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DT: 339.72.053 (437)

Vyvoj platebni bilance CR
vr. 1995

Rudolf OLSOVSKY*

Celkovi platebni bilance Ceské republiky byla v roce 1995 vysoce pie-
bytkova, coz vedlo ke zvyseni devizovych rezerv centrdlni banky o 198 mld.
Ké (7,5 mld. USD); koncem roku doséhly tyto rezervy 373 mld. K¢, tj. 14 mld.
USD. Hlavnim zdrojem rdstu devizovych rezerv centralni banky byly n4-
kupy na devizovém trhu v celkovém rozsahu 194 mld. K¢ a vklad SPT Te-
lecom u CNB. Nékupy na fixingu byly sniZeny piedevsim ihradami za pte-
kradovdni mezniho udvdru v clearingovém systému se Slovenskem
a spldcenim dluhové sluzby.

Ve struktufe platebni bilance byl na kapitalovém iétu platebni bilance
patrny masivni p¥iliv kapitdlu; ¢inil 223 mld. Ké (8,4 mld. USD), z toho ve
volné smé&nitelnych méndch 200 mld. K¢ (7,5 mld. USD). Priliv kapitalu do-
séhl podilu 18,4 % na HDP. Hlavni sloZzkou p¥#ilivu kapitdlu v roce 1995 bylo
derpéani zdrojl ze zahrani¢i bankami a jejich plijéovani ve formé devizové
tuzemskych dvéru. Silnym impulzem pro p#liv kapitdlu bylo deklarovani
Sirsi sménitelnosti koruny od ¥jna 1995, vstup Ceské republiky do OECD
a zlepSovani investi¢niho ratingu. Tyto skuteénosti spolu s expektace-
mi na zménu kurzového reZimu vedly k silné piilivové viné ve
4. ¢tvrtleti 1995, kde kromé dlouhodobych zdroja byl patrny opét zesileny
piiliv kratkodobého kapitdlu, zejména do korunovych tiroénych néstroji
a vzhledem k nizkym cendm na burze i do ndkupu akcif. Po rozsifeni smé-
nitelnosti je patrny dynamicky rist korunovych depozit nerezidentt u &es-
kych bank. Zatazeni &eské koruny do systému Euroclear vedlo k realizaci
eurokorunovych emisi nerezidenty. Signdly o pouZivani ¢eského obéZiva pire-
deviim v sousednich zemich dokumentuji i uskuteénéné prevozy koruno-
vych hotovosti &eskymi bankami ze zahrani&i do Ceské republiky. Poptavka
po feském obéZivu v zahrani®i je zatim pokryvdna vyvezem bankovek
a minci rezidenty i nerezidenty do zahrani&i. Vyvozy hotovosti pfes ban-
kovni sektor jsou ojedinélé.

Bézny ricet platebni bilance

Celkovy bézny udet platebni bilance skonéil schodkem ve vysi 50,2 mld.
K¢ (1 891,5 mil. USD), z toho ve volné sménitelnych ménach 38,4 mld. K¢
- viz graf 1.

