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A. SOUHRNNA CAST

HLAVNI VYVOJOVE TRENDY

B&Zny (cet platebni bilance Ceské republiky byl v roce 2002 deficitni ve vy3i 121,4 mld. K¢
(3,9 mld. EUR). Pfiliv zahrani¢niho kapitdlu na finan¢nim Gctu dosahl vyse 340,3 mld. K¢
(11 mld. EUR). Devizové rezervy CNB (po vylouceni kurzovych rozdilti) vzrostly
0 216,9 mld. K¢ (7 mid. EUR).

BEZNY UCET PLATEBNI BILANCE

Deficit béZného Uctu platebni bilance vztazeny k HDP v béZnych cendch dosahl 5,3 %.
Pomér bilance zbo?i a sluzeb (vykonové bilance) k HDP se pres pokles prebytku bilance
sluzeb meziro¢né zlepsil na -2,3 %. Zvysil se schodek bilance vynosi predevsim vlivem

s,

meziro¢ntho poklesu pFijmd.

VYVOJ BEZNEHO UCTU A OBCHODNI BILANCE V LETECH 1994 - 2002
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Meziro¢ni zlepSeni obchodni bilance v béZnych cenéch bylo ddno vy3sim poklesem do-
vozu neZ u vyvozu. Exportni aktivita v(ici zemim Evropské unie (zvySeni prebytku
o témér 40 mld. K¢) vyvoldvala na druhé strané poptavku po dovozech zejména z jiho-
asijskych zemi. Tento vyvoj probihal pfedevsim v ramci zuslechtovaciho styku, coZ umoz-
nilo umistovat produkci s vy$sim stupném zpracovani na vyspélych trzich (vyroba a vyvoz
kanceldfskych strojd a pocitacl, v mensi mife u elektrickych pristroj a zafizeni a mo-
torovych vozidel). Na strané dovozu pozitivni vliv predstavovaly pokles cen surovin na
svétovych trzich v 1. poloviné roku a kurzové vlivy.

Mezirocni zlepSeni sménnych relaci 0 2 % pfi poklesu dovoznich i vyvoznich cen (v¢. viivu
apreciace koruny) mélo pfiznivy dopad do salda obchodni bilance v béZnych cenéch
0 cca 33 mld. K¢

Celosvétovy Utlum zahranic¢ni turistiky a srpnové povodné vedly k poklesu pfijml ze za-
hrani¢niho cestovniho ruchu. Snizil se vyvoz ostatnich sluzeb predevsim telekomuni-
kacnich sluzeb, financnich a pravnich sluzeb.

V rdmci polozek bézného Uctu se objemové nejvyznamnéjsi stal deficit bilance vynosd,
ktery poprvé v historii prevysil schodek obchodni bilance. Mezirocné doslo ke sniZeni




vynost z inkasovanych urokd. Objemové je vyznamna poloZka reinvestovanych zisk{
u podnikd se zahrani¢ni G¢asti v CR (- 60 mld. K¢). Reinvestované zisky nepfedstavuii
redlné toky prostfedkd do zahranici. Ve stejném rozsahu je zvysen objem pilivu kapitalu
formou piimych zahrani¢nich investic na finan¢nim dctu platebni bilance.

Navyseni prebytku bilance béZnych prevodiije dlisledkem mimoradnych pifjmé tuzemskych
pojistoven ze zahranic¢niho zajisténi na kryti povodiiovych skod ve 3. a 4. Cturtleti 2002,

FINANCNI UCET PLATEBN/I BILANCE
Vyvoj na financnim dctu byl ovlivnén historicky rekordnim pfilivem zahrani¢nich pfimych

investic vzhledem k Ucasti zahrani¢nich investor( na privatizaci statnich majetkovych
podild. Pfiliv zahrani¢nich zdrojli na finanénim Uctu se zvysil v roce 2002 na 15 % HDP.

VYVOJ FINANCNIHO UCTU A PZIV OBDOBI 1994 -2002
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Piiliv pfimych zahranicnich investic (PZI) do ceské ekonomiky ovlivnily prodeje stat-
niho majetku i pfiliv kapitélu u neprivatizacnich akci. Objemové vyznamna je i vyse pred-
pokladaného reinvestovaného zisku. Pfimé investice ceskych subjektl nebyly vysoké
a sméfovaly do okolnich zemi a na dzemi s liberdlnim darovym reZzimem.

Vy$si atraktivita zahranicnich cennych papird vzhledem k poklesu hladiny tuzemskych uro-
kowych sazeb pod zahranic¢ni vedla zejména ve 4. cturtleti k Cistému odlivu portfoliovych
investic. Zména struktury aktiv obchodnich bank v(ici zahrani¢i byla spojena s masivnim
nakupem dlouhodobych obligaci na zahrani¢nich trzich, obdobnym zptsobem reagovali
i nebankovni investofi. Nizkd vynosnost, nedostatek kvalitnich titul a kurzova ocekavani
znamenaly pouze maly zajem nerezidentd o nakup tuzemskych cennych papird.

Cisty pfiliv zdroji v rédmci ostatnich investic souvisel pfedeviim se snizenim depozit
obchodnich bank a jejich pouzitim k financovani nakupd zahranic¢nich dlouhodobych
obligaci (zejména ve 4. Ctvrtleti) a v nizsi mite ke splaceni dfive pfijatych zavazkd.

U vladnich avért doslo k pfilivu zdroj ze zahranici v souvislosti s provadénymi de-
blokacemi pohleddvek a inkasovanim splatek z dfive poskytnutych vladnich Gvérd
z obdobi centralné fizené ekonomiky.



DEVIZOVE REZERVY CNB A ZAHRANICN/ ZADLUZENOST

Rist devizovych rezerv souvisel s vynosy FNM z privatizace, provddénim intervencnich
operaci a inkasem vynost z drzby devizovych rezerv. Stav devizovych rezerv ke konci
roku 2002 pokryval vice neZ pétimésicni dovoz zboZi a sluzeb.

Zahrani¢ni dluh Ceské republiky se stejné jako v predchozich letech snizoval (34,8 %
HDP). Splatky dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych Gvérd se uskutecnily ve
zhruba stejném rozsahu jako v predchozim roce (134,8 mid. K¢).

Zvysil se schodek investicni pozice (saldo financnich aktiv a pasiv viici nerezidentiim)
v disledku vysokého pfilivu zahrani¢nich pfimych investic a schodkového béZného dctu
(16,7 % HDP).

Vyvoj indikatord vnéjsi stability byl v roce 2002 prevazné priznivy. Vyvoj platebnf bilance
tak Ize povaZovat v roce 2002 za konsolidovany s tim, Ze pfipadnd rizika mohou byt

spatfovana predevsim ve spojitosti s vnéjsimi faktory (vyvoj cen surovin, recese svétové
ekonomiky).






B. PODROBNA CAST

1. BEZNY UCET PLATEBN/I BILANCE
1.1. OBCHODNI BILANCE

Obchodni bilance za rok 2002 skoncila pasivem ve vysi 74,4 mld. K¢ a mezirocné se
pasivum snizilo 0 42,3 mld. K¢ Na vysledku zahrani¢niho obchodu se podilel priznivy vy-
voj sménnych relaci ovlivnény poklesem cen surovin na svétovém trhu a meziro¢ni po-
silovani nominalniho kurzu koruny vaci vsem hlavnim ménéam. Prispéla k tomu i vyssi
dynamika rtstu fyzického objemu vyvozu v porovnani s dynamikou dovozu. Oslabend
vnéjsi poptdvka, spojena se zpomalenim hospodarského rlstu zapadoevropskych eko-
hrani¢ni trhy (pokles prebytku aktiva v rdmci zuslechtovaciho styku). Pfesto vyvoz do
Evropské unie ve stalych cendch mezirocné vzrostl. Ani vypadky obchodni vymény v di-
sledku srpnovych povodni nebyly natolik vyznamné, aby ve vétsim rozsahu ovlivnily vy-
voj obchodu. Z geografického hlediska se vyrazné zlepsila bilance se staty s vyspélou trzni
ekonomikou, zejména se zemémi Evropské unie. Nejvyssi prirdstky aktivniho salda byly
zaznamenany v obchodé s Velkou Britdnii a s Nizozemim. Se zemémi s tranzitivni a statni
ekonomikou se schodek bilance mirné zlepsil. Prispélo k tomu vytvoreni aktiva u ev-
ropskych zemi, zejména snizenim deficitu ve skupiné paliv s Ruskem, ¢imz byl kompen-
zovén narlst deficitu v obchodé s mimoevropskymi ekonomikami, piedevsim s Cinou.
K dalsimu zhorsenfi pasivni bilance doslo v obchodé s rozvojovymi zemémi riistem do-
vozl v oblasti vypocetni techniky. Z hlediska komoditni struktury se zvysilo aktivum
strojl (pfedevsim elektroniky) a pfepravnich zafizeni. Ve sniZeni pasiva skupiny paliv se
promitl pokles dovoznich cen zemniho plynu a ropy posileny zhodnocenim kurzu ko-
runy vici USD.

CLENENI ZBOZI PODLE METODIKY MMF PRO SESTAVOVANI PLATEBNI BILANCE

v mld. K¢

UKAZATEL 2001 2002 MEZIROCNI ZMENA
VYVOZ celkem 1 269,6 12519 -17,7
vseobecné zbozi 869,9 880,3 10,4
zbozi v rémci zuslechtovactho styku 398,5 369,8 -28,7
neménové zlato 1,2 1,8 0,6
DOVOZ celkem 1 386,3 13263 -60,0
vieobecné zboZi 10939 10524 -41,5
zbozi v rdmdi zuslechtovaciho styku 292,1 273,7 -18,4
neménové zlato 0.3 0,2 -0,1
BILANCE celkem -116,7 -74,4 42,3
vieobecné zbozi -224,0 -1721 51,9
zboZi v rdmdi zuslechtovaciho styku 106,4 96,1 -10,3
neménové zlato 0,9 1,6 0,7

Pozndmky: 1) ddaje vjvozu a dovozu vychdzi z metodiky statistiky zahranicniho obchodu platné od 1. 7. 2000. Udaje o zuslechténi nezahrnuji viastni
hodnotu letadel a lodi, pouze pridanou hodnotu po zuslechténi, nezapocitava se docasny vjvoz a zpétny dovoz zboZi (napr. vyvoz exponatu

a jejich dovoz) a je vyloucen obchod s ménovym zlatem.

2) zboZi zakoupené v pristavech je vykazovano ve vseobecném zboZi, opravy zboZi jsou vykazovany v rémci zuslechtovaciho styku.

Pramen: CSU, propocet CNB

Vyvoz v béZnych cendch se sniZil o 1,4 % pfi rdstu fyzického objemu vyvozu 0 5,7 %. Rist
fyzického objemu vyvozu se projevil zejména v komoditnich skupinach stroje a prepravnf
zaffzeni, paliva a chemikalie. PFi stagnaci odbytu v automobilovém prdmyslu se zvyseni
odbytu realizovalo predevsim u elektronické produkce. Viyvozni ceny poklesly 0 6,7 %.

Dovoz v béznych cendch se sniZil 0 4,3 % v dlisledku poklesu cen o 8,5 %. Fyzicky ob-
jem dovozu vzrostl 0 4,6 %, pfedevsim u surovin, chemiklii a trznich vyrobkd.



