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ZE ZAHRANICI

DT: 339.5; 336.781; 336.748 (437}

Zakladni trendy svétového
obchodu, uroku a kurzu v r. 1997*

Vitézslav KOSTAK - Eva KARPOVA**

Mezinarodni obchod se zboZim a sluZbami

Svétovy obchod se zboZim (vyvoz) vzrostl v roce 1996 podle odhadu o 6,6 % (1995:
8,4 %) a dosdhl objemu 5 200 mld. USD. Pfesto bylo tempo jeho riistu opét vyrazné
vy§8i nez dynamika svétového HDP. Transfer vyrobka uvnit¥ nadnarodnich spoleé-
nosti se rovnal jedné t¥etinég celkového objemu mezindrodniho obchodu. Dynamika
dovozu byla ve svétovém méFitku stejné jako v roce 1995 vyssi nez dynamika vyvozu.
Na docilenych tempech ristu obchodu se podilely rozhodujici mérou rozvojové zemé,
nésledované nové vznikajicimi a rozvinutymi trznimi ekonomikami. Podrobné udaje
jsou uvedeny v tabulce 1.

Vyznamnou sloZkou mezindrodnich hospodafskych vztahd byl svétovy obchod se
sluZbami. Jejich thrmny vyvoz se podle odhadu zvysil na 1 540 mld. USD, coz by zna-
menalo nomindlni rist 0 17,9 %. Nositelem uvedené dynamiky byly informatika a me-
zindrodni cestovni ruch, zatimco rozvoj ostatnich segmenta nebyl tak vyrazny. Mezi
hlavni p¥i¢iny patfily nedofeSené otdzky liberalizace finanénich sluZeb a ochrany du-
Sevniho vlastnictvi a zé4sti také p¥ezivani pozistatkt protekcionizmu, diskriminace
a statniho monopolu nap¥. v mezindrodni ndmo¥ni a letecké pfeprave.

Hlavni p#i¢inou poklesu p¥rastku svétového obchodu v roce 1996 bylo zpomaleni vy-
vozu i dovozu zejména zemi EU, v mensi mife USA a zemi ASEAN a vyvozu Japon-
ska. Nejvyrazné&jsi propad v tempech ristu dovozu byl zaznamenén v pfednich ekono-
mikach EU. Lofisky pfirtstek dovozu nedosahl ve srovnani se skute¢nosti za rok 1995
u SRN ani dvou tfetin, u Francie ani jedné tietiny a v pfipadé Italie ani 40 %. Pouze
Velka Britdnie zaznamenala v tomto ukazateli nartist dynamiky. Relace temp rastu
vyvozu 1996/5 byla u jmenovanych ekonomik s vyjimkou Francie pfiznivéjsi.

Podle prognéz MMF (World Economic Outlook), pfednich svétovych bank
(Credit Lyonnais, Goldman Sachs) a nezavislych instituci (Consensus Fo-
recast) by mélo tempo rastu svétového obchodu v pribshu roku 1997 opét
rist. V navaznosti na vzestupny trend celosvétového hospodarského vyvoje
by mél byt dosaZen vy3&i celoroéni pFirtstek (7,1 %) nez v lofiském roce. No-
sitelem tempa ristu vyvozu i dovozu by mély byt podle MMF nadpramér-
nymi nomindlnimi p¥irtstky predevsim Asie (oéekavany primér 12 % bez

* Tento pFspévek se zabyva vybranymi otdzkami mezinarodniho obchodu se zboZim a sluzbami.
Byla k nim p¥ifazena problematika kurz a 1irok1, protoZe v trznim hospoda¥stvi ovliviuji struk-
turu a smérovani toki zboZi a sluzeb.

#* JUDr. Ing. Vitézslav Kostak, Dr. Eva Karpova, CSc. — Ceska narodni banka Praha
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TABULKA 1 Meziroéni pfirGstky objem( mezinarodniho obchodu se zbozim a sluzbami