* Ing. Rudolf Olsovsky, zéstupce feditele ménového odboru CNB
Redakce p¥ispévek obdrzela 19. 4. 1996.
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TABULKA 1 Platebni bilance za leden aZ prosinec 1995 (pfedb&iné udaje 28. 3. 1996; kurz CZK/USD 26,537)
sménitelné mény nesménitelné mény wiiéi Slovenské republice souhrnn4 bilance
[mil. CZK] | [mil. USD] | [mil. CZK] | [mil. USD] [mil. CZK] |(mil. USD] | [mil. CZK] [[mil. USD]
BEZNY UCET —38432,5 | -14484 -3716,6 -140,1 —8034,1 -303,0 | -50183,2 | -18915
obchodni bilance® -101251,3 | -38155 -31716,6 -140,1 —541,0 20,4 |-104 426,9 | -3 9352
vyvoz 395 838,6 14 916,5 52 763,0 1988,3 | 4486016 | 16 9048
dovoz 497 089,9 | 18732,0 3716,6 140,1 52 222,0 1967,9 | 5530285 | 20 840,0
bilance sluzeb 49 154,8 1852,2 -7 836,4 -295.5 41 3184 1556,7
pHjmy 163 999,9 6 180,0 8 964,8 337,7 | 172964,7 6517,7
doprava 38 368,0 14458 229,3 8,6 38 597,3 14544
mezingrodni pohyb osob ! 76 295,0 2 875,0 6,3 0,2 76 301,3 2 875,2
ostatnf sluzby | 49 336,9 18592 8 729,2 328,9 58 066,1 2 188,1
vydaje : 114 845,1 4 327,8 16 801,2 633,2 | 1316463 4 961,0
doprava 20 534,2 773,8 32102 121,0 23 744,4 894.8
mezindrodni pohyb osob 43 255,0 1 630,0 75,3 2,9 43 330,3 16329
ostatni sluzby 51 055,9 1924,0 13 515,7 509,3 64 571,6 2433,3
bilance vynosa -2 507,3 94,5 -303,5 -11,5 -2 810,8 -106,0
vynosy 30 392,6 11453 | 129,0 4,8 30 521,6 1150,1
naklady 32 899,9 12398 | 4325 16,3 33 332,4 1256,1
jednostranné pfevody (netto) 16 171,3 609,4 | -435,2 -16,4 15 736,1 593,0
KAPITALOVY UCET 200 265,3 7 546,7 3716,6 140,1 19 3133 727,7 | 2232952 84145
pHmé investice ; 67 034,6 2 526,1 -13,4 -0,5 67 021,2 2 525,6
¢eské v zahraniéi i —859,8 -32,4 -111,8 42 -971,6 -36,6
zahraniéni v CR ; 67 894,4 2 558,5 98,4 3,7 67 992,8 2 562,2
portfoliové investice 42 860,2 1615,1 -6 7158 -253,1 36 144,4 1362,0
aktiva -53,1 -2,0 . . . .
pasiva : 42 913,3 1617,1 . . . .
ostatni kapital ! 90 370,5 3 405,5 3716,6 140,1 26 042,5 981,3 | 120 129,6 45269
dlouhodoby : 84 189,8 3172,6 3716,6 140,1 . . 87 906,4 3 312,7
aktiva i -3735,2 ~140,8 31716,6 140,1 -18,6 -0,7
pasiva 87 925,0 33134 ; 87 925,0 33134
kratkodoby kapital® ; 6 180,7 232,9 ' 260425 981,3 32 2232 12142
ICHYBY, OPOMENUT] i

A KURZOVE ROZDILY ! 36 082,9 13598 -11 279,2 —424.7 24 803,7 935,1
ZMENA DEVIZOVYCH REZERV -197915,7 | 74581 1979157 | -7 4581

¢ podle metodiky MMF

© v tom dhrady prekrogeni meznfho tivéru v priibéhu roku a vhrada ¢ésti salda vzsjemnych déta po skondent clearingu
se Slovenskou republikou v celkové vysi 27,7 mld. K¢ (1,0 mid. USD)



GRAF 1 Vyvoj salda bé&zného G¢tu a obchodni bilance 1993-1995 (¢tvrtietni udaje; pomé-

rové udaje na roéni bazi)
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Celkovy schodek obchodni bilance dosahl vySe 104,4 mld. Ké (3,9 mld.
USD), z toho ve volné sménitelnych ménach 101,3 mld. Ké& (podil na HDP

NS

doséhl 8,6 %). Mezi nejvyznamnéjsi faktory, které ovlivnily vyvoj obchodni
bilance, pat#i nasledujici skuteénosti:

