kapitalu do
soukromého sektoru formou pfimych a portfoliovych investic.

Obecné je mozZné pozorovat ve vyse uvedenych zemich dva zédkladni vlivy spo-
jené s pfilivem kapitalu. Prvni se tyka zmén v oblasti domaci hospodafske politi-
ky, véetné strukturalnich zmén vedoucich ke zvys$eni produktivity nebo ke snize-
ni dluhu vefejného sektoru, coz vedlo k vétsi makroekonomické stabilité a pod-
pofe realného zhodnoceni mény. Druhy se tyka zpfisnéni doméaci ménové politi-
ky nebo zvySeni centralnich Grokovych sazeb bez odpovidaji~ich fiskalnich opat-
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feni. Pfi fixnim kurzu mény byl kapital pfitahovan vysokymi domacimi urokovy-
mi sazbami.

Casto jsou zakladni vlivy zesileny dalsimi skuteénostmi, které lze obtiZné
pfedvidat, ale na néz velmi citlivé reaguji finanéni trhy. Kdyz zmény vnéjsich
podminek pfevazuji, silny p¥iliv kapitalu tla¢i urokové sazby doli, ale ve vétsiné
pfipadu se sou¢asné ukazuji standardni pfiznaky prehfati ekonomiky. V okamzi-
ku zmény vnéjsich podminek pak nastava odliv kapitalu ze zemé. V ptipadé, ze
zmény domaci hospodatské politiky strukturalni povahy dominuji, jsou efekty
podobné. Priliv kapitalu vdak neni prvkem nestability, ale pfispiva k rovnovazné-
mu vyvoji a je trvaly. V tomto druhém pripadé dochazi k ziskovému investovani
a k pfesunu zdroja pfi zvySovani poptavky po obchodnim i neobchodnim zboZi.

Nastroji vyuZivanymi jako reakce na ptiliv zdroji ze zahraniéi jsou:

— sterilizace pfes operace na volném trhu, zvySeni povinnych minimalnich re-
zerv, omezeni mozZnosti ivérovych facilit od centralni banky (napf. reeskont)
a zvySeni diskontni sazby. Sterilizace je vidy prvnim nastrojem, ktery je pou-
Zit centralni bankou jako ochrana pii ptilivu kapitalu, a obvykle preventivné
vede k zastaveni zhorSovani deficitu béZzného Uttu platebni bilance. Kdyz je
priliv kapitalu trvaly, je nezbytna uéast statu na jeho sterilizaci;

— politika ménového kurzu. Priliv kapitalu vede ke zpeviiovani realniho méno-
vého kurzu a zpravidla ke zvySovani inflaénich tlaki. Zavedenim fluktuaéniho
pasma miuze vladda plsobit pfedevsim proti pfilivu spekulaéniho kapitalu, ne-
bot se zvy$i rizikovost pro zahraniéni investory, a zdroven branit rychlému
odlivu kapitalu ze zems,; ,

— fiskdlnt politika. V pfipadé velkého a delsi dobu trvajiciho pfilivu kapitalu je
zptisnéni fiskaini politiky jedinym nastrojem ke sniZeni infla¢nich tlaka
a k eliminaci realné revalvace domaci mény. SniZeni vladnich vydaju ptede-
v8im za neobchodovatelné zbozi piimo redukuje poptavku a méa protiinflaéni
charakter.

Na mikroekonomické irovni byla ve vyse uvedenych zemich uplatnéna politi-
ka spojena s liberalizaci zahrani¢niho obchodu a reforma fiskalniho sektoru
v oblasti dailové, coz zvysilo absorbéni schopnost ekonomiky. Nékteré zemé libe-
ralizovaly operace na kapitalovém uétu, pficemZ ne vidy tato opatfeni napo-
mohla k vyrovnéani kapitalovych toku.

2. Priliv zahraniéniho kapitalu do Ceské republiky

Po zavedeni systému vnitini konvertibility v roce 1991 bylo nezbytné pomoci
pfijatych zahrani¢nich Gvéri od mezinarodnich instituci a z mezinarodniho trhu
vybudovat devizové rezervy centralni banky. Z téchto rezerv byly kryty na ma-
krourovni vykyvy mezi poptavkou a nabidkou po devizach vyplyvajici pfedevsim
z potfeb béZného uétu platebni bilance. Pfiliv kapitalu realizovany éerpanim puj-
éek vladou a centralni bankou mél ménové neutralni charakter. Mnozstvi penéz
v ob&hu centralni banka ,,dolad'ovala” podle potfeby pfes refinanéni uvéry. Prak-
ticky vyrovnana platebni bilance vytvafela prostor pro avérovou emisi ¢eskych
obchodnich bank.