v %
oblast/zemsé 19952 1996 1997 /97° 11/97 111/97 1v/97 1/98
svét 8,4 6,6 7,1 * * * * *
vyvoz OECD 7,8 4,5 5,8 5,3 6,0 6,0 6,2 6,9
EU 6,5 4,0 5,3 5,4 6,6 5,1 4.9 5,2
dovoz OECD 8,6 5,4 5,7 4.8 5,7 5,9 6,4 6,3
EU 5,6 3,6 5,3 2,5 4.8 5,1 6,1 6,1
USA vyvoz 8,3 6,4 6,7 6,9 8,9 4,8 14,6 11,0
dovoz 8,0 6,1 6,2 10,2 9,7 7.7 0,2 8,9
Japonsko vyvoz 5,0 1,7 8,4 3,5 3,6 3,1 3,4 4,5
dovoz 13,5 12,8 5,5 3,1 2,5 4.6 5,2 5.4
SRN vyvoz 3,8 3,9 5,1 6,5 7,6 4,9 44 5,1
dovoz 2,7 2,1 3,6 2,4 4,3 4,7 6,0 5,6
Francie vyvoz 6,0 1,9 48 4,0 7.4 5,8 6,0 6,0
dovoz 5,2 1,7 5,4 3,3 5,4 5,2 7,2 7,4
V. Britanie vyvoz 5,7 4,2 6,7 44 3,5 3,7 4,1 4,2
dovoz 3,1 5,1 6,1 3,2 5,0 5,9 8,1 7.2
Italie vyvoz 11,6 46 4,6 4.2 4,7 3,9 4,1 44
dovoz 9,6 3,3 7,2 -14 4,7 5,1 6,3 6,7
Kanada vyvoz 12,0 4,0 4,9 5,6 5,1 4,7 7.8 6,6
dovoz 8,7 3,1 3,1 5,8 8,2 5,7 7,5 7,3
Austrélie vyvoz 44 10,6 3,7 1,6 4,0 4,2 5,0 5,6
dovoz 9,8 7,5 3.4 2,8 2,0 4,0 5,0 5,8

prameny: World Economic Outlook. IMF, August 96 (tidaje 1995, 1996 a 1997 za svét, EU,
USA, Japonsko, SRN, Francii, Italii, V. Britanii a Kanadu);
International Economics Analyst. Goldman Sachs, January 1997 (OECD 1995 az 97,
étvrtleti roku 1997 za svét, OECD a EU, rok 1995 podle zemi, udaje za Kanadu
a Australii);
Acceleration. Credit Lyonnais, January 97 (ostatni udaje’.
pozndmky: * Vzhledem k riznym prameniim nemuseji vysledky za rok 1995 plné navazovat na
odhad 1996 a predpovéd 1997, vypovidaci schopnost viak neni dotéena.
> 1997 podle &tvrtleti: meziroéni prirtastky (USA, Kanada), étvrtletni piirtstky (ostatni
Zeme)

vysvétlivka: * = neni k dispozici

Japonska) a co do komodit hotové vyrobky (ptes 11 %). Z prognézy MMF
dale vyplyvd, Ze ve skupiné rozvinutych trznich ekonomik by méla byt dy-
namika vyvozu rychlejsi, ve skupiné transformaénich ekonomik naopak po-
malejsi nez v obou p¥ipadech v jejich dovozech. Tempo rdstu vyvozu a do-
vozu pFedpoklddané MMF ma4 byt letos také nejméné dvojndsobné ve
srovnéani s prognézovanymi prirustky HDP jak v p¥ipadé OECD, tak EU.
EU, rozhodujici obchodni partner CR, se podili na svétovych ekonomickych
vykonech (HDP) cca 21 % a na svétovém vyvozu zboZi a sluzeb 40 %. Podil
EU na svétovém obchodé se zboZim se v dlouhodobém éasovém useku rela-
tivné snizuje v diisledku vy§§i konkurenceschopnosti vyvozed z USA a z Asie.
Ve vétsiné zemi EU piedstavuji vyvozy do zahranid{ jiz po ¥adu let nosny ele-
ment konjunkturalniho vyvoje a mély by tuto funkci plnit i do budoucna. Né-
které zapadoevropské zemé vsak zajistovaly v poslednich letech dynamiku
svého vyvozu predevsim pomoci devalvace ndarodnich mén, coZ je ze strany
¢lend EU se stabilni ménou oznaéovdno za nekalou praktiku. Tuto praktiku
jiZ nelze v EU opakovat vzhledem k dohodé o striktnim hodnoceni kritérif
smlouvy z Maastrichtu pro vstup do ménové unie a také vzhledem k prijeti

