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DT: 336.77,339.727 (437)

Zahranicni avéry v nasi ekonomice

Josef MERVART*

Uvéry piijimané ze zahranic¢i

Po zavedeni vnitini sménitelnosti koruny a liberalizaci zahraniénédobchodnich,
kapitalovych a dalSich mezinarodnich finanénich plateb se postupné zvysuje roz-
sah a vyznam vnéjsich zdroji penéz. DuleZité misto v nich — vedle portfoliovych
a pfimych investic — zaujimaly uvéry ptijimané za zahraniéi. Jejich priliv je za-
chycen v kapitdlovém 0étu platebni bilance (viz tabulka ¢ 1). Udaje v tabulce
ukazuji vyrazny vzestup prijatych uvéra v roce 1991 (zvlasté v diasledku obnove-
ni ¢lenstvi CSFR v MMF v roce 1990) s pokraéujici tendenci v roce 1992. V tomto
roce ale s ur¢itymi strukturdlnimi zménami, ponévadz éerpani avéra MMF se pti
pozitivnim vyvoji platebni bilance oslabilo a naopak stoupal vyznam a objem
avérd na strukturalni adaptace a zabezpeceni konkrétnich projektd v és. hospo-
darstvi.

Pirehled uvéru

Prabéh celkového ¢erpani ptijatych zahraniénich avéra v letech 1991 a 1992 za-
chycuje tabulka ¢. 2.

Cerpané piijéky, jez plynou do nasi ekonomiky z riiznych zdroji, jsou v prehle-
du vyjadfovany jednak v piivodni méné, jednak v pfepocétu na Kés; déleni zavaz-
k@ mezi CR a SR nebylo v dobé psani staté dofeseno.

Zaméry Cerpdni zahraniénich wvéri

Spoleénym zamérem &erpani vsech zahraniénich uvéri bylo zabezpeéit trans-
formaci ekonomiky ve slozitych podminkéach, kdy do$lo k rozpadu nasich tradié-
nich odbytovych trhi a ke zménam platebnich podminek v kryti dovozi, coz
mélo za disledek nepfiznivy vyvoj obchodni bilance a vznik finanénich problé-
mu.

Myslenka pomahat ekonomikam, které se dostaly do hospodarské a finanéni
nerovnovéhy, a vytvofit pro tuto pomoc zvlastni mezinarodni instituci, vznikla
béhem druhé svétové valky a byla realizovana na Mezinarodni ménové a finané-
ni konferenci OSN v ¢ervnu 1944 v Bretton-Woods v USA smlouvou o Mezina-

* Doc. ing. Josef Mervart, CSc., pracovnik Institutu ekonomie CNB
Redakce pfispévek obdrzela 25. 2. 1993, autorska korektura provedena 24. 4. 93.
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TABULKA .1 Kapitalovy ucet platebni bilance CSFR v konvertibilnich ménach v mil. Kés
pFimé investice ostatni diouhodoby kapital
s . t- . . zména
. kapitalovy port- zahrani¢ni | kratkodoby chyby o
obdobi P hra- hraniéni | foliové &s. uvéry d ira s . | devizovych
ucet celkem | celkem (¥ Znaiéira zi g;r;;m investice celkem Cszallxl\:;;};éio u(\j/ery kapital a opomenuti rezery
v CSFR
12 | 1990 5 853 3241 — 3241 12 891 —709 13 600 —10 280 -5 815 19 788
03 | 1991 5 030 1280 | —100 1381 16 915 51716 11 199 —13 166 12 159 -4 003
06 | 1991 15 379 11 516 | —209 11 726 23 960 7082 16 878 —20 097 9 057 —14 237
09 | 1991 26 554 14 576 | —313 14 889 34 522 8 246 26 275 —22 544 10 276 —31 161
12 | 1991 36 331 17 469 | —421 17 891 51 067 5 140 45 9217 —32 2086 14 279 —61 424
03 | 1992 4 855 6 517 —-43 6 660 T 547 397 7 150 -9 307 -3 044 —10 300
06 | 1992 -1 542 12733 | —156 12 889 149 14 960 4171 10 788 —29 385 806 -23 036
09 | 1992 - 7333 27 384 | -520 27 905 31 18 622 4 124 14 498 -53 379 2 069 —20 063
11 1992 4 376 28 092 | -689 28 781 113 19 007 4 364 14 643 —42 836 —15 707 -8 071
pramen: interni materialy CNB
TABULKA ¢. 5 Vyvoj hrubého domaciho produktu v mld. Kés
1989 1990 1991 1991 1992 1992
k 31.12. k 31.12. 1.Q 2.Q 3. Q 4. Q k 31.12. 1.Q 2.Q 3.Q 4.Q k 31.12.
HDP - vytvoteny v s.c. 707,8 719,8 145,5 159,0 142.3 135,3 6114 150,2 1411 1421 142,62 576,02
- index 100,0 98,3 — — — — 85,3 — — — - 81,3
- vytvoreny v b.c. 759,5 819,0 254,7 2432 229,0 250,9 9717.,8 2316 235,0 255,0 301,02 1022,62
- index 100,0 107,8 — - — — 119,4 - — — — 134,6

@ prognosticky odhad v optimisticke varianté poklesu HDP v s.c.0 —5,8%

pramen:interni materialy FSU




TABULKA &. 2 Celkové cerpani pfijatych zahraniénich uvéri v 1. 1991 —-92

v zahraniéni méné

v prepoétu na Kés

L. pujcky na podporu platebni bilance
a strukturdIni adaptaci

Mezinarodni ménovy fond

— podle Stand by Arrangement (SBA) 655,5 mil. SDR?2 25 892 mil.
— podle Contingency and Compensatory