396

urychleni ekonomického rastu v Ceské republice (rist HDP o 4,8 %),
kromé vnit¥nich faktord podporované piilivem kapitalu, vedlo k pte-
smérovani éasti produkce pro potfeby tuzemského trhu. I pies tuto sku-
teénost éesky vyvoz vzrostl oproti predchozimu roku o témér 4 procentni
body. Ekonomicky rist sou¢asné stimuloval poptdvku po dovozech pro
investice, vyrobni i osobni spotfebu. V investi¢nich dovozech byly obje-
mové vyznamné akce spojeny s obnovou infrastruktury (dovozy pro eko-
logické akce, pro vyrobu a pfenos energie, pro rekonstrukci telekomu-
nikaci atd.);

privatizace strategickych odvétvi (petrochemie, telekomunikace, auto-
mobilovy priimysl atd.) zahraniénim kapitdlem zvy$uje zapojeni do me-
zindrodniho obchodu a dovozni naro¢nost &eské ekonomiky. Cast pro-
dukce urdend k uziti v tuzemsku i pro vyvoz byla tésné spjata se
zapracovéanim komponenti zahraniéniho pivodu do findlniho produktu;
postupny proces vzdjemného p¥ibliZovdni zahrani¢nich a tuzemskych
cenovych hladin v diisledku zpeviiovani redlného efektivniho kurzu ko-
runy v cenich prtimyslovych vyrobeua (za rok 1995 o cca §,5 % viéi mé-
novému ko&i o cca 21 % proti vychozi urovni roku 1990). Vyéerpavani
,.devalvaéniho* polstafe se projevuje ve zvy$eném tlaku na efektivnost
hospodafeni (sniZeni ziskovosti exportu) a na restrukturalizaci ekono-
miky. Vzhledem ke stidle podhodnocenému kurzu koruny podle parity
kupni sily se v8ak tyto skute¢nosti neprojevuji v poklesu exportni vy-
konnosti ekonomiky, ale v dynamice dovozi;

liberalni p¥istup zahrani¢nich vyrobea na tuzemsky trh v disledku sni-
Zujici se celni ochrany tuzemského trhu v ndavaznosti na dohody s EU
a WTO vé. uplatfiovdni zavadécich cen (pokles celnich sazeb o cca 7 %).
Podil spotiebniho zboZi z dovozu na celkovém maloobchodnim obratu se
zvysil 0 1,6 % na 25,4 %.
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Vyvaj teritoridlni struktury zahraniéniho obchodu byl charakterizovan
zvySenim obratu s pramyslové vyspélymi zemé&mi a se zemémi s piechodo-
vou ekonomikou p¥i poklesu obchodni vymény s rozvojovymi zemé&mi. Vyse
obratu obchodu se Slovenskou republikou se po poklesu v minulych letech
stabilizovala.

V minulych 3 letech nedoslo ve zboZové struktufe vyvozu ke zménam.
Rychleji rostl vyvoz skupiny oznaéené podle klasifikace SITC trzni vyrobky
(podil na exportu 32,4 %), kterd obsahuje vyrobky s relativné niz§im stup-
ném piidané hodnoty, pFi¢emz podil vyvozu strojirenské produkce prakticky
stagnuje (podil na exportu 26,3 %). Na celkovém dovozu se 37 % podilely
dovozy pro investice, 38 % pro vyrobni spotiebu a 24 % pro osobni spotfebu.
Rada dovozua pro investice se uskuteé¢nila ve spojitosti s budovanim a mo-
dernizaci infrastruktury (ropovod Ingolstadt, JE Temelin, plynovod, ropo-
vod, telekomunikace). Jde o objemové vyznamné neopakovatelné akce, které
jednorazové zatézuji obchodni bilanci. PFimé proexportni déinky lze pfed-
pokladat u investi¢nich dovozl spojenych s modernizaci malych a st¥ednich
podniki. Ve vyrobni spotiebé je patrné zvySovani kompletaénich dovozi pro
automobilovy primysl, dovozy Zeleza a oceli uréené pro dal$i zpracovani
v Ceské republice a dalsi komponenty, coz vede k dynamizaci obratu za-
hrani¢niho obchodu.