434 Finance a uvér, 47, 1997, ¢. 7



TABULKA 2 Prognoza &tvrtletnich pfirdstkl dovozd® vybranych zemi EU v |. 1997-98

zeme pri- 1996 1997 1998

mert| I | 1 || v | 1] o] m| vl ofm|wv
Dénsko 3,00-82| 3353|5366 5757|5349 [49]41]41
Francie 49 85| 2,0, 8200 |70 | 61|78 78|78 |78|82]91
Italie 4,81-59|-166| 4,7 | 28 | 45 | 57|63 | 74|70 |66 61|66
Nizozemsko | 4,5| 68| -1,6| 53 | 78 | 82 | 57 (5,7 | 4948 |48 48|48
Rakousko* 52| 25 25| 28|33 |35 |39[43|46/|48 [52(52]52
SRN 50| 06| 42| 2823 |91 |29 |44 | 78|74 [22]38]60
Spanglsko 104| 78| 82| 59|61 )45 | 45|61 | 61]61 [61]61]86,1
Svédsko® 391 32| 253546 |47 |50155 /53|49 (525758
Svycarsko 34| 08| 2,0/ 08|36 |41 | 41|36 36|36 (36]32]32
Velké Briténie | 4,7]164| 33| 38 | 43 |70 | 74 |74 | 6,7[42 |35 |41 |47

pozndmky: * zboZi a sluzby
b roéni primér za poslednich 10 let
¢ zmény proti pFisludnému é&étvrileti predchoziho roku

pramen: Goldman Sachs: The International Economics Analyst, 1997, ¢. 2-3.

zasad Paktu stability a rozvoje. Za této situace je vyvozni vykonnost zdpado-
evropskych zemi zdvisla pfedeviim na konkurenceschopnosti jejich podniki
v oblasti produktivity price a vyrobnich ndkladi. Vzhledem k rozdilim mezi
zapadoevropskymi zemémi v hloubce a rozsahu jejich problémt v obou uve-
denych oblastech a v nerovnovaze statnich financi lze pfedpokladat, Ze ke ko-
neénému FeSeni nedojde d¥ive neZ v poloviné prvého desetileti p¥istiho sto-
leti. Do té doby by mé&ly mit zépadoevropské zemé zdjem o levné subdodavky
zejména z geograficky nejbliz&ich transformaénich ekonomik jako kompara-
tivni vyhodu viéi americké a asijské konkurenci. Za tohoto pfedpokladu bu-
dou podporovat rozvoj dovozu takovychto vyrobkii také pomoci pifimych za-
hraniénich investic a formou pfenaseni vyrob do téch zemi stiedni a vychodni
Evropy, kde bude mozné dlouhodobé ptedpokladat trvaly hospodafsky rist,
socialni smir, pokles miry inflace a celkové niZ8i naklady vyroby.

Jednim z vyraznych rysh letosniho vyvoje svétového obchodu je oéeka-
vané oziveni dovozu do EU. Prognéza MMF pro rok 1997 za EU jako celek
odpovida zhruba priméru piirtstkd obchodu EU za poslednich 10 let jak
v ptipadé vyvozi (rok 1997 patrné vyssi), tak dovozi (rok 1997 zfejmé nizsi).
Podle vyvoje v 1. étvrtleti 1997 ji lze povaZovat za redlnou. MMF predpo-
vida pro leto$ni rok pro SRN a Velkou Britanii zna¢né, pro Francii a Italii
dvoj- a trojnasobné vyssi pFirtistky dovozu nez v roce 1996. Goldman Sachs,
jehoZ dvahy jsou oznadovany za nejlépe propracované a dokumentované,
olekava oziveni dovozu do USA (tabulka 1), a jak ukazuje tabulka 2, ze-
jména také do EU, zatimco v piipadé Japonska (tabulka 1) pfedpoklada ve
srovndni s lofiskym rokem znaény pokles.

Goldman Sachs pfedpoklada letos dvoj- aZ trojnasobné vySsi tempo riastu
dovozu nez v roce 1996 u SRN, Francie a Itdlie a ponékud niZzsi nérust
u Velké Britdnie. Credit Lyonnais odekava letos ve srovnédni s rokem 1996
v dovozu pokles tempa u SRN, jeho vyrazné zvyseni v pfipadé Francie a Ita-
lie a mirny narast u Velké Britdnie. Pfes uvedeny pravdépodobny vyvoj
temp dovozu by v8ak podle Goldmana Sachse letos vedle Japonska a Aus-
tralie ani SRN, Itdlie a Spanéisko nemély dosdhnout primérnych roénich

