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DT: 339.72.053 (437)

Ceska platebni bilance:
rostouci nejistota*

Vladimir KREIDL**

Deficit obchodni bilance: nepfiznivy vyhled

V druhé poloviné roku 1995 rostl export zdravym tempem 15 %. Vysoké
a stabilni tempo ristu bylo interpretovano jako diikaz neklesajici konku-
renceschopnosti ¢eskych vyvozca. Také dovoz rostl rychlym tempem, coz
bylo vysvétlovano silnou domaci expanzi.

V 1été roku 1996 se ovSem situace zménila. Deficit obchodni bilance se
prohloubil. Zatimco mésiéni schodky pies 10 mld. Ké byly v pfedchozim roce
neobvyklé, v roce 1996 byl opaény vysledek spiSe vzdcnosti. Novym jevem
byl podstatny pokles ristu jak vyvozu, tak dovozu. Export v 1été témér stag-
noval. Rast dovozu se sice také zpomalil, ale ztistal podstatné vyssi nez rast
vyvozu. Nepfekvapuje, Ze se tempa rustu exportu a importu chovaji po-
dobnym zptsobem, nebot &esti vyvozei v hojné mite pouZivaji dovazené
vstupy. P¥ poklesu zahraniéni poptavky po éeskych produktech soubéiné
klesa i poptavka ¢eskych vyrobci-exportéra po zahraniénich vstupech. Po-
kles zahraniéni poptavky po nasich produktech vede k automatickému po-
klesu dovozu do CR — graf 1.

Niz&i exportni aktivitu lze ¢4steéné pFipsat pomalému rustu v zdpadni
Evropé, zejména v Némecku. Vzhledem k tomu, Ze vétéina éeského zahra-
ni¢niho obchodu probihd se zemé&mi Evropské unie (61 % obratu), bylo prav-
dépodobné, Ze by obnoveni stagnace na téchto trzich jesté ddle zkompliko-
valo problémy &eské obchodni bilance — tabulka 1.

Domnivam se oviem, Ze by nebylo adekvatni vyklddat nerovnovahu ob-
chodu pouze pomalym oZivenim v zemich EU. Zda se totiz, Ze éesky vyvoz
do Némecka ve druhém étvrtleti vyrazné poklesl, zatimco celkovy némecky

TABULKA 1 Meziro¢ni rdst pramyslové produkce v Némecku v %
1994 Q2/95 Q3/95 Q4/95 Q1/96 Q2/96
+4,3 +1,7 +1,3 -2,8 -4.0 -1,9

* Tento €ldnek vznikl na zdkladé vyzkumné zpravy spoleénosti Patria Finance, a. s., ,Czech Ba-
lance of Payments: More Uncertainty Ahead“. Autor dékuje za cenné pfipominky a rady Zdenku
Timovi, Martinu Kupkovi a Petru Zahradnikovi (v8ichni Patria Finance). Odpovédnost je viak
autorova vlastni.

** Vladimir Kreidl — Patria Finance, a. s., Praha

Redakce pFispévek obdrzela v listopadu 1996, autorskd korektura provedena 8. 12. 1996.
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GRAF 1 Rust ¢eského dovozu a vyvozu (tiimésiéni klouzavy pramér)
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pramen: CSU; Patria Finance, a. s.

GRAF 2 Dvandactimésiéni obchodni bilance

30

0
-30

-60 \_\
-90

-120 \
- 150

- 180
-u0

[mid. £ZK]

predpovéd

97/7 /

94/14
94/7 |
95/1
95/7
96/1
9%6/7
97N

pramen: CSU; Patria Finance, a. s.

dovoz nikoli. Toto by mohlo naznadovat, Ze problém ma svij zdroj spiSe na
éeské nez na némecké strané.

Cesti producenti museli &elit rostoucim cendm vstupt v dobé, kdy exportni
ceny stagnovaly, protoZe nominalni ménovy kurz je stabilni od roku 1991.
Pokud by se ukdzalo, ze primdrni pFi¢inou nep¥iznivého vyvoje ¢eského za-
hraniéniho obchodu je klesajici konkurenceschopnost éeského prumyslu, vy-
hlidky celé platebni bilance by byly chmurné — graf 2.

I kdyZ se domnivdm, %e zna¢nou &éast nepiiznivého vyvoje zpisobuje po-
stupna ztrata konkurenceschopnosti, oZiveni v zdpadni Evropé rozhodné ke
zleps§eni situace pFispéje. Rovnéz tak export novych automobili v roce 1997
zvysi rast vyvozu o nékolik mdlo procent. Na druhé stran& zhodnoceni ko-
runy od ¢ervna 1996 bylo zfejmé piili$ silné a trvalo p#ili§ dlouho, nez aby
nezanechalo nédsledky. Na zakladé vSech téchto uivah piredpokldddme rist
vyvozu v roce 1997 o 12 %, po ristu cca 7-8 % v roce 1996.