Vzhledem k postupu ekonomické reformy (zejména privatizace a formovanit
soukromého sektoru) se postupné ménila struktura p#ilivu kapitalu v kapitalo-
vém Gétu platebni bilance. Na misto ploéného &erpani zdroji CNB (SBCS) a sta-
tem k zabezpeleni systému vnitfni konvertibility dochazi k adresnému &erpani
zdroji ze zahraniéi pro konkrétni ekonomické subjekty. Zvy$uje se souasné po-
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dil zdroju ziskanych pFimo z finanéniho trhu, a to jak CNB (viz dvé emise obliga-
ci v roce 1993), tak puj¢kami pfijimanymi podniky pfimo od zahrani¢nich bank.
U podnikové sféry je patrna tendence ke zvySovani podilu joint ventures na ptiji-
mani finanénich uvérd ze zahraniéi. Zvysuje se tak podil soukromych investort
na pfilivu kapitalu a soufasné narista podil éeského soukromého sektoru na ¢er-
pani zahraniénich avéra. Vzhledem k pokraéujici privatizaci predevsim velkého
primyslu (napf. petrochemie, Skoda Mlada Boleslav, Telecom) jsou a i v roce
1995 budou vyznamné také pfijmy statu, resp. FNM z prodeje majetku zahranié-
nim investorim. Pfevazna Cast zahrani¢nich zdroji v podobé pfimych investic
vstupuje pfimo do podniki, napf. formou navyseni zékladniho kapitalu.

Zmény ve struktufe pfFilivu zahraniéniho kapitalu jsou pozitivnim signalem
a dokumentuji zvyseni zdjmu zahraniénich investor podpofené zlep$ujicim se
ratingem Ceské republiky. Rozhodujici formou jsou avéry éerpané podniky pti-
mo ze zahranic¢i, portfoliové investice realizované nakupem cennych papira od
rezidentii a zahraniéni pfimé investice. Pfiliv zahraniéniho kapitalu je pouze
v malém rozsahu spojen s ristem poptavky po dovozu zboZi a sluZeb (v tomto p¥i-
padé by byl ménové neutralni).

2. 1. Charakteristika hlavnich poloZek dlouhodobého finanéniho kapitilu

Vyvoj struktury ptilivu dlouhodobého finanéniho kapitalu (nejsou zde zahrnu-
ty dlouhodobé bankovni uvérové linky a dodavatelské uvéry, které jsou spojeny
s dovozem zbozi, a operace spojené se splacenim dluhu z doby centralné planova-
né ekonomiky) do Ceské republiky charakterizuji tebulky ¢ 1 a 2. Tabulka ¢&. 2
vychazi z tabulky é&. 1; po odeéteni splatek uvéri u jednotlivych kategorii vyplyne
Cisty pfiliv zdroji ze zahraniéi, ktery ovliviiuje vyvoj kapitalového Gétu platebni
bilance.

Oficidlni pijéky zahrnuji prostfedky éerpané od Mezinarodniho ménového
fondu, Svétové banky, Evropského spoletenstvi, Exim banky a skupiny zemi
G-24. V letech 1991 a 1992 je v udajich zahrnut podil avéri ptipadajici na Ceskou
republiku. Pfijemei Gvért jsou Ministerstvo financi a CNB. V dobé &erpani byly
ziskané devizové prostfedky pfimo pfevedeny do devizovych rezerv centralni
banky. V pfipadé deficitu béZného uétu platebni bilance jsou prodavany devizové
prostfedky a stahovany koruny z ekonomiky do centralni banky. U piijéek &erpa-
nych jménem statu je korunova protihodnota zahrani¢nich pijéek uéelové vaza-
na na ucétech statu u centralni banky a v dobé splatnosti budou z tohoto uétu
pouzity koruny na nakup deviz ke splaceni pijéky do zahraniéi. V roce 1994 se