s 0

dovoznich p¥irastkd za poslednich deset let.
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Vét&ina zahraniénich prognéz se shoduje v tom, ze nadale bude pokrado-
vat trend ristu poétu déastnikd mezinarodniho obchodu zejména z nové
vznikajicich a rozvojovych trznich ekonomik a jejich podilt na vyvozu pra-
myslovych vyrobkd na svétové trhy. Za téchto p¥edpokladd by se mohl
v ddobi 1997-98 podil rozvinutych trZznich ekonomik na svétovém vyvozu
udrzZet na udrovni kolem dvou t¥etin a zvysit pfispévek rozvojovych trznich
ekonomik aZ k 30 %. Transformaéni ekonomiky zatim nevytvofily na useku
své vyvozni vykonnosti pfredpoklady k vyraznéjsimu piekroéeni svého po-
dilu na drovni 4 %, z toho 5 stfedoevropskych zemi 2 % a Ruska federace
asi 1,5 %. Uéast novych firem ve svétovém obchodé se zboZim bude nejen
zvysovat konkurenci, ale miiZe také podporovat sklony k vyuZivani dum-
pingu, jinych nekalych obchodnich praktik a stdtniho protekcionizmu a sub-
vencovani. Obavy nékterych ekonomt o dalsi postup procesu liberalizace
svétového obchodu vzbuzuje rovnéz nartst poétu zén volného obchodu a také
podminéné poskytovani dolozky nejvyssich vyhod s podminkou neobchod-
nich koncesi, coz miZe v praxi znamenat diskriminaci. Je v zdjmu vsech
uéastniktt mezinarodniho obchodu, aby se uvedenymi otdzkami nadale in-
tenzivné zabyvala Svétova obchodni organizace (WTO) a urychlila své prace
na liberalizaci zbyvajicich segmentt svétové smény zbozi a sluZeb.

Tak jako v minulosti budou i letos a v dalsich letech obchodni bilance jed-
notlivych zemi v zavislosti na jejich vyvoznich vykonech a dovoznich po-
tiebéch v nékterych pifipadech aktivni (pfebytek vyvozu nad dovozem), v ji-
nych pasivni (piebytek dovozu nad vyvozem). Rada zapadoevropskych zemi
ma stejné jako Japonsko znaéné vyvozni prebytky, zatimco USA a dalsi zemé
vykazuji rozdilné vyrazn4 pasiva obchodni bilance. V oblasti transformad-
nich ekonomik pat#i mezi tyto zem& vedle Chorvatska a od loniska také Slo-
venska (pasiva 10 az 15 % jejich HDP) také CR, Polsko, Slovinsko a v mi-
nulosti Madarsko (pasiva 5 az 10 % HDP), z ostatnich zemi mezi jinymi
Portugalsko, Recko, Spanélsko, Thajsko a Turecko (pasiva do 5 % HDP s vy-
jimkou Thajska, u néhoz piesahuje 8 % jeho HDP). V ptipadé CR je vzhle-
dem k tradicim zapojeni do mezindarodniho obchodu pfekvapiva dynamika
naristu nevyrovnanosti obchodni bilance a mira podcenéni s pasivem spo-
jenych rizikovych faktord pro dalsi vyvoj ekonomiky.

Ceny zbozZi na svétovych trzich

Ceny zboZi na svétovych trzich poklesly (viz Schweizerischer Bankverein — SB, Der
Monat 1/2 1997; Economic and Financial Outlook, NatWest, 12/1 96/7) v roce 1996 proti
pFedchozimu roku v celoroénim priméru asi o 5 % p¥i stagnaci, pfipadné mirném vze-
stupu v 1. pololet{ a v¥razné&jsim sestupu ve 2. pololeti. V piipadé hotovych vyrobk se
vBak jednalo pouze o standardni zboZi, nikoli o Spi¢kové technologie. Vyjimkou byla
dale ropa, jejiz cena od &ervna neptetrzité stoupala. Podle obou prament klesaly od
kvétna vyrazné ceny barevnych kovi (aZ do ¥ijna a s vyjimkou zinku), obili a surovin
zem&délského plivodu, mirnéjsi pokles zaznamenaly ceny vdech dranych kovd, uhli
a olejnatych semen, stagnovaly ceny pozivatin, cukru (do ¥jna) a Zelezné rudy.

