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FIN ANCE
A UVER 7/95

DT: 339.72.053 (437)

Vyvoj platebni bilance CR v roce 1994

Rudolf OLSOVSKY*

Vyvoj vnéjsich ekonomickych vztaht Ceské republiky v roce 1994 byl cha-
rakteristicky postupnym sniZovanim pfebytku bézného uétu platebni bilance
a pomérné vyraznym pfilivem soukromého kapitalu. Celkovy béZny uéet pla-
tebni bilance skonéil mirnym schodkem (~ 0,5 mld. K¢), pfi¢emz aktivni saldo
ve volné sménitelnych ménach ve vysi 8,6 mld. Ké bylo pfevyseno deficitem
v oblasti nesménitelnych mén vyplyvajicim z dovozu zemniho plynu z Ruska
(— 7,2 mld. K¢) a vyvojem obchodni vymény zboZi a sluZzeb vii¢i Slovenské re-
publice (- 1,9 mld. K¢). Kapitalovy ucet platebni bilance vykazuje p¥iliv zdro-
j& ve vysi 87 mld. K¢, z toho ve volné sménitelnych ménach 61 mid. Ké. Priliv
kapitalu do Ceské republiky dosahl 8,4 % na vytvofeni HDP, pii zohlednéni
pfed¢asnych splatek uvérd vaéi MMF vak tento ukazatel ¢inil cca 11,6 %, coz
je urovenl srovnatelna s vybranymi zemémi Asie a Latinské Ameriky v obdobi
silného ptilivu kapitalu. Vyvoj platebni bilance CR v roce 1994 shrnuji udaje
v tabulce ¢. 1.

Vyvoj v devizové oblasti Ceské republiky v roce 1994 byl dale charakteristic-
ky zvySovanim diavéry v éeskou korunu a dalsi liberalizaci v ramci platného
devizového zédkona. Doslo k poklesu stavu devizovych Gétid fyzickych osob-re-
zidentti (o 3,8 mld. K&) a soutasné vzrostly korunové uéty nerezidentd (o 3,5
mld. K¢ na stav 6,9 mld. K¢ ke konci roku). Hlavni opatfeni ménové politiky
v devizové oblasti v roce 1994 spodivala v liberalizaci transakeci béZného Uétu
a vybranych polozek kapitdlového 0étu (napf. navyseni limitu na turistiku,
zmékéovani nabidkové povinnosti, liberalnéjsi pfistup v devizové povolovaci
¢innosti).

Zesileni ptilivu kapitalu do Ceské republiky zvysilo potfebu koordinace mé-
nové, fiskalni a hospodaiské politiky (vedle uplatnéni ménovych nastroji, na-
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pt. staZzeni depozit Fondu narodniho majetku od komerénich bank na uéty
u CNB). Vladni politika podpory exportu se projevila v zalozeni Ceské export-
ni banky a ve formovani sité Ceskych informaénich center.

Na vladni arovni se uskute¢nila mezinarodni jednani o dalsi liberalizaci ob-
chodu (napf. mezivladni dohoda o urychleni liberaliza¢niho procesu se zemé-
mi CEFTA s vyjimkou citlivych polozek, pfiprava dohody o bezcelni zoné
s Izraelem, navazovani ekonomickych kontakt se zemémi jihovychodni Asie
as Cinou). V roce 1994 byly zahajeny prace na novém devizovém zakonu, kte-
ry odrazi dosaZeny stupen liberalizace na béZzném a kapitdlovém Uétu platebni
bilance a vytvofi pravni ramec pro dalsi rozsifovani sménitelnosti koruny pro
kapitalové operace.