Dovoz do CR roste dynamicky jiz nékolik let. Hlavnimi divody jsou re-
alné zhodnocovani koruny a vysoky rtst HDP. Rovnéz pfi{jmova diferen-
ciace pfesmérovava spotiebitelskou poptdavku vice do zahraniéi, protoZe po-
ptavané luxusni komodity nejsou domdcimi vyrobei nabizeny. Restruk-
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turalizace v primyslu vede k rychlym zmén4am investi¢ni poptavky. Vzhle-
dem k tomu, Ze nabidka domacich spoleénosti je v kratkém obdobi velmi ne-
pruznd, nelze se divit zaplaveni domdciho trhu zahraniénim zbozim. K ris-
tu dovozu prispiva koneéné také pokles dovoznich cel. P¥ed étyfmi roky byla
priamérna vyse cla 5 %. V leto$nim roce je pouze 3,2 %. Vétsina dovdzeného
priamyslového zboZi z EU je jiz zcela bez cla.

Vétsina vyse zminénych faktori se v nejbliz$i budoucnosti nezméni. Zpiis-
néni politiky CNB z ¢ervna minulého roku povede k poklesu investic, eko-
nomického ristu a nésledné k niZ&imu dovozu. Naproti tomu zhodnoceni
meény, které restrikci doprovazi, bude pusobit proti poklesu dovozu a proti
rustu exportu. Na zakladé téchto pfedpoklada ofekavame rist dovozu ve
vysi 15 % v roce 1997, po odhadovaném ristu 15,5 % v roce minulém.

Struktura zahrani¢niho obchodu nabizi optimisti¢téjsi pohled

I kdyZ celkovy vyvoj zahrani¢niho obchodu p¥ili§ dtivodi pro optimizmus
nenabizi, struktura zahraniéniho obchodu by snad takovym dtvodem byt
mohla. Pro popis strukturdlnich trendt pouZiji rozdéleni na éty¥i skupiny
na zdkladé klasifikace SITC. Podil strojirenskych vyrobkt rostl jak u do-
vozu, tak zejména u vyvozu, kde podil vyskoéil v prvnim pololeti roku 1996

TABULKA 2 Struktura vyvozu? v %
zemé obdobi potraviny suroviny | strojirenské vyrobky | hotové vyrobky
CR 1993 7,9 52,4 274 12,4
CR 1994 6,7 53,1 25,9 14,3
CR 1995 6,9 54,1 26,3 12,7
CR 96 — 1. pol. 5,4 48,1 32,7 13,8
Madarsko | 1995 21,0 37,2 25,6 16,2
Polsko 1995 10,1 479 21,1 20,8
Slovensko | 1995 5,7 62,9 18,8 12,2
Slovinsko 1995 3,9 42,2 31,5 22,3

2 Potraviny“ obsahuji potraviny a népoje (tj. SITC-skupiny 0, 1, 4), ,suroviny” — suroviny, paliva a chemikalie
(2, 3, 5, 6), ,strojirenské produkty” — strojirenské produkty a dopravni za¥izenf (7), ,hotové vyrobky” - rizné ho-
tové vyrobky a ostatni zboZi (8, 9).

pramen: CSU; CESTAT

TABULKA 3 Struktura dovozu?® v %
zemé obdobi potraviny suroviny | strojirenské vyrobky | hotové vyrobky
CR 1993 77 44,4 35,8 12,1
CR 1994 8,6 445 35,0 11,9
CR 1995 7.8 455 35,6 11,1
CR 96 - 1. pol. 72 43,8 38,0 11,0
Madarsko | 1995 5,6 53,0 30,8 10,6
Polsko 1995 9,5 51,1 29,9 9,3
Slovensko | 1995 75 54,8 29,0 8,0
Slovinsko | 1995 7.8 45,0 33,8 10,6

® — viz pozndmka u tabulky 2
pramen: CSU; CESTAT
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o 6 procentnich bodid. Podil surovin s nizkou pfidanou hodnotou poklesl
jak p¥i pohybu do ekonomiky, tak pi#i pohybu z ekonomiky - tabul-
ka2a3

Dostupn4 data naznaéuji, Ze vysoky dovoz miiZe mit investi¢ni charakter,
coZ by naznaédovalo, Ze soudasnd dovozni vina v oblasti strojniho zafizeni by
mohla v budoucnu prispét k exportni expanzi. Bohuzel viak je pouZzita kla-
sifikace p¥ili§ agregovand, takZe uvedené tvrzeni je nutné brat s rezervou.

Pomoci spodnich polovin tabulek lze provést srovndni s ostatnimi zemémi
stfedni Evropy. Ceskd republika m4d nejvyssi podil vyvozu strojirenskych
produktid. Vzhledem k tomu, Ze vyrobky s vy3si pfidanou hodnotou jsou ob-
sazeny také v posledni skupiné, zda se, ze Slovinsko m4 ,nejpokro¢ilejsi“
exportni strukturu, zatimco Cesk4 republika je hned na druhém misté. Tyto

zemé také ,vedou” ve struktufe dovozl s vysokou p¥idanou hodnotou.

Vysledky porovnani snad mohou byt zdrojem jistého omezeného opti-
mizmu, pokud jde o budoucnost ¢eského zahraniéniho obchodu. Nejistota
ohledné& toho, kdy se exportni expanze objevi a zda nebude utlumena ne-
konkurenceschopnym kurzem, v8ak pfetrvava.