Vyvoj cen zboZi na svétovych trzich by se v roce 1997 mél podle prognézy
Svétové banky odklonit od trasy pfedchozich 12 mésict v ptipadé ropy a ba-
revnych kova. Po 1. étvrtleti 1997 ma cena ropy a produktt proti priiméru za
rok 1996 klesat vzhledem k ristu nabidky (pfekradovani tézebnich kvét
OPEC, vstup Irdku na trh) a moZnostem optimalizovat ndklady na otvirku
i téZbu diky technologiim a postuptm vyvinutym ptivodné pro oblast Sever-
niho mofe. Ceny barevnych kovii by mély byt letos stabilnégjsi, ceny zeme-
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délskych surovin, potravin a poZivatin klesnout zhruba o 5 %. U drahych kova
se ofekdva cenovy vzestup. Podle MMF by mély v roce 1997 vzrist dolarové
ceny hotovych vyrobki o 0,6 %, poklesnout ceny ropy o 8,7, surovin bez paliv
0 2,5, potravin o 7,9 a ndpoji o 6,4 %. Ceny kovii by se mély zvysit o 1,3 %.
Vyse uvedenym vyvojem cen komodit nebyly v r. 1996 vyraznéji ovlivnény indexy
cen zahraniéniho obchodu rozvinutych trznich ekonomik, protoze jejich dovozy suro-
vin nepfesahovaly v dhrnu 5 % jejich vyrobnich vstupt. Za této situace se redlné
sménné relace prednich svétovych ekonomik vyvijely pfiznivé. Japonsko dosahlo vy-
razného zlepSeni (celoroéné kolem 128 bodt), p¥iznivy vysledek naznadovaly tdaje
za 11 mésica u Svycarska (108), SRN (107), Francie a Italie (po 105 bodech). Relace
USA byla odhadnuta na 102 bodui a jediné V. Britdnie patrné docilila pouze 100 bodi.

Zrychleni temp hospodéiského riastu viech pfednich svétovych ekonomik
vytvaii spolu s ofekdvanym poklesem cen surovin, polotovart a standard-
nich hotovych vyrobka podminky pro p#znivy vyvoj jejich realnych smén-
nych relaci také v roce 1997. Redlné sménné relace rozvojovych a nové vzni-
kajicich trZnich ekonomik by se mohly mirné& zhorsit, pokud se naplni vySe
uvedené ptredpoklady cenového vyvoje a konkurenceschopnost jejich vy-
robkd nevzroste vyraznéji, nez se oéekava.

Uroky v rozvinutych trinich ekonomiksich

Svétovy obchod se zboZim se uskutectiuje za rozdilnych platebnich pod-
minek. Obchod s hotovymi primyslovymi vyrobky je provadén vét§inou na
uvér, v pripadé velkych strojirenskych dodavek (zafizeni) vesmés na dvér
dlouhodoby s akontaci 10 aZ 15, ojedinéle i 20 %. Polotovary pro dalsi pri-
myslové zpracovdni jsou zpravidla obchodovdny pifi podmince odkladu
platby o 60 az 180 dnd, vyjimeéné az 9 mésich. Ve vétsiné rozvinutych trz-
nich ekonomik piekryvaji statni a polostatni instituce ¢asovy odsun vynosu
z vyvozu poskytnutim p¥eklenovaciho dvéru za vyhodnych trokovych pod-
minek soufasné s pojit&nim uvérovych rizik. AvSak prakticky vsichni do-
vozci ve svété se v souvislosti s platbou za dovoz ze zahraniéi obraceji na
bankovni sektor a ziskdvaji potfebné prosttedky za trZni tirokové sazby, jez
osciluji v pasmu kli¢ovych trokovych sazeb stanovenych ustfednimi ban-
kami. Vyvoj uvedenych sazeb je dilezity pfredevsim pro dovozce zboZi pro
spotfebu a pro dalsi vyrobni uziti.

Nejtypict&jsi z trinich drokovych sazeb — tiimésiéni penize — v roce 1996 podle Ra-
kouské narodni banky (Monatsbericht 12/96) v USA a v Japonsku stagnovala, ve Svy-
carsku stoupala, v ostatnich zdpadoevropskych zemich klesala.

Prognéza pro rok 1997 dle Credit Lyonnais (Acceleration 3/97) predpo-
klada jeji stagnaci v USA, mirny vzestup v Japonsku, vyraznéjsi narist
v SRN, Francii, V. Britanii a v dalsich zdpadoevropskych zemich s vyjim-
kou Itdlie, kde je olekavin pokles stejné jako v Kanadég.