Obchodni bilance a ostatni polozky béiného Gétu platebni bilance

Celkova obchodni bilance dosahla za rok 1994 pasiva — 24,9 mld. K¢, z toho
ve volné sménitelnych ménach — 24,5 mld. K¢. Obrat zahrani¢niho obchodu
zboZzi a sluZeb pfesahl v roce 1994 vytvoireny HDP v béZnych cenach o 5 %, coz
je 0 6,7 bodu méné nez v pfedchazejicim roce (podil vyvozu zbozi a sluzeb na
HDP ¢inil 52,3 %, tj. o 4,6 bodu méné oproti roku 1993). Narist celkového vyvo-
zu zboZi v hodnotovém vyjadieni o 6,9 % predstavuje nizsi prirtstek, nez jaky
byl dosazen v roce 1993 (14,2 %), pfi¢emz fyzicky objem vyvozu vzrostl pouze
o 3 %. Vyssi vyvozni aktivita do zemi s vyspélou trzni ekonomikou viak plné
kompenzovala pokraéujici propad vyvozu na Slovensko.

Rist éeského exportu zbozi a sluzeb ve volné sménitelnych ménach byl pfi-
znivé ovlivnén zlepSenim podminek vnéjsiho ekonomického prostfedi vlivem
hospodéatského oziveni v zemich Evropské unie a ESVO. Podle Asociaéni do-
hody o pfidruzeni k Evropské unii se dale asymetricky sniZovaly vzajemné
celni bariéry. Podil vyrobkq, které spadaji pod rezim regulovaného pristupu
na trh EU formou stanovenych kvét a dodatkovych cel, byl vzhledem k celko-
vému vyvozu do této oblasti zanedbatelny. Vyvoz zbozi ve volné sménitelnych
ménach vzrostl o 13,9 %, z toho do zemi EU o 16 %, do zemi ESVO o 28 %.

Zemé stfedni a vychodni Evropy sdruzené v CEFTA usiluji o rozvijeni vza-
jemnych obchodnich vztahii. V roce 1994 se podatilo zvysit obrat zahrani¢niho
obchodu CR piedeviim s Polskem a Mad'arskem. I pies vieobecné sniZeni cel-
ni ochrany byla souéasné uplatiiovdna u vybranych poloZzek opatfeni na
ochranu vnitfniho trhu, ktera znevyhodriovala postaveni ¢eskych producenti
(Polsko — dovoz automobila Skoda, Madarsko — dovoz potravin, spotfebniho
zboZi).

Opatfeni slovenské vlady k nastoleni makroekonomické rovnovahy v oblas-
ti platebni bilance, jez spotivala v plo$ném uplathovani dovozni pfirazky
a v zavedeni jednostranného uznavani vlastnich certifikati o kvalité zboZi na
vybrané druhy komodit (potravinafské vyrobky, spotfebni elektronika), byla
vici ¢eskym vyvozeim zesilena 5% devalvaci kurzu Sk viagéi K¢ v ramei clea-
ringového zuétovani. Uvedena opatfeni se promitla do poklesu ¢eského vyvo-
zu na Slovensko (o 18,9 %) pti cca 8% poklesu éeského dovozu. SniZzovani akti-
va obchodni bilance se Slovenskem spolu s oZivenim hospodafské aktivity
v Ceské republice vedlo k postupnému prohlubovani pasiva celkové obchodni
bilance.

Sménné relace se v roce 1994 vyvijely pfiznivé vzhledem k rychlej$imu ris-
tu exportnich cen (index 103,9) neZ cen dovoznich (index 100,6). Vysledné zlep-
Seni sménnych relaci o 3,3 % piedstavovalo pozitivni dopad cca 12 mid. K¢ do
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TABULKA &. 1 Vyvaj platebni bilance CR za rok 1994 — predbéiné Udaje