Predpovédi bézného uétu

Za predpokladu mirného oZiveni v zdpadni Evropé a nezménéné hospo-
dafské politiky pfedpokldddame, Ze deficit béZného iétu dosdhne 8 % HDP
v roce 1997, po 7 % v roce 1996. Tato predpovéd zavisi na ndsledujicich fak-
torech:

— oZiveni v zahraniéi — pfedpokldddme, Ze povede ke zrychleni jak vy-
vozu, tak dovozu. Pokud by se ovSem ukazalo, Ze ¢es$ti vyrobci nejsou
tohoto oZiveni — kvili ztracené ndkladové konkurenceschopnosti —
schopni vyuZit, skuteény schodek by mohl byt jesté vyssi;

— domaéci hospodaiska politika — diirazn4 fiskdlni restrikce s vyraznym
prebytkem vefejného sektoru s nizkym ristem vefejnych vydaji by
mohla vyvoj radikalné obratit,

~— ménovy kurz — pfedpovédi jsou zaloZené na predpokladu nezménéného
ménového kurzu a nedevalvaénich expektaci.

Na poéatku roku 1997 by méla byt pfedpovéd vyvoje presnéjsi, nebot. jiz

bude zndm dopad zahraniéniho oZiveni na éeskou ekonomiku a statni roz-
podet pro rok 1997 — tabulka 4.

P#i tvorbé stfedné&dobych predpovédi je nutné vzit v iivahu také skuteé-
nost, Ze dlouhé obdobi schodkt b&zného 1détu povede k akumulaci zahra-
ni¢niho dluhu s implikaci zvySené dluhové sluzby. V roce 1995 byl rozdil
mezi vyvozem a dovozem &dsteéné pokryt prebytkem jednostrannych pie-

TABULKA 4 Predpovédi na rok 1997 za pifedpokladu nezménéné hospodarské politiky

obchodni bilance bézny bézny ucet rist rast
bilance sluzeb liget v % HDP exportu importu
[mld. USD] -6,2 a7 -7,6 2,0 -4,5
(mld. CZK] | -170 az -210 55 130 8 10-14 % | 13-17 %

pramen: Patria Finance, a. s.

Finance a uvér, 47, 1997, ¢&. 1 13



GRAF 3 Prebytek kapitalového uétu
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pramen: CNB

vodii (600 mil. USD). Bilance vynosu pak skonéila jako zhruba vyrovnana
(-100 mil. USD). S postupujicim ¢asem schodek bilance vynost prevazi pie-
bytek jednostrannych transferi, coz jesté dale zhorsi situaci bézného uétu.

Vyvoj kapitalového uétu!

Ceska ekonomika byla vyhleddavanym mistem pro zahrani¢ni investory
od ledna roku 1993. Mezi hlavni diivody patiila politickd a makroekono-
micka stabilita, rychld ekonomicka reforma, reZim fixniho ménového kurzu,
apreciaéni ofekavani, konvertibilita koruny, zlep&ujici se ivérovy rating od
mezindrodnich ratingovych instituci a vstup CR do OECD. Po tom, co se
piliv v letech 1993-1994 pohyboval kolem 9 % HDP, vysko¢il v roce 1995
az na 18 % HDP - graf 3.

Neobyéejné silny ptiliv a jeho potencidlné inflaéni dopad vedly v tinoru
minulého roku k rozsifent fluktuaéniho pasma na +7,5 %. P¥iliv kapitalu
také nepFimo zpusobil nasledny obchodni deficit?. Oba faktory — §irsi pasmo
a hlubsi deficit obchodni bilance — vedly ke znaénému zpomaleni p¥ilivu ka-
pitdlu. Neobyé&ejné nizky p#iliv v prvém &tvrtleti 1996 je vysledkem jedno-
razového odlivu 660 mil. USD po rozsifeni pasma. Vysledek ve druhém étvrt-
leti oviem zFejmé lépe reprezentuJe obdobi, kdy dOJde k oslabeni pt¥ilivu na
mezindrodné obvyklejsi hladinu. Domnivdm se, Ze obdobi extrémné vyso-
kého p¥ilivu jiZz definitivné skonéilo. Mohlo by dokonce dojit k dalsimu zpo-
maleni, pokud by se roz§itily obavy z deficitu béZzného 1iétu platebni bilance.
Ke zpomaleni mohou také p¥ispét niZsi politick4 stabilita, pomalejsf tempo
reforem a dalii faktory. Pro rok 1996 piedpoviddme pi¥iliv 3 mld. USD

! Tato podkapitola éerps z [CNB 1996].

2 P¥iliv urychlil domaéci rist a zabranil poklesu inflace. Vysoka inflace vedla ke ztraté konku-
renceschopnosti ¢eskych vyrobei. Viz také [Calvo—Leiderman—Reinhart 1994], {Schadler—Car-
covic-Bennet-Kahn 1993] a [Williamson 1995).
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GRAF 4 a5
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pramen: CNB

(6,5 % HDP). Vyvoj v roce 1997 je velmi nejisty. Za predpokladu nezménéné
fiskalni a monetarni politiky a za predpokladu, Ze nedojde ke ztraté davéry
investort, pfedpoviddme p¥iliv 3 mld. USD.

PFimé investice, povazované za jeden z nejstabilngjsich zahraniénich fi-
nanénich zdroji, byly v nedavné minulosti velmi silné. Novym jevem v mi-
nulych letech bylo provddéni pfimych investic pomoci prazského kapitalo-
vého trhu. Vzhledem ke zpomaleni odprodeju statniho majetku a vzhledem
k tomu, Ze vét8ina velkych investic jiz byla dokongena (SPT, Skoda Auto),
otekdvame, Ze piimé investice budou v nejblizsi dobé relativné nizké. Nova
vlna velké privatizace pomoci pfimych investic je v nejblizsi dobé& nejista.