Kli¢ové kritkodobé urokové sazby klesaly v rozvinutych trinich ekonomikach té-
mé&F po cely rok 1996, ve druhém pololeti pozvolnéji. Uvedeny trend v podstaté uza-
vielo v kontinentdlni Evropé sniZeni repo sazby centralni bankou SRN na 3 % a na-
sledné poklesy kliéovych trokovych sazeb v fadé dalsich zdpadoevropskych zemi
koncem srpna. Koncem f#ijna jiz zvysila britskd centralni banka minimélni zapdjéni
sazbu o 25 bazickych bod na 6 %. Pouze kanadska centrdlni banka je§té sniZila kli-
dovou sazbu pro pené#ni trh podatkem listopadu o étvrtinu procentniho bodu na 3,25 %.

Kli¢ové drokové sazby by v roce 1997 mély mit v jednotlivych zemich di-
ferencovany trend, ale nemély by podléhat velkym zméndam. V ¥adé pted-
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TABULKA 3

zemé 1/96 ’ 6/96 J 11/96 2/97 5/97 J 8/97 I 11/97 ’ 1/98
trzni drokové sazby na tiimésiéni penize ve vybranych zemich (v % p. a.)

USA 5,46 5,51 5,45 5,8 5,7 5,6 5,6 5,3
Japonsko 0,42 0,5 0,42 0,6 0,8 0,9 1,1 0,9
SRN 3,52 3,34 3,15 2,9 2.9 2,95 3,3 3,5
Francie 4,63 3,91 3,4 3,1 3,0 3,0 3.3 3,2
Velk4d Britanie| 6,35 5,84 6,33 6,25 6,55 7,1 7,35 7.2
Itdlie 9,85 8,52 7,23 7,8 7,35 6,9 7,0 5,9
Kanada 5,47 4.8 2,98 3,8 3,9 3,8 3,7 3,6
Nizozemsko 3,25 2,9 2,97 3,1 3.2 3,3 3,5 3,4
Spanélsko 8,83 7,26 6,68 6,5 6,3 6,4 6,5 5,5
Svédsko 8,26 5,87 4,56 46 4,7 5,15 58 45
Svycarsko 1,7 2,6 1,9 1,5 1,5 1,75 2,0

dlouhodobé droky (vynosy desetiletych statnich obligaci — v %)

USA 5,65 6,91 6,2 6,7 6,55 6,5 6,35 6,5
Japonsko 3,14 3,25 2,76 3,2 3,25 3,4 3.6 3,2
SRN 5,89 6,56 5,86 6,0 6,2 6,2 6,4 6,6
Francie 6,44 6,55 5,83 5,95 6,2 6,2 6,4 6,1
Velka Britanie| 7,55 8,2 7,69 7,9 8,3 7,95 8,0 7,9
Itélie 10,43 9,57 7,69 8,2 8,2 8,2 8,4 7,2
Kanada 6,69 7,44 5,64 6,5 6,7 6,7 6,15 6,5
Nizozemsko 5,87 6,47 5,76 6,25 6,3 6,4 6,6 6,3
Spanélsko * * * 7,35 7,55 7.5 7,65 7,2
@Védsko 8,22 8,34 7,26 7,5 7,8 7,7 7,8 7,5
Svycarsko 3,91 4,35 3,68 3,8 3,9 4,1 43 *

pozndmky: — * = udaj k dispozici;
— Vzhledem k rtznorodosti pouzitych prameni se poéatky prognéz 1997 a 1998 vét-
Sinou nevyrazné lisi od koncovych udaji pfedchozich let. Rozdily vétsi nez 1 pro-
centni bod se v pfipadé trinich tirokd vyskytuji mezi koncem roku 1997 a zaédtkem
roku 1998 u Italie, Span&lska a Svédska, v ptipadé dlouhodobych tirokd opét u Ita-
lie. Ani uvedené vyraznéjsi rozdily nezpochybnuji vzhledem k jejich malé ¢etnosti
vypovidaci schopnost pfedpovédi jak v pfipad& trZnich, tak dlouhodobych troki.
prameny: Monatsbericht, Osterreichische Nationalbank, 12/96 (idaje za rok 1996 jako primeér
daného ¢asového udobi);
Acceleration, Credit Lyonnais, January 1997 (pfedpovéd pro rok 1997);
Consensus Forecast, January 1997 (pFedpovéd pro rok 1998 jako primér 13 az 25 ne-
zavislych prognéz v zdvislosti na dané zemi).