Financing Facilities (CCF) 466 mil. SDR 18 407 mil.
— preventivni avér CR 1993 250 mil. SDR 9 875 mil.
Evropské spolec¢enstvi
— emise euroobligaci 370 mil. ECU® 13 024 mil.
— program PHAREP 233 mil. ECU

z toho CR 143 mil. ECU

staty G 24: z dohody na 437 mil. USD bylo
vyéerpano 262 mil. USD4 7 336 mil.
od dalSich stata prostiednictvim
dvoustrannych dohod 161,6 mil. USD 4 524,8 mil.
2. pujcky na rozvojové projekty
Svétova banka
— nepiima pajéka vlady CSFR na strukturalni

adaptaci — SAL 325 mil. USD® 9 100 mil.
— piima pajéka pro CEZ na 242 mil. USD zatim necerpano
— primé pijcky na dalsi projekty

(telekomunikace, energetika a dalsi) zatim neéerpano
EBRD
— primé pajéky na zajisténi schvalenych

investiénich projekth za uéasti komerénich

bank v hodnoté asi 612 mil. ECU a ptiprava

dalsich asi 20 projekth s limitem asi 1 mld.

ECU zatim neéerpano
EIB
— nepfimé financovani konkrétnich projekta dohoda uzaviena

prosttednictvim CNB do 57 mil. ECU v unoru 1993
Exim Bank of Japan
— nepfimé financovani projekta: 331 mil. USD Cerpana Cast
Nomura, Tokyo, zprostredkujici
— eurodolarovou emisi 200 mil. USD 5 600 mil.
— privatni emisi v Japonsku 10 mid. JPY? 8 074 mil.
3. uvéry podnikatelské sféry od devizovych

cizozemcit pfedstavujict dopliikovy zdroj

financovdni podnikatelskych zaméri ze

strany zahraniénich bank a instituct
— objem uvéril povolenych v roce 19928 600 mil. USD 16 800 mil.

2 SDR je Gtetni jednotka, a proto se s ni na devizovych trzich neobchoduje a nema proto trini kurs. Odvozeny kurs odpo-
vida trzni hodnot@ kose sestaveného z péti hlavnich mén. Priimérny kurs sted za prosinec byl cca (do 20, 12.) 1 SDR =

39,50 Kés.

b Uvéry v ramei programu PHARE a &ast uvért od statu G 24 jsou povazovany za bezplatnou pomoc.
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¢ Jménem ES uzavira vypuajéky a pijéky Komise ES, a to v ECU, jejiz kurs je odvozovan z kose mén ¢lenskych stati (s
fluktuaénim rozpétim 2,25 % u Velké Britanie a 6 % u Irska). Pfepocet na Kés byl proveden primérnym kursem stied
prosinec (do 20.12.) 1 ECU = 35,20 K¢s.

d Viechny pfepoéty USD byly provedeny mirné upravenym priimérnym kursem deviz stfed za prosinec 1 USD = 28 Kés.
€ gastedné splaceno podobné jako Commerzbank a Nippon CB, které nejsou uvedeny

f 100 JPY = 0,807 4 USD

B Béhem roku 1992 bylo splaceno 200 mil. USD.

rodnim ménovém fondu a o zfizeni Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj
(IBRD), znamé spide jako Svétova banka.’

Kapital MMF tvofi souhrn finanénich Géasti ¢lenskych statd, které se nazyvaji
kvoty? a stanovuji se v relaci k vykonnosti ekonomiky. Normalni avérovy ramec
¢lenského statu MMF tvoii 4 uvéry po 25 % kvoty. Tento ramec mize byt ze za-
vaznych divodid piekrocen. K ¢erpani dochéazi tak, Zze ivérovana zemé nakoupi
od MMF potiebné devizy anebo SDR, a to za vlastni ménu; Gvér splaci nakupem
vlastni mény za SDR nebo dochodnuté devizy.

Cerpani rezervnich podili (transi) ze svych kvot na pohotovostni pteklenovaci
uvéry (SBA — uvéry, které jsou 3—5leté) probiha pro ¢lenské zemé s nizkym
urokem; rozsifené poZadavky aveéril jsou spojovany s plnénim sjednanych pod-
minek a jsou Groteny nizkou sazbou tak, aby MMF dosahl mirny prebytek pro-
stfedkd pro své rezervy.

Prosttedky ziskané uvérem vyuziva ¢lensky stat samostatné, oviem je kontro-
lovan experty MMF co do dosazeni sjednanych podminek (limity pro nové zahra-
niéni pGjéky, aroven ¢istych rezerv volné sméniteinych mén, ¢isty avér vlade,
¢ista domaci aktiva bankovniho sektoru, pfip. dalsi ukazatele) a lhit splatnosti.

Kromé uvérové pomoci MMF dostavaji zemé stfedni a vychodni Evropy doc¢as-
nou dodatkovou finanéni pomoc na podporu platebni bilance jesté od 24 zemi
OECD a nékterych dalich zemi®, ktera je volné propojena s programem pomoci
ES. To proto, Ze odpovédnosti za koordinaci obou druhiti pomoci se v roce 1989
ujala Komise Evropského spolecenstvi (ES). Komise sou¢asné vypracovala pro-
gram pomoci ES reformujicim se zemim stifedni a vychodni Evropy, do kterych
tehdy patfilo Polsko a Madarsko, a proto jej nazvala PHARE, tj. Poland and
Hungary Action for Restructing of the Economies. Od poloviny roku 1990 se po-
det udastnik tohoto programu postupné rozsifoval o CSFR, Bulharsko, Rumun-
sko, Albanii, pobaltské republiky a Jugoslavii,* u které se provadély upravy rea-
gujici na rozpad federace.

