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FINANCE
A UVER 6/93

DT: 339.72.053 (437)

Vyvoj platebni bilance v CSFR
v roce 1992

Rudoif OLSOVSKY*

Ekonomicka situace nasich nejvétsich obchodnich partnerd v roce 1992 neda-
vala velky prostor pro zvyseni exportni aktivity ¢s. subjekti. V ramci uzaviené
Asociaéni smlouvy CSFR s Evropskym spoletenstvim z prosince 1991 se po¢italo
s progresivni liberalizaci pfistupu nasich exportéri na trhy zemi ES. Vzhledem
ke stagnaci hospodafské aktivity v zemich ES byla v pribéhu roku opétovné za-
vedena ochranaiska opatfeni na nékteré nosné druhy exportnich komodit, ktera
se dotykaji zemi stfedni a vychodni Evropy. Jde zejména o zavedeni antidumpin-
gového sankéniho cla ve vysi 30,4 % na dovoz beze$vych trubek z CSFR (od 15. 11.
92 na dobu 4 mésict, v bfeznu 1993 prodlouzeno o 2 mésice), rozhodnuti o omeze-
ni importu ¢és. ocelafskych produktu (teplé slitky, plechy, valcovany drat, trubky)
a zavedeni kv6t na nékteré vybrané ocelaiské produkty. V této souvislosti je ne-
spornym uspéchem teritorialni reorientace ¢s. zahraniéniho obchodu. Podil zemi
byvalé RVHP na celkovém obratu ¢s. zahranié¢niho obchodu poklesl z 35,4 % v ro-
ce 1991 na 26,1 % v roce 1992. Pouze s Madarskem se v roce 1992 podatilo obchod-
ni vyménu oproti pfedchozimu roku zvysit. V roce 1992 doslo ke zvysSeni podilu
vyspélych trznich ekonomik na obratu zahraniénéobchodni vymény z 51,7 % na
63,1 %.

Ve vztahu k byvalému SSSR se vladni iniciativa na uzavieni obchodni dohody
na rok 1992 minula G¢inkem. Uzaviena smlouva nebyla ruskou stranou respekto-
véana zejména v otazce protiodbéru ¢s. zbozi na thradu dovozi ropy, plynu a dal-
$ich surovin. Tim se zvy$ila nevyrovnanost ve vzajemné obchodni vyméné v di-
sledku dal$iho poklesu &s. exportu. Dodavky ropy a plynu v roce 1992, které
zaujimaji rozhodujici podil v celkovém objemu dovozu z Ruské federace, dosahly
11 mil. t a 11,9 mld. m?, tj. téméf trovné roku 1991. O¢ekavany rozpad CSFR zna-

* Ing. Rudolf Olovsky, pracovnik Ceské narodni banky
Prispévek redakce obdrzela 1. 4. 1993.
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menal mj. i pritahy v feSeni problematiky (hrady ¢s. aktiva u nastupnickych
stati SSSR. Ruska strana vzhledem k problémdm v oblasti devizovych rezerv
usilovala o odsun plnéni smluv tykajicich se splaceni &s. i¢asti na té7bé zemniho
plynu za drive sjednanych podminek (tj. v pfevoditelnych rublech) a jejich na-
hrazeni novymi kontrakty na bazi béznych komerénich podminek.

Vzhledem k obéanské valce na tizemi byvalé Jugoslavie a k uéasti CSFR na
hospodarském embargu viaéi Srbsku nenastala zména ohledné feseni navratnos-
ti &s. bankovnich a podnikovych pohledavek viiéi nastupnickym zemim. Byly
vSak zahajeny rozhovory o rozsifeni vzajemnych obchodnich vztaht se Slovin-
skem.

Vyvoj bézného uétu platebni bilance CSFR v roce 1992 byl pFiznivy, zejména
v obdobi leden—za#i 1992, kdy bylo vytvoreno aktivum ve vysi cca 900 mil. USD.
V diisledku zvySeni poptavky po dovozech a ¢asteéné i v disledku ochranafskych
opatfeni zemi Evropského spolecenstvi proti vyvozu ¢&s. hutni produkce presla
obchodni bilance ve III ¢étvrtleti do pasiva. Vynosy v oblasti sluzeb (pifedevsim
inkaso z turistiky v hlavni turistické sezéné) umoznily nadale udrzet prebytek
bézného uétu platebni bilance. V disledku prudkého zvyseni dovozi v listopadu
a prosinci doslo k ristu pasiva obchodni bilance az na 1 575 mil. USD a ke sniZeni
prebytku bézného Gétu na 225 mil. USD za cely rok 1992. Aktivni saldo bézného
uétu bylo vytvofeno bilanci sluzeb ve vysi 1652 mil. USD a jednostrannymi
transfery ve vysi 140 mil. USD.