Portfoliové investice mskaly na celkovém ptilivu zahrani¢niho kapitalu do
CR vétsi podil. Tento VYVQ] odrazel atraktivni ceny na Prazské burze cen-
nych papirt a vysoké vynosy pevné troéenych instrumentt. Tento vyvoj
prerusilo pouze prvni &tvrtleti roku 1996, kdy investofi snizili své pozice
v kratkodobych pevné droéenych instrumentech (pokladniéni poukézky).

Poéet ,levnych“ akeii v posledni dobé poklesl a akcie jsou jiz ocenéné
zhruba spravné. Navic dali prohloubeni obchodniho deficitu by mohlo ovliv-
nit zejména chovani investord s krat8im investiénim horizontem. To by spolu
s vS8eobecné pocitovanym nedostatkem transparentnosti, regulace a me-
chanizmi k vynuceni této regulace mohlo piispét ke zpomaleni, ¢ dokonce
odlivu portfoliovych investic — graf 4 a 5.

Piiliv krdtkodobého kapitdlu byl velmi dynamicky. Pat¥il viak také k nej-
¢astéji diskutovanym otdzkam. Prudky skok v jeho p¥ilivu v prvnim étvrt-
leti 1995 zputsobil znaéné obavy CNB. Nisledné kroky k omezeni kratko-
dobého vypiijéovani byly zfejmé vispésné. Od té doby kratkodoby kapital ze
zemé odtékd. K tomuto vyvoji pfispélo rozsifeni fluktuaéniho pasma v inoru
1996, éasova struktura ptjéek (mnoho kratkodobych vyptjéek bylo splat-
nych v prabéhu roku 1996) a rostouci makroekonomickd nerovnovaha.

Finance a dvér, 47, 1997, ¢. 1 15



TABULKA 5 Casova struktura zahraniénich zavazka CR v prosinci 1995 v mld. USD
1996 1997 1998 1999 2000 2001-2011
jistina 36 14 12 13 15 2.3
Girok 0.7 0.5 0.4 0.4 0.3 0.7
celkem 4,3 1,9 1,6 1,7 1,8 3,0
pramen: CNB

Odliv byl jen édsteéné zpomalovan rostoucim tdrokovym diferencidlem. Bez
ohledu na to, kolik kratkodobého kapitdlu ze zemé jiz odteklo, ztistava zby-
vajici kapitdl tohoto druhu v zemi potencidlné nebezpeénym problémem.
Dalsi vyvoj bude zdviset na vrokové politice CNB.

Dlouhodoby kapitdl se v budoucnosti pravdépodobné stane nejdalezitéj-
§im zdrojem zahrani¢niho financovani. Jeho p¥iliv je silny od konce roku
1994. Po tom, co v poloviné minulého roku vyvrcholily snahy CNB o ome-
zeni ptilivu kratkodobého kapitalu, p#iliv dlouhodobého kapitalu jesté dale
zesilil. Kapital je pfedeviim bankovniho ptvodu, zesiluji zejména syndika-
lizované pajéky (425 mil. USD v r. 1995, mnchem vice v r. 1996). Vét§inou
se jednd o t¥i- az pétileté phjcky s tdrokovou sazbou LIBOR +12,5 — 60 ba-
zovych bodd. Podle CNB jsou tyto pjéky pouZivany na financovéni zahra-
ni¢niho obchodu. P¥imé vypajéovani podnikd v ¢istém vyjadieni stagnovalo,
zejména kvili znaénym splatkam piedchozich vypujéek. Phajéky jsou v ros-
touci mife pouzivany na financovani investic do fixniho kapitalu (59 %).

Zahraniéni zadluzeni

Obdobi velmi silného p#ilivu kapitalu ptirozené vedlo k nardstu zahra-
ni¢énich zavazkd ekonomiky. Zvysily se véechny druhy zavazki. Podil krat-
kodobych pasiv dosahl svého vrcholu v 16té roku 1995 (1/3). Takové spolé-
hédni se na kratkodobé zdroje by v kombinaci s hlubokym schodkem
zahraniéniho obchodu mohlo byt potencidlné velmi destabilizujici. Nastésti
od té doby tento podil klesal. V posledni dobé aZ na pétinu, coZ se jevi
(i v mezinarodnim srovnani) jako ptijatelnéjsi.

Navic byla vét§ina minulého p#ilivu kapitalu akumulovana v oficidlnich
devizovych rezervach. Diky tomu maji ¢eska zahraniéni aktiva velmi zdra-
vou &asovou strukturu. Vice nez dvé tfetiny jsou totiz kratkodobé. Devizové
rezervy kryji 280 % kratkodobych zavazki.

Ceskd republika je v soudasnosti &istym zahraniénim dluznikem (&isty do-
vozce kapitdlu) v konvertibilnich ménach. Cist4 investiéni pozice? je oviem
zanedbatelna (2,2 % HDP)*.