Finanéni prostfedky programu jsou ¢erpany ro¢nimi kvotami z rozpoctu ES,
které Cinily v roce 1990 500 mil. ECU, 1991 785 mil. ECU a 1992 1 000 mil. ECU. Ty-

1 lloha obou organizaci se ovéem vyrazné lii. MMF pfinagi élenskym zemim finanéni pomoc, aby moh-
ly éelit nerovnovaham platebni bilance a s nimi spjatym vykyviim v kursu mény. Svétova banka naproti
tomu financuje rozmanité projekty zahrnujici rozvoj ekonomickych aktivit, vzdélani, komunikaénich
systémui apod. aZz po ochranu Zivotniho prostiedi.

2 Splacenou kvotu vykazuji élenské staty ve svych devizovych rezervach.

3G 24 zahrnuje élenské zemé ES, ESVO, Australii, Kanadu, Novy Zéland, USA a Turecko a jednani se
zudasthuji i pfedstavitelé relevantnich mezinarodnich organizaci (IBRD, MMF, EIB, EBRD). Koordina-
ce Komise ES spo¢iva ve vyméné informaci, zatimco finanéni pomoc je poskytovana bilateralné.

4 yzhledem k sjednoceni Némecka nebylo do programu zahrnuto Gzemi byvalé NDR a pomoc SNS byla
organizovana mimo program PHARE a bez koordinaéni alohy Komise ES.

Finance a uvér, 43. 1993.¢&. 6 243



to prostifedky vynaloZzené ES jsou stejné jako odsouhlasené dary zemi G 24 pova-
Zovany za bezplatnou pomoc.

Posuzovani zadosti o pomoc platebni bilanci, kterou poskytuje Skupina 24, se
zuCastiuji finanéni instituce (vé. MMF) a podminkou jejich schvaleni je realiza-
ce ekonomického programu stabilizace a komplexnich reforem, jez sméfuji k za-
vedeni oteviené orientované ekonomiky, a také existence finanéniho schodku,
ktery nemtzZe byt financovan z jinych zdroja. Pozitivni posouzeni téchto zadosti
rozsifilo kreditiblitu vlad, bank a podnik v nékterych zemich stfedni a vychodni
Evropy (mezi které patiila i CSFR), coz mélo vliv na ptiliv kapitalu formou ban-
kovnich a dalSich avérid a pfimych investic.

V zameétreni pomoci Skupiny 24 prevazuje tedy podpora platebni bilance v ram-
ci pomoci ekonomickému transformaénimu procesu. Programy pomoci Spolecten-
stvi (PHARE) dopliiuji tuto pomoc finanéni, technickou a odbornou pomoci v fe-
Seni dhlezitych problému typu privatizace a rozpousténi statnich monopold, roz-
voje moderniho bankovniho sektoru, posileni soukromého sektoru, podpory pra-
myslu a zemédeélstvi, zlepSeni pristupu k trhiim, koncepéniho doreseni energeti-
ky a telekomunikaénich siti, zlepSeni Zivotniho prostiedi apod. Od poloviny roku
1991 se do téchto témat dostavaji i socidlni problémy transformace. V ramei do-
hodnutych témat navrhuji éerpani prostfedka z programu PHARE na konkrétni
programy samy vlady transformujicich se evropskych zemi, ale uvolnéni pro-
stfedk podléha schvaleni Komise ES, kterd programy zabezpecuje realizaci
i technickou pomoci a hlavné odborniky.’

Celkové se u finanénich zdroji vyélenénych na indikativni programy PHARE
v CSFR potitalo s vy$i cca 230 mil. ECU, ze kterych by CR méla ziskat zhruba 143
mil. ECU. Cerpani této ¢astky je viceleté (3 aZ 4 roky od roku 1990).

Svétova banka se orientuje na financovani rozvojovych a odvétovych projekti
a také makroekonomickych programi a institucionalnich reforem zamérenych
na obnoveni ekonomického ristu. Nenese zpravidla celé finan¢éni zabezpeceni
projektd, to dopliuji tuzemské komeréni banky a dalsi investofi. Svétova banka
tim miiZe svou davéryhodnosti podporit velké mnoZstvi projekti, které nefinan-
cuje volnym presunem finanénich prostfedk,® ale proplacenim konkrétnich fak-
tur na realizaci schvaleného projektu.

Ceskoslovenska piijéka SAL, schvalena sborem vykonnych fediteli IBRD
v ¢ervnu 1991, ma specificky charakter, ponévadz je uréena na obecnéji pojaty
projekt transformace ¢s. ekonomiky a mizZe byt proto éerpana pouze p¥i proka-
zani uspésného prabéhu ekonomické reformy. Celkovy objem piijéky byl stano-
ven na urovni 450 mil. USD ¢erpatelnych ve 3 transich: prvni 200 mil. USD, druha
a tieti po 125 mil. USD. Urokova sazba ¢inila pfi dohodnutém avéru 7,73 % s tim,
%e je pohybliva. Splatnost avéru je 15 let a 8 mésici. Funkei agenta viady CSFR
v zélezitostech této pujéky vykonavala SBCS.

Poslanim Evropské banky pro rekonstrukci a rozvoj (EBRD) je poskytovat ra-
dy, ptj¢ky a investiéni kapital a také garance na pijcky zaméfené na podporu
podnikatelské iniciativy zemi SEV a na podporu demokracie a trzni ekonomiky.
Na upsaném kapitalu banky ve vy$i 10 mld. ECU se CSFR podilela 128 mil. ECU.
K &erpani pijéky od EBRD by mélo dojit prostfednictvim obchodnich bank CR
a SR po 1. 1. 1993.