Objemy mésicnich vyvozd i dovozli v béZnych cenéch se vlivem posileni nominéiniho
kurzu koruny vétsi ¢ast roku pohybovaly pod Urovnf srovnatelnych mésicll pfedchoziho
roku. Fyzicky objem mésicnich vyvoz({i i dovozl byl kromé srpna mezirotné vy3si. Celkové
saldo ve stalych cendch se oproti roku 2001 zlepsilo (pokles je patrny zejména v tnoru
az dubnu, koncem roku 2002 naopak doslo ke zhor3eni). Priznivy vyvoj 12-ti mési¢ni bi-
lance obchodu v béZnych cendch byl vysledkem pozitivniho vyvoje sménnych relaci.

SALDO ZAHRANICNIHO OBCHODU - UHRN ZA POSLEDNICH 12 MESICU
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1.1.1. Sménné relace

Vyvoj sménnych relaci mél pfiznivy vliv na vysledek obchodni bilance v béZnych cendch
a jejich ro¢ni prdmér dosahl 102 procentnich bodl. Ceny dovozu poklesly oproti roku
2001 0 8,5 %, zatimco ceny vyvozu 0 6,7 %. Pfiznivé vysledky sménnych relaci se pro-
jevily ve skupinéch paliv, surovin, tabdku a ndpojt, déle trznich vyrobka a strojd a pre-
pravnich zafizeni. ZlepSeni sménnych relaci se béhem roku snizovalo zejména vlivem
postupného odeznivani meziro¢niho poklesu cen energetickych surovin. Ve 4. ¢turtleti byl
jiz meziro¢ni index dovoznich cen paliv vy3si o cca 20 procentnich bodd proti prvnim tfem
Ctvrtletim.



SMENNE RELACE (stejné obdobi m. . = 100, mési¢ni tdaje)
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Pizniva Urover sménnych relaci se vak i pfes klesajici vyvojovy trend udrZela ve viech
Ctvrtletich roku.
SMENNE RELACE PODLE INDEXU CEN CSU (stejné obdobi m. r. = 100)
Indexy cen vyvozu v roce 2002 Indexy cen dovozu v roce 2002 Sménné relace v roce 2002
SKUPINY SITC I Il Ii. IV. I Il . IV, I IL. . V.
0 Potraviny 95,1 89,1 86 879 1002 987 953 952 949 903 909 923
1 N&poje, tabak 987 1014 1020 1135 988 929 900 928 999 1091 1133 1223
2 Suroviny 893 924 944 949 874 844 84 902 1022 1095 1105 1052
3 Paliva 923 846 86,1 943 776 737 786 973 1189 1148 1095 96,9
4Tuky 1040 1007 1028 996 1014 1009 1038 1061 1026 998 990 939
5 Chemikélie 838 872 899 935 915 90,1 909 929 916 %8 989 1006
6 Trzni wyrobky 958 93,1 92,1 942 925 902 90,1 933 1036 1032 1022 1010
7 Stroje a prepr. zafizeni %4 926 91,7 946 944 91,9 911 931 1021 1008 100,7 1016
8 Préimyslové vyrobky %7 944 939 958 978 9,7 957 92 989 976 981 99,6
Celkem 98 92 918 946 923 8,9 900 939 1027 1026 1020 1007

Pramen: CSU, propocet CNB

Dosahovanou troveri vyvoznich a dovoznich cen v korunach ovliviiovalo, mimo cenového
vyvoje v zahranidi, i zpomaleni meziro¢ni apreciace nominalniho kurzu koruny. V roce
2002 nominalini kurz koruny oproti pfedchozimu roku posilil vii¢i EUR o témér 10 %, vii
USD o cca 14 %. Po vylouceni vlivu kurzu ceny dosahované v zahrani¢i meziro¢né
vzrostly (v priméru u vyvozu o cca 4 % a o 2 % u dovozu), coz naznacuje rlist konku-
renceschopnosti ¢eskych exportérd.

Svétové ceny pramyslovych surovin a potravin méfené komoditnimi indexy CSU se
v Uhrnu za rok 2002 mezironé sniZily (index 90,9). Na pokles dhrnného indexu mél vliv
vyvoj svétovych cen zejména ropy a zemniho plynu (index 86,9, z toho index ropy Brent
100,4 a index zemniho plynu 75,5), déle kovd (index 96,7), dfeva (index 99,5) a kdzi
(index 96,2). Narlst svétovych cen oproti roku 2002 byl zaznamenan u textilnich suro-
vin, kaucuku, potravin a olejd.



MESICNI INDEXY SVETOVYCH CEN PRUMYSLOVYCH SUROVIN A POTRAVIN - UHRN (rok 2000 = 100)
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Svétové ceny ropy od brezna rostly v disledku hroziciho vojenského konfliktu v Irdku a obav
z nasledné destabilizace situace na Blizkém vychodé, kde jsou soustfedény zhruba 2/3
svétovych zasob ropy. Koncem roku byl cenovy rGst ropy na svétovych trzich zesilen ome-
zenim jeji produkce ve Venezuele (5. nejvétsi svétovy exportér ropy) v disledku generdlni
stavky. Cena uralské ropy na evropském trhu dosahla nejvyssich mési¢nich hodnot v pro-
sinci, cca 27 USD za barel. Dosahované dovozni ceny ropy v korunach se mezirocné sni-
Zily 0 cca 19 % predevsim vlivem posilovani kurzu. Cena dodavek zemniho plynu v USD
meziro¢né poklesla, nebot do ceny topnych oleji na svétovych trzich (jsou zékladem pro
stanoveni ceny zemniho plynu s nékolikamésicnim zpozdénim) se narlist cen ropy jesté
pIné nepromitl. Dovoz zemniho plynu v korunéch se diky tomu snizil o cca 24 %.

1.1.2. Vyvoj teritoridlni struktury zahranicniho obchodu

V teritoridlni struktufe byl rozhoduijici objem obchodniho obratu realizovan se staty s vy-
spélou trzni ekonomikou. Mezi touto skupinou zemi (v tom zejména EU) a rozvojovymi
zemémi doslo k vyznamné meziro¢ni strukturdini zméné salda ceské obchodni bilance.
Rostl prebytek s EU a soucasné se zvySoval deficit s rozvojovymi zemémi. PFiznivy vyvoj
cen surovin se vsak neprojevil ve vyrazném sniZzeni deficitu se zemémi s tranzitivni
a statni ekonomikou vlivem réistu deficitu s Cinou.

TERITORIALNI STRUKTURA ZAHRANICNIHO OBCHODU

Podil na vjvozu v % Podil na dovozu v % Obchodnf bilance v mld.K¢
SKUPINY ZEMI 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Staty s vyspélou trZzni ekonomikou 75,2 75,3 71,7 69,5 -38,6 21,0
staty EU 68,9 68,4 61,8 60,2 18,5 58,1
ostatnf staty 6.3 6,9 9,9 9.3 -57,1 -37,1
Zemé s tranzitivni a stat.ekonomikou 21,5 21,2 23,0 23,3 -45,2 42,6
evropské zemé 1) 21,2 20,8 19,9 18,5 -6,7 15,1
mimoevr. zemé 2) 0,3 0,4 3,1 4,8 -38,5 -57,7
Rozvojové zemé 33 3,5 53 7,2 -32,9 -52,8
Celkem 100,0 100,0 100,0 100,0 -116,7 -74,4

Poznamka: nespecifikované hodnoty jsou zahrnuty ve skupiné ostatnich statu s vyspélou trzni ekonomikou
1) vetné Spolecenstvi nezavislych statd

2) Cina, KLDR, Kuba, Laos, Mongolsko, Vietnam

Pramen: CSU, propocet CNB




K meziro¢nimu sniZenf pasiva celkové obchodni bilance pfispél hlavné vysledek se staty
s vyspélou trzni ekonomikou (zlepseni 0 59,6 mld. K¢). Zemé Evropské unie se na zlep-
Senf salda podilely 39,6 mld. K¢. Pokles odbytu do Némecka a rovnéZ do Rakouska
a Belgie byl prekryt zvySenim vyvozu do jinych zemi Evropské unie (napf. do Velké Bri-
tanie a Nizozemi). Vyvoz do Evropské unie meziro¢né mirné vzrostl (ve fyzickém objemu)
i pfes zpomaleni hospodaiského rlistu v zemich Evropské unie a posileni koruny vici
euru. Pasivum obchodni bilance s ostatnimi staty s vyspélou trzni ekonomikou (mimo
Evropskou unii) se meziro¢né snizilo o 16,7 mld. K¢ vlivem priznivéjsich vysledkd ob-
chodni vymény s USA (zejména nizsi dovoz strojirenskych zafizeni a letadel) a Svycar-
skem (rlist vyvozu kancelafskych stroj).

V obchodni bilanci se zemémi s tranzitivni a statni ekonomikou se meziro¢né snizil
deficit 0 2,6 mld. K¢ Uvnitf této skupiny vsak doslo k velkym strukturdinim zménam.

U evropskych zemi s tranzitivni ekonomikou se ve zlep3eni bilance 0 21,8 mld. K¢ pro-
jevilo predevsim podstatné snizeni deficitu obchodnf bilance s Ruskem vlivem cenovych
Uspor pfi dovozu energetickych surovin (o 14,2 mld. K¢). Se zemémi CEFTA vzrostl pre-
bytek 0 5,5 mld. K¢, Prispély k tomu i zvysené dodavky zboZi po aktivnim zuslechténi do
Madarska, zejména vypocetni techniky a osobnich automobilti (nérdst o 6 mld. K¢). Na-
proti tomu doslo k poklesu aktiva v obchodé s Polskem vlivem sniZeni vyvozu paliv, che-
mikalii, osobnich automobild a jejich dilt.

Ve vztahu k mimoevropskym zemim s tranzitivni a statni ekonomikou se pasivum pro-
hloubilo 0 19,2 mld. K& Zhorseni odrazi nériist obchodniho pasiva s Cinou (index do-
vozu 153,1) v polozkach vypocetni technika, telekomunikacni a elektrickd zafizent.

V(i rozvojovym ekonomikam pokracovalo prohlubovani schodku obchodnf bilance
0 19,9 mld. K¢ Podilel se na tom rdist nerovnovahy v obchodé s nové industrializova-
nymi ekonomikami, zejména asijskymi. Prirstky dovozu z téchto zemi zahrnovaly prede-
vsim dily ke kancelarskym strojtim, k automatickému zpracovani dat a elektricka zafizeni
(integrované obvody apod.)

1.1.3. Vyvoj komoditni struktury
Rok 2002 znamena v komoditni struktufe vyvozu zvyseni podilu skupiny strojd a pre-

pravnich zafizeni 0 2,2 bodu na 49,6 %. Tato skupina jako jedina dosahla rlistu v béz-
nych cendch, a to i pfi vyrazné apreciaci kurzu koruny.