Naakumulované zahraniéni zavazky jsou zdrojem znaénych plateb do za-
hraniéi (viz tabulka 5). V minulém roce mélo byt zaplaceno 4,3 mld. USD
(zejména splatky kratkodobého kapitdlu). To byl jeden z diivodii, pro¢ jsme
pro dany rok odekavali p¥iliv pouze 3 mld. USD. Dluhova sluzba poroste,
protoZe lze odekavat dlouhé obdobi importu kapitdlu.

3 Zahrnuje kratkodoba a dlouhodoba aktiva a zavazky, pfimé a portfoliové investice.
40 odhadech tolerovatelnych hranic viz [Cline 1971], [Petersen 1977] a [Williamson 1994 a 19951,
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GRAF 6 Deficit bézného uétu - v % HDP
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pramen: Patria Finance, a. s.

Implikace pro hospodafskou politiku

Jak plyne z grafu 6, pfesahne deficit bézného détu droven, o které se do-
mnivam, ze je bezpe¢na®, jak v roce 1996, tak v roce 1997. Vyvoj je oviem
obestfen mnoha neznamymi. Na podatku roku 1997 bude mozné predpo-
védi aktualizovat. Bude totiz jasné, zda oZiveni v zapadni Evropé (zejména
v Némecku) povede k nové exportni expanzi. Navic bude vice zndmo o tom,
jaky byl schvilen statni rozpodet. Domnivam se, Ze zahraniéni oziveni des-
kému obchodu pomiize; jsem ale skepticky v tom, Ze bude schvilen dosta-
te¢né restriktivni rozpocet.

Pro zemi, jakou je Ceska republika, je pFirozené (a dokonce optimalni) byt
¢istym importérem kapitdlu, tj. mit deficit béZného iétu, pokud deficit ne-
presdhne rozumné hranice a pokud zahranién{ dluh ztiistane na udrzitelné
drovni. Zatimco dluh je stéle jesté zanedbatelny, mezera mezi vyvozem a do-
vozem se zd4 byt pfili§ velka. Tato kombinace bezproblémovych stavovych
(dluh) a problémovéjsich tokovych (deficit bézného tétu) veliéin ma diilezité
implikace. V p¥ipadé p¥iznivych podminek lze tuto situaci udrZovat po delsi
dobu. Pokud se v8ak podminky (vnitini ¢ vné&j&i) zhorsi, mohlo by to mit
zdvainé destabilizujici dopady na celkovou makroekonomickou stabilitu.
Série neofekavanych Spatnych ekonomickych zprav (vysoky mési¢ni deficit
zahraniéniho obchodu, schvéleni nezdravého rozpo&tu, signal CNB, Ze po-
litika vysokych urokovych sazeb konéi, apod.) by mohla vyprovokovat feté-
zovou reakei.

Vzhledem k dlouhym zpozdénim mezi provedenim uréité hospodaiské po-
litiky a jejim dopadem na ekonomiku se domnivdm, e je nejvyssi éas pod-
niknout dirazné kroky k zabrdnéni tomu, aby se zmin&nd makroekono-
mickd nerovnovaha stala nezvladatelnou.

Meénovd politika bohuZel neni nejefektivnéjsim ndstrojem pro omezeni de-
ficitu bézného uétu. ZvySovani urokovych sazeb, tj. restriktivni ménova po-
litika, ma na obchodni bilanci jak pozitivni, tak negativni dopady. Na jedné

% Pro zpsob vypoétu viz [Williamson 1994 a 1995].
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strané vede pomalejsi rist HDP ke sniZeni dovozni poptavky. Na strané
druhé, zhodnoceni mény, jez je zptisobeno monetarni restrikci, vede k ris-
tu dovozu a ze zpomaleni vyvozu. V kratkém a stiednim obdobi je ménova
politika ve vztahu k béZnému détu pomérné neutralni.

V dlouhém obdobi vede prohlubujici se rozdil mezi exportem a importem,
jenz je spojen s rozdilem mezi domacimi isporami a investicemi, nutné k na-
rastu redlnych turokovych sazeb. Snaha zabranit tomuto jevu sterilizaci
¢istého deficitu platebni bilance by byla dlouhodobé neudrzitelna a vyustila
by pouze v horsi problémy v budoucnosti (viz zde Dodatek s dalsimi po-
drobnostmi).

Politika vysokych urokovych sazeb oviem musi ¢elit potencidlnim pro-
blémim s nedostateénou kredibilitou. AZ do soucasnosti mohl byt rust uro-
kovych sazeb vysvétlovan rostouci inflaci a rychlym domacim oZivenim.
Proto nebyly cile vnitini (inflace) a vnéjsi (ménovy kurz) stability nekonzis-
tentni. Pokud by ov3em doslo ke zpomaleni ristu HDP, mohl by devizovy
trh zaé&it podezirat CNB, ze ob&tuje kurzovou stabilitu snaze podpoFit hos-
podéa¥sky rast a snizi drokové sazby.

Mnohem efektivnéj$im a ekonomicky méné kontroverznim ndstrojem je
fiskdlni politika. Znaény piebytek statniho rozpoétu (nebo rozpoétu celého
vetejného sektoru) by byl — podle mého nédzoru — nejlep$im zptisobem, jak
danou situaci zvladnout. Fiskalni restrikce omezuje dovoz stejné jako re-
strikce monetdrni (diky niZ8i agregdtni poptavce), ale pfitom nema nevi-
tany vedlejii efekt apreciaéniho tlaku®.