S Evropskou investi¢ni bankou (EIB) dohodla Bankovni rada CNB uvér na fi-
nancovani projekti v primyslu, energetice, zemédélstvi, turistice a v Zivotnim

3 Jejich platy jsou hrazeny z prostiedkii PHARE.

8 Zucastiiuje se viak odbornou pomoci pii rozpracovani projekti.
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prostiedi, a to do objemu 57 mil. ECU. Uvéry budou ¢erpany pres tuzemské ko-
mercni banky. Obdobna dohoda se pfipravuje s Exim Bank of Japan.

Penézni uvéry prijimané ptimo podnikatelskymi subjekty tvofi jejich dopliko-
vy zdroj financovani, tj. zdroj dopliiujici nabidku uvéra tuzemskych bank. Pod-
minky téchto avéri byvaji zpravidla vyhodné, a proto se pro budoucnost oéekava
rist jejich ¢erpani v CR. Patii do nich i obchodni avéry s kratsi dobou navratnos-
ti, ovSem prevazuji uvéry dlouhodobé (az do 20 let). Sjednani ivéra podléha devi-
zovému povoleni centralni banky (d¥ive SBCS, nyni CNB); ovéem ne viechny
povolené uvéry jsou skutetné Cerpany, takZe udaj v prehledu je hrubé orientaéni
a ve skuteénosti nizsi.

Meénové acinky cerpani avérni ze zahraniéi
Vliv na penéZni zdsobu

Uvéry éerpané na podporu platebni bilance od MMEF, skupin zemi G 24
a z dvoustrannych vladnich dohod nemohly bezprostfedné rozsifovat penéZni za-
sobu. Jsou totiZ nejprve zaélefovany do devizovych rezerv SBCS, resp. CNB, ze
kterych jsou posléze uvolniovany podle potfeb ekonomiky.

Soucasné s éerpanim tohoto druhu uvérd ze zahraniéi nartstaly proto devizové
rezervy SBCS, ktera jejich vyuzivanim (prodej a nakup obchodnim bankam)
mohla pfeklenout eventualni nesoulad mezi nabidkou a poptavkou na devizovém
trhu (viz tabulka é. 3).

TABULKA ¢€.3 Vyvoj devizovych rezerv® v mil. USD
obdobi SBCS bankovni soustava
31. 1.1992 1 400 3 300
30. 6.1992 2 200 4 930
31. 10. 1992 1972 5 000
11. 11. 1992 1 649 4 900

3 Devizové rezervy jsou piepoéteny primérnymi kursy na USD, ovsem jejich sloZeni je rGznorodéjsi.
Napft. v devizovych rezervach SBCS k 31. 10. 1992 zaujimaly USD 46,4 %, DEM 21,9 %, JPY 11,6 %, ECU
11 % a s mensimi podily do 4 % v nich byly i dalsi étyfi evropské mény. Rozhodujici éast je uchovavana
jako depozita v zahraniénich bankach a v cennych papirech.

Devizova rezerva, CNB po rozdéleni devizovych rezerv SBCS éinila 900 mil.
USD (/s stavu rezerv) a rezervy bankovni soustavy 3 300 mil. USD.

Jakmile centralni banka uspokojuje poptavku po devizach a uvolfuje ¢ast de-
vizovych rezerv prodejem na devizovém trhu, dostava soutasné jejich protihod-
notu v korunach, které jsou tim stazeny z obéhu. Objem penézni zasoby M se
v dasledku toho zmensuje.

Cerpanim uvérii na konkrétni projekty a na konkrétni zaméry podnikatelské
sféry dochazi k opaéné situaci, kdy devizové prostfedky ze zahrani¢nich bank
jsou sménovéany v tuzemsku za koruny a dostavaji se (s uréitymi vyjimkami na-
pt. uvedenych uvéri od EIB) bezprostiedné do dispozi¢ni sféry podnikii (véetné
depozit u obchodnich bank), takZe ménova zasoba stoupa. Vzhledem k tomu, Ze
nékteré z projektii nebyly zatim dostateéné rozpracovany a Ze vznikly uréité ne-
jistoty ve zpiisobu a uéincich rozdéleni CSFR na dvé samostatné republiky, neby-
ly tyto avéry Cerpany v dfive uvaZovanych terminech a objemech nebo ¢erpané
devizové prostiedky (podobné jako ¢ast devizovych prostfedki plynoucich do re-
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publiky formou pfimych investic) zastavaly v devizovych rezervach bankovni
soustavy. Ta je vyuzivala jako portfoliové investice anebo devizova depozita v za-
hraniéi (viz vzestup odlivu kratkodobého kapitalu z CSFR v tabulce é. 1).

Tato druha skupina GvérQ predstavovala faktor ristu penézni zasoby, jenz je
srovnatelny s ¢erpanim korunovych avért u obchodnich bank v piipadé, ze devi-
zoveé uvéry byly sménény za K¢s.

TABULKA ¢. 4 Vyvoj ukazatelit ménového vyvoje v mld. Kés

1989 | 1990 1991 (konec Q) 1992 (konec Q)

ukazatele
k3112.]k3112.) 1.Q | 2.Q | 3.Q | 4@ | 1.Q | 2.Q@ | 3.Q | 30.11.