Mezi hlavni vyvojové trendy bézného Gctu platebni bilance v roce 1992 patii:
— v oblasti obchodni bilance mirny rist vyvozu (index 103 v korunovém vyjadie-

ni) a dynamicky rust dovozu (index 119 v korunovém vyjadfeni) pfi vyrazné

zméneé teritorialni struktury ve prospéch trZznich ekonomik, ale pfi nepfiznivé
zméné komoditni struktury (rist podilu produkce s niZ$im stupném zpracova-
ni). Pfiznivy byl vyvoj sménnych relaci (index 100,5), ktery nastal v disledku
vys§siho poklesu dovoznich cen (index 94,3), nez ¢inil pokles cen vyvozu (index

94,7);

— privatizaéni proces v ekonomice, ktery se odrazil ve zvySeni exportni aktivity
soukromého sektoru; jeho podil na exportu dosahl 59 % (proti 35 % v roce 1991)
a na importu 61 % (proti 43 % v roce 1991);

— rust aktiva bilance sluzeb, ktery oviivnily vyssi pfijmy z turistiky (index proti
roku 1991 ¢ini cca 155), vyvoz stavebnich praci aj. Ve vyrovnané bilanci vynosii
se na strané prijmd promitly pfevedené mzdy ¢s. obéant pracujicich v zahra-
niéi (cca 250 mil. USD). Tyto pfijmy vyrovnaly pasivni bilanci uroki.

Zvyseni dovoza koncem roku bylo spojeno:

— s rustem spotfebitelské poptavky, coz vedlo k naristu dovozi spotiebniho zbo-
#,

— s ozivenim hospodéatské aktivity ve IV. ¢tvrtleti, pfi¢emz dovozy se soustiedily
na investice v oblasti sluzeb a obsluZnych zafizeni (dovozy nakladnich auto-
mobild, letadel, vypoéetni techniky, vzduchotechniky),

— s expektacemi podnikové sféry, pokud jde o zavedeni nové danové scustavy
k 1. 1. 93, kterd méla obecné dopad na zvySeni cenové hladiny u dovaZenych
vyrobkd, a to i pfes zruSeni dovozni pfirazky,

— s expektacemi podnikové sféry ohledné rozdéleni statu spojenymi ziejmé
s oéekavanim devalvace koruny vii¢i volné sménitelnym ménam.

Pro vyvoj na konci roku byl charakteristicky prudky pokles devizovych rezerv
centralni banky, nebot pfevazna ¢ast zvySenych dovozl se realizovala proti hoto-
vostnimu placeni. Dovozni aktivita se soustfedila pfedeviim do oblasti soukro-
mého sektoru a kromé vyse uvedenych expektaci zde pusobil vliv pozadavku
zahraniénich partnert na promptni platby pfed koncem roku.
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Kapitdlovy ucet platebni bilance za rok 1992 byl piibliZné vyrovnany, pricemz
pfriliv pfimych zahrani¢nich investic a dlouhodobého kapitalu byl vyrovnan odli-
vem kratkodobého kapitalu. Pfiliv zahraniénich pfimych investic dosahl ¢astky
1,1 mld. USD, z toho 90 % bylo realizovano v Ceské republice. Cerpani stfedné-
a dlouhodobych finanénich pijcek v roce 1992 dosahlo vyse 897 mil. USD. Vedle
fadné dluhové sluzby bylo nezbytné koncem roku ptedéasné vykoupit 109 mil.
USD ¢&s. obligaci v disledku zaniku federace. Zahraniéni investofi ocenili pravni
a kulturni postup pfi déleni federace a pfistup ¢s. bankovni sféry pfi feseni pied-
¢asnych splatek, coz se projevilo v minimalizaci pozadavka na jejich skuteénou
realizaci. Dluhova sluzba v roce 1992 dosahla 11,7 % z vyvozu zboZi a sluzeb ve
volné sménitelnych ménach. Hruba zadluzenost CSFR ve volné sménitelnych
ménach se stabilizovala na arovni 9,5 mld. USD ke konci roku 1992, z toho odhad
stavu zadluZenosti Ceské republiky &ini cca 6,9 mld. USD.