Sménné relace zahrani¢niho obchodu se zlepsily o 1,5 % v disledku rych-
lejéiho ristu ¢eskych vyvoznich cen (narist o 7,3 %) oproti dovoznim cendm
(zvyseni 0 5,7 %). ZvySeni cenové drovné u vyvozu bylo dosaZeno pfedeviim
u surovin, chemikalii a trZznich vyrobki. Riist dovoznich cen v nejvy$si mive
ovlivnily ceny paliv.

Narust devizovych inkas v bilanci sluzeb byl vyrazny pfedeviim v zahra-
nié¢nim cestovnim ruchu a rovnéz ve vys$sich p¥ijmech z tranzitu plynu. Scho-
dek bilance vynosti odrdZi intenzivnéjsi vyuZivani zahraniénich pracovnich
sil (oficidlné p¥es 50 000 osob) pfedevsim ve stavebnictvi. V dasledku roz-
voje kapitdlového a finanéniho trhu s \i¢asti nerezidentii se zvysil objem vy-
nosu a dividend vypldcenych do zahraniéi. Doglo k nartistu plateb droki
z rostouci zadluZenosti podnikd a bank viiéi zahraniéi, které byly kompen-
zovany predeviim p¥ijatymi vroky z devizovy¢h rezerv CNB. Pozitivné na
zmirnéni pasiva piisobila ihrada troki z vlddni pohledavky Ceské repub-
liky vaéi Rusku ve vysi 78,7 mil. USD. Transfery pfevadéné do Ceské re-
publiky se uskuteénily pfevdiné v souvislosti se soukromymi pfevody oby-
vatelstvu (nap¥. dary, penze, vyZivné). Transfery oficidlnich prostfedkua se
uskuteénily pfedeviim ve formé éerpani fondd v ramei programu Phare.

,

Kapitdlovy cet

Kapitdlovy udet platebni bilance skonéil prebytkem 223,3 mld. K¢ (8,4 mld.
USD), z toho ve volné sménitelnych mé&nach 200,3 mld. K&. Jeho podil na
HDP dosahl 18,4 % — viz graf 2.

Zintenzivnéni p¥ilivu zahraniéniho kapitalu do zemé bylo doprovédzeno
zmé&nami v jeho struktuie.

Hlavni dtivody zvy3eného piilivu zahraniéntho kapitdlu byly ndsledujici:

— rychly ekonomicky riist doprovazeny privatizaci za tdéasti zahrani¢nich

investord, kdy zejména vlivem privatizace SPT Telecom dosahly piimé
zahrani¢ni investice rekordni vyse témé¥ 68 mld. Kg;

Finance a tvér, 46, 1996, &, 7 397



GRAF 2 Vyvoj salda kapitalového ti¢tu 1993-1995 (Ctvrtletni udaje: pomérové ldaje na

roéni bazi)
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— makroekonomick4 a politickd stabilita zemé promitnutéd do zvysujiciho
se ratingu Ceské republiky (od Moody’s Baal, od Standard and Poor’s A)
vedla k rustu poptdvky nerezidentdl po korunovych néstrojich v tuzem-
sku a po zafazeni koruny do systému Euroclearu i v zahranidi;

— poptavka po dlouhodobych levnéjgich zdrojich chybéjicich v doméci méné
na financovdni zejména investic z dovozu vedla k pfesmérovani refi-
nancovani bankovniho sektoru z tuzemského trhu na zahraniéni trhy
a k &erpani finanénich dvéra podniky p¥imo ze zahraniéi v rozsahu
40 mld. K¢;

— pokraéujici liberalizace v oblasti vnéjsich vztaha (ptijeti nového devi-
zového zdkona, vstup do OECD a rozéifeni vn&j$i sménitelnosti mény
akceptovanim €lanku VIII Mezindrodniho mé&nového fondu);

— postupné rozsifovani tuzemského finanéniho a~kapitdlového trhu (roz-
voj novych segmentd trhu — terminovy trh, atraktivni ceny akeif);

— vy388{ urovent domdcich virokovych sazeb p¥i reZimu fixnitho ménového
kurzu p¥itahovala kratkodoby kapital ve formé portfoliovych investic
(v rozsahu cca 45 mld. K&).