1. stavy M1 311,2 {288,9{279,9 | 285,7 | 317,0 | 374,0 | 356,7 | 378,2 | 397,4 | 4146
— index 100,0 92,8} 89.8| 91,8(101,81120,2|114,6|121,5(127,7| 133,2
2. kvazipenize 236,7 1259,5}271,1293,5 | 299,4 | 326,6 | 355,3 | 368,2 | 392,3 | 393,0
z toho:
devizové vklady
, celkem 42| 27,8| 27,5| 395) 451 46,7| 550! 66,1| 77,0 75,0

" index rastu devi-
zovych vklada

- celkem — |100,0| 98,9|142,0162,2|167,9|197,8}237,7|283,0 269,4
devizové vklady
podnikt 2,5 18,0 14,0 214 22,7| 19,8| 21,1} 28,1} 31,0 27,0®
index ristu 100,0 | 720,0 . . . 796,0 . . . 1800,0
3. penize celkem 547,8 |548,4 | 551,01 579,2 | 616,4 | 700,6 | 712,0 | 746,4 | 789,7 | 807,86
index ristu 100,0 | 100,1 1100,51105,7 | 112,5(127,9{130,0 | 136,2 | 144,1 | 147.0
4. domdct uvéry
celkem 580,0 | 583,1 1619,0 | 662,9 | 693,0 | 702,1 {715,7|{746,3798,9| 813,6
index rastu aveérn
celkem 100,0 { 100,6 | 106,7 [ 114,3 [ 119,5(121,1 {123,4 | 128,7 {136,0 | 140,2
5. vklady celkem 482,2 1 446,2 [ 4453 (472,6 | 498,5 [ 582,9 [ 598,1 | 622,5 | 649,7 | 673,2
index rastu 100,0 | 92,5 92,3( 98,0 103,3(120,81124,0{129,0|134,7| 139,6

231. 10.

pramen: interni materialy CNB

Struény popis vyvofe penézni zasoby M v letech 1990 az 1992 (viz tabulka ¢. 4)
ukazuje, Ze objem celkového penézniho agregatu M2 vzrostl viic¢i stavu 1989 =
100 v listopadu roku 1992 na 133,2. To je vcelku shodny rist, jaky vykazuje hruby
domaci produkt (viz tabulka ¢. 5 — na s. 241) v b.c. za cely rok 1992, a to v opti-
mistické varianté odhadu poklesu HDP ve s.c. k rovni HDP 1991, tj. —5,8 %.7
K patrnéjs$imu zrychleni ristu M2 nad dynamiku rtstu HDP v b.c. doslo aZ v dru-
hé poloviné roku 1992, kdy se projevilo intenzivnéjs$i pasobeni vnitfnich i vnéj-
Sich zdroja rustu penéini zasoby. Z vnitinich zdroja do nich patti zvlasté rist
poptavky po domaécich Gvérech, v nichz klesl podil dlouhodobych Gvéra, cemuz
odpovida stagnace investic v uziti HDP. Z vnéjsich zdroji jde o pfijmy plynouci
z prace v zahraniéi a z cestovniho ruchu a o pfiliv zahraniéniho kapitalu, v némz
oproti oéekavani v 2. pololeti roku 1992 zesilil tok pfimych investic — bez zminé-
ného efektu v oblasti investi¢nich vykoni v tuzemsku. Cerpani zahraniénich Gvé-

7 Odhady dalsich variant se pohybuji v intervalu do 9,5 % poklesu HDP ve stalych cenach za rok 1992,
Jejich aplikace by neménila, ale jen zvyraznila dale uvadéné zavéry. Vyvoj HDP se v roce 1992 vyvijel
mirné pfiznivéji v CR nez SR, coz ale nemohlo mit vliv na vyvoj penézni zasoby spoleéné mény.

246 Finance a uvér. 43. 1993 ¢. 6



ri mélo sice mensi dynamiku nez v roce 1991, ale zvysil se v nich podil finané-
nich prostifedku plynoucich do podnikové sféry, a to pfevazné s jinym nez inves-
tiénim uréenim.

Z tabulky ¢. 4 vyplyva, ze dlouhodoby vyvoj ukazatele M1 vcelku odpovidal vy-
voji HDP v b.c., resp. — v dlsledku poklesu M1 v roce 1990 a v prvnim pololeti
1991 — byl mirné pomalej$i. Vezmeme-li v Gvahu rostouci pocet ekonomickych
subjekti provadéjicich v pokracujicim procesu privatizace penézni transakce,
muzZeme konstatovat, Ze zrychleni vyvoje M1 v roce 1992 oproti roku 1991 odpovi-
dalo potfebam rostouciho poctu penéznich transakci a nepfinaselo rusivé vlivy
do ekonomiky. Rychlejsi dynamiku rastu mély kvazipenize, a to hlavné v dusled-
ku vysokého nartistu vkladi na devizovych uétech (obyvatelstva i podnikl) s in-
dexem k roku 1990 dosahujicim hodnot kolem 280.% Celkem je moZné konstato-
vat, Ze ve sledovaném obdobi vyvo]j penéini zasoby vcelku odpovidal potfebam
ekonomiky. Zrychleni dynamiky v 2. pololeti bylo zddvodnitelné vnitinimi
a vnéjsimi pominkami rozvoje ekonomiky a v zavéru roku ustalo v disledku sni-
zeni devizovych rezerv u centrélni banky.

U¢inky na devizovy kurs

V obdobi transformace ¢és. ekonomiky se udrzovala relativni stabilita devizové-
ho kursu Kés vii¢i ménam vyspélych trznich ekonomik, prestoze vykonnost eko-
nomiky vyrazné poklesla a liberalizace cen a zahrani¢niho obchodu vyvolaly
vétsi vzestup cenové hladiny.