sménitelne mény | nesménitelne mény | vaéi Slovenské souhrnnd bilance
republice
[mil. K¢] [|mil. USD]| [mil. Ké] |[mil. USD|| [mil. Ké| |{mil. USD][ [mil. K¢| |[mil. UDS
BEZNY UCET 8 578,6 2980 -71729| -249,2| -18627 -64,7] —457,0 -159
obchodni bilance* -244982| -8512{ -71729] -2492| 67780 2355|~24 893.1] 8649
vyvoz 3375884 117300 66 979.0| 2327,3] 404 567.4| 14057,3
dovoz 362 0866| 125812 71729 2492 602010] 2091,8| 429 460,5| 14 922.2
bilance sluzeb 307531 10685 -8709,0] —302,7| 22044,1 1658
piijmy 127 2483 44214 10 321,7 358,5| 137 5700 47799
doprava 342313 11894 307,2 10,7] 345385 1200
mezinarodni pohyb osob | 56 352.0| 19650 18,3 06| 56570.3| 19656
ostatni sluzby 36 4650] 12670 9996.2 3472| 464612] 16142
vydaje 964952( 33529 19 030.7 661,21 1155259 40141
doprava 18 931.8 657.8 35109 122,0] 22 4427 719.8
mezinarodni pohyb osob**| 30 8950! 10735 676 23| 309626( 10758
ostatni sluzby 46 6684 16216 15 452,2 5369 621206 21585
bilance vynosu -12453]  -433 9.1 04 ~12362 -429
vynosy 217295 755,0 295,1 103| 220246 65,3
naklady 22 974.8 7983 286,0 991 232608 808,2
jednostranné prevody 3569.0 124,0 59,2 21| 36282 126,1
(netto)
KAPITALOVY UCET 60607,7| 21059 71729 249.2| 19 466,6 676,5| 872472 30316
pHmé investice 24 2177 8415 -26666| —926| 215511 7489
eské v zahraniéi -6015 -209 -28418) -98,7| —34433 -1198
zahraniéni v CR 24 8192 8624 175.2 6,1| 24994, 4 868,5
portoliové investice 23 579.6 819,3 10163 3531 24 5959 854,6
aktiva ~2255 -18 -11016| —383| 13271 461
pasiva 23 805,1 827,1 21179 736{ 259230 900,7
ostatni dlouhodoby kapital | 14 4308 5014 71729 2492 . ) 21 603,7 750,6
uvéry poskytnuté 2829
do zahranidi 970,5 337 11729 2492 . . 81434
uvéry pfijaté
ze zahranigi*** 13 460,3 4677 . . 13 460,3 4677
kratkodoby kapital**** -16204| —563 211169 733.8| 194965 6715
CHYBY A OPOMENUT{ -931,7| 323 -17603,9| —6118/-185356| —644,1
ZMENA DEVIZOVYCH
REZERV ~68254,6| —2371,6 682546 —2371,6

* podle metodiky MMF;

'V obchodni bilanci ve vztahu ke SR jsou zahrnuty nepfimé reexporty, které jsou podle Platebni dohody hrazeny
ve volné méné a neovliviiuji clearingovy udet. V platebni bilanci se promitaji do chyb a opomenuti. Jejich saldo za
rok 1994 je odhadovano na 8—11 mld. Ke.

** v tom dovozy neobchodniho zbozi v hodnoté cca 7 mld. K¢ (244 mil. USD) — sménitelné mény

*** v tom splatka piijcky od MMF ve vysi 31,9 mld. K¢ (1109,5 mil. USD)

**** v tom saldo uhrady piekroéeni mezniho Uvéru pfi ziétovani se Slovenskou republikou ve vysi 7,0 mld. Ké (243,6

mil. USD)

uziti HDP. Tento vyvoj byl umoznén stale jesté nizkymi cenami dovazené ro-
py a zemniho plynu oproti priméru roku 1993 {(cenovy index u paliv 94,7), ne-
bot riist cen pouze pozvolna vyrovnaval predchazejici pokles. Svétové ceny
ostatnich surovin se zvySovaly, nejvice u kavy a kakaa, méné u Zeleznych
a nezeleznych kovli a p$enice. Hlavni surovinové cenové indexy Reuter, Moo-
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dy a HWWA v roce 1994 shodné vykazovaly rostouci trend (Reuter o 19 %,
Moody o 22 % — oba indexy bez ropy, HWWA o 3 % v&. ropy). Zlep3eni éeskych
vyvoznich cen odrazZelo zejména cenovy narist dosazeny pfi vyvozu vyrobku
chemického primyslu, strojirenské produkce a pramyslovych vyrobki.