TABULKA &.1 Cerpani dlouhodobého finanéniho kapitalu ze zahraniéi ve volnych ménach
v |. 1991—-93 a ofekavana skute&nost za rok 1994

v mil. USD
prognéza na
1991 1992 1993 rok 1994

oficidlni pajéky 1364 609 222

portfoliové investice a v tom:

— obligace NB 186 0 710

— ostatni portfoliové investice 0 15 350 800
pfimé zahraniéni investice 523 1003 568 700
pfimé avéry podnikiim 238 520 1159 2200
CELKEM 2311 2147 3008 3700

666 Finance a uvér, 44,1994, ¢. 12



TABULKA &.2 Cisty pfiliv dlouhodobého finanéniho kapitalu ze zahranii ve volnych ménach
v 1. 1991 —93 a oéekavana skuteénost za rok 1994

v mil. USD
prognéza na

1991 1992 1993 rok 1994
oficialni pajéky 1 364 609 121 -1078
portfoliové investice a v tom:
— obligace CNB 186 -39 710 -126
— ostatni portfoliové investice 0 15 350 800
ptimé zahraniéni investice 511 983 517 570
ptimé avéry podnikiim 173 340 826 1200
CELKEM 2234 1908 2524 1366
ostatni kapitalové polozky -29 170
kapitalovy acet celkem 2496 1536

realizovaly pfedevsim splatky dfive pfijatych avérd véetné piedéasného splaceni
ves§kerych zavazkl viéi Mezinarodnimu ménovému fondu. Mensi ¢astky budou
cerpany podle dfive sjednanych smluv na vybrané projekty.

Portfoliové investice:

— obligace CNB zahrnuji v roce 1991 podil CNB na emisi obligaci Statni banky
¢eskoslovenské. Tato eurodolarovd emise obdrzela nasledné ratingovy stupen
Bal, tedy jesté na urovni spekulativni ¢asti stupnice. V bfeznu 1993 realizovala
CNB eurodolarovou emisi ve vysi 375 mil. USD. Nékolik dni po zahajeni emise
agentura Moody's oznamila novy rating Baa3, ¢im# se Ceska republika dostala
do investi¢niho stupné hodnoceni zemi. V 16t¢ 1993 emitovala CNB druhou emisi
obligaci na japonském kapitdlovém trhu. Obligace emitované centralni bankou
slouZi k posileni devizovych rezerv a ke zlep$eni éasové struktury devizovych pa-
siv a maji ménové neutralni charakter;

— ostatni portfoliové investice jsou novym prvkem v kapitalovém aétu platebni
bilance, ktery ma sviij vyznam piredevsim od IV. étvrtleti roku 1993; souviseji ze-
jména s rozvojem kapitalového trhu. Portfoliové investice lze ¢lenit na ,,aktivni®
kdy domaci subjekty hledaji zdroje v zahraniéi pro realizaci svych investi¢nich
zamér; do této polozky jsou zahrnuty emise obligaci podnikovou sférou (v roce
1992 nap¥. CORFIN) a municipalitami (napf. emise obligaci hlavniho mésta Pra-
hy); a na ,,pasivni“portfoliové investice (podle manualu platebni bilance charak-
terizované jako ,horké penize"); ty zahrnuji akcie ¢éeskych podniki (pfipadné
obligace a vladni dluhopisy znéjici na koruny), které byly zakoupeny zahrani¢ni-
mi investory prostfednictvim brokert v Praze. V ptipadé Ceské republiky —
vzhledem k nizké likvidnosti formujiciho se kapitdlového trhu — se jedna také
o dlouhodobé zdroje. Na strané nabidky stoji akcie z portfolia investiénich fondd,
obyvatelstva a pfipadné Fondu narodniho majetku. Ziskané korunové zdroje vy-
uzivaji fondy ke svym aktivitam a obyvatelstvo zpravidla ke spotfebé (viz rust
maloobchodniho obratu na za¢atku roku 1994). Na zakladé vysledki Setieni CNB
tato ¢astka za rok 1993 ¢inila cca 350 mil. USD. V roce 1994 oéekavame riist ostat-
nich portfoliovych investic (emise CEZ a Bontonu, nakup akcii vybranych podni-
ka). Po ukon&eni druhé viny kuponové privatizace 1ze pfedpokladat opét aktivitu
zahraniénich investora.