Predpokladem relativni stability kursu koruny bylo vhodné stanoveni vychozi
arovné, ovSem rozhodujicim faktorem udrZeni této stability byla moZnost éerpa-
ni zahrani¢nich avéri na podporu platebni bilance. Z téchto prosttedkd ziskala
SBCS natolik velké devizové rezervy, aby mohla na devizovém trhu provadét
operace, jez byly potfebné pro vyrovnani vykyvi v relacich nabidky a poptavky
po volné sménitelnych ménach, a tim paralyzovat tlaky na zménu devizového
kursu koruny k témto ménam.

Neptiznivé se v oblasti uvedenych vykyva projevoval trvaly schodek obchodni
bilance, ovlivnény uhradou velkych dovozi ropy a zemniho plynu z Ruské repub-
liky ve volné sménitelnych ménach (kolem 2 mld. USD ro¢né). Naopak pozitivné
se tu projevovala aktivni salda ostatnich poloZzek béZného étu a celkového kapi-
talového uétu platebni bilance.

Devizovy zdkon omezuje operace na tuzemském devizovém trhu na nakupy
a prodeje devizovych aktiv mezi komer¢énimi bankami a mezi témito bankami
a centralni bankou. Devizovy trh v tomto pojeti zajistuje redistribuci volnych de-
vizovych prostfedk mezi bankami s cilem dosaZeni souladu mezi devizovymi
zdroji a potfebami. Strana zdroji neni pfitom zavisl4d na momentalnim pfilivu
devizovych prostfedka z operaci béZzného uétu platebni bilance, ale vyznamné ji
avéry na podporu platebni bilance, pfilivem zahrani¢niho kapitalu, popripadé
i emisi nasich dluhopist v zahraniéni.

Koruna — pfi své vnéjsi nesménitelnosti — neni obchodovatelna na zahranié-
nich devizovych trzich. Jeji paralelni kurs ve Vidni vybocuje z ustanoveni devizo-
vého zakona a je vysledkem znaéného zvétSeni rozsahu turistického ruchu a ob-
chodu mezi obéany nasi republiky a Rakouska. Uroveri tohoto kursu se — az do
vyhlaseni rozdéleni federace — pfilis neligila od kursu na nagem devizovém trhu;
na pielomu roku 1992 vyraznéji stoupla.

8 Rychlejsi dynamiku ne? M1 mély viak i terminové vklady.
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Rozvoj kapitalového trhu v Ceské republice, kterého se riznymi zprostiedko-
vatelskymi formami bude zuéastiiovat i zahraniéni kapital, zvysi tlak na rozgite-
ni sménitelnosti koruny a vytvori dalsi faktor plisobici na vyvoj nabidky a po-
ptavky na nasem devizovém trhu,

Viiv urokové sazby

V trznich ekonomikéch s rozvinutymi penéznimi a kapitalovymi trhy se uplat-
nuje racionalni snaha investord alokovat disponibilni kapital tak, aby nesl co
nejvyssi vynos. K naplnéni této motivace vyuzivaji viech komparativnich vyhod,
mezi kterymi dalezité misto zaujimayji vyse arokové sazby a vykyvy v irovni de-
vizovych kursi, jejichz plsobeni se vzajemné dopliiuje, resp. vyrovnava. To pro-
to, Ze porovnani Grokovych vynosl tuzemskych (korunovych) a zahraniénich (na-
pt. dolarovych) vynosi vyzaduje pfevést srovnavané vynosy na jednu ménovou
jednotku, a to realnym kursem, tj. kursem, pfi kterém lze realné operace pro-
vést. Vzhledem k tomu, Ze tyto operace se uvazuji v néjakém ¢&ase, vstupuji do
srovnani urokové sazby a devizové kursy oCekdvané v dobé realizace operace.
Tato oéekavani se mohou u rlznych subjekti lisit (v disledku zaélenéni a hodno-
ceni jednotlivych faktord plsobicich na srovnavané veliéiny) a vysledky téchto
ocekavani ovliviiuji rozhodnuti subjekti téchto operaci o tom, v kterych ménach
budou sva aktiva po uréitou dobu drzet.

V podminkach nedostate¢né rozvinutosti penéznich a kapitalovych trhii v nasi
ekonomice neméla doposud droven nasich Grokovych sazeb pro priliv zahranié-
niho kapitalu do nasi ekonomiky rozhodujici vyznam. Tento p¥iliv byl motivovan
jinymi, jiZ uvedenymi faktory. Na druhé strané zvyhodnéné podminky, za kte-
rych byly poskytovany devizové uvéry CSFR od MMF a dalsich vefejnych a vlad-
nich zahraniénich instituci, umoziovaly nasim bankovnim organizacim vyhodné
umisfovat do¢asné volné devizové prostiedky v zahraniéi jako kratkodobé portfo-
liové investice® a depozita. Rozdily v arokovych sazbach mimo nasi bankovni sou-
stavu pusobily tedy na kratkodoby odliv kapitalu do zahraniéi.

Specifickym rysem nasi doposud dosti autonomné se vyvijejici bankovni sou-
stavy je vyrazny rozdil v arovni arokovych sazeb u vklada a avér. Pokraéujici
internacionalizace naSich penéZnich a kapitalovych trhi bude vytvaret tlak na
sniZeni tohoto rozdilu na aroven bé&znou ve vyspélych trZnich ekonomikach, tj.
kolem 2 bodi.

Odhad budoucihe vyvoje avéri a jeho vlivu na ménovou politiku

Pfipravované zmény ve statopravnim uspofadani CSFR ovlivnily v druhé polo-
viné roku 1992 teritorialni a ¢asovy pribéh Eerpani zahraniénich uvérd, a to
u riznych druha téchto ivérh nestejné.