KOMODITNI STRUKTURA VYVOZU

Vyvoz v mld. K¢ Index v % Podil na celku v % Absolutni rozdil
SKUPINY SITC 2001 2002 2002/2001 2001 2002 v mld. K¢
0 Potraviny 34,4 311 90,4 2,7 2,5 33
1 Napoje, tabak 8,7 8,5 97,8 0,7 0,7 -0,2
2 Suroviny 38,6 34,8 90,1 3,0 28 3,8
3 Paliva 38,2 36,0 94,2 3,0 29 -2,2
4 Tuky,oleje 1,4 1,0 68,3 0,1 0,1 -0,4
5 Chemikalie 81,7 74,6 91,4 6,4 6,0 -7.1
6 TrZni vyrobky 309,1 294.1 95,1 24,4 23,3 -15,0
7 Stroje a prepr. zafizenf 601,4 620,7 103,2 47,4 49,6 19,3
8 Priimyslové vyrobky 154,9 149,2 96,4 12,2 11,9 -5,6
9 Nezafazené 1,3 1,9 151,2 0,1 0,2 0,6
Celkem 1 269,6 1251,9 98,6 100,0 100,0 -17,7

Pramen: CSU
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K rlstu strojirenské skupiny pfispélo zejména zvyseni exportu vypocetni techniky o cca
38 mld. K¢ (index 197,1) v rdmci zuslechtovaciho styku. Jednalo se hlavné o kompletni
digitalni systémy na zpracovani dat, které vzrostly o 24,5 mld. K¢ a digitalni procesorové
jednotky o 11,2 mld. K¢. V mensi mife rostl export strojirenskych zafizeni k vyrobé elek-
trické energie 0 2,7 mld. K¢ (index 107,7). Zwysily se i dodavky strojd a zafizeni vse-
obecné uzivanych v prlimyslu. V nizsim vyvozu silni¢nich vozidel se promitl pokles
dodavek osobnich vozll (0 9,5 mld. K¢), ktery nepokryl zvyseny objem (o 7,9 mld. K¢) vy-
vozu nahradnich dild a prislusenstvi motorovych vozidel. Mezirocni snizeni vyvozni ak-
tivity se projevilo i u ostatnich poloZek strojirenského vyvozu. U zafizeni k telekomunikaci
a reprodukci zvuku doslo k poklesu vyvozu televiznich pfijimacd o 6,8 mld. K¢ (a to pres
rdst vyvozu televiznich obrazovek o 3 mld. K¢) a dalSich elektrickych zafizeni a pfistroj.

VYVOZ PODSKUPIN SITC 7 - STROJU A PREPRAVNICH ZARIZENI

Vyvoz v mld. K¢ Index v % Podil na celku v % Absolutni rozdil
PODSKUPINY SITC 7 2001 2002 2002/2001 2001 2002 v mid. K¢
Stroje a zaf'. pro vyrobu energie 35,4 38,1 107,6 2,8 3,0 2,7
Strojni zaf. pro urcitd odvétvi 41,4 41,4 100,0 33 33 0,0
Kovozpracuiici stroje 18,4 14,9 81,0 1,4 1,2 -3,5
Stroje a zafizeni uZivana v pramyslu 75,6 77,0 101,9 6,0 6,2 1,4
Kancel. stroje a zaf. k aut. zprac. dat 39,3 71,5 197,2 3,1 6,2 38,2
Zarizeni k telekomunikaci a reprod. zvuku 44,6 37,5 84,1 35 3,0 71
Elektr. zafizeni, pfistroje a spotiebite 129,9 123,9 95,4 10,2 9,9 -6,0
Silni¢ni vozidla 202,4 199,3 98,5 15,9 15,9 3,1
Ost. dopr. a prepr. prosttedky 14,4 11,0 76,7 11 0,9 -3,4
Celkem 601,4 620,7 103,2 47,4 49,6 19,3

Pramen: CSU, GRC CR

U ostatnich skupin zboZi, podilejicich se na vyvozu 50,4 %, doslo k poklesu vyvozu
u v8ech sledovanych skupin. Vyssi exportni aktivita byla zaznamenéna pouze u nékte-
rych dilcich poloZek v jednotlivych skupinach napf. u elektrického proudu (index 123,6),
u silic a vonnych latek (index 124,8), u pneumatik a vyrobk z pryZe (index 124,2).

V komoditnf struktufe dovozu doslo k mirnému posileni podilu hlavni dovozni skupiny
strojl a prepravnich zafizeni o 0,2 bodu na 42,4 %. Dovoz této nosné skupiny v béz-
nych cendch vsak nedoséhl trovné predchoziho roku (index 96, 1).

KOMODITNI STRUKTURA DOVOZU

Dovoz v mld. K¢ Index v % Podil na celku v % Absolutni rozdil
SKUPINY SITC 2001 2002 2002/2001 2001 2002 v mld. K¢
0 Potraviny 53,7 54,3 101,1 39 41 0,6
1 Népoje, tabak 7.3 6,6 90,8 0,5 0,5 -0,7
2 Suroviny 40,0 38,2 95,4 2,9 2,9 -1,8
3 Paliva 125,7 100,5 80,0 9,1 7,6 -25,.2
4 Tuky,oleje 3,1 3,0 96,3 0,2 0,1 -0,1
5 Chemikélie 151,0 148,5 98,3 10,9 11,2 -2,6
6 Trzni vyrobky 280,2 273,0 97,4 20,2 20,6 -7,2
7 Stroje a prepr. zafizeni 585,0 561,9 96,1 42,2 42,4 -23,1
8 Primyslové vyrobky 139,9 140,0 100,1 10,1 10,6 0,1
9 Nezafazené 03 03 78,6 0,0 0,0 -0,1
Celkem 1 386,3 1 326,3 95,7 100,0 100,0 -60,0

Pramen: CSU




Mezirocni pokles dovozu ve skupiné strojd a pfepravnich zafizeni o 23 mld. K¢ se zej-

ména projevil u podskupin:

e stroje a zafizeni pro priimyslovd odvétvi v¢etné kovozpracujicich strojd, napf. stroje
specidlné fesené pro urcitd odvétvi, stroje tiskarské a knihar'ské (o 14,4 mld. K¢);

o elektricka zafizenf a spottebice, napr. elektrické vodice, dily ke spinani elektrickych
obvodd, baterie, elektrické akumulatory a kondenzatory (o 6,4 mld. K¢);

e zafizeni k telekomunikaci, zdznamu a reprodukci zvuku (o 6,4 mld. K¢);

e stroje a zafizeni pro vyrobu elektrické energie, napt. jaderné reaktory, reaktivni
motory (0 5,5 mld. K¢).

DOVOZ PODSKUPIN SITC 7 - STROJU A PREPRAVNICH ZARIZENI

Dovoz v mld. K¢ Index v % Podil na celku v % Absolutni rozdil
PODSKUPINY SITC 7 2001 2002 2002/2001 2001 2002 v mld. K¢
Stroje a zaf: pro vyrobu energie 40,0 34,5 86,3 2,9 2,6 -5,5
Strojni zaf. pro urcitd odvétvi 51,1 44,1 86,3 3,7 33 -7,0
Kovozpracuijici stroje 19,2 16,1 83,9 1.4 1,2 -3,1
Stroje a zafizeni uzivana v pramyslu 79,7 75,4 94,6 57 57 -4,3
Kancel. stroje a zaf. k aut. zprac. dat 64,3 71,2 110,8 4,6 54 7,0
Zafizenf k telekomunikaci a reprod. zvuku 451 38,7 85,8 33 2,9 -6,4
Elektr. zafizent, pfistroje a spotfebice 164,4 158,0 96,1 11,9 11,9 -6,4
Silni¢ni vozidla 111,0 115,5 104,1 8,0 8,7 4,5
Ost. dopr. a prepr. prostfedky 10,3 8,4 81,8 0,7 0,6 -1,9
Celkem 585,0 561,9 96,1 42,2 42,4 -23,1

Pramen: CSU, GRC CR

K ndrlstu dovozu naopak doslo u kanceldfskych strojd a vypocetni techniky o 7 mld. K¢
(index 110,8), ur¢enych zejména k automatickému zpracovani dat (digitaIni procesorové
a pamétové jednotky). Tyto dovozy spolu se zvysenymi importy elektronickych integrova-
nych obvodd naznacuiji zesflenou aktivitu kompleta¢ni ¢innosti z dovazenych dilli v téchto
oborech. Zvyseni tuzemské poptavky se projevilo ve vyssim dovozu silnicnich vozidel,
zejména osobnich voz( (index 116,7), cenové zvyhodnénych posilenim kurzu koruny.

Z ostatnich komoditnich skupin dovozu doslo k vyraznému sniZeni importu u paliv
(0 25,2 mld. K¢) vlivem poklesu cen ropy, ropnych produktd a zemniho plynu. Pokles do-
vozu byl zaznamenan i u skupin trZznich vyrobk (u Zeleza a oceli, neZeleznych kov(
a textilnich pfizi a tkanin), chemikalii (organické a anorganické chemie, hnojiv a riznych
chemickych vyrobkd), surovin (textilnich viaken) a tabaku. Mirmné mezirocni zvyseni do-
vozu se projevilo pouze u skupin primyslovych vyrobkd a potravinaiského zboZi, zamé-

dovozu oproti pfedchozimu roku pfispélo hlavni mérou ke zlepseni obchodniho deficitu.

Z pohledu Ucelu uziti dovaZzeného zboZi se pokles dovozu projevil u produktl urcenych
pro vyrobni spotfebu a u dodavek k investi¢nim ucellm. Mirmé se zvysily dovozy zamé-
fené na osobni spotfebu.

Dovozy pro vyrobni spotfebu (index 94, 1) znamenaly sniZeni zejména u energetickych a che-
mickych poloZek, dale u Zeleza a oceli, textilnich pfizi a tkanin a také kompleta¢nich dild.

Dovozy pro investi¢ni Ucely (index 94,7) byly orientované do rozvoje automobilového
primyslu, rafinérii a dale na technické a automatizované vybaveni a zafizeni pro vy-
stavbu novych hal a provoz( pro skladové ¢i vyrobni dcely. Také investice v primyslovych
zénéch znamenaly urcité naroky na dovozy vcetné vybaveni infrastruktury.

V dovozech pro osobni spotfebu (index 101,3) se projevil zejména nardist importu osob-
nich automobild, 1éciv, nékterych druhd potravinarskych vyrobkd a napojd. Déle vzrostly
dovozy vyrobk{ pro vybaveni domacnosti véetné sportovnich potfeb.
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Na mezirocnim zlepseni thrnného salda obchodu se zboZzim 0 42,3 mld. K¢ se podilely vy-
sledky dosazené ve dvou komoditnich skupindch - pfirstek aktiva v bilanci strojl a pre-
pravnich zafizeni ovlivnény jak vy3sim vyvozem, tak poklesem dovozu a pokles deficitu ve
skupiné paliv diky cenovému vyvoji na svétovém trhu a apreciaci koruny vici dolaru. U ostat-
nich skupin zboZi (mimo skupiny napoje, tabak) doslo k meziro¢nimu zhorseni bilance.

OBCHODNI BILANCE KOMODITNI STRUKTURY

Obchodni bilance v mid. K¢ Absolutni rozdil
SKUPINY SITC 2001 2002 v mld. K¢
0 Potraviny -19,2 -23,2 -39
1 Napoje, tabak 1,5 1,9 0,5
2 Suroviny -1.4 3,4 -2,0
3 Paliva -87,6 -64,6 23,0
4 Tuky, oleje -1,7 -2,1 -0,3
5 Chemikélie -69,4 -73,9 -4,5
6 TrZni vyrobky 28,9 21,0 -7,9
7 Stroje a prepr. zafizeni 16,4 58,8 42,4
8 Prlimyslové vyrobky 15,0 9.2 -5.8
9 Nezarazené 0,9 1,7 0,8
Celkem -116,7 -74,4 42,3

Pramen: CSU, propocet CNB

1.1.4. Obchod v ramci zuslechtovaciho styku

Ekonomické aktivity podnikd se zahrani¢ni majetkovou Ucasti se projevuiji v oblasti zus-
lechtovaciho styku a vyznamné ovliviiuji celkové vysledky obchodni bilance.