Za podminek dosahovani vy$si inflace v Ceské republice nez ve vyspélych
statech s trzni ekonomikou se realny ménovy kurz K& dale zhodnocoval,
v okruhu vyrobnich cen v§ak pomaleji nez u spotfebitelskych cen. Stale pod-
hodnocena uroven kurzu plisobila jako hlavni proexportni éinitel, i kdyz sti-
mulujici Gloha kurzu se v jednotlivych segmentech ekonomiky projevovala
s rtiznou intenzitou a obecné vice zvyhodiiovala vyvoz poloZek s niZ8im stup-
niem zpracovani. Riist exportu ve volné sménitelnych ménéach pii zachovani
stability ménového kurzu byl pfiznivé ovlivnén ristem produktivity prace.

Z hlediska zbozové struktury vyvozu nedoslo k zasadnim zménam a hlavni
sledované skupiny si v celkovém objemu vyvozu udriely své postaveni (suro-
viny 13 %, spotiebni zbozi 61 % a stroje 26 %). Méné pozitivni skute¢nosti je tr-
valy rist vyvozu surovin (index fyzického objemu 125,4) a pokles vyvozu stro-
ju (index fyzického objemu 96,3).

Celkovy dovoz se oproti roku 1993 zvysil o 13,1 %, z toho za oblast volné smé-
nitelnych mén o 17,6 %. Cenovy vliv ve vysledném nartstu dovozu pfedstavo-
val pouze 0,6 %. V nejvyssi mife se pfirtstek dovozu koncentroval do zemi
Evropské unie (index 119,4). Ve zboZové struktufe dovozu byla charakteristic-
ké zvySena poptavka po investicich, ale hlavné po spotfebnim zboZi. Dovozy
pro investice v nejvy3§i mife souvisely s dovybavovanim sektoru sluzeb, poly-
grafického, papirenského a textilniho primyslu a se zajisténim dodavek pro
stavbu ropovodu Ingolstadt. Nasycenost tuzemského trhu se projevila v pokle-
su poptavky po dovozech strojl a zafizeni uskuteéiovanych formou leasingu.
Rist dovozu spotfebniho zboZi se projevil zejména u potravin, napoji a pri-
myslovych vyrobki.

Dovozy ropy a zemniho plynu se uskute¢nily zhruba na urovni roku 1993,
ale za vyhodnéjsich cenovych podminek. Pokraéovalo financovani dovozu
zemniho plynu formou splatek dfive poskytnutého vladniho avéru ve vysi
7,2 mld. Ké&. Splaceni tohoto uvéru ruskou stranou na poéatku roku 1995 pove-
de k zatiZzeni volnoménové obchodni bilance.

Z pohledu teritorialni struktury zahraniéniho obchodu Ceské republiky se
upevnilo postaveni zemi s rozvinutou trzni ekonomikou (62,3 % z celkového
obchodniho obratu), v jejichZz ramci dominovala SRN (27,3 %) nasledovana Ra-
kouskem a Italii. I pfes pokles podilu Slovenska na 15,2 % nadéale zlstava tato
zemé& druhym nejvét§im obchodnim partnerem Ceské republiky.

Stejné jako v pfedchozich letech byl deficit obchodni bilance ve volné smé-
nitelnych ménach kompenzovan riistem aktiva bilance slufeb, které si udrzo-
valy dynamiku z pfedchozich let v disledku rastu pfijmu ze zahraniéniho
cestovniho ruchu (index 126,0) a prodeje dopravnich sluzeb. Vzhledem k po-
stupné nasycenosti domaciho trhu zboZim z dovozu klesa postupné rozsah in-
dividualnich dovoza spotfebniho zbozi, vé. dovozu automobili (u automobilil
index 63,0).