nich ekonomik se po stagnaci v 1. pololeti nevyluéuje mirné zvyseni uroko-
vych sazeb. Potvrzuje to i zvySeni diskontni sazby (ze 2 na 2,5 %) a repo
sazby (ze 2,7 na 2,9 %), které uskuteénila nizozemsk4 centralni banka jiz
poéitkem b¥ezna 1997. Pét pfednich svétovych bank (Commerzbank, Gold-
man Sachs, Merril Lynch, IBJ a UBS) se shoduje (Frankfurt Finance, FAZ,
28. 2. 1997) v tom, Ze kliéové urokové sazby SRN (diskontni, lombardni,
l4dennfi repo sazba) by se nemély az na repo sazbu ve 4. étvrtleti v priibéhu
jednotlivych &tvrtleti roku 1997 ménit. Uvedené banky oéekavaji, e tyto
sazby uzaviou rok na vychozi drovni (2,50; 4,50; 3,00 az 3,25 %).

Ciselné udaje k trinim drokovym sazbam vybranych zemi jsou uvedeny
vtabulce 3, kde jsou pro srovnani zahrnuty také pfedpokldadané trendy dlou-
hodobych turoku (vynosii).
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Kurzy prednich svétovych mén

Fakturace a platby za 70 % svétového obchodu se zbozim jsou uskuteé-
novany prostiednictvim USD. Jedn4 se o obchod USA, rozhodujici ¢ast své-
tového obchodu se surovinami a znaénou ¢ast obchodu asijskych zemi. Fak-
turace a platby zbyvajici éasti svétového obchodu probihaji zejména v DEM,
JPY, GBP a CHF.

USD si vzdor fadé vykyvua udrzoval proti DEM i JPY pomeérné silnou pozici. Pred
koncem roku kolisal, pfiemzZ v prosinci zpevnil vi¢i DEM markantné (az 1,5735
DEM/USD), v relaci k JPY jednoznaéné (116,2 JPY/USD). V priubéhu roku klesala
hodnota DEM jak vaci USD, tak vidi vétsiné ostatnich zdpadoevropskych mén s vy-
jimkou ITL a CHF. V udobi leden 1996 az leden 1997 posilily via¢i DEM: USD o 9,75,
GBP 0 19,1 %. Postupné mimotdadné zpevnila GBP (béhem ti{jna aZ prosince az 1,7127
USD/GBP a 2,6380 DEM/GBP). Kurz FRF se p#ili§ neménil (koncem roku kolem

vykyvam, v #{jnu a listopadu pak po doéasném oslabeni dosahl opét vy3si drovné
(v obdobi navratu ITL do Mechanizmu ménovych kurzi az 989,80 ITL/DEM). ESP
byla nadadle slab4a. CHF oslaboval zejména v listopadu a prosinci.

Podle vétsiny dosavadnich prognéz by pro rok 1997 jako celek mélo byt
priznaéné pribézné nepatrné oslabovani USD viéi JPY a CAD a jeho mirné
posilovani viac¢i DEM, FRF i dalsim zapadoevropskym ménam, nikoliv
viak viéi GBP. Credit Lyonnais ve své posledni tdvaze (Accelaration 3/97)
predpokldada pro konec roku 1997 na rozdil od ostatnich prognéz oslabeni
USD také vadi DEM. Vidi latinskoamerickym méndam, vét§iné asijskych
a vaéi vychodoevropskym ménam s vyjimkou (BGL) by USD mél posilit.
V 1. étvrtleti 1997 osciloval USD jesté na drovni rekordnich zpevnéni
(az 1,7210 DEM/USD a 122,50 JPY/USD).

Podle Bundesbank (Frankfurt Finance, FAZ, 28. 2. 1997) ma vyvoj kurzu
DEM na zahraniéni obchod SRN vliv omezeny. Je citelnéjsi z kratkodobého
nez z dlouhodobého hlediska (né€meéti vyrobci jsou schopni promitnout do
vyvoznich cen v kratkodobém horizontu 35, v dlouhodobém 90 % dopadi
z vyvoje kurzu DEM) a vyraznéjsi ve vyvozu nez v dovozu. Podle uvedené
banky ma& na vyvoz SRN oproti vyvoji kurzu vétsi dopad zvySovani vyvozni
vykonnosti transformaé¢nich ekonomik, u dovozu nartst pfijma némeckych
domacnosti.