Zahrani¢ni obchod v rdmci zuslechtovaciho styku dosahl aktiva ve vysi 96,1 mld. K¢
Mezirocné se aktivum sniZilo o 10,3 mld. K¢ (z toho sniZeni salda u aktivnich operaci
0 15,0 mld. K¢ a u pasivnich operaci zvyseni salda o 4,7 mld. K¢). Celkovy obrat zus-
lechtovaciho styku nedosahl trovné predchoziho roku, pficemz pokles dynamiky dovozu
byl niZsi v porovnani s vyvozem. Zaméfeni zuslechtovacich operaci bylo pfevazné spo-
jeno se strojirenskymi vyrobky s vyznamnymi pfirGstky u elektroniky. TeritoridIné patfily
k objemové nejvyznamnéjsim obchodnim partnerlim ve vyvozu (nad 25 mld. K¢)
Némecko, Velké Britanie a Nizozemi.V dovozu (nad 10 mld. K¢) Némecko, Cina a Malajsie.

Operace spojené s vyvozem zboZi po aktivnim zuslechténi se podilely na celkovém vy-
vozu 28,9 % (v roce 2001 30,7 %). Dosazend pfidana hodnota u aktivnich operacf ¢i-
nila zhruba 99 mld. K¢. PFi poklesu vyvozu u fady poloZek se vice neZ zdvojnasobil vyvoz
kanceldrské a vypocetni techniky (pfirGstek 38,2 mld. K<), jejiz podil na celkovém vyvozu
CR dosahl 5,8 % v roce 2002.

Podil dovéZeného zboZi pro aktivni zuslechténi na celkovém dovozu ¢inil 19,9 %,
shodné jako v pfedchozim roce. V komoditni struktufe dovozu byl dosazen mezirocni
rist pouze u nékolika mélo poloZek, z nich se vyznamné pfirGstky projevily pouze u kan-
celdiské a vypocetni techniky (o 12 mld. K¢) a déle radiovych, televiznich a spojovych
zafizeni (0 8 mld. K¢). Uvedené dvé polozky zvysily svdij podil na celkovém dovozu CR
25,6 % vroce 2001 na 7,3 % v roce 2002. Zna¢ny pokles byl zaznamenan u dovozu
elektrickych zafizeni (o 14 mld. K¢). Teritorialné vzrostl nejvice dovoz z Ciny
(0 16,7 mld. K¢) a také z dalsich asijskych a jihoamerickych zemi.

Na meziro¢nim sniZeni salda aktivniho zuslechtovaciho styku se podilelo zejména vy-
razné nizsi aktivum casti elektroniky (radiovych, televiznich a spojovych zafizeni)
0 21 mld. K¢ v dasledku snizeni vyvozu findlni produkce. Doslo i ke zhorseni bilanci
u vétsiny poloZek strojirenského i zpracovatelského prdmyslu.



AKTIVNI ZUSLECHTOVACI STYK

Podil na vyvozu AZS v % Podil na dovozu AZS v %  Obchodni bilance v mld. K¢

Abs.rozdil salda

SKUPINY AZS 2001 2002 2001 2002 2001 2002 v mld. K¢
Raizné vjrobky 36 33 ) 38 25,0 19,0 6,0
zeméd. vyrobky a produkce téZby nerostl 0 0 1 1 -3,0 -3,0 0,0
priimyslové vyrobky 30 27 35 32 19,0 15,0 -4,0
kovodélné vyrobky 6 6 5 5 9,0 7,0 -2,0
Stroje, elekronika, dopr. prostf. 64 67 58 62 88,8 79,8 -9,0
kanceldfské stroje a pocitace 9 20 9 14 9,4 35,6 26,2
elektrické stroje 17 15 18 14 17,4 17,0 -0,4
radiovd, televizni a spoj. zafizeni 16 14 19 23 11,0 -10,0 -21,0
dvoustopa motor. vozidla a ost. dopr. zaf: 9 8 5 5 21,0 16,0 -5,0
ostatni stroje 13 10 7 6 30,1 21,2 -8,9
Celkem AZS 100 100 100 100 113,38 9,8 15,0
Pramen: CSU, propocet CNB
1.1.5. Obchod s technologicky ndrocnymi vyrobky
V roce 2002 doslo k rdstu podilu technologicky naro¢nych vyrobkd na celkovém vyvozu
(0 3 procentni body na 12,2 %). Rozhodujici vliv mél dynamicky rlist exportu vypo-
Cetni techniky (index 207,8) spise kompletacniho charakteru. Pfiznivy vyvoj vyvozu na-
znacuji i skupiny elektronika a telekomunikace, védecké pfistroje a produkty
kvalifikované chemie.
V dovozu technologicky naro¢nych vyrobki (podil na celkovém dovozu 15,9 % ) domi-
novala vypocetni technika (index 114,2). Vy3simi dovozy se déle vyznaovaly skupiny
elektroniky a telekomunikaci, védeckych pfistrojt a farmacie.
Pasivum obchodni bilance technologicky narocnych vyrobk( se meziro¢né snizilo
0 32,8 mld. K¢ na 58,3 mld.K¢. K dosaZent priznivéjsiho vysledku pfispél vyvoj vyrazného
aktiva u vypocetni techniky (zlepseni o 30,7 mld. K¢).
1.2. BILANCE SLUZEB
Prebytek bilance sluZeb za rok 2002 dosahl 21,8 mld. K¢ (0,7 mld. EUR), coZ znamena
mezirocni snizeni 0 36,2 mld. K¢ Inkasa za vyvoz sluZeb klesla o 38,6 mld. K¢ a sou-
¢asné se sniZily vydaje o 2,4 mld. K&
Zatimco u dopravnich sluzeb se proti roku 2001 pffjmy i vydaje zménily jen v mensi mife,
u ostatnich sluzeb doslo v ddisledku stagnace hospodarského rlstu v zemich, kam tra-
di¢né sméfuje vyvoz sluzeb, k propadu inkas o téméF 15,8 mld. K¢ pfi zachovani stejné
vyse Uhrad za sluzby nakoupené v zahranici. Srpnové povodné se nepfiznivé promitly do
zahranicniho cestovniho ruchu; proti predchozimu roku se piijmy od zahrani¢nich nav-
stévnikd sniZily 0 21,8 mld. K& a zaroven klesly i vydaje na zahrani¢ni cesty ceskych ob-
¢anlio 1,2 mld. K&.
BILANCE SLUZEB v mld. K¢
2001 2002 ZMENA
SALDO BILANCE SLUZEB 58,0 21,8 36,2
z toho
Prijmy 269,7 231,1 -38,6
Doprava 57,5 56,5 -1,0
Cestovni ruch 118,1 96,3 -21,8
Ostatnf sluzby 94,1 78,3 -15,8
Vjdaje 211,7 2093 24
Doprava 30,6 29,3 -1,3
Cestovni ruch 52,8 51,6 =152
Ostatni sluzby 128,3 128,4 0,1
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PFijmy z mezindrodni pfepravy zboZi a osob Cinily 56,5 mld. K¢ (meziro¢ni pokles
o 1 mld. K¢) a vydaje 29,3 mld. K¢ (snizeni o 1,3 mld. K¢), takZe vysledné aktivni
saldo dopravy zaznamenané v bilanci sluZeb vzrostlo o 0,3 mld. K¢.

Doprava tuzemského zboZi zahrani¢nim odbératellim zajistovana vyvozci a zakalkulo-
vana v cené vyvazeného zboZi vynesla 23,8 mld. K¢ (tj. 0 0,4 mld. K& méné nez v roce
predchozim).

Prijmy z pfepravy zemniho plynu do zemi zépadni Evropy poklesly mezirocné o 1,1 mld. K¢
(celkem cinily 8 mld. K¢); z toho tranzitni poplatek hrazeny dodavkami zemniho plynu
z Ruska se sniZil 0 0,8 mld. K¢ a thrady od odbérateld z Némecka o 0,3 mld. K¢.
Naproti tomu platha za pfepravu ropy a plynu pfes dzemi Slovenska (v¢. poplatku za
uskladnéni) a za vyuZivani ropovodu z Ingolstadtu Cinila stejné jako v pfedchozim roce
3,9 mld. K¢

K mezirocnimu zlepSeni doslo u letecké prepravy, kde podle informace od tuzemskych
spolecnosti vzrostl Cisty vynos o 1,3 mld. K& U sluzeb v Zelezni¢ni, silni¢ni, ndmorni
a vnitrostatni vodni dopravé a u ostatnich sluzeb pfimo s dopravou souvisejicich se Cisty
vynos rovnéz zvysil (o 0,4 mld. K¢).

Aktivni saldo zahrani¢niho cestovniho ruchu se meziro¢né sniZilo o 20,5 mld. K¢ na
44,8 mid. K¢.

Devizové pfijmy ze zahrani¢niho cestovniho ruchu se sniZily o 18,5 % na 96,3 mld. K¢
Mezirocni pokles pifjmd vyjadfeny v EUR byl 9,9 % (pFijmy dosahly 3,1 mid. EUR).V prv-
nim pololeti pfijmy mezirocné stagnovaly a jejich vyrazny pokles ve druhém pololeti sou-
visel se srpnovymi povodnémi a s poklesem hospodarské aktivity zemi Evropy. Svj vliv
méla i silnd koruna, kterd sniZila atraktivnost pobytu pro zahranicni navstévniky. Také
mezinarodni politicka situace v nékterych ¢astech svéta, vcetné nebezpeci teroristickych
utokd, nepfiznivé ovlivnila cestovni aktivity navstévnikl z nékterych zemi (napt. USA,
|zrael, Austrélie). Mezirocné se snizil pocet prijezdil pres hranici s Polskem, coZ indikuje
i pokles kratkodobych jednodennich navstév.

V hromadnych ubytovacich zafizenich pfijezdy hostli mezirocné poklesly o 15,3 %
(4,6 mil. hostt). Primérna doba jejich pobytu klesla na 4,2 dne. Nejvétsi mezirocni
Ubytek byl zaznamendn u hostd z Izraele (o 43,5 %), poklesly pfijezdy napt. hostl
z USA, stfedni a jizni Ameriky (v prdméru o 25,5 %), Austrdlie (0 30,5 %). Mirny na-
rist se naopak projevil v poctu pfijezdl hostli z Japonska (o 1,4 %).

Vypadek piijm0 z turistiky v srpnu a v zafi byl velmi vyrazny a ani v ostatnich mésicich
druhého pololeti nebyly pfekroceny pfijmy lofiského roku v pfepoctu na EUR.
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V srpnu, béhem povodni, byl zaznamenén pokles v pfijezdu hostll do hromadnych uby-
tovacich zafizenich az 0 32,8 %, pfenocovani v pétihvézdickovych hotelich kleslo az
0 42,5 % a v ostatnich hromadnych ubytovacich zafizenich 0 39,2 %.

Vydaje nasich ob¢and na zahranicni turistiku za uplynuly rok mezirocné poklesly o 2,4 %
na 51,5 mld. K& V pfepoctu na EUR stouply 0 7,9 % na 1,7 mld. EUR. Pocet osob, které
vyjely do zahranici, klesl 0 5,3 %. Nejvétsi pokles byl zaznamendn na hranici s Polskem
(0 11,5 %), které pravdépodobné prestalo byt vyhodnou ndkupni destinaci pro nase
obcany. Naopak mirny narGst vyjezdd se projevil na hranici s Rakouskem. Vyrazny rdst
poptéavky po letecké prepravé byl patmy v listopadu (ndrdst o 15,2 %) a v prosinci (na-
rst 0 30,3 %). Cesti turisté v roce 2002 vice vyhledavali zajezdy s del3i dobou pobytu
v zahranici a s vyssim komfortem poskytovanych sluzeb. Podle predbéznych informaci
cestovnich kanceldfi a meziro¢niho narlstu letecké prepravy (zejména ve 4. Ctvrtleti)
vzrostl zajem ceskych obcanl hlavné o turistické zajezdy na Blizky vychod a do severni
Afriky. Tato poptévka byla stimulovana pfiznivym kurzem koruny a vyraznym snizenim
cen zdjezdd vlivem redukce zajmu zapadoevropskych turistll a turistl ze zamofi o po-
byty v téchto oblastech.