Deficit vynosové bilance odrazi zvysené platby za uroky vyplyvajici z celko-
vého rustu zadluZenosti a rostouci poptavku éeské podnikové sféry po dovozu
pracovni sily ve vybranych profesich (Slovensko, Ukrajina, Polsko). Naproti
tomu devizové prijmy rezidenth pracujicich v zahraniéi se stabilizovaly pfi-
bliZzné na urovni roku 1993 v dusledku regulaénich opatieni uplatfiovanych
sousednimi zemémi. Oblast transferid ve vztahu k zahrani¢i nezaznamenala
veelku mimofadné vykyvy a dlouhodobé se udrzuje jako vyrovnana.
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Kapitalovy acet platebni bilance

Vyvoj kapitalového uétu platebni bilance probihal pfi postupné liberalizaci
odlivu kapitalu. Pokracujici proces privatizace, makroekonomicka rovnovaha,
existence komparativnich vyhod, stabilita ménového kurzu jsou skuteénosti,
které vedly ke zlepSeni ratingového ohodnoceni Ceské republiky v kvétnu
a tervenci 1994 renomovanymi svétovymi agenturami (Moody’s a Standard &
Poor’s). Ziskanim investi¢niho stupné BBB + (od S&P's) a Baa2 (od Moody’s)
predstihla Ceska republika ostatni zemé s pfechodovou ekonomikou a nékte-
ré zemé Evropské unie (nap#. Recko)

V porovnani s rokem 1993 doslo k vyrazné zméné struktury pfiplyvajiciho
kapitalu ve prospéch kapitalu soukromého. Pfed¢asné byly splaceny veSkeré
uvéry od Mezinarodniho ménového fondu ve vysi 1,1 mld. USD. Ceska republi-
ka se stala prvni ze zemi s pfechodovou ekonomikou, ktera pfestala vyuZivat
avérovou pomoc této instituce. Hlavnimi formami pfilivu zahraniéniho kapita-
lu v roce 1994 byly finanéni avéry poskytované podnikim, pfimé a portfoliové
investice.

Dynamicky se zvySovala poptavka domacich subjekti po zahraniénich dlou-
1,4 mld. USD. Ve IV. étvrtleti se zvy$il rozsah dlouhodobych i kratkodobych
zdroji éerpanych bankami ze zahraniéi, které byly vyuZity k financovani ros-
toucich dovozi a pro poskytovani tuzemskych devizovych avéra éeskym sub-
jektim. Devizové avéry poskytnuté do tuzemska piedstavovaly svymi avéro-
vymi podminkami alternativu pfimym podnikovym pajékam ze zahraniéi.

Oproti roku 1993 se zvysil piiliv zahraniénich piimijch investic do Ceské re-
publiky, které sméfovaly pfedev§im do automobilového primyslu, bankov-
nictvi a stavebnictvi. Tyto investice se uskuteériovaly nakupem (navysova-
nim) kmenového jméni podniku pfimo zahraniénim investorem nebo prode-
jem akecii nerezidentim Fondem narodniho majetku.

Vysoky rist zaznamenaly portfoliové investice realizované formou nakupu
akcii, podnikovych dluhopisii i statnich dluhopisti. Objemové nejvyznamné;jsi
akci pfedstavovala emise obligaci mésta Prahy na zahrani¢nich trzich ve vysi
250 mil. USD. Hodnota ¢eskych cennych papiri denominovanych v Ké ve
vlastnictvi nerezidentd dosahla ke konci roku 28,2 mld. K¢ (bez vy$e uvedené
emise obligaci hl. m. Prahy). Téméf ze dvou tfetin tuto sumu tvofily podni-
kové akcie a obligace, zbyvajici ¢ast napliovaly statni dluhopisy a poukazky
Fondu narodniho majetku.