Pres diléi uspéchy pfi deblokacich ¢s. pohledavek po lhaté splatnosti (u vlad-
nich Gvérl v relaci k AlZirsku) se jejich stav dale zvySoval, pfedevsim o pohle-
davky z titulu nezaplacenych Groki. K 31. 12. 1992 tyto pohledavky predstavovaly
téméf 3 mld. USD (z toho viadni uvéry 1,8 mld. USD).

Odliv kratkodobého kapitalu byl ovlivnén zvysenim rozsahu kratkodobych ak-
tiv (rezerv) komeré¢nich bank v zahranié¢i v disledku protiulozeni devizovych pro-
stiedka z pFimych investic a z rostoucich devizovych vkladd obyvatelstva. Devi-
zové rezervy komerénich bank se zvysily o 1,2 mld. USD na 3,1 mld. USD k 31. 12.
1992. Koncem roku se snizily dovozni zavazky podnikové sféry v disledku deval-
vatnich o¢ekavani spojenych s rozpadem federace a pozadavkil zahrani¢nich
partneri na realizaci hladkych plateb za dovozy. U zahraniénich pfimych inves-
tic byla investiéni aktivita aZ na vyjimky zdrZzenliva a vloZené prostfedky jsou
uloZeny na uétech u ¢s. bank. U obyvatelstva se projevila zejména pfed koncem
roku zvySena poptavka po devizach a preference tvorby devizovych uspor, coz se
odrazilo ve zvy$eni stavu na devizovych uétech fyzickych osob o 870 mil. USD na
1,7 mld. USD k 31. 12. 1992.

V dasledku zvy$eni pasiva béZného uétu platebni bilance a kumulace dluhové
sluzby véetné predéasnych splatek ve IV. étvrtleti doslo k poklesu rezerv central-
ni banky o 0,8 mld. USD za posledni tii mésice a za cely rok 1992 o 120 mil. USD.
Devizové rezervy centralni banky pred rozdélenim dosahly vyse 1231 mil. USD,
tj. rovné jednomési¢niho dovozu.

Vysledky roku 1992 lze z hlediska udrZeni devizové rovnovahy charakterizovat
jako uspésné, nebot byly dosaZzeny v nestandardni situaci v souvislosti se zani-
kem federace. Pies vyrazny pokles devizovych rezerv centralni banky v zavéru
roku se celkové zlepsila éasova struktura devizové pozice CSFR a devizova likvi-
dita ¢s. bankovni soustavy. Ménova a fiskalni politika vytvorila pozitivni klima
pro udrZeni stabilni urovneé devizového kursu koruny vic¢i kosi péti volné sméni-
telnych mén. Pfiznivy vyvoj platebni bilance umoznil, aby byla bez problémi
pribéiné plnéna kritéria dohodnuta s Mezinarodnim ménovym fondem v oblasti
vnéjsich ekonomickych vztaht.

v

pfirazky od pocatku roku na 10 % (a jeji odstranéni od 1. 1. 1993), zvySeni limitu
prodeje deviz obyvatelstvu na turistiku o 50 % a rozsifeni pfistupu podniki (pfes
obchodni banky) a bank na devizovy trh zavedenim denniho fixingu v zaii 1992.

Od 1. 7. 1992 vstoupila v platnost novela devizového zakona ¢. 278/1992, kterou
byla rozsifena dostupnost deviz v systému vnitini konvertibility na podnikatele
nezapsané v podnikovém rejstfiku. Soucasné byl k 30. 6. 1992 zrusen systém od-
bérnich poukazi Tuzex.
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TABULKA &. 1 Platebni bilance CSFR v konvertibilnich ménach za rok 1992

[mil. Kés] [mil. USD]