PFimé zahraniéni investice v CR zahrnuté v kapitalovém tétu platebni bilance
byly realizovany pievainé formou prodeje akcii zahrani¢nim investorim pro-
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stfednictvim Fondu narodniho majetku nebo nakupem (pfipadné navysenim)
kmenového jméni podniki pfimo zahraniénim investorem. CNB eviduje pouze
splaceny kapital a vykazané Gdaje jsou spodni hranici realizace, nebot nejsou
podchyceny mensi akce, které jsou viak z makroekonomického hlediska zane-
dbatelné. Cast pfimych zahrani¢nich investic je skryta v ivérech ptijatych ze za-
hraniéi na nakup nemovitosti.

FNM pouzil ziskané prostfedky ke svym aktivitam, napf. ke zlepseni kapitalo-
vé pfiméfenosti bank, k pokryti uroku z dluhi statu, pfipadné k oddluzeni podni-
ka. U podnikové sféry byly tyto zdroje vyuzity aéelové pro investi¢ni aktivitu, na
kryti dovozii, pfipadné k finanéni konsolidaci podniku (napt. Skoda). V letech
1994 a 1995 vyvoj této polozky ovlivni daldi navyseni kapitalu VW ve Skodovce,
rozhodnuti o formeé privatizace chemického primyslu a telekomunikaci s ptipad-
nou uc¢asti zahraniéniho kapitalu a dokonéeni jednani se zahraniénimi investory
o rozpracovanych akcich v ramci druhé viny kuponové privatizace.

Finanéni uvéry éerpané podniky pfimo ze zahraniéiv letech 1989 aZ 1991 byly
objemové nevyznamné (cca 100—200 mil. USD roéné) a byly spojeny pfedevsim
s vystavbou a rekonstrukci hotelovych kapacit v Praze a lazeniskych kapacit
v Cechach. Slo piedeviim o dovoz stavebnich praci.

Vyznam téchto uvérl roste v letech 1992 (¢erpéani cca 0,5 mld. USD) a zejména
1993 (éerpani cca 1,2 mld. USD), ptiéemz se méni ulel pouziti téchto zdroji. Pfi
zadosti o vystaveni devizového povoleni od CNB jsou uvadény nasledujici davody
pro Cerpani téchto prostfedku:

— nékup a rekonstrukce nemovitosti 39 %
— investice do ndkupu stroji 28 %
— kryti provoznich naklada 28 %
— splaceni tuzemskych avért a ostatni ucely 5%

Z hlediska ménového a ekonomického je moiné finanéni uvéry poskytovaneé
nasim podnikim p¥imo ze zahraniéi charakterizovat jako:

— zdroj dlouhodobého financovani potfeb feské ekonomiky ze zahraniéi pfi ne-
dostatku téchto avérh u ¢eskych bank (a nerozvinutosti domaciho kapitalove-
tlak na tuzemské banky ve smyslu sniZovani arokovych sazeb a ziiZeni prosto-
ru pro ¢eské banky zfejmé u nejlepsSich klienti. Pfi sjednavani pujéek podni-
ky (municipality) nepoéitaji s kurzovym rizikem. Pies 50 % téchto Gvéra je
kryto bankovnimi garancemi;

— substituci zahraniénich pfimych investic véetné moznosti obchazeni v souéas-
né dobé platného devizového zakona, ktery neumoZfiuje nadkup nemovitosti
a pozemkl nerezidenty;

— zdroj ke zvySeni poptavky po stavebnich kapacitach, pfipadné k hrazeni pro-
voznich naklada, coz vede ke zvySeni tuzemské poptavky nebo se promita
(v sou¢asné dobé v mensi mife) do dovozi;

— potfebu financovéani aktivit rostouciho poétu spoleénych podnikii na Gzemi

eské republiky, pficemz se tyto podniky &asto obraceji k bankam v zemi pt-
vodu zahrani¢niho spole¢nika podniku, ptipadné k pobotkam téchto bank na
uzemi Ceské republiky.