Jakkoli je fiskalni restrikce ekonomicky nekontroverzni, politicky je ta-
kovy krok jen obtiZné dosazitelny. Pfesto vSak vldda udélala na podzim roku
1996 v této oblasti tfi podstatné kroky. Za prvé, navrhla zmrazit témér cely
prebytek z piedchoziho roku (a parlament to schvalil). PouZiti penéz z pte-
bytku z roku 1994 pro dodateéné vydaje v roce 1995 bylo vaZnou chy-
bou. Za druhé, vlada navrhuje zvysit mzdy ve vefejném sektoru o ,,pouhych*
12,5 %. Pokud by soukromy sektor reagoval na tento signal (mzdy v sou-
kromém sektoru rostou o 17 %), mélo by to pozitivni dopady na ¢eskou kon-
kurenceschopnost. Za t¥eti, vlada schvalila sniZeni vydaji o 5 % ve snaze
udrzet stitni finance v roce 1996 v rovnovéze.

Viechna zminénd opatfeni jsou nutnd, ale k udrzZeni deficitu bézZného
uétu na rozumné drovni patrné nebudou stadit. Nomindlni rist vlddnich
vydaji o 12 % s oéekdvanym rdstem nomindlniho HDP o 13,5 % lze jen
stéZi nazvat restriktivnim. Navrhovany riast mezd o 12,5 % je v redlném
vyjddieni stale pomérné znadny (4 %). Odvaznéjsi pfistup by bylo mozné
jen pFivitat. Mzdy by meély riist o méné nez 10 %. Navic by neutralni fis-
kalni postoj v rychle rostouci ekonomice implikoval rostouci piebytek nebo
klesajici deficit. Ekonomicka situace nutné vyZaduje piebytek v rozsahu
1-3 % HDP.

Rozpoétovy prebytek je nejlep$im kriatkodobym feSenim rostouci nerov-
novahy mezi domdcimi dsporami a investicemi. DosaZeni rozpoétového pie-
bytku po nékolik po sobé nasledujicich let by bylo velmi obtiZné, udrzeni
ptebytkt po celé desetileti nebo jesté déle se v8ak jevi jako politicky na-
prosto nerealistické. Proto jako dlouhodobé fefeni vidim politiku podpory
domdcich uspor. Socidlni reforma, ktera by podpoiila sklon obyvatelstva
k dsporam, by byla velmi prospésnd. Trva oviem uréitou dobu, nez se po-

% Rozpodtovy pFebytek doporucuje také [OECD 1996] a MMF.
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dati takovou reformu uvést do Zivota. Proto by na zaéatku mél pomoci roz-
poctovy piebytek.

Zkusenosti ze zahrani¢i ovéem svédéi o tom, Ze jakmile je reforma napf.
penzijniho systému uvedena v Zivot, dopad na doméci dspory je silny a aku-
mulace kapitalu velice rychl4, zejména v poéateénich letech takové reformy’.

Pro pteklenuti kritického obdobi by pomohlo také celkové zprithlednéni
investiéniho prostfedi v Ceské republice. Za prvé je mozné usilovat o zménu
pretrvavajiciho minéni investori o nedostateéné regulaci prazského ka-
pitalového trhu. Problémem je jednak nedostatek pravidel, jednak chybé-
jici mechanizmy k jejich vynuceni. Za druhé samotna rozpoctova, a ze-
jména ménova politika mohou byt zprihlednény. Prospéla by vefejna
deklarace stifedné&dobych cilt takovym zptisobem, aby bylo jasné, kam hos-
podafska politika sméfuje, a pFitom aby bylo plnéni téchto ctla kontrolo-
vatelné®. Nelze se zbavit dojmu, Ze fiskalni politika je v tomto ohledu o krok
napfed.

Ve vetejnych diskuzich o obchodnim deficitu jsou také ¢asto zvazovany
exportni dotace a dovozni pFirdzka. Tato opatfeni by sice pomohla snizit de-
ficit, maji vSak znaéné nevyhody. Zminéné p¥istupy méni relativni ceny a ve-
dou tak k poklesu ekonomické efektivnosti. Exportni dotace by mély byt
omezené pouze na piipad selhani trhu.

DODATEK"®

Pro popis situace v tomto dodatku pouzivam zdkladni identitu narodnich
uéta, kterd ukazuje deficit bézného iétu (CAD) jako rozdil mezi investicemi
(I a domécimi dsporami (S): CAD = I - S. O investicich se zde pfedpoklada,
Ze negativné zaviseji na redlné urokové mife (r), zatimco u dispor se pred-
poklada jejich nezdvislost na r'°. Tyto vztahy jsou viditelné na grafu 7.
Z identity plyne, Ze deficit béZného détu ~ rozdil mezi domdécimi investicemi
a domédcimi \isporami — lze zndzornit v grafu s redlnou tdrokovou mirou na
svislé ose (graf 8). K¥ivky oznaéené NCF (net capital flow) jsou nabidko-
vymi k¥ivkami zahraniéniho kapitdalu v dlouhém obdobi.