BEZNY UCET 6 382,0 225,6
obchodni bilance - 44 5734 — 1575,6
vyvoz 319 108,2 11 279,9
dovoz 363 681,6 12 855,5
bilance sluzeb 46 746,0 1 652,4
pitjmy 113 022,0 3 995,1
doprava 44 588,0 1 576,1
mezinarodni pohyb osob 37 626,0 1 330,0
ostatni sluzby 30 808,0 1 089,0
vydaje 66 276,0 2 342,7
doprava 16 748,0 592,0
mezinarodni pohyb osob 18 955,0 670,0
ostatni sluzby 30 573,0 1 080,7
bilance vynosi 294,4 8,8
vynosy 22 307,8 788,5
naklady 22 058,4 779,7
jednostranné pfevody (netto) 3 960,0 140,0
KAPITALOVY UCET 1 149,7 40,6
pfimé investice 20 8443 1054,9
¢s. v zahranici - 840,3 - 29,7
zahraniéni v CSFR 30 684,6 1 084,6
portfoliové investice - 1205,1 — 42,6
ostatni dlouhodoby kapital 13 335,9 4714
¢s. uvéry poskytnuté do zahraniéi 3 640,9 128,7
és. uveéry prijaté ze zahranici 9 695,0 3427
kratkodoby kapital - 40 825,4 — 14431
CHYBY A OPOMENUTI - 10 929,3 - 386,3
ZMENA DEVIZOVYCH REZERV® 33976 120,1
obchodni bilance v nekonvertibilnich ménach - 8 363,8 - 295,6
vyvoz 317971 134,2
dovoz 12 160,9 4298

pozndmka: @ Pokles devizovych rezerv centralni banky je v platebni bilanci oznaten znaménkem +.

Béiny Gcet platebni bilance

Obchodnt bilance

Charakteristickym rysem obchodni bilance za r. 1992 je zvy3eni podilu konver-
tibilnich mén na celkovém obchodnim obratu na 97,7 %; podil ostatnich mén klesl
na 2,3 %. Jde o dusledek pfechodu na volnoménové platby se zemémi byvalého
vychodniho bloku. Do schodku bilance v ostatnich ménach se promitaji prede-
viim dovozy zemniho plynu z Ruska, kterymi se splaci ¢s. aktivum z dfive po-
skytnutého vladniho Gvéru na vystavbu plynovodu.

Nejprudsi nartst zahrani¢néobchodni vymeény proti r. 1991 byl dosaZen u ob-
chodu se SRN: u vyvozu o 20,2 %, u dovozu o 26,3 %. SRN se v r. 1992 stala obje-
mové nejvyznamnéjsim €s. obchodnim partnerem s podilem 27,6 % na celkovém
obratu zahraniéniho obchodu CSFR a piedstihla tak staty byvalého Sovétského

236 Finance a (ivér, 43,1993¢. 6



svazu (v r. 1991 éinil podil SRN 23,3 %). Vyvoz do zemi byvalého SSSR tvofil v ro-
ce 1992 cca 10 % celkového ¢s. exportu, u dovozu ¢ini podil 25 % v disledku impor-
td ropy a zemniho plynu.

Obchodni vyména se staty byvalého Sovétského svazu probihala v r. 1992 ve
volné sménitelnych ménach. S Ruskem byl mimo obchodl za efektivni volné
sménitelné mény dohodnut pro r. 1992 jesté mechanismus plateb pro vybrané
druhy zbozi (v dovozu: ropa, plyn, barevné kovy, palivové ¢lanky pro jaderné
elektrany). Zaétovani obchodu probihalo na zvlastnich uétech u CSOB na princi-
pu vzajemného zapoéitavani dovozu a vyvozu v USD. Tento princip umoznil éas-
teéné udrzeni ¢s. exportu do Ruska, ne viak v pfedpokladané mire. Oproti doho-
dé byla z Ruska dodana v ramci vzajemného zuétovani zhruba tfetina objemu
zbozi. Vypadek zpisobily predevsim dodavky ropy, kdy rusti dodavatelé odmitali
dodavat ropu v ramci tohoto ztétovaciho okruhu a pozadovali platbu v efektiv-
nich volné sménitelnych ménéach za vyhodnéjsich cenovych podminek pro ¢&s. od-
bératele. Pro r. 1993 se s pokrafovanim tohoto mechanismu nepotita.