Ostatni kapitdlové poloZky zahrnuji pfedevsim pohyb kratkodobého kapitalu
uéelovych bankovnich linek spojenych s financovanim dovozu, operace spojené
se splacenim devizového dluhu CSOB z doby centralné planované ekonomiky
a volnoménové pievody spojené s vypotradanim pfevisi v ramci clearingové do-
hody se Slovenskem.
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2. 2. Shrnuti pisobeni piilivu zahraniéniho kapitalu na éeskou ekonomiku

— Dosavadni piiliv kapitalu do Ceské republiky ma spise dlouhodoby charakter.
Dochazi ke strukturalnim zménam ve prospéch pfimych avéri do podniku
a portfoliovych investic. Oproti éerpani zdroju od oficidlnich instituci vladou
a centralni bankou se za¢ina v Ceské republice vice prosazovat zahraniéni
soukromy kapital, ktery vstupuje do procesu privatizace ¢i pfimo do jiZ priva-
tizovanych podnikia a stimuluje jejich hospodafskou aktivitu.

— Ziskavani kapitalovych zdroji se od druhé poloviny roku 1993 realizuje vice
prostfednictvim trhu formou emisi obligaci gNB a narustajicim ¢erpanim uvé-
ri podniky ze zahraniéi; pro dalsi roky jsou pfipravovany emise obligaci pod-
niky, municipalitami a nékterymi obchodnimi bankami.

— Piiliv kapitalu do CR je u akcii stimulovan investiéni perspektivnosti vybra-
nych subjekth a snahou zahrani¢nich investort diverzifikovat portfolio. U fi-
nanénich Gvérh ¢erpanych subjekty pfimo ze zahraniéi je to délka splatnosti
a pFiznivy arokovy diferencial, pfi¢emz subjekty abstrahuji od kurzového rizi-
ka vzhledem k souéasné politice stabilniho ménového kurzu koruny. Pravidel-
né se zvySujici rating Ceské republiky dale snizuje naklady emisi cennych
papiri pro ¢eské subjekty v zahranici.

— Zvy$eni prilivu kapitalu nebylo zatim spojeno s vyraznym zvySenim poptavky
po dovozu zboZi (zejména investiéniho charakteru) a sluzeb.

— V roce 1994 ptiliv kapitalu ve volné sménitelnych ménach do CR vedl ke zvys$o-
vani arovné devizovych rezerv centralni banky (vzhledem k trvalému piebyt-
ku béiného uétu platebni bilance v dusledku nizké poptavky pfedeviim po
investi¢nich dovozech) a ke zméné struktury zadluzenosti Ceské republiky ve
vztahu k zahranié¢i. Zvysuje se zadluzenost podnikti a municipalit a klesaji za-
vazky CNB ve vztahu k MMF a dluhy statu v diisledku splatek volnoménovych
uvéru z doby centralné planované ekonomiky.

3. Ménové aspekty prilivu zahraniénihe kapitalu do Ceské republiky

Z provedeného hodnoceni pfilivu kapitalu vyplyva jeho pfevainé dlouhodoby
charakter, coz viceméné koresponduje s jistym stupném solidnosti, nikoliv spe-
kulativnosti. Pfesto vSak muzZe pfiliv zahraniéniho kapitalu zpsobit naruseni
makroekonomické rovnovahy, projevujici se v akceleraci inflace nebo v kolisani
kurzu. Jeho vliv je v tomto pfipadé spiSe nepfimy a v kombinaci s dalsimi fakto-
ry. Podstatnym faktem je, Ze je vyznamnym zdrojem rastu penéZni zasoby. Sle-
dovani dynamiky rastu penéznich agregati je pro éeskou ekonomiku stale dile-
zité. Vzhledem k tomu, Ze &eskad koruna neni dosud plné sménitelnou ménou
a neni az na marginalni pfipady — koétovana a obchodovana na mezinarodnich
finanénich trzich, neni éeska ekonomika jesté v situaci zemi typu Rakousko, Ho-
landsko ¢i Belgie, které se viceméné staraji jen o sledovani urokovych sazeb tak,
aby udrZely kurz své mény k némecké marce. Proto CNB stale je$té sleduje vy-
voj penézni zasoby jako nejvyznamnéjsiho ménového indikatoru a vidi pfi¢innou
souvislost mezi vyvojem penézni zasoby a cen. Detailni analyza pfiméfenosti dy-
namiky ristu pen&Zni zasoby vzhledem k ciliim v inflaci a vzhledem k vykonnos-
ti ekonomiky neni pfedmétem tohoto élanku (jedna se o otazky vybéru spravné-
ho penéiniho agregdtu k poméfovani produktu, zapoéitdvani objemu stinoveé
ekonomiky, zohlednéni nariistu poétu transakci apod.).
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GRAF &. 1 Vyvoj penéini zasoby
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Soutasné tempo ristu penéZni zasoby je stale vysoké. Aktualni pfiristky proti
stejnému obdobi minulého roku se pohybuji v poslednich mésicich nad hranici
20 %. Po zohlednéni sezonnosti lze ke konci roku ofekavat pfirastek cca 18 %, coz
je pravdépodobné na samé hranici akceptovatelného bezpe¢ného vyvoje. Srov.
graf é. 1.