Soudasny vyvoj v Ceské republice 1ze pomoci t&chto kiivek popsat pomérné
dobfe. K¥ivka CAD se posouva z CAD-95 do CAD-97. Posun by odpovidal
posunu k¥ivky S nebo k¥ivky I na grafu 7 v zavislosti na tom, zda roste spise
spotieba, nebo investice. Tabulka 6 ukazuje, Ze se investice do fixniho ka-
pitdlu v poslednich letech vy3plhaly na velmi vysokou droven. Vyvoj uspor
byl komplikovanéj$i. Na poéatku transformace nejprve prudce poklesly
a v poslednich letech zadaly mirné& rist. Hodnotit jejich poéateéni pokles je
obtiZzné, protoze ekonomika prosla transformaci, coZ zcela zménilo jeji be-
havioralni charakteristiky.

Nizi prémie za politickou stabilitu a rostouci nespokojenost s institucio-
nalnimi charakteristikami prazského kapitdlového trhu posouvaji kiivku
NCF- 95 nahoru do NCF- 97. Beze zmény ekonomické politiky se ekono-

7 Viz [World Bank 19941, [Bosworth—Marfin 1994].

8 K tomu viz [Dornbusch~Giovannini 1990], [Fischer 1990], [Frankel 1995]. Pro aplikaci v ¢es-
kych podminkdch pak: [Patria 1996b], [Kreidl 1996], [Kreidl-Tiima 1996] a (OECD 1996].

9 Tento dodatek je zaloZen na stati [Sachs—Tornell-Velasco 1996).
10 Substituéni a diichodovy efekt ptisobi proti sobé, takze celkovy efekt je teoreticky nejisty.
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mika posouvéa z bodu A do bodu B. Nelze oviem olekavat, Ze by zahranié¢ni
investo¥i byli ochotni financovat velky schodek bézného tiétu platebni bi-
lance!! donekoneé¢na. Za pfedpokladu, Ze udrZzitelna hranice se pohybuje ko-
lem 5 % HDP, néco se musi stat.

Jednou moZnosti je, Ze ménové autority neintervenuji ani na ménovém,
ani na devizovém trhu a redukovany p¥iliv kapitalu (na droven 5 % HDP)
zpusobi rist realnych trokovych sazeb (bod C). Tento pohyb redukuje in-
vestice a deficit béZzného détu.

Ménové autority ovSem nemuseji byt ochotné vyssi redlné urokové sazby
tolerovat. V tom p¥ipadé oviem nebude schodek bézného vétu pokryt piili-
vem zahraniéniho kapitdlu, protoZe investoii vy$si urokové sazby pozaduji.
Nérodni banka mus{ invervenovat odprodejem svych devizovych rezerv
a Castefné z nich tak financovat schodek: CAD = NCF — AR, kde NCF je
piiliv kapitdlu a AR je zména rezerv (z rezerv je pokryt tisek mezi body
A a B).

Prodej devizovych rezerv narodni bankou vede k poklesu ménové zdsoby.
Soukromy sektor nakupuje zahraniéni mény pomoci doméci mény, jejiz za-
soba v ob&hu tak klesi. Za normaélnich podminek by tento vyvoj vedl k rts-
tu urokovych sazeb a ekonomika by konvergovala do bodu C. Pokud oviem
nebude CNB ochotna toto tolerovat, musela by intervenovat zvySovanim
(¢istého) doméciho dvéru centralni banky, coz v naSem pfipadé znamena
napiiklad sniZovani zdsoby poukdzek CNB v portfoliich soukromych sub-
jektd (bank).

Pro zjednodugeni ptedpokldaddm, ze zdroji riistu penézni baze jsou pouze
¢ista domaci aktiva (domaéci uvér) a zahraniéni aktiva (devizové rezervy):
AMB = ANDA + AR. ProtoZe zmény poptavky po penézich souviseji s do-
mécim hospoddfskym rdstem, je rozumné predpokladat, ze bez okledu na

exx s

vyzaduje expanzi doméaciho dvéru, ktera by kompenzovala klesajici devi-

1 Viz [Feldstein 1983], [Williamson 1994 a 1995].

2 Pro jednoduchost abstrahuji od trendového riistu poptavky po penézich a od zmén penézniho
multiplikatoru.
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TABULKA 6 Vyvoj domacich Uspor a investic a jejich vztah k deficitu bézného uétu v % HDP

s I I, L NX
(ispory) | (investice) | (fixni kapital) | (zasoby) | (éisty export)
pramér za roky 1987-89 31,2 27,8 25,9 1,9 3,3
1990 29,9 28,6 26,3 2,3 1,3
1991 36,7 29,9 23,1 6,8 6,8
1992 274 27,0 28,5 -1,5 0,4
1993 20,2 18,0 26,6 -8,6 2,2
1994 20,1 20,5 30,0 -9,5 -0,4
1995 23,3 27,8 31,0 -3,2 -4,5
Q3/95-Q2/96 23,6 29,4 31,8 2,4 5,8
pramen: CSU; Patria Finance, a. s.
zové rezervy: ANDA = —- AR. Pokud neni centrdini banka ochotna tolerovat

rust urokovych sazeb, musi do ekonomiky dodavat (éisty) aveér.