V priibéhu uplynulého roku piijmy z cestovniho ruchu realizované prostiednictvim pla-
tebnich karet dosahly 30,3 mld. K¢ a na celkovych piijmech se podilely 31,5 %.

Tento zpdsob bezhotovostniho placeni ziskava stale vétsi oblibu i u nasich obcanti v za-
hranici, ktefi platebnimi kartami uhradili 9,0 mld. K& Bezhotovostni thrady se na cel-
kovych vydajich zahrani¢niho cestovniho ruchu podilely 17,4 %.

12102
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STRUKTURA PLATEBNICH PROSTREDKU V PRIJMECH A VYDAJICH CESTOVNIHO RUCHU
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Schodek ostatnich obchodnich a neobchodnich sluzeb prekrocil 50,1 mld. K¢, proti roku
2001 se prohloubil 0 15,9 mld. K¢ Do zahrani¢i bylo uhrazeno 128,4 mld. K¢, coZ je
v podstaté ¢astka shodna s Udaji za predchozi rok. Inkasa za sluzby poskytnuté do za-
hranici cinila 78,3 mld. K¢, pfedstavuje to meziro¢ni snizeni o 17 %.

Ze srovnani s rokem 2001 vyplyva, Ze nejvyraznéjsi pokles pfijmd byl zaznamenén
u pravnich sluZeb. Propad v pfijmech byl ¢astecné kompenzovan poklesem na strané vy-
dajti; presto se schodek u pravnich sluzeb zvysil o 1,1 mld. K¢. Viyznamné snizeni inkas
za telekomunikacni sluzby bylo doprovazeno souc¢asnym rdstem plateb do zahranici,
coz vedlo ke zhorseni salda o 8 mld. K¢. Obdobny vyvoj byl zaznamenan u financnich
sluzeb, kde se vysledny schodek mezirocné zvysil o 11 mld. K& Nardst pasiva byl dale
vykédzan u sluzeb technického charakteru (o 2,5 mld. K¢) a u sluzeb v oblasti kultury,
zabavy, sportu a zdravotnictvi (zhorseni salda o 1,3 mld. K¢). Naopak u polozky , ostatni
obchodni sluzby” kles! proti roku 2001 schodek 0 9,7 mld. K& diky podstatnému sniZeni
thrad do zahrani¢i. NiZsi platby za sluzby v oblasti vyzkumu a vyvoje vedly rovnéz ke sni-
Zenf schodku, a to v rozsahu 2,4 mlid. K&

Do platebni bilance za rok 2002 se promitly zavazné zmény trendd pojistovaciho trhu
predevsim v poloZce zajisténi. Ostatni polozky v rdmci komplexu pojistovacich sluzeb
zaznamenaly pouze nepatrné odchylky od predchoziho roku.

V Ceském pojistovnictvi doslo k narlstu pfedepsaného pojistného o 13 % proti roku
2001, coZ predstavuje pfiblizné 10 mld. K¢. Zivotni pojisténi pfitom rostlo dvakrat rych-
leji nez neZivotni - Cesky trh tak ¢astecné dohdni disparitu Zivotniho a neZivotniho po-
jisténi ve srovnani se zemémi Evropské unie. Vy3si pfedepsané pojistné se projevilo i ve
vyssich ¢astkach postoupenych zahrani¢nim zajistovateldim, coZ v bilanci sluZeb pred-
stavuje narst plateb do zahranici o 2,7 mld. K¢ Naproti tomu se Ceské pojistovny a je-
jich prostfednictvim téZ jejich zahrani¢ni zajistovny vyrazné podilely na Uhradé
povodiovych skod. Celkovy podil pojistoven na téchto Skodach predstavuje 37 mld. K¢,
z toho pouze za rok 2002 se pojistna pInéni z neZivotniho pojisténi zvysila proti pred-
chozimu roku o témér 20 mld. K¢. Do konce roku 2002 poukazali zahranicni zajistova-
telé na dhradu skod zplsobenych povodnémi cca 14,3 mld. K¢, z toho témér 90 % ve
4, Crtleti. V pribéhu prvnich mésicl roku 2003 Ize ocekavat vypofadani zbyvajicich
néarok vici zahrani¢nim zajistovateltim. Celkova vySe transferti ze zajisténi je ovlivnéna



skutecnosti, Ze nejvyssi pojistna plnéni meély pojistovny s relativné vysokou mirou zajis-
ténf v zahranici. V platebnf bilanci jsou mimoFadné pfevody prostfedk( od zahrani¢nich
zajistovateld, v souvislosti s nahradou $kod za povodné, soucasti bilance jednostran-
nych prevodd.

Zaznamenavani transakci v oblasti pojistént je feseno v souladu s metodikou narodnich
Uctd v Manualu platebni bilance MMF (5. vydani) v¢. doprovodnych publikaci. Katas-
trofické udalosti poslednich let upozornily na potiebu metodicky dopracovat tuto oblast
(zejména pokud jde o zajisténi) za spoluprace MMF, OECD aj.

V bilanci sluZeb jsou vykazovany dhrady za poskytnuté pojistovaci sluzby; stanovuji se
jako rozdil mezi pfijatym pojistnym a naklady na pojistna plnéni, pficemz z praktickych
divodd nejsou brany v Gvahu vynosy z investovani technickych rezerv apod. VyuZivani
sluzeb zahranicnich zajistovatell a soucasné omezeny rozsah poskytovanych sluzeb stavi
Ceské pojistovny na mezinarodnim trhu do role , Cistého” dovozce sluzeb; napf. v roce
2000 cinily thrady do zahranici 2,5 mld. K¢, o rok pozdéji 2,7 mld. K¢ a v roce 2002 té-
mér 5,4 mld. K¢ V bilanci béZnych transferd by mélo byt zaznamendno pfijaté pojistné
(sniZené o poplatek za sluzbu vykdzany v bilanci sluzeb) na jedné strané a pojistné pl-
néni na strané druhé, pricemz obé ¢astky se v podstaté vyrusi. Avsak v pfipadé rozsah-
lych Skod, jak tomu bylo pfi lofiskych povodnich, pojistna pInéni vysoko prevysuji ¢astky
ziskaného pojistného (resp. postoupeného zahrani¢nim zajistovateldim), coZ se odrazi
v kone¢ném saldu bilance béZnych prevodd.

POJISTENI (VC. ZAJISTENI) V PLATEBNI BILANCI

151 [ Saldo pojisténi ve sluzbach
121 [J Saldo vynost ze zajisténi v souvislosti
s Uhradou povodriovych Skod
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¢ 61
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Pramen: CNB, hlaseni pojistoven

1.3. BILANCE VYNOSU

Bilance vynost skoncila za rok 2002 schodkem ve vysi 97,5 mld. K¢ (3,2 mld. EUR), coz

predstavuje proti roku 2001 zhorSenf o 14 mld. K¢. Pokles pifjmd o 15,6 mld. K¢ byl
doprovézen snizenim vydajd o 1,6 mld. K¢.

2002
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BILANCE VYNOSU v mld. K¢
2001 2002 IMENA
SALDO BILANCE VYNOSU -83,5 -97,5 -14,0
z toho

Vynosy 84,9 69,3 -15,6
Pijmy z prace v zahranici 9,8 10,7 0,9
Investi¢ni vynosy 75,1 58,6 -16,5
dividendy 0,7 0,3 -0,4
reinvestovany zisk 23 0,0 -2,3
troky 72,1 58,3 -13,8
Néklady 168,4 166,8 -1,6
Naklady na praci cizincti v CR 27,0 29,0 2,0
Investi¢ni vynosy 141,4 137.8 -3,6
dividendy 19,4 19,4 0,0
reinvestovany zisk 57,8 60,0 2,2
troky 64,2 58,4 -5.8

Poznamka: reinvestované zisky za rok 2002 jsou odhadnuté a budou zpiesnény

Proti pfedchozimu roku se vynos z rezervnich aktiv CNB snizil o 5,3 mld. K¢ na
21,2 mld. K¢ Zarover klesly 0 0,3 mld. K¢ drokové néklady spojené s zastavnimi ope-
racemi a ptijckou od Evropské investi¢ni banky.

Meziro¢ni pokles piijmG obchodnich bank z depozit v zahranici a Gvérd poskytnutych za-
hrani¢nim bankam a klienttim (tj. bez portfoliovych investic) o 8,8 mld. K¢ byl v rozho-
dujici mife zplsoben postupnym sniZovanim jejich stavu; proti po¢atku ledna se ke konci
roku sniZil o vice jak 150 mld. K¢ Navic byl doprovédzen priibéznym sniZzovanim troko-
vych sazeb na zahranicnich financnich trzich. Obdobny vyvoj tuzemskych sazeb pfi sou-
¢asném poklesu objemu pfijatych vklad( pfinesl bankdm sniZeni Grokovych naklad(
0 4,8 mld. K¢. Cisty vynos obchodnich bank se tak proti roku 2001 sniZil 0 4 mld. K¢
a dosahl ¢astku 4,3 mld. K¢

Urokové naklady spojené s vliadnimi pijckami od Svétové banky a Japonska v ramci
G 24 ¢inily 0,3 mld. K¢, zatimco u tvérl poskytnutych v minulosti rozvojovym zemim na
zakladé mezivladnich dohod nebyly ze zahranici poukdzany v podstaté Zadné vyznam-

néjsi urokové splatky.

Pokracuijici financovani bézného provozu i investi¢nich zamérd formou dvérd od zahra-
ni¢nich bank a u podnikd se zahrani¢ni Ucasti od matefskych firem zvysilo rocni tro-
kové ndklady podnikd proti predchozimu roku o 0,9 mid. K¢ na 21,3 mid. K¢.
U obchodnich Gvérd prevysily prijaté troky ¢astky vyplacené zahrani¢nim dodavatel(m.
Vysledné saldo drokové bilance podnikové sféry se zlepsilo 0 0,4 mid. K¢.

Zahranicni dluhopisy v drzeni tuzemskych subjekt( vzrostly v pribéhu roku 2002 o vice
jak 70 mld. K¢, jejich nizsi drokova vynosnost vsak vedla k meziro¢nimu snizeni zisku pro
investory 0 0,3 mld. K& Obdobna situace nastala i v pfipadé investic rezidentl do ma-
jetkovych cennych papirQ. Ackoliv se jejich stav zvysil o témér 18 mld. K¢, vyplacené di-
videndy poklesly 0 0,4 mld. K.

Podle informace od obchodnikli s cennymi papiry ziskali cizinci investovanim do tu-
zemskych dluhopisd, z nichZ nejvétsi podil pfipadd na viadni, astku 13,4 mld. K¢, tj.
00,8 mld. K& méné neZ v roce predchazejicim. Do zahranici byly vyplaceny dividendy ve
stejné vysi jako v roce 2001 (19,4 mld. K¢); z toho 17,3 mld. K¢ ziskali podle Setfeni
u podnikl se zahrani¢ni majetkovou Gcasti pfimf investori.