Podil salda kratkodobého kapitdlu na celkovém kapitdlovém uétu dosdhl
v roce 1995 14 % (v roce 1994 20 %), pfi¢emZ obraty kratkodobych operaci
zaujimaly podstatné vy%si podil na obratech kapitdlového détu platebni bi-
lance. V¥znamnou tlohu v pFilivu kapitdlu mé&l bankovni sektor (zejména
pobotky a dcefiné spole&nosti zahrani¢nich bank na tizemi Ceské republiky
a velké tuzemské banky), kde zesilila konkurence o postaveni na &eském
trhu dvéra. P¥iliv bankovniho kapitdlu v rozsahu cca 80 mld. K& se stal nej-
silné&jsi sloZkou kapitdlovych tok v roce 1995.

Na p¥iliv predevsim kratkodobého kapitdlu ptes bankovni sektor reago-
vala CNB pfijetim mé&novych opatfeni, a to zvyenim povinnych minimal-
nich rezerv a limitovanim otevfenych kratkodobych pozic viiéi nereziden-
tiim (30% ptevis kratkodobych pasiv denni pozice nad aktivy, maximilné
viak 500 mil. K&). Po pfijeti ménovych opatfeni v dervnu s platnosti od po-
¢atku srpna se Zddoucim zplisobem zménila ¢asov4 struktura bankovnich
zavazki prodlouZenim splatnosti nad 1 rok, trend v p#ilivu kapitdalu viak
pokradoval.

398 Finance a 1vér, 46, 1996, & 7



GRAF 3 Vyvoj salda investiéni pozice CR vagi nerezidentim
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Priliv spekulativniho kratkodobého kapitalu byl zé4sti utlumen splatkami
pfevisti na clearingovém 1été se Slovenskou republikou ve vysi 27,7 mld.
K¢. Vyse zahrani¢niho kapitdlu s vysokou mobilitou ve formé portfoliovych
investic a kratkodobych iloZzek u bankovniho sektoru piedstavovala ke
konci roku 1995 cca 3—4 mld. USD.

V duasledku p#livu kapitédlu rostly nejen devizové rezervy centralni banky,
ale také hruba zadluZenost zemé ve volné sménitelnych mé&nach; ta se zvy-
gila o 135 mld. K¢ (5,7 mld. USD) a dos4hla k 31. 12. stavu 434,8 mld. K&
(16,3 mld. USD). Hrub4 zadluZenost zahrnuje zdvazky se stanovenou do-
bou splatnosti, tj. nezahrnuje zahraniéni pfimé investice a portfoliové in-
vestice nerezidentd do majetkovych cennych papirt. Jeji vyse je v8ak vzhle-
dem k vy3i devizovych rezerv CNB a ve vazbé na objem vyvozu zbo#i a sluzeb
(pokryti cca 8mési¢nim vyvozem zboZi a sluzeb) na p¥ijatelné trovni. Dlu-
hova sluzba (spldtky jistiny a troku) dosdhla v roce 1995 édastky 69,7 mld.
K¢ (2,6 mld. USD), coz piedstavuje 12,5 % ro€niho vyvozu zboZi a sluzeb.

Pasivum investi¢ni pozice Ceské banky ve sménitelnych mé&ndch (rozdil
aktiv a pasiv vi¢i nerezidentim vé. majetkovych téasti) se prohloubilo 0 10,4
mld. K& na 27,1 mld. Ké&. Ceska republika je ¢istym dovozcem kapitalu, coz
je v obdobi strukturilnich zmén ekonomiky a procesu privatizace pfirozené.
Celkova investiéni pozice statu je naddle vétitelskd vzhledem k vysokym
pohleddavkam vytvofenym v nesménitelnych ménach v dobé centralné pla-
nované ekonomiky — viz graf 3.