Zbozova struktura ¢s. zahraniéniho cbchodu zaznamenala v r. 1992 proti roku
1991 nékteré zmény. U vyvozu doslo ke zvySeni podilu surovin, vyrobki s nizsim
stupném pfidané hodnoty, tzv. trznich vyrobka a paliv. Prvni misto v celkovém
vyvozu zaujimaji s 35,4 % trzni vyrobky (vyrobky z papiru, Zeleza, oceli, kovu
atd.), jejichz vyvoz vzrostl absolutné o 717 mil. USD. Pokles vyvozu stroji a pfe-
pravnich zatizeni do netrznich ekonomik nebyl plné kompenzovan zvySenim vy-
vozu stroja do trznich ekonomik; celkové se tento vyvoz snizil o 15,7 % (absolutné
0 503 mil. USD). Ve struktufe dovozu se zvy$il podil dovozu stroji a pfepravnich
zafizeni z 31 % v r. 1991 na 37 % v r. 1992. Absolutni navysSeni &ini oproti r. 1991
celkem 1197 mil. USD. Nejvétsi narasty dovozid se soutfed'uji do dovozu ostat-
nich dopravnich prostfedki (letadla cca 650 mil. USD, silniéni vozidla cca 260
mil. USD). Dale vzrostl dovoz stroju uzivanych v priimyslovych odvétvich o 26 %
(absolutné o 170 mil. USD), nap#. chladicich zafizeni, ventilatori, peci aj. Mirnéj-
$i narist dovozu byl zaznamenan i ve skupiné strojii pouzivanych v uréitych pri-
myslovych odvétvich (o 12 %, absolutné o 98 mil. USD), napi. tiskafskych, potra-
vinafskych a stavebnich. SniZil se podil paliv na celkovém dovozu z 27 % na 21 %.
Do poklesu dovozu o 11,3 %, absolutné o 335 mil. USD, se promitly cenové i hmot-
né Uspory zejména u dovozu ropy a zemniho plynu.

Ve zbozové struktuie dovozu je v porovnani s r. 1991 pozitivni rist dovozu stro-
ja a prepravnich zarizeni, zejména pro oblast sluzeb. Tento vyvoj odrazi struktu-
ralni zmény v ¢s. ekonomice, kde se nejdynamiétéji rozviji terciarni sektor. Pod-
niky ze zahrani¢ni majetkovou ucasti se podileji na dovozu stroji pro urdéita
odvétvi primyslu cca 10 %.

Proti r. 1991 vzrostl dovoz spotfebniho zbozi. Za vybrané skupiny jako potravi-
ny, spotfebni chemie, nabytek, hracky, fotografické a optické potieby, elektricke
spotiebi¢e a zaiizeni se dovoz zvysil o cca 370 mil. USD. Siroka nabidka zbozi
z dovozu — pfi sniZovani sortimentu és. produkce spotfebniho zbozi — umoznila
uspokojit zvySenou poptavku ¢s. obéani, zejména ve IV. étvrtleti, a vedla i ke sni-
zeni individualnich dovoza spotfebniho zboZi ¢s. obéany ze zahraniéi.

Bilance sluzeb

Vysoké aktivum bilance sluzeb (1,65 mld. USD), které vyznamné piispélo
k pfebytku béZného 0étu platebni bilance za rok 1992, bylo ptedevsim dasledkem
vysokého prevyseni pfijmii nad vydaji za turistiku a za dopravu vé. tranzitu.

Potet zahraniénich navstévnikt CSFR dosahl v roce 1992 rekordni vyse 83,5
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mil. tj. 0 18,7 mil. vice neZ v roce 1991 (index 128,8); vyznamné se to odrazilo na
celkové vysi devizovych pfijmu z turistiky. Proti roku 1990, kdy doslo k otevieni
hranic, se vynos z cestovniho ruchu v konvertibilnich ménach zvysil téméf étyi-
néasobné. Celkovy vynos z turistiky dosahl 1330 mil. USD; znamena to nartst
0 500 mil. USD proti roku 1991. Na celkovych volnoménovych ptijmech z turisti-
ky se Ceska republika podilela priblizné 85 %, coz pfedstavuje vice nez 1,1 mid.
USD.

Ve srovnani s rokem 1991 vzrostla inkasa z ostatnich obchodnich a neobchod-
nich sluzeb ve volnych ménach. Zejména byl zaznamenan narist inkas u staveb-
nich a montéznich praci, kde se vyvoz zdvojnasobil.