S prihlédnutim k vyvoji v minulych letech Ize ocekavat, Ze zahrani¢ni majitelé ponechaji
cca 60 mld. K¢ ze zisku vytvofeného v priibéhu roku 2002 na dali rozvoj tuzemskych
podnikd. V roce 2001 Cinily reinvestice zisku 57,8 mld. K.
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Polozka piijmy z prace (resp. nahrady zaméstnancdim jako soucet vyplacenych mezd
a platd i socidlnich pfispévkd odvadénych zaméstnavateli) zachycuje vynos z kratkodo-
bych (maximalné roc¢nich) pracovnich pobytd v zahranici. Do zahrani¢niho cestovniho
ruchu byla doplnéna Utrata v hostitelské zemi a do bilance béznych prevodl dané
z piijmu a socialni prispévky. Podle propoc¢td CSU si v roce 2002 vydélali cesti obcané
v zahranici 10,7 mld. K¢, coZ predstavuje nardst proti predchozimu roku o 0,9 mld. K¢,
Naklady na préci cizincd, jichz plsobilo v Ceské republice v zavéru roku pres 137 tisic
(tj. v¢etné odhadu nelegalné zaméstnanych), meziro¢né vzrostly o 2 mld. K¢ a priblizily
se k 29 mld. K¢.

1.4. BEZNE PREVODY

Za rok 2002 byl u bilance béznych prevod( vykdzan prebytek 28,7 mid. K¢ (0,9 mid. EUR),
proti pfedchozimu roku to znamené zvyseni o 10,9 mld. K¢,

BEZNE PREVODY v mld. K¢
2001 2002 ZMENA
BEZNE PREVODY (jednostranné) 17,8 28,7 10,9
z toho
Primy 36,4 46,7 10,3
Vydaje 18,6 18,0 0,6

U vladnich prevod( se meziro¢né zvysily piijmy 0 0,5 mld. K& na 14,7 mld. K¢ a zaroven
o stejnou ¢astku klesly vydaje (na 4,5 mld. K¢); aktivum transfer( vlddniho sektoru se
tak zlepsilo o 1 mld. K¢ Vyznamné vzrostl vynos z dani a socidlnich prispévkd placenych
cizinci zaméstnanymi v Ceské republice. Jejich celkova vySe v uplynulém roce presahla
11 mld. K¢ Na strané vydajl se mirné zvysila ¢astka vyplacenych penzi, zéroveri se sni-
Zily pfispévky pfevedené mezindrodnim organizacim.

Technickd pomoc poskytovand na dvoustranném zékladé ztraci na vyznamu; vétsina
program( byla jiz ukoncena. V minulém roce poskytly vlady Belgie a Nizozemi prostfedky
v celkové hodnoté 40 mil. K& Kromé toho se vlada Japonska podilela na organizovani
stézi pro Ceské odborniky.

V souvislosti s pripravou vstupu Ceské republiky do Evropské unie pokracoval pfisun fi-
nancnich zdrojl z jejich fondd, v prdbéhu minulého roku jejich celkova ¢astka ¢inila cca
2,4 mld. K¢ Uvoliiovani prostfedkl zavisi na pfipravenosti projektli na Ceské strang;
Cerpani financnich ¢astek je mozné pouze v souvislosti s konkrétnimi akcemi, kdy je
ukonceno vybérové fizeni na dodavatele. Na odstrafiovani povodriovych skod pfislibila
EU prostiedky z Fondu Solidarity, Ceské republika je obdrzela az v lednu 2003.

Zatimco u soukromych prevoda zlistaly vydaje (13,5 mld. K¢) na stejné Urovni jako v roce
2001, na strané pfijmG byl vykézan ndrlst 9,8 mld. K¢ na celkovou ¢astku 32 mld. K¢.
Rozhodujici podil na tomto navyseni mély mimoradné pfevody prostfedkd tuzemskym
pojistovnam od zahranicnich zajistovateld v celkové vysi 14,3 mld. K¢&.

2. KAPITALOVY UCET
Kapitalovy ucet platebni bilance, na némz se sleduji nakupy a prodeje patentd, licendi,

ochrannych zndmek, autorskych prav a pfevody migrant, skoncil za rok 2002 mirnym
Cistym deficitem ve vysi 0,1 mld. K¢ (3,8 mil. EUR).
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VYVOJ KAPITALOVEHO UCTU

v mil. K¢

2001 2002 ZMENA

KAPITALOVY UCET

-331 -119,4 211,6

3. FINANCNI UCET

Finan¢ni dcet za rok 2002 vykazal Cisty pfiliv zahranicnich zdrojt ve vysi 340,3 mid. K¢
(11,0 mld. EUR), coz v meziro¢nim srovnani predstavuje témér dvojnasobny nardst.
Nejvyssi pfiliv zahrani¢nich zdrojl jiz tradicné plyne ze zahranicnich pfimych investic
(269,3 mld. K¢). Polozka ostatnich investic byla ovlivnéna snizenim kratkodobych aktiv
bank v zahranici. SniZeni kratkodobych aktiv v3ak bylo protipoloZkou k ¢istému odlivu
prostfedkl v oblasti portfoliovych investic (komer¢ni banky nakupovaly zejména dluho-
pisy). Pfiliv zahrani¢nich zdrojd v poméru k HDP dosahoval cca 15 %.

VYVOJ FINANCNIHO UCTU V LETECH 2001 - 2002 v mld. K¢
2001 2002 IMENA

FINANCN{ UCET 172,9 340,3 167,4
Piimé investice 208,3 269,3 61,0
Ceské v zahranici -6,3 -6,8 -0,5
zahrani¢ni v CR 214,6 276,1 61,5
Portfoliové investice 34,9 -46,7 -81.6
Ceské v zahranici 4.4 -75,6 -80,0
zahrani¢ni v CR 30,5 28,9 -1,6
Financni derivaty 3,2 -4,3 -1,1
aktiva 9,4 -15,5 -6,1
pasiva 6,2 11,2 50
Ostatni investice -67.1 122,0 189,1
1. Dlouhodobé investice -3,0 27,8 30,8
(véry poskytnuté do zahranici 1.3 28,7 27,4
(véry pfijaté ze zahranici -4,3 -0,9 3,4
2. Kratkodobé investice -64,1 94,2 158,3

3.1. PRIME ZAHRANICN/ INVESTICE

Saldo pfimych zahranicnich investic se mezirocné zvysilo o cca 60 mld. K¢ a doséhlo
v roce 2002 ¢astky 269,3 mld. K.

3.1.1. Primé investice v zahranic{

PFimé investice Ceské republiky v zahrani¢i se pozvolna zvySovaly jiZ tfetim rokem, ale
presto objemy investic zstavaly nadéle na nizké drovni. Mezirocné se tuzemské inve-
stice do zahranici zvysily o 8,8 % a doséhly 6,8 mld. K¢ (0,2 mld. EUR), z toho do z&-
kladniho jméni 6,4 mld. K¢

Nejvétsf ¢ast odlivu primych investic trvale sméfuje do penéZnictvi a do odvétvi obchodu
a oprav. Obecné plati, Ze pfimé investice v zahranici jsou prevazné spojeny se snahou
0 zabezpeceni odbytu tuzemské vyroby v zahranici, pfipadné potfebou umisténi volnych
prostfedkd v zahrani¢i. Podniky s majetkovou Ucasti v zahranici zvysily trzby za zbozi
a sluzby ze 100,7 mld. K¢ v roce 2000 na 120,9 mld. K¢ v roce 2001, tj. mezirocné
vzrostly o cca 20 % a pocet vykazanych pracovnikd se zvysil z 12,3 tis. na 13,1 tis. osob.
Dovoz zboZi a sluzeb téchto firem z CR se mezirodné zvy3il o 14,8 mld. K¢ na 75,4 mld.
K& v roce 2001.



Z hlediska odvétvového c¢lenéni byl nejvétsi objem investic smérovan do odvétvi penéz-
nictvi a pojistovnictvi (40,9 %), dale do nemovitosti a sluzeb pro podniky (25,7 %), do
odvétvi obchodu a oprav (12,1 %), do ostatnich sluzeb 11,2 % a do odvétvi vyroby

ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobkd (10,1 %).

Podle sektorového ¢lenéni nadale pretrvava relativné vysoky podil pifmych investic do slu-
Zeb (91,4 %) pred investicemi do zpracovatelské a vyrobni sféry (8,5 %). Oproti roku 2001
doslo ke zvyseni podilu sluzeb na celkovém objemu pfimych investic o 10,5 p. b. Investice
do oblasti zemédélstvi a dobyvani nerostl byly stejné jako v roce 2001 nevyznamné.

Z teritoridiniho hlediska byl nejvétsi podil pimych investic umistén na Slovensku (45,4 %),
déle ve Slovinsku (31,3 %), na Britskych Panenskych ostrovech (16 %) a v USA (5,7 %).

ODLIV PRIMYCH INVESTIC Z CR DO ZAHRANICI
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3.1.2. Pfimé investice zahranicni v tuzemsku

Podniky se zahrani¢ni majetkovou Ucasti stéle zvySovaly sviij podil na makroekonomickych
ukazatelich Ceské republiky. Z vysledka ro¢nich Setieni realizovanych CNB vyplyva, Ze celkové
trzby téchto spolecnosti v letech 2000 a 2001 vzrostly z 1 730 mid. K¢ na 1 933 mid. K¢,
export zboZi a sluzeb se mezirocné zvysil z 535 mld. K¢ na 646 mld. K¢ a import vzrostl
2 570 mld. K¢ na 628 mld. K¢. Podniky se zahrani¢ni Ucasti tedy generovaly v roce 2001
prebytek bilance zboZi a sluzeb ve vysi 18 mld. K¢ v porovnani s deficitem 34 mld. K¢
v roce 2000, pricemz deficit sektoru sluzeb byl prevysen prebytkem sektoru zpracovatel-
ského priimyslu. Pfebytek obchodni bilance podnikl se zahrani¢ni dcasti predstavuje vy-
razny posun oproti deficitu v roce 2000. Vykézany pocet pracovnikd mezirocné vzrostl

z 574 na 614 tisic.
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PRILIV PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC DO CR
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Celkovy objem pifmych zahrani¢nich investic do Ceské republiky v roce 2002 se mezi-
ro¢né zvysil o cca 60 mld. K¢ a vlivem vysokych privatiza¢nich piijm( doséhl (podle pred-
béZnych ddajt) rekordni ¢astky 276,1 mld. K¢ (9,0 mld. EUR), z toho do zakladniho
jméni 214 mld. K¢, avéry ¢inily 2,2 mld. K¢ a reinvestované zisky doséhly podle pfed-
béznych odhadl cca 60 mld. K¢. Pomér piimych zahranicnich investic k objemu HDP
opét prekrocil 10% hranici.

PRILIV PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC V POROVNAN{ K HDP V BEZNYCH CENACH
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Meziro¢ni zvy3eni 0 22,3 % bylo zplisobeno zejména prodejem Transgasu némecké firmé
RWE. Jak ukazuje nésledujici graf, podil prodejl z privatizace stétnich podnikl na cel-
kovych pfimych zahrani¢nich investicich v poslednich letech postupné roste a v roce
2002 dosahl 45,5 %.