Uvéry na podporu platebni bilance

Teritorialni Gpravu zavazk® kvot a prav éerpani obou nastupnickych republik
provedla Rada vykonnych fediteld MMF v poméru 69,61 % pro CR a 30,39 % pro

9 Za kratkodoby kapital — umistovany do nékterych cennych papirii a penéznich depozit — se zpravidla
povazuje kapitdl, jehoz likvidita nepfesahuje jeden rok.
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SR. Rada ptiznala CR a SR jejich &lenstvi od poéatku roku 1993. Toto externi fe-
Seni zavazkl a prav umozinuje obéma néaslednickym republikdm samostatné po-
kragovat v erpani a vyuzivani zdroji plynoucich z avérit MMF. Ceska narodni
banka jednala v souladu s tim na poéatku roku s misi MMF o poskytnuti preven-
tivniho tivéru!® kolem 250 mil. USD na doplnéni devizovych rezerv a rozjednala
podminky poskytnuti dal$ich avéra véetné mozZnosti vydani obligaci na posileni
¢eské platebni bilance a jejich umisténi na eurotrhu. Devizové rezervy CNB se
totiz do 8. Gnora snizily o 400 mil. USD na 500 mil. USD (rezervy bankovni sou-
stavy zistaly na Grovni 3,3 mld. USD). Zvysena poptavka po devizach, projevujici
se koncem roku v poklesu devizovych rezerv centralni banky, pokracovala tedy
zatatkem roku i v CR a soudasné byla doprovazena zvyraznénim schodku ob-
chodni bilance — pfi celkové vyrovnanosti platebni bilance.

Rozdéleni federace a nasledna odluka mény obou samostatnych republik vyvo-
lavaji vice jevi, z nichZ nékteré mohou plisobit protichiidné a daji se proto ne-
snadno komplexné vyhodnotit. CNB v této situaci povazovala za éelné iniciovat
moznost ¢erpani dalsich avéri od MMF, aby tak mohla pokracovat v systému
vnitfni konvertibility koruny a v pfipravé jeho pfemény na konvertibilitu plnou.
Z dalgich zahrani¢nich pljéek zaméfenych na podporu platebni bilance a na
strukturalni adaptaci ¢s. ekonomiky byla v letech 1991 a 1992 vyéerpana pajcka
ES ve vysi 370 mil. ECU (2 transe) a pljéky na zadkladé dvoustrannych dohod
s nékterymi staty, zatimco z piijéek od zemi G 24 zbyva ¢erpat cca 175 mil. USD.
goto gerpani bude muset byt dohodnuto nastupnickymi republikami CSFR, tj.

R a SR.

Uvéry na strukturdlni adaptaci

Uvéry od Svétové banky (SAL) byly sjednany na zakladé smlouvy s vladou
CSFR a do celkového ramce éerpani zbyvalo k 10. 11. 1992 143 mil. USD s tim, ze
68 mil. USD by mélo byt vyterpano do konce roku. Dalsi ¢erpani pijéek od Svéto-
vé banky zavisi na samostatném jednani vlad nastupnickych stata o ¢lenstvi ve
Svétové bance a o stanoveni ramci poskytovani avéra. V této oblasti bude jiz jed-
nani reprezentaci obou republik zcela samostatné.

Z pijéek uzavienych SBCS se zahrani¢énimi bankami a dal$imi organizacemi
na vybrané zaméry byl éerpan jen vynos z emise cennych papird na mezinarod-
nich kapitalovych trzich ve vysi 10 mld. JPY a 200 mil. USD (Exim Bank). Ostatni
smlouvy o pijéce byly ¢aste¢né splaceny a budou muset byt pfepracovany na na-
stupnické organizace.

Uvéry na pfimé projektové financovani jsou sice uzavirany s piimym uzivate-
lem na konkrétni projekty, oviem problém garance vlady pti rozpadu federace
byl hlavni pfi¢inou toho, Ze jejich ¢erpani bylo odloZeno na rok 1993. P¥ehled uvé-
ru sjednanych s EBRD, EIB a EXIM Bank je uveden vpredu. Pfedpokladem pfi-
jeti dalgich nabidek na avérové financovani nékterych projekti je pfimé jednani
s poskytovatelem Gvéru (tj. bez prostifedniki) tak, aby bylo mozZné vylou¢it moz-
nost prani §pinavych penéz pies pfijimané zahraniéni uvéry.

V roce 1993 se oéekava dalsi narast objemu Gvért zahraniénich bank és. podni-
kim, které jsou zfejmé pro nase podniky vyhodné, ovsem zatézuji platebni bilan-
ci a vytvareji problém rostouci obsluhy dluhu v situaci, kdy se nepfiznivé vyviji
saldo obchodni bilance a budeme muset jesté splacet starsi ivéry z pfedchoziho
rezimu.

10 T2y, preventivni iivérové linky do vySe 30 % ¢lenské kvoty u MMF mohou &lenské zemé ¢erpat bez slo-
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Zavéry

1. Stabilizace ¢eské koruny v podminkach zrodu samostatné Ceské republiky
bude zpolatku narusovana nékterymi jevy, jejichz eliminace bude vyzadovat dal-
§i — vpiedu popsané — Cerpani Gvérd na podporu platebni bilance a také realné
podchyceni stavu penéZnich agregati M1 a M2 po oddéleni mény.

2. V oblasti zahrani¢nich avéra vyuzivanych pfimo podniky se naproti tomu
vytvoii v Ceské republice specificka situace, kdy

— na jedné strané se rozpadem federace z0zi ekonomicky prostor pro vyuzivani
podnikovych avért ze zahraniéi,

— na druhé strané se vyjasnénim statopravniho uspotradani, dokonéenim pii-
prav zadanych projekti a prohloubenim motivaci podnikatelské iniciativy vy-
tvofi podminky pro vyrazné zintenzivnéni pfilivu zahraniénich zdroji do Ces-
ké ekonomiky.