Bilance vynosu

PfevysSeni trokia placenych do zahraniéi nad Groky ptijatymi o témér 240 mil.
USD bylo pii vyrovnanosti ostatnich polozek bilance vynosi (dividendy, vynosy
z majetku) zcela kompenzovano &astkou ziskanou ob&any za prace v zahraniéi.
Takto ziskané prostfedky (ve vy3i cca 250 mil. USD) se odrazily jak v rastu stava
devizovych Gétd, tak i ve vysi neobchodnich dovozi. Rozsah neobchodnich dovo-
zi éinil v roce 1992 podle propoétii centralni banky cca 400 mil. USD.

Transfery

Celkové saldo jednostrannych pfevodua bylo aktivni ve vy3i 140 mil. USD. Roz-
hodujici vliv na vysledné saldo bilance pfevodii méla bezplatna pomoc pfijimana
na zékladé mnohostrannych programi technické pomoci (PHARE) i dvoustran-
nych dohod. Z prostfedki pfidélenych CSFR v ramci programu PHARE bylo
v roce 1992 ¢éerpano cca 50 mil. USD.

Kapitialovy acet platebni bilance

Saldo kapitalového Gétu za rok 1992 vykazuje &isty priliv zdrojit ze zahraniéi ve
vysi 1150 mil. Kés (41 mil. USD). Cisty import kapitalu je pFedeviim vysledkem
ristu pfimych zahraniénich investic a dlouhodobého finanéniho kapitalu od me-
zinarodnich instituci a vlad, ktery byl kompenzovan odlivem kratkodobého kapi-
talu.

Piimé investice

V roce 1992 se zvysil ptiliv kapitalu formou pfimych zahraniénich investic do
CSFR o 30,7 mld. Kés, tj. 0 1,1 mld. USD, coz predstavuje index 161,4 ve srovnani
s rokem 1991. Do CR bylo v r. 1992 investovano 28,4 mld. Kés. tj. 1,0 mld. USD.
Celkovy stav pfimych zahraniénich investic dosahl k 31. 12. 1992 éastky 49,7 mld.
Kés, tj. 1,7 mld. USD. Podil Ceské republiky na této &astce predstavuje cca 90 %.

Pokud jde o oborové zaméfeni, pfevaZovaly v r. 1992 investice do tabakového
primyslu. Dale sméfovaly investi¢ni vklady do stavebnictvi, potravinaiského
primyslu a bankovniho sektoru.

Z teritoridlniho hlediska patfily k nejvétsim investorim do CSFR v roce 1992
firmy z USA (27,2 %), z Francie (20,7 %) a ze SRN (18,9 %).

Cs. pfimé investice v zahrani¢i jsou spojeny piedev§im se zvy$enim kapitalu
v &s. majetkovych udastech v zahranié¢i a souviseji s rozvojem vyvozni aktivity do
zemi zadpadni Evropy. V r. 1992 éinil rozsah &s. investic v zahranidi cca 30 mil. USD.
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Portfoliové investice

V této polozce jsou zachyceny operace s cennymi papiry. Jeji vyvoj je ovlivnén
pfedéasnym splacenim obligaci ¢s. bank v souvislosti se zanikem federace.

Ostatni dlouhodoby kapitdl

Od mezinarodnich instituci a vlad bylo za rok 1992 ¢erpano na podporu trans-
formaéniho procesu 25,4 mld. Kés (897 mil. USD). Z toho od:

— Mezinarodniho ménového fondu 284 mil. USD
— Evropského spolecenstvi 232 mil. USD
— Svétové banky 129 mil. USD
— japonské Eximbanky 202 mil. USD
— Skupiny G-24 (Rakousko) 50 mil. USD

Pohyby kapitalu za rok 1992 v ramci kapitalového uétu vedly ke zlepseni éaso-
vé struktury devizové pozice a devizové likvidity.

Krdtkodoby kapitdl

Odliv kratkodobého kapitalu byl ovlivnén pfedevsim rfistem aktiv komerénich
bank souvisejicim s protiuloZzenim prostiedki ziskanych z pFilivu pfimych zahra-
ni¢nich investic a z devizovych uspor &s. obganii.

SUMMARY
Balance of Payments Development in CSFR in 1992

The introduction of this article makes familiar with the internal and external conditions
of the Czechoslovak economy’s development in 1992. Further parts describe development of
the current account and of the capital account of the balance of payments.

Finance a uvér, 43, 1993,¢. 6 239



	Rudolf OLŠOVSKÝ – Vývoj platební bilance v ČSFR v r. 1992
	Rudolf OLŠOVSKÝ – Balance of Payments Development in CSFR in 1992