Cast portfoliovych investic vykazovala rysy spekulativniho kapitalu, ale
vzhledem k limitovanym investi¢nim mozZnostem (nerozvinuty trh se statnimi
dluhopisy, nerozvinuty terminovy trh, nedostatek likvidity na trhu) byl objem
téchto operaci vztaZeny k celkovému kapitalovému piilivu zanedbatelny.
O atraktivnosti ¢eského kapitalového trhu svédéi zahajeni ¢innosti zahranic-
nich investi¢énich fondi (napf. Openheimer and Co., Inc.) a fondi s majetko-
vou Uéasti éeského partnera (1. investiéni fond ZB a Berliner Handels- und
Frankfurter Bank). Souc¢asné zvySeni pottu obchodovatelnych instrumenti
odvozenych od tuzemské nabidky cennych papiri na zahraniénich kapitalo-
vych trzich (videtiska burza, mnichovska burza) pfedstavovalo rostouci kon-
kurenci jesté ne plné rozvinutému domacimu kapitdlovému trhu.

V porovnani s rozsahem do zemé pfiplyvajiciho zahrani¢niho kapitalu byl
odliv kapitalu ze zemé& minim4alni. Vzhledem k nutnosti eliminovat negativni
dopady na vyvoj domaci pené¥ni zasoby piijimala CNB v pribéhu roku opa-
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tfeni k usnadnéni odlivu kapitalu do zahraniéi v oblasti pfimych investic, ve
zvy$eni limitu na vyvoz ¢eské mény do zahranié¢i a v rozsiteni moznosti ziizo-
vani devizovych acth.

V oblasti pfimého investovani byla aktivita ¢eskych podnikh prevazné za-
méiena do zemi, kde mohly byt vyuzity jejich ptrirozené komparativni vyhody
(nizké mzdové naklady apod.), popt. kde vlastni éinnost matetrské spolecnosti
byla spojena s vyvozni expanzi, pfekonanim dovoznich bariér a zajisfovanim
obchodni ¢innosti (montazni zavod Skoda VW v Polsku, reprezentace Skoda
Plzen). Z celkového objemu &eskych pfimych investic cca 70 % sméfovalo na
Slovensko a do dalsich zemi vychodni Evropy, investovani v zemich s vyspély-
mi trznimi ekonomikami zGstalo na nizké arovni.

Zahraniéni aktivita éeskych bank na mezinarodnich finanénich a komodit-
nich trzich byla spojena s vytvafenim spoleénych podnikii se zahrani¢nimi
subjekty. Jako pfiklad lze uvést zaloZeni spekula¢niho fondu CSOB k prova-
déni terminovych obchodd na ostrové Guernsey nebo spoleéného podniku
CSOB s kanadskou firmou Omnizone k provadéni terminovych operaci na
hlavnich komoditnich burzach. Zvysoval se pocet bankovnich reprezentaci
v zahranidi.

Vyvoj devizovych rezerv a hrubé zadluzenosti

V dusledku pfilivu zahrani¢éniho kapitalu pokracoval trend nakupl deviz
CNB na mezibankovnim trhu, ktery soubéhem faktori ve IV. étvrtleti akcele-
roval (akce VW, emise obligaci CEZ, nakupy poukazek FNM CR nerezidenty
na kapitalovém trhu, éerpani uvér &eskymi bankami ze zahraniéi atd.). Cel-
kové CNB za rok 1994 nakoupila na devizovém trhu devizové prostiedky
v ¢astee 109,3 mld. Ké. Po uhrazeni splatek dluhové sluzby se devizové rezervy
CNB zvysily o 68,3 mid. Ké (0 2,4 mld. USD na 6,2 mld. USD). Jejich uroven po-
kryvala téméf pétimésiéni dovoz zbozi a sluzeb ve volné sménitelnych meé-
nach.