Pii pohledu na vyvoj penézni zasoby a hlavnich zdroja ristu je zfejmé, ze éista
zahraniéni aktiva (ta odraZeji ptiliv kapitalu) se stavaji nejdynamictéjsi slozkou
ristu penéini zasoby. Jejich relativni rist je nejdynamiétéj$i a i v absolutnim
vyjadfeni je jejich pfispévek k ristu penéz na Grovni Uvérové emise. Srov.
graf ¢. 2.

JestliZze priimérny mésiéni pfiriistek Uvérd ve srovnani s lofiskym rokem je té-
méf stejny (8,8 mld. Ké letos, 9,4 mld. K¢ loni), pak pfirastek &istych zahranié-
nich aktiv vzrostl mési¢né z 4,0 mld. K& v roce 1993 na 7,9 mld. K¢ v roce 1994.

Pfiliv kapitalu sdm o sobé& nemusi byt nebezpeény, zejména vzhledem k jeho
charakteru. Nebezpeéi vSak miZe znamenat kombinace akcelerace pfilivu kapi-
tadlu a nezménéného tempa ristu Gvérové emise a rovnéz nezménéného podilu
ostatnich zdroja (pfedevsim se jedna o vefejné finance). V takovém pfipadé do-
chazi k akceleraci ristu penézni zasoby s moznym dopadem do ristu cen. Pro
zpomaleni ristu penéz je mozné pouiit opatieni, ktera jsou zaméfena na pfiliv
kapitalu nebo na domaci Gvérovou emisi. Jaka tedy existuje skala moznosti?

4. Moina opatfeni ke snizeni dynamiky ristu penézni zasoby v CR

Pri vyétu moZnosti je nutné zminit i variantu ponechéani ristu penézni zasoby
bez omezeni, resp. pfipustit vys$si tempo, nez by odpovidalo ristu produktu a cili
v inflaci pfi zohlednéni zmén v rychlosti obratu penéz, a empiricky zkoumat do-
pady do vyvoje cen a produktu. Tento pfistup ma svoje opodstatnéni v potiebé
transakénich penéz, ktera je véak velmi obtiZné méritelna. Nebezpetnost této po-
litiky tkvi ve faktu, Ze nadmérny rist penéz se projevi v ristu cen se zpozdénim,
a to relativné dlouhym (ve vyspélych ekonomikach to je 1—2 roky). Ceska ekono-
mika zatim tyto zkusenosti nema, protoze i tak kratké ¢asové fady byly ovlivné-
ny systémovymi opatfenimi. Postupovat timto zpiisobem ov§em znamena zadit
pfijimat opatfeni k zpomaleni riustu penéz s takovym ¢asovym odstupem, kdy jiz
bude vyvolana akcelerace inflace.
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GRAF &. 2 Cista zahraniéni aktiva a Gvéry
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4. 1. Opatieni k omezeni piilivu kapitalu

Prvni soubor opatfeni je zaméfen na zpomaleni pfilivu zahrani¢niho kapitalu.
Zéakladnim systémovym opatfenim je nominalni revalvace ménového kurzu. Re-
valvace by znevyhodnila pfichazejici kapital a zarovei by za jinak nezménénych
okolnosti zhors$ila saldo obchodni bilance, resp. b&Zného G¢tu platebni bilance.
Vysledkem by byl pokles dynamiky ristu &istych zahraniénich aktiv s pozitivnim
dopadem do vyvoje penézni zasoby. Aby bylo dosaZeno tohoto efektu, musela by
byt revalvace natolik dostateéna, aby nevyvolala otekavani dalsi revalvace.