Po ocisténi o statni prodej Transgasu a odkup 40 % akcii Ceské spofitelny byl pfiliv in-
vestic v jednotlivych Ctvrtletich pomérné vyrovnany (mezi 25 - 28 mld. K¢) s vyjimkou
3. Curtletf, kde doslo ke zvyseni nakupl podilti ve firmdch ze strany zahranicnich inve-
stor(, které se realizovaly pfes Stfedisko cennych papirC.
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Z hlediska odvétvového ¢lenéni sméfoval nejvétsi objem investic do odvétvi dopravy
a telekomunikaci (49 %) a penéZnictvi a pojistovnictvi (14,7 %). Nemovitosti a sluzby pro
podniky se podilely 6,8 %, obchod a opravy 5 %, odvétvi elektfiny, plynu a vody 4,2 %
a vyroba kovovych vyrobkd 3,1 %.

Ve zpracovatelském priimyslu doslo meziro¢né k poklesu pfimych investic z 62,9 mld. K&
na 56,1 mld. K& Nejvice bylo investovano do vyroby motorovych vozidel a kovl a kovo-
wych wyrobkd. Podil ostatnich odvétvi vzrostl 2 69,6 % v roce 2001 na 82,3 % v roce 2002.
Vysledné saldo primarniho sektoru se dostalo za rok 2002 do zapornych cisel vlivem od-
prodeje akcii firmy drZzené majoritnim zahrani¢nim investorem ceskému investorovi.

2002
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Z hlediska teritoridlni struktury pfimych investic byly nejvyznamnéjsi investice realizovany
z Némecka (56,3 %), z Nizozemi (11,3 %) a z Rakouska (9,6 %). Dalsimi investory byly
Francie (4 %), Velkd Britanie (3,2 %), Belgie (3 %), Kypr a Slovensko (1,9 %).

3.2. PORTFOLIOVE INVESTICE

Saldo portfoliovych investic za rok 2002 skoncilo ¢istym odlivem zdroji ve vysi
46,7 mld. K¢ (1,5 mld. EUR).Ve srovnani s rokem 2001, kdy byl zaznamenén cisty pfiliv
zdrojli ve vysi 34,9 mld. K¢, to znamena zménu financnich tokd v rozsahu 81,6 mld. K¢.
Na tomto vyvoji se podilely rozhodujici mérou zejména tuzemské banky, které vyznamnou
¢ast svych aktiv ve formé kratkodobych vklad( zaménily za drzbu portfoliovych investic.
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VYVOJ SALDA FINANCNICH TOKU V OBLASTI PORTFOLIOVYCH INVESTIC
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Do tuzemskych portfoliovych investic nerezidenti v saldu investovali 28,9 mld. K¢,
oz ve srovnani s pfedeslym rokem znamena pokles investic o cca 1,6 mld. K¢ Naopak
investice tuzemcl do zahrani¢nich cennych papiri ve srovnani s rokem 2001 vzrostly
o cca 80 mld. K¢ a v saldu dosahly 75,6 mld. K.

Nejvyssi Cisty odliv zdrojti z portfoliovych investic byl realizovan béhem ctvrtého Ctvrt-
leti (53,5 mld. K¢), ve kterém domaci banky v saldu investovaly do zahranicnich obligaci
34,8 mld. K¢ a soucasné doslo i k poklesu investic zahrani¢nich investord do domécich
dluhopis. Zahrani¢ni investofi zejména v prvni poloviné roku projevovali zvyseny zajem
predevsim o nakup vlddnich dluhopist. V pribéhu tfetiho a ¢tvrtého Ctvrtleti vsak do-
chdzelo k postupnému poklesu jejich zdjmu o Ceské dluhové cenné papiry. Chovani za-
hranicnich investord zfejmé souviselo s vyvojem Urokového diferencialu a ocekévaného
vyvoje kurzu koruny, ale i s mozZnosti lukrativnéjsich investic v okolnich zemich, napfi-
klad v Polsku nebo v Madarsku.

Celkovy obrat obchodd nerezidentd s korunovymi tuzemskymi cennymi papiry cinil
1543,2 mld. K¢, coz ve srovnani s predeslym rokem znamena vice nez tietinovy narGst
objemu obchod. Stav tuzemskych korunovych cennych papirli v drzeni nerezidentd ke
konci roku 2002 dosahl hodnoty 171,5 mld. K¢, coz ve srovnani s pfedchozim rokem
predstavuje nérdst zahranicnich portfoliovych investic o 17,8 mld. K¢ Nerezidenti inve-
stovali své zdroje zejména do cennych papird odvétvi penéznictvi a pojistovnictvi (52 %),



sluzeb (16 %), energetiky (13 %), dopravy a telekomunikaci (11 %). Z hlediska terito-
ridni struktury nejvice investic pochazelo z Rakouska (21 %), Nizozemi (16 %), Velké
Britanie (16 %), USA (13 %), SRN (9 %) a Lucemburska (9 %).

Domdci subjekty vydaly na zahranicnich kapitalovych trzich dvé emise dlouhodo-
bych obligaci v celkové hodnoté 14,2 mld. K¢. Soucasné vsak byla splacena jedna
predesla emise v celkové vysi 8,3 mld. K¢. Stav zahranicnich investic do Ceskych ob-
ligaci emitovanych na mezinarodnich kapitalovych trzich v cizich ménéch tak ke
konci roku 2002 cinil 29,6 mld. K¢, coZ ve srovnani s rokem 2001 predstavuje na-
rdst 3 mld. K¢.

Investice doméacich subjektl do zahrani¢nich cennych papirll vykdzaly cisty odliv ve
vysi 75,6 mld. K& Nejvyssi odliv byl zaznamenan ve Ctvrtém Cturtleti (41,7 mld. K¢),
a to zejména v bankovnim sektoru. Jako velice zajimavé se ukazaly investice do ak-
cii Erste banky a korunovych obligaci Evropské investi¢ni banky, které byly obcho-
dovany na praZské burze. Celkovy ro¢ni obrat obchodl rezidentll se zahrani¢nimi
cennymi papiry ¢inil cca 616 mld. K¢, coz ve srovnani s rokem 2001 predstavuje po-
kles investi¢ni aktivity domdcich subjektll o cca 34 mld. K&, Investice rezident( smé-
fovaly zejména do dluhovych instrumentd, kde byl realizovan Cisty odliv prostiedk
ve vysi cca 67,8 mld. K¢.

3.3. FINANCNI DERIVATY

U polozky financni derivaty byl dosazen cisty odliv kapitélu ve vysi 4,3 mld. K¢
(139 mil. EUR). Z hlediska meziro¢niho srovnani byl tento odliv zdrojd o cca 1 mld. K¢
vyssi. Nejvétsi objem obchodu s finan¢nimi derivaty byl zaznamenan béhem druhého
Ctvrtleti, kdy aktivni operace bank presahly pasivni obchody o cca 4 mld. K¢.

3.4. OSTATNI INVESTICE

Saldo ostatnich investic skoncilo pfilivem zdrojd ze zahranici ve vysi 122,0 mld. K¢
(cca 4 mld. EUR). Na rozdil od pfedeslého roku, kdy tato polozka platebni bilance vy-
kdzala cisty odliv prostfedkd do zahranici ve vysi cca 67,1 mld. K¢, to znamend vy-
raznou zménu ve sméru finan¢nich tokd. Priliv kapitalu do Ceské republiky byl patrny

jiZ v prvnim Ctvrtleti a postupem dochdzelo k jeho zintenzivnéni, zejména ve Ctvrtém
Cturtleti.

Na tomto prilivu se podilely rozhodujici mérou (115,5 mld. K¢) zejména domaci banky,
které v pribéhu roku postupné stahovaly své kratkodobd aktiva ze zahrani¢nich bank
(celkovy pokles kratkodobych vkladt o 97,9 mld. K¢) a postupné snizovaly i svoji krat-
kodobou Uvérovou angaZovanost v(ci nerezidentlim. Splatky dfive poskytnutych
kratkodobych avérl prevysily v daném roce jejich Cerpani o cca 19,9 mld. K¢
U dlouhodobych aktiv bankovniho sektoru doslo rovnéZ k ¢istému poklesu v rozsahu
cca 5,3 mld. K¢, Tyto finan¢ni prostredky banky pfesmérovaly do vynosnéjsich aktiv, zej-
ména obligaci. Na strané zavazkd (pasiv) bank vici nerezidentim doslo béhem roku
k jejich poklesu, coZ znamenalo odliv zdrojd ve vysi 11,9 mld. K¢.

VIadni sektor se na celkovém pfilivu kapitalu podilel v saldu ¢astkou 21,6 mld. K¢.
Tento pfiliv zdrojl byl ovlivnén predevsim na strané aktiv splatkou vlddniho Gvéru
(cca 19,5 mld. K¢) Ruskou federaci v prvnim Ctvrtleti roku 2002 a dalsimi deblokacemi
vladnich avérl poskytnutych v obdobi centralné fizené ekonomiky. V priibéhu roku
vladni sektor naopak na splatkach dfive pfijatych dlouhodobych Gvérl uhradil do
zahranici celkem cca 1,5 mld. K¢.
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Podnikova sféra v oblasti ostatnich investic vykazala Cisty odliv kapitalu v rozsahu
cca 15 mld. K& Tento odliv byl realizovan v pfevazné mife naristem podnikovych aktiv
ve formé kratkodobych vyvoznich pohledavek (17,2 mld. K¢). Na strané pasiv byly cer-
pany dlouhodobé financni tvéry ze zahranii (v saldu 11,9 mld. K¢). Kratkodobé zévazky
podnikl vsak v saldu vykdazaly snizenf o cca 6,3 mld. K&

4. VYVOJ DEVIZOVYCH REZERV CNB

Aktivni saldo finan¢niho Uctu za rok 2002 ve vysi 340,3 mld. K¢ prevysilo schodek béz-
ného U¢tu 0 218,9 mid. K¢. Devizové rezervy CNB se po vylouceni kurzovych vlivil zvy-
Sily 0 216,9 mld. K¢ (7,0 mld. EUR). K nejvétsimu ndrdstl rezerv doSlo v priibéhu
druhého ¢tvrtleti, kdy kromé intervencnich nakupi byly na devizovy tcet CNB uloZeny
a posléze konvertovany do korun vladni prostfedky z prodeje Transgasu a distribu¢nich
spolecnosti. V navyseni devizovych rezerv se promitly i vynosy z jejich spravy.

Stav devizovych rezerv CNB ke konci roku 2002 dosahl 714,6 mld. K¢ (22,6 mld. EUR),
oz by postacovalo ke kryti 5,6 mési¢niho dovozu zboZi a sluzeb. Meziro¢ni stav devi-
zovych rezerv (véetné kurzovych rozdilt) vzrostl o 190,1 mld. K¢ (6,2 mid. EUR).

VYVOJ DEVIZOVYCH REZERV CNB

2001 2002 ZMENA
Devizové rezervy CNB v mld. K¢& 524,5 714,6 190,1
Kryti dovozu zboZi a sluzeb v mésicich 3,9 5,6 1,7

5. INVESTICNI POZICE, ZAHRANICN/ DLUH A DLUHOVA SLUZBA
5.1. INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

Investi¢ni pozice CR viici zahranici ke konci roku 2002 byla pasivni ve vy3i 380,7 mld. K¢
(12 mld. EUR).V porovnani s predchozim rokem doslo k navyseni dluznické pozice zemé
0 136,6 mld. K¢ Na tomto saldu se podilel zejména rGst pasiv o 172,3 mld. K¢ spojeny
hlavné s prilivem kapitalu ze zahranici formou pfimych investic. Aktiva ve srovnani s pred-
chozim rokem celkové vzrostla o 35,7 mld. K¢ Narst aktiv byl ovlivnén predevsim
rastem devizovych rezerv CNB. Investi¢ni pozice byla mimo jiné ovlivnéna i apreciaci
kurzu K¢, zejména vaci americkému dolaru (kurz USD k 31. 12. 2001 byl 36,259 K¢;
k 31.12. 2002 predstavoval hodnotu 30,141 K¢).