3. Rist intenzity pfilivu navratnych devizovych zdroja do podnikové sféry vy-
tvafi perspektivu modernizace nasi vyrobni zadkladny a vyrazného zvyseni schop-
nosti produkce konvertibilniho zboZi a sluZeb. Sou¢asné vSak vyvolava problém
dostateéného odbytu, z jehoz vynosu budou muset byt uhrazeny uvérové zavazky
podniki (v€. aroku).

Pro rok 1993 se viak mohou vytvaret uréité prekazky v rozsifovani prakticky
vSech hlavnich smért uziti HDP. V oblasti investic jsou dany rostoucim dovozem
strojii a zafizeni, povzbuzenym zahrani¢nim kapitalem v éeské ekonomice (vé.
zahraniénich uvéra), takZe ofekavany vzestup investi¢ni éinnosti by mohl vyraz-
néji oZivit pfevainé jen stavebni prace a vyrobu stavebnich materialG. Prostor
vefejné spotfeby bude v tomto roce dale omezovan napétim ve statnim rozpoctu.
MozZnosti vzestupu vyvozu narazeji na privodni jevy recese v zemich ESVO
a ES, zvlasté pak v SRN, jejiz podil na nasem vyvozu se v roce 1992 pohyboval
kolem 30 %. Uréité oziveni soukromé spotieby pozorovatelné v roce 1992 miiZe
byt v 1. pololeti roku 1993 zpomaleno vys$$im nez otekavanym ristem cen spo-
tfebniho zboZi, potravin a sluzeb po zavedeni dané z pfidané hodnoty a provede-
nim ménové odluky obou republik.

Hospodafska a ménova politika bude muset v této situaci hledat vhodnou kom-
binaci vytvafeni pfiznivych podminek pro oziveni ekonomiky a tlumeni inflaé-
nich tlak. V ramci toho bude uéelné sledovat a popt. i ovliviiovat absorpéni
schopnost podnikové sféry v oblastech nejen pfijimani, ale i splaceni zahranié-
nich Gvéri, ponévadZ rozmér této absorpce bude ovlivnén uvedenymi komplika-
cemi ve vyvoji odbytové situace v hlavnich smérech uziti HDP. Proto bude uéel-
né, aby zastupci statni spravy sledovali perspektivnost projekti, které maji byt
financovany ze zahrani¢nich zdroji, a aby CNB nadéale schvalovala podnikové
uvéry ze zahrani¢nich bank.

SUMMARY

Foreign Credit in the Czechoslovakia
and in the Czech Republic

Foreign loans and aids provide substantial financial sources which are necessary for
quick and smooth passing of reform steps. In carrying out price liberalization, foreign
trade liberalization, internal convertibility introduction and privatisation of the state pro-
perty direct foreign investment played an important role.
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The foreign loan usage followed three main directions:

— the support of balance of payments and of needed structural changes. In this area it was
IMF, EC, and G-24 that provided loans under favourable terms. Part of these loans had
a form of free of charge aid;

— financing of particular capital formation projects. It was done either directly or chan-
nelled through domestic banks. This way is used by the WB, EBRD, EIB, and EXIM.
Finances provided within PHARE have the same nature.

— additional loans for entrepreneurs provided by foreing banks.

This article describes these three directions of foreign loans. An appraisal of their influ-
ence and impacts on monetary aggregats M and exchange rate is given here, too.

DT: 338.45: 668.15 {437)

Ocenéni startovnich podminek
zprivatizovanych podniki ve
zpracovatelském primyslu CR 1. éast

Dagmar HANZLOVA*

Uvod

Predstava, Ze staci, aby stat , kultivoval trh®, pecoval o stabilitu mény a pred
socialnim neklidem se pojistil rozprostfenim zachytné socialni sité, vychazi z glo-
rifikace volné hry trZnich sil. Tento pFistup ignoruje zkusSenosti, jez se v trznich
ekonomikach nakumulovaly za nékolik desitek uplynulych let, a odmita pfipus-
tit, Ze snahy o uplatnéni uréitych forem statnich zasaht jsou motivovany pravé
touto historickou zku$enosti. Pfitom je ziejmé, Ze schopnost adaptace primyslo-
vych podnikii v ekonomikach prochazejicich transformaci je podstatné nizsi nez
u jejich konkurentd ve vyspélych zemich. Spoléhani se na vSemocny trh mazZe
v téchto podminkéach snadno vyustit do situace, kdy kapacita zachytné socidlni
sité bude zahy zcela nepostacujici.

Obecné neni sporu o tom, Ze proces reindustrializace ekonomiky je vysoce in-
vestiéné naro¢nou operaci. Zda se vsak, Ze vladni hospodafska politika zatim do-
stateéné nedocenila hloubku obtiZi, s nimiZ se budou potykat postupné privatizo-
vané primyslové podniky usilujici 0 modernizaci svého neziidka muzealniho
strojového parku.

Prva ¢ast této studie vychazi z charakteristiky rozsahu technologické zaostalos-
ti zpracovatelského pramyslu CR, ktera vyrazné limituje konkurenceschopnost
domadcich vyrobced, a to jak z hlediska vy3e vyrobnich nakladq, tak i co se tyce
kvality a celkové technické vyspélosti jejich produkce. ZuZujici se vnitfni trh, ne-

* Ing. Dagmar Hanzlova, CSc., dlouholeta pracovnice Ekonomického astavu CSAV, nyni vykonna fedi-
telka Cesko-holandské investiéni spoleénosti, s. s r.o., Praha
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