Shrnuti

1. Wuoz a dovoz OECD o EU ma po lotiském propadu obchodu EU do-
sahnout letos vyssi dynamiky rastu. USA by mély opét (stejné jako v uply-
nulych 10 letech) docilit obousmérné vyssi rlistova tempa nez EU. Nad-
primérnou dynamiku rastu vyvozu a dovozu by mély letos opét vykazat
zemé Asie (nomindlni priumér bez Japonska 12 %) a ve zboZové struktute
hotové vyrobky (kolem 11,5 %). Podle prognézy MMF by se mély letos na
svétovych trzich dolarové ceny hotovych vyrobkil nepatrné zvysit, ceny ropy
vyrazné a ostatnich surovin nevyrazné snizit.

2. Zdkladni krdtkodobé urokové sazby prednich svétovych ekonomik se
v roce 1996 vyvijely rozdilné. Pro USA a Japonsko byla piizna¢nd stagnace,
v SRN, Francii, Velké Britdnii, Italii, Spanélsku, Kanadé a v dalsich zemich
EU dochazelo k jejich poklesu. Uvedeny vyvoj byl smérodatny pro trizni uro-
kové sazby na t¥imésiéni penize a jejich stagnaci v USA a Japonsku a po-
kles ve vét§iné zemi EU. Z dostupnych prognéz vyplyvaji pro rok 1997 roz-
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dilné nazory na to, zda by mély zdkladni kratkodobé urokové sazby v USA
a SRN stagnovat, panuje v8ak shoda, Ze ve Francii, Velké Britédnii, Kanadé
a v dalgich zemich EU by mohly stoupat a pouze v It4lii a Spané&lsku dale
klesat. Pokud se uvedenad ofekdvani naplni, mé&ly by tréni irokové sazby na
tFimésic¢ni penize v USA, It4lii a Kanadé klesat, v Japonsku, SRN, Francii,
Velké Britanii, Australii a v dalgich zemich EU stoupat.

3. Kurz USD v roce 1996 viéi ostatnim hlavnim méndm svéta vétsinou
zpeviioval, pouze u Italie, Kanady a nékterych asijskych tygri byl zazna-
mendn opadny vyvoj. Vétsina prognéz predpovida pro rok 1997 pro USD
zpeviiovani viéi jedném (DEM; s vyjimkou Credit Lyonnais, ktera pfedpo-
klada pro konec roku slabsi USD) a oslabovani vaéi jinym méndam (JPY,
GBP), v pfipadé relace DEM k ostatnim zdpadoevropskym méndm jejich po-
kles s vyjimkou CHF a NLG. Zpeviiovani USD viiéi ménam zemi st¥edni a
vychodni Evropy by mélo byt dle Goldmana Sachse do dubna 1997 mirné&jsi,
pozdé&ji vyrazndjsi.

4. Na svétovych trzich zboZi by mély letos pievaZovat pfiznivé podminky
pro ucast CR v mezinarodnim obchodé. Spoéivaji v pfedpokladané obnové
dynamiky ristu dovoza do EU, v pokrac¢ovani poklesu cen surovin, v mir-
ném ndristu cen hotovych vyrobkh a ve stagnaci kratkodobych drokovych
sazeb v rozvinutych trznich ekonomikach. Naproti tomu miZe vyvoj kurzu
ztéZovat vyvozni pozici CR a rostouci déast novych firem ve svétovém ob-
chodé nejen zvySovat konkurenci, ale vést také k posilovani prvkd protek-
cionizmu a statniho subvencovani. Vzhledem k uvedenym pozitiviim a ri-
zikGm je Z4douci FeSit problém obchodni bilance CR aktivni cestou. To
znamena konkretizovat pFi rozpracovdni koncepce proexportni politiky CR
Jak $irsi ivérovou podporu deského vyvozu strojii a zaFizeni, tak naddle uplat-
fiovat v souladu s prevzatymi mezindrodnimi zdvazky (doloZka nejuyssich
vyhod, celni vlevy pro vyvozy rozvojovych zemi, zony volného obchodu) zd-
sadu minimdlni regulace pristupu konkurenceschopnych dovozu.

SUMMARY

Trends of World Trade, Interest and Exchange
Rates in 1997

Vitézslav KOSTAK - Eva KARPOVA: Czech National Bank

The article deals with important features and problems of international trade with
goods and services, and related facts on interest and exchange (currency) rates.

Export and import in OECD and EU areas should accelerate in 1997. The stron-
gest growth in export and import is expected in Asia.

The short-term interest rates forecasts vary greately, but stagnacy or modest in-
crease as well as decline is possible. The US dollar is expected to remain firm.

The trade conditions for Czech export could improve in 1997, but only from the po-
int of view of the world market situation. Other circumstances remain unfavorable
and difficult to solve.
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