Na druhé strané cena za pfipadnou revalvaci by byla pravdépodobné vysoka.
Ekonomika by ztratila nominalni kotvu, podniky by musely zménit kalkulaci na-
kladli a vynost a piizpiisobit rozhodovani zménénému parametru. Zpfisnily by
se podminky pro exportéry a s nejvétsi pravdépodobnosti 1ze pfedpokladat zhor-
$eni exportni vykonnosti. Optimalni reakei by bylo pfizpisobeni se exportéri no-
vé urovni kurzu, ale tuto reakci 1ze otekévat jen ve velmi omezené mife. Potom
by bylo nutné devalvovat a Groveit ménového kurzu by se zménila smérem k vy-
chozi Grovni. Jisté je pro ekonomiku mnohem horsi provést dvé protismérné
zmény v tak dileZitém parametru, jako je ménovy kurz, neZz ponechat uroveri
nezmeénénou.

Zahraniéni zku$enosti — zejména z jihovychodni Asie, ale i z Japonska na pie-
lomu 60. a 70. let — ukazuji, Ze revalvace, resp. zavedeni floatingu s tendenci ke
zhodnoceni mény bylo Géinnym opatienim vedoucim k obnoveni makroekono-
mické rovnovahy. Revalvace viak byla obvykle pfijata, az kdyZ skuteéné dochéa-
zelo k naruseni rovnovahy. Revalvace vidy podvazuje export a viechny zemé
s ispéchem vyuzivaly vyhod stabilniho kurzu co mozné nejdéle. Domnivame se,
Ze i pro nasi ekonomiku by tento pfistup byl optimalni. V Ceské republice se udr-
Zuje makroekonomicka rovnovaha a dosud nejsou Zadné signaly o jejim naruse-
ni. Pokud by viibec byla nutna uprava kurzu, pravdépodobné& nejvhodné&jsim oka-
mzikem by bylo zavedeni piné sménitelnosti ¢eské koruny véetné jeji obchodova-
telnosti na zahranié¢nich trzich. Rovnovazna aroven kurzu miiZe totiZz byt pfi plné
sménitelnosti jin4, nez je dnes.

Priliv kapitalu 1ze zpomalit administrativnimi opatfenimi. Jak CNB, tak Minis-
terstvo financi, které provadéji regulaci, by byly schopné postupovat méné libe-
ralné. Byl by to vSak krok proti reformé. Domacim bankam by se dostalo ochra-

Finance a uvér, 44, 1994, &, 12 671



ny, zeslabla by konkurence, a tim by se zeslabilo plisobeni pravdépodobné nejsil-
néjsiho faktoru, ktery ovliviiuje pozitivné vyvoj urokovych sazeb.

Jednim z moZnych opatfeni bez negativniho dopadu do konkurence v bankov-
nim sektoru je moZnost otevieni devizovych Gétd pro podniky. Banky pak podle
pravidel likvidity investuji do devizovych aktiv a neposkytuji domaci avéry (po-
kud nejsou poskytovany avéry doméacim subjektim v cizi méné). Za dalsi admi-
nistrativni opatfeni, které by mohlo prispét ke sniZeni pfilivu kapitalu, lze pova-
Zovat napf. blokaci prostfedki, které vlada ziské prodejem majetku zahraniénim
subjektim nebo stanovenim minimalni hranice (3 roky) jako podminky ¢erpani
aveéru ze zahraniéi.

Protoze vyvoj penéZni zasoby je ovliviiovan protismérné pfilivem i odlivem ka-
pitalu, je mozZné uvolnit odliv. Tento zpisob deregulace ma jisté svoje misto ve
scénaii pfechodu k plné sménitelnosti ¢eské koruny. Polozky, které je mozné de-
regulovat v kratkodobém horizontu (napf. pfimé investice v zahrani¢i), véak ne-
hraji, co se ty¢e objemu, pfilis§ vyznamnou roli.

4.2. Omezeni domdci avérové emise

Druhy soubor opatfeni mifi na zpomaleni domaci avérové emise. Centralni
banka v tomto pfipadé omezuje likviditu bankovniho sektoru pfedev$im operace-
mi na penéZnim trhu a zvy$ovanim povinnych minimalnich rezerv. JestliZze neni
dostatek vladnich cennych papiri, resp. jestliZe je centralni banka nema ve svém
portfoliu, je nucena emitovat vlastni cenné papiry. Tuto politiku nyni CNB prova-
di. Emise vlastnich cennych papirt je velmi nakladna. Zkusenosti ze zemi, které
éelily pfilivu kapitalu, ukazuji, Ze centralni banka obvykle neni schopna tyto na-
klady dlouhodobé nést. KdyZ existuje nazorova shoda mezi vladou a centralni
bankou o zachovani urovné ménového kurzu, pak je nutné, aby se obé instituce
podélily o naklady. To znamena, aby i vlada vydala dluhopisy nad uroven potfeb-
nou ke kryti pfipadného deficitu a statniho dluhu a nesla tak naklady s tim spo-
jené.