Vyvoj mezibankovniho devizového trhu a prijatd kurzova a devizova
opatieni

Piitomnost centralni banky v dennim obchodovani na mezibankovnim de-
vizovém trhu byla pro fungovéni trhu a pro stanoveni kurzu koruny uréu-
jici, nebot denni kétace ostatnich déastniki trhu se ptizptisobovaly kurzu
CNB. S cilem prohloubit trzni principy pfijimala CNB v pribéhu roku opat-
feni, ktera sniZovala jeji dlohu na trhu a podporovala vzajemny obchod mezi
jednotlivymi déastniky.
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V roce 1995 byla na devizovém trhu ptijata nasledujici opatieni:

— zavedeni kurzového rozpéti + 0,25 % pro operace prodej/nakup CNB,
¢imz doslo k rozsifeni mozné oscilace kurzu az na 1,5 %;

— od Fijna pfestala CNB kétovat denni kurzy valut a ponechévala kdtace
v pravomoci obchodnich bank;

— zavedeni novych pravidel obchodovam na fixingu od 1. prosince 1995.
CNB zadala pfijimat objednavky od obchodnich bank pouze v USD
a DEM. Doslo ke zvySeni minimalniho objemu objednavky (3 mil. USD
a 5 mil. DEM), k omezeni poétu objednavek pfedkladanych denné ob-
chodni bankou (max. jedna objedndvka v kazdé méné) a uzavirani ob-
chodtl systémem americké aukce, tj. uspokojené pozadavky se vypora-
daji za navrzenou cenu.

V pribghu roku 1995 bylo diskutovano rozéiteni fluktuaéniho pasma mé-
nového kurzu koruny s cilem odradit spekulaéni kratkodoby kapitél, posi-
lit protiinflaéni a stabilizaéni politiku CNB.

Liberaliza¢ni proces v devizové oblasti, kodifikovany v nové piijatém de-
vizovém zakoné, byl spojen s ukonéenim Platebni dohody se Slovenskem
k 1. 10. a s piechodem k volnoménovému ziétovani. Byla uzaviena dohoda
o vypofaddni zastatku mezniho dvéru Ceskou republikou ve formé &asteé-
ného uhrazeni ve sménitelnych méndch a déle vyvozem &eského zboZi na
Slovensko.

Proexportni podporu stdtu mtizeme charakterizovat zvySenim finanéni
podpory vystavovateltim v zahraniéi, poklesem pojistnych sazeb EGAP a za-
lozenim g ské exportni banky v dnoru 1995. Liberaliza¢ni p¥istup k ob-
chodni politice se projevil v usili vlddy o rozsifovani zén volného obchodu
(Slovinsko, Rumunsko, Bulharsko). Pokradovaly diskuze o vécném zamé-
feni antidumpingového zakona. I pfes kazdoroéni zpeviiovani realného efek-
tivniho kurzu naddle zlistava hlavnim proexportnim néastrojem z hlediska
parity kupni sily podhodnoceny kurz koruny vi¢i sménitelnym méndm
(podle propo¢ti OECD a CSU je odhadovan pro rok 1996 koeficient ERDI
na 2,18).

SUMMARY

The Czech Balance of Payments Developments in 1995

Rudolf OLSOVSKY, Czech National Bank

The development of the external economic relations of the Czech Republic in 1995
was characterized by massive inflow of capital from abroad at the level of 8,4 bill.
USD (18.4 % of GDP) and by the deficit at the current account of BOP at the level of
1.9 bill. USD (4.1 % of GDP). The new Foreign Exchange Act was adopted in 1995
which reflected the VIIL. article of IMF. The broadening the fluctuating range of the
foreign exchange rate of the Czech crown was discussed in 1995 aiming to discou-
rage the short-term capital inflow, strengthen the antiinflationary and stabilizing
policies of the Central Bank.
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