Takova politika je ovSem dlouhodobé neudrzitelna. Tento pFistup se hodi
pro ptekonani jednordzovych Soki, neni véak feSenim dlouhodobym. Po-
kud nemd byt problém Fesen ménovym kurzem, zbyuvd jedind mozZnost — ne-
chat rist redlné sazby stdle vySe. V uréitém smyslu tak samotny pokles
ochoty cizincid investovat v Ceské republice sdm o sobé k poklesu rezerv
vést nemuize. Bez expanze domaciho dvéru (NDA) by rezervy poklesnout
nemohly. Soukromy sektor by prosté nagel novou rovnovaZnou pozici na
urovni vyssi irokové sazby (C). Na nové drovni dirckovych sazeb by se za-
stavil odliv kapitdlu ze zemé. NeudrZitelnost vy$e zminéné politiky je zpi-
sobena expanzi doméciho tdvéru (vynucenou neochotou nechat stoupnout
turokové sazby).

V inoru loniského roku, po rozsiteni fluktuaéniho pasma, byl jednorazovy
odliv kapitalu pokryt z devizovych rezerv se soub&znou sterilizaci provede-
nou CNB. I kdyZ v tomto p#ipadé se jednalo o spravnou reakci, nebylo by
mozné trvat na takové politice donekoneéna. Nakonec by muselo dojit k vy-
éerpani rezerv. Pokud by mélo dojit k permanentnimu odlivu kapitalu, ktery
by pfi soucasnych irokovych sazbach vedl k ¢istému deficitu platebni bi-
lance, CNB by se neméla snazit intervenovat proti ristu urokovych sazeb.
V ptipadé neochoty p¥istoupit na zménu kurzu bychom museli s rostoucimi
urokovymi sazbami Zit.

Politika vysokych udrokovych sazeb oviem muiZe byt vystavena znaénym
problémtm. ,,Pristup klasické discipliny®, implikujici vysoké irokové sazby,
muze periodicky ¢elit problémum krize kredibility. Nejsem si jist, zda CNB
jiz dostatek takové kredibility md. Pokud inflace roste a pokud je domaci
rast HDP vysoky, 1ze obhajovat politiku téZko dostupnych penéz na zakladé
potieby sniZovat inflaci, tj. na zdkladé pot¥eb vnit¥ni stability ekonomiky.
Pokud by doslo k poklesu inflace, rastu HDP nebo ristu penézni zasoby,
mohla by CNB mit tendenci svou politiku uvolnit. Navic se miize omezo-
vani investic v této fdzi rozvoje ekonomiky zdat neatraktivnim. Signaly
o tom, Ze sniZeni drokovych sazeb ziskdva v CNB popularitu, by mohly ini-
ciovat znaéné problémy.

Existuje tedy méné kontroverzni zpuisob feseni tohoto problému? Fisk4lni
restrikce by umoznila vyhnout se mnohym z vyse zminénych problémi. Roz-
poctovy prebytek (ve vysi ptiblizné 1-3 % HDP) by zvySenim vetejnych uispor
vedl ke zvySeni celkovych tdspor!®. To by se projevilo posunem kiivky S na
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grafu 7 doprava do Sgy a posunem kiivky CAD na grafu 8 doleva, mozna
az do CAD-95. Ekonomika by neskonéila v bodé C, ale v bodé D. Bylo by tak
moZné se vyhnout obdobi vysokych urokovych mér a potlac¢enych investic.
V tomto smyslu existuje dlouhodobé vytlacovani investic fiskalnimi vydaji
zpusobené nedokonalou mezindrodni mobilitou kapitalu. Vyrazna fiskalni
restrikce by vys&imi investicemi podpotila riast v dlouhém obdobi a v krat-
kém obdobi by podpotila ekonomickou stabilitu (vnéjsi i vnitini).

Politika podpory dspor domacnosti a podnikt by méla stejny efekt. Ta-
kova politika se jevi pro udrzitelné zvyseni domacich uspor jako slibnéjsi
nez politika rozpoétovych piebytku, ktera by zfejmé nemohla trvat vécéné.

' Empirické vyzkumy ukazuji, ze soukromy sektor reaguje na zvyseni vefejnych uspor pouze
¢dsteénym zvySenim své spotteby (tj. poklesem uspor), takze celkova mira dspor roste (viz napi.
|[Masson-Bayoumi-Samiei 1995]). Divodem neplatnosti Barroovy-Ricardovy ekvivalence jsou exi-
stence omezeni likvidity u nékterych spotFebiteli, kratkozrakost, slaba vazba na blahobyt bu-
doucich generaci apod.
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SUMMARY

Czech Balance of Payments: More Uncertainty
Ahead

Vladimir KREIDL - Patria Finance, a. s., Prague

The Czech current account deficit has worsened. After an estimated 7% of GDP in 1996, it
could reach as much as 8% in 1997. Neither the surplus of the balance of services, nor the ca-
pital inflow will be sufficient to cover the gap between exports and imports of goods. The de-
ficit is caused by slow growth in Western Europe, rapid domestic recovery, real appreciation
of the koruna and other transformation-specific factors. The author argues that the state
should run a budget surplus to limit the unfavorable development. As a long-term solution,
a change in the country’s social security system should be considered. The change could po-
tentially, by increasing aggregate domestic savings, solve many of Czech ecnomic problems,
including high inflation and the deep current account deficit. Monetary policy is a less po-
werful tool for handling the deficit, but the CNB should not try to sterilize net capital out-
flow, should one occur, if a stable exchange rate is to be maintained.
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