Tato politika viak miZe mit i negativni dopady. Pfisnéjéi politika je obvykie
doprovazena zvysSenim urokovych sazeb na penéZnim trhu a urokovych vynosi
z obchodovatelnych cennych papira. To pfilak4 zahraniéni investory a pfiliv ka-
pitalu zesili. V takovém pfipadé dochazi pouze k transferu vynosu do zahraniéi
bez sniZeni penéZni zasoby. Vy$§i sazby na penéZnim trhu se dale promitaji do
sazeb klientskych, coz stimuluje domaci subjekty k vypajéovani v zahraniéi
a pfiliv také zesili. P¥i zpfisnéni politiky je tedy vhodné omezit piistup zahrani¢-
nich investord na penézni trh (problémem je pak vylouéit pfistup prostiednic-
tvim domacich bank a dealeri).

Makroekonomické diivody ke sniZeni domaci uvérové emise, resp. komplexni
posuzovéni ristu avéri domacich i ze zahrani¢i, se potkava s mikroekonomic-
kym pohledem. JestliZe podniky ziskavaji avér v zahraniéi, pak ho nepotfebuji
od doméacich bank. Pfesnéji feéeno: nejlepsi subjekty ziskavaji avéry v zahraniéi
a pfi nezménéném rozsahu domaci uvérové emise jsou uspokojovani horsi klien-
ti a dochazi ke zhor$eni tvérového portfolia bank. To ma pak za nasledek nut-
nost tvorby opravek, udrzovani vysoké irokové marze atd. Z mikroekonomické-
ho pohledu se tedy také jevi jako Zadouci omezit domaci Gvérovou emisi, dokud
bude pfiiliv ze zahraniéi trvat.

CNB maé stale moznost ze zakona stanovit avérové limity (i arokové) pro jed-
notlivé banky a vyhnout se tak naristu Garok z divoda omezovani likvidity. Toto
administrativni opatfeni by viak bylo nesystémové a pfichazelo by v avahu az
jako jedno z poslednich.
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Zavér

CNB je jiz téméF rok nucena reagovat na zminény ptiliv kapitalu. V prvnim po-
loleti letodniho roku byla ptijata néktera opatieni k eliminaci pfilivu kapitalu —
zejména uvolnéni nabidkové povinnosti. V poloviné letosniho roku byly zvy$eny
povinné minim4lni rezervy a rozsah sterilizaénich opatfeni se zvétsil. Vysledkem
je uréité snizeni dynamiky ristu penézni zasoby, i kdyz Grokové sazby ponékud
vzrostly, zatim jen na penéznim trhu bez dopadu do sazeb klientskych.

V dal$im obdobi bude nutné koordinovat ménovou a fiskalni politiku a peélivé
kombinovat opatfeni v téchto oblastech:

— omezovéani dynamiky domaci avérové emise,

— deregulaéni opatfeni umoziujici odliv kapitalu,

— pfisnéjsi podminky pro pfilis kratkodobého kapitalu,

— participace statu, resp. FNM nap#. formou koordinované depozitni politiky.
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SUMMARY

Foreign Capital Inflow to the Czech Republic
and Its Monetary Aspects

Petr VOJTISEK, director of the Monetary Department, CNB
Rudolf OLSOVSKY, deputy director of the Monetary Department, CNB

Since the second half of 1993, the inflow of foreign capital has been a significant factor
affecting CNB monetary policy. The first part of the article summarizes the experiences of
Asia and Latin American countries during their 1987 to 1992 periods of capital inflow. The
second part describes the basis types of capital inflow in the Czech Republic and their de-
velopments from 1991 to 1994. The third and the forth parts deal with the monetary aspects
of capital inflow in the Czech Republic. They describe the possibilities for utilizing mone-
tary instruments and fiscal policies to eliminate growth in the money supply. The article
concludes that in the case of strong and long-lasting inflows of foreign capital, it is neces-
sary to closely coordinate monetary, fiscal, and economic policies.
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