Celkova devizova pozice Ceské republiky (rozdil mezi devizovymi aktivy
a pasivy, vé. majetkovych ugasti nerezidentd na kmenovém jméni organizaci)
si zachovala svoje véfitelské postaveni (aktivni saldo ke konci roku 0,1 mid.
USD). Po zahrnuti devizovych aktiv a pasiv v nesménitelnych ménach je akti-
vum devizové pozice statu vyrazné vyssi (4,4 mld. USD).

Hrubd zadlufenost zemé se i pfes znatnou dynamiku ve vyuZivani zahranié-
nich uvérovych zdroji zvysila pouze o 1,8 mld. USD na 10,3 mid. USD v di-
sledku pfedéasného splaceni ivéru via¢i MMF v rozsahu 1,1 mld. USD. Tim
doslo ke zvy$eni nakladd na dluhovou sluzbu, ktera v roce 1994 dosahla 13 %
prijmu z vyvozu zbozi a sluzeb. Kromé ptedéasnych splatek viéi MMF se na
rustu dluhové sluzby podilel rist aroka placenych podniky za pfrijaté uvéry.

Vnéjsi ekonomické vztahy v nesménitelnych ménach

Urcity pokrok byl dosazen v oblasti deblokace nebonitnich pohledavek v né-
kterych teritoriich. V ramci mezivladni ¢esko-ruské komise pro ekonomickou
a védeckotechnickou spolupréaci byl dohodnut mechanizmus postupného spla-
ceni dluhu Ruska vaé¢i CR ve vysi 3,5 mld. USD. Pro rok 1994 viak stanoveny
objem splatek 50 mil. USD nebyl zcela naplnén. Pokratovaly dodavky plynu
z Ruska na uhradu ¢eského podilu na rublovych pohledavkach z investi¢nich
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akei (v trznim ocenéni 249 mil. USD). Byla rovnéz podepsana dohoda o vypo-
iadani polského diuhu vystavbou ekologickych zatizeni v ¢eském pohraniéi.
V ostatnich teritoriich se situace ohledné splaceni ¢eskych pohledavek pod-
statné nezménila.

Obchodni a platebni vztahy se Slovenskou republikou pokraéovaly v roce
1994 v trendech z konce predchoziho roku. Zajistovani makroekonomické sta-
bility Slovenska pomoci pfevainé administrativnich opatfeni bylo hlavni pfi-
¢inou pokracujiciho poklesu vzajemného obchodniho obratu, pfedev§im na
strané Ceského exportu. Investi¢ni aktivita nékterych éeskych firem a bank
byla ovlivnéna pfehodnocenim privatizaénich projektd ze slovenské strany
(napt. Zbrojovka Vsetin, Inekon). Clearingovy platebni a zGétovaci mechaniz-
mus zilstal nadale dvouokruhovy. Piekrac¢ovani limitu mezniho uvéru ¢eskou
stranou v jednotlivych mésicich druhého pololeti bylo vyrovnavano thradami
ve volné sménitelnych ménach, které za rok 1994 dosahly 250 mil. USD (po zo-
hlednéni plateb ze slovenské strany ze zaéatku roku).

SUMMARY

The Development of Balance of Payment of the Czech
Republic in 1994

Rudolf OLSOVSKY, deputy director of the Monetary Department, CNB

The balanced current account of the balance of payment and the relatively high in-
flow of foreign capital are the main features of the development of foreign economic re-
lations in 1994. All credit from IMF in the amount of 1.1 bill. USD were repaid before
time. The Czech Republic, therefore, became the first country among countries under
transition which stopped the use of credit of IMF.

The main monetary policy in the sphere of foreign relations in 1994 was the liberali-
zation of transactions on the current account and selected items on the capital account.

The increased inflow of foreign capital strengthened the need of coordination of fis-
cal, monetary, and economic policies. The preparation of a new foreign exchange act
started. This act will reflect the maintained degree of liberalization of the current and
capital accounts of the balance of payment and will create a legal framework for further
broadening of the convertibility of the Czech crown for capital operations.
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