INVESTICNI POZICE v mld. K¢
2001 2002 ZMENA

Aktiva 1 544,9 1 580,6 35,7

Pasiva 1 789,0 1961,3 172,3

Saldo investi¢ni pozice celkem -244,1 -380,7 -136,6

Poznamka: V pasivech jsou na rozdil od hrubé zadluZenosti v pfimych investicich kromé uvérovych operaci zahmuty
i majetkové podily a v portfoliovych investicich kromé dluhovych cennych papird i majetkové cenné papiry.




Na celkovém pasivnim saldu investi¢ni pozice se z hlediska struktury podilely jednotlivé

oblasti nasledovné:

o Nejvétsi ndrlst dluznické pozice (pasiv) byl realizovan v oblasti pfimych investic.
Jejich stav v saldu byl 1113,8 mld. K¢ a oproti pfedchozimu roku se navysil
0 172,6 mld. K¢.

e \/ oblasti portfoliovych investic doslo k ¢istému nérdistu véfitelské pozice 0 68,4 mld. K¢,
Investice domdcich subjektl do zahranicnich cennych papirli v saldu dosahly aktiva ve
wysi 73,2 mld. K¢ Nejvétsi investicni aktivita rezidentl byla zaznamenéna v pribéhu
Ctvrtého Ctvrtleti, kdy zejména domaci banky stahovaly sva depozitni aktiva a ukladaly
je do zahrani¢nich dluhovych néstroj.
Doméci investofi ukladali své volné zdroje zejména do dlouhodobych cennych papir(
(65 %), do majetkovych cennych papirli investovali cca 32 % a nejméné investic
sméfovalo do kratkodobych dluhopisti (3 %). Z teritoridIniho hlediska nejvyssi podil
v aktivech domécich investord (bez CNB) mély cenné papiry emitované zemémi Ev-
ropské unie (51 %), cca 11 % predstavovaly investice do dlouhodobych obligaci emi-
tovanych v Polsku, Madarsku, na Slovensku a Slovinsku. Cenné papiry USA
predstavovaly cca 10% podil a obligace mezindrodnich organizaci (zejména EIB) do-
séhly cca 7% podil. Vyznamnd ¢st bankovnich investic (cca 19 %) je v podobé po-
dilovych listll alokovana na Kajmanskych ostrovech.

RovnéZ financni derivaty skoncily s ¢istym aktivnim saldem ve vysi 8,5 mld. K¢, coz

ve srovnani s rokem 2001 znamend narCst véfitelské pozice o 4,2 mld. K¢&.

Nejvétsi véfitelskou pozici vici zahrani¢i (715,1 mld. K¢) dosahla CNB. Jeji meziro¢ni

narlst stavu o 190,5 mld. K¢ byl zpGsoben navy3enim devizovych rezerv, které byly

v prdbéhu roku posilovany intervencnimi nakupy cizi mény a tlozkou inkasa FNM

na U¢et CNB za odprode] Transgasu a kurzovymi pohyby.

Cista véfitelska pozice obchodnich bank (bez portfoliovych investic) vaci zahranici

meziro¢né poklesla o 133,1 mld. K¢ a ke konci roku vykézala Cisté aktivum pouze ve

vysi 42 mld. K¢. Vysledna pozice obchodnich bank byla zejména ovlivnéna poklesem
kratkodobych aktiv (145,8 mld. K¢); dlouhodobé aktiva bank poklesla o 11,7 mld. K¢.

RovnéZ pasiva bank zaznamenala cisty pokles o 24,4 mld. K¢, pficemZ dlouhodobé

zavazky se sniZily 0 10,1 mld. K¢ a kratkodobé vykazaly pokles o 14,3 mld. K¢ Zména

pozice obchodnich bank byla ovlivnéna pfedevsim strategif jednotlivych obchodnich
bank pfi zméné struktury svych aktiv ve vazbé na vyvoj trokového diferencialu a pre-
ference bank drzet sva zahrani¢ni aktiva v zahranicnich cennych papirech.

e Investi¢ni pozice vlady se na celkovém saldu podilela aktivem ve vysi 90 mld. K¢.
Ve srovnani s pfedchozim rokem poklesla véfitelska pozice viady o 111,3 mld. K¢, a to
zejména v disledku splaceni dluhu Ruské federace v prvnim Ctvrtleti.

e Stejné jako v minulych letech nejvétsi pfiliv zdrojl ze zahrani¢i sméfoval do podni-
kového sektoru, jehoz dluznicka pozice doséhla ke konci roku ¢astky 195,7 mld. K¢.
Ve srovnani s rokem 2001 vSak podniky v saldu cerpaly ze zahranici o 17,3 mld. K¢
méné zdroj(.

SALDO INVESTICNI POZICE v mld. K¢
2001 2002 ZMENA
Piimé investice -941,2 -1113,8 -172,6
Portfoliové investice 4,8 73,2 68,4
Financni derivaty 4,3 8,5 4,2
CNB 524,6 715,1 190,5
Obchodni banky 1751 42,0 -133,1
Vlada 201,3 90,0 -111,3
Podniky -213,0 -195,7 17.3
Souhrnnd invest. pozice celkem -2441 -380,7 -136,6
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5.2. ZAHRANICNI ZADLUZENOST

Celkova zadluzenost Ceské republiky vici zahranici ke konci roku 2002 v korunovém vy-
jadreni dosahla stavu 792,1 mld. K¢ (25,1 mld. EUR). Na této ¢astce se dluh denomino-
vany v korunach podilel cca 28 % a mezirocné vzrostl o 34,6 mld. K& na 220,6 mld. K¢.
Ve srovnani s predchozim rokem doslo k poklesu celkové zadluZenosti o 19,2 mld. K&, pri-
¢em? kratkodobd zadluZenost poklesla o 24,1 mld. K¢, zatimco dlouhodobé zadluZenost
mezirocné vzrostla 0 4,9 mld. K¢. Na tomto poklesu celkové zadluzenosti v korunovém
vyjadrent se z ¢asti podilela i apreciace kurzu K¢, zejména vaci USD, kterd vedla k cca 20%
hodnotovému sniZeni dolarovych zavazkd.

VYVOJ ZAHRANICNI ZADLUZENOSTI v mld. K¢

2001 2002 ZMENA

Zahrani¢ni zadluZenost celkem 811,3 7921 -19,2
kratkodoba 345,6 321,5 -24,1
dlouhodoba 465,7 470,6 4,9

Podil kratkodobé zadluzenosti 43% 41% -2%

Podil dluhu v korunovych instrumentech 22,9% 27,9% 5,0%

Zahrani¢ni zadluZenost z dlouhodobych zavazk( dosahla k 31.12. 2002 vy3e 470,6 mid. K¢.
V tom zahrani¢ni zadluZenost vefejného sektoru (zavazky vladniho sektoru, dale za-
vazky garantované vladou a zavazky subjektl s majoritnf icasti statu) z dlouhodobych
zavazk(l predstavovala ke konci roku ¢astku 207,3 mld. K¢ Podil zahrani¢niho dluhu
vefejného sektoru na dlouhodobém dluhu pfedstavuje cca 44 %.

Na ndrlstu dlouhodobé zadluZenosti se z hlediska dluznikd v rozsahu cca 16,9 mld. K¢
podilel viadni sektor (vidda a obce), jehoZ zavazky ke konci roku predstavovaly cca 10%
podil na celkové dlouhodobé zadluZenosti CR. Ostatni sektory zaznamenaly v souhrnu
pokles dlouhodobych zavazkl o cca 12 mid. K& Nejvétsi pokles dlouhodobé zadluZe-
nosti ve sménitelnych ménach byl zaznamenan v bankovnim sektoru (8,3 mld. K¢). Ban-
kovni sektor se tak ke konci roku podilel na dlouhodobé zadluzenosti 17 %, coz ve
srovnani s predeslym rokem znamend pokles o 2 procentni body. Pokles dlouhodobé
zadluZenosti o cca 3,6 mld. K¢ vykézala i podnikova sféra, ktera se na celkovych dlouho-
dobych zévazcich podilela cca 73 %. Mezirocné doslo u tohoto sektoru ke sniZzenf jeho
podilu na dlouhodobé zadluZenosti o cca 1,5 procentniho bodu.

Nejvétsi mezirocni pokles kratkodobych zévazkl rovnéz vykazaly obchodni banky
(cca 15 mld. K¢), které se i pres tento pokles pasiv podilely na celkové kratkodobé za-
dluZenosti cca 55 %. U podnikové sféry doslo ke sniZeni kratkodobé zadluzenosti v roz-
sahu cca 9,4 mld. K. Podil tohoto sektoru na celkové kratkodobé zadluZenosti statu se
vsak mezirocné vyrazné nezménil a ke konci roku predstavoval 44,6 % (ke konci roku
2001 44,2 %). U vlddniho sektoru se zvysila kratkodoba pasiva v rozsahu cca 300 mil. K¢.
Kratkodobd dluznickd pozice vlady vykazuje ke konci roku pouze 761 mil. K& RovnéZ krat-
kodoby dluh centralni banky (44 mil. K¢) je z hlediska celkového objemu kratkodobych
pasiv zcela zanedbatelny.

Z hlediska véfiteld patfily jiz tradi¢né k nejvétsim investordm zahrani¢ni banky (49,2 %),
nasledované dodavateli a pfimymi investory (27,7 %) a ostatnimi investory (14,1 %).
Vladni a mnohostranné instituce se na financovani celkového diuhu CR podilely pouze 9 %.



CELKOVA ZADLUZENOST V CLENENI PODLE DRUHU INSTRUMENTU

v mld. K¢

2001 2002 ZMENA
Néstroje penézniho trhu 2.4 2,0 -0,4
Dluhopisy a sménky 49,2 70,9 21,7
Pajcky 3355 318,7 -16,8
Vklady 189,1 171,7 -17.4
Obchodni Gvéry 71,4 78,7 1,3
Ostatni pasiva 12,8 9,5 -3,3
Mezipodnikové puijcky v rdmci ZPI 144,9 140,6 -4,3
Celkova zadluzenost 811,3 792,1 -19,2

Z hlediska pouZzivanych instrument( se na struktufe zahrani¢niho dluhu nejvyraznéji po-
dilely pdjcky bank a podnik(i (cca 40 %). U této polozky vSak meziro¢né doslo k poklesu
0 cca 17 %. Meziro¢ni pokles nastal i u bankovnich vkladd, které v celkovém dluhu za-
ujimaly cca 22 %. Pljcky Cerpané v rdmci pfimych investic predstavuji cca 18% podil
a rovnéZ u této polozky doslo ve srovnani s predchozim rokem k mirnému poklesu dluhu
(4,2 mld. K¢). Rostouci zajem zahranicnich investor(i o domdci dlouhodobé cenné pa-
piry vedl k meziro¢nimu navyseni dluhu o 21,7 mid. K¢ Tato forma zadluZzenosti se na
strukture dluhu podili pouze 9 %. Pfiblizné stejné zastoupeni vykazujf i obchodni tvéry
podnikového sektoru, jejichZ celkovy objem prakticky stagnoval na trovni pfedchoziho
roku. Zbyvajici instrumenty se na celkové struktufe zadluzZenosti podileji zanedbatelné.

Podil celkové zahranicni zadluZenosti na HDP se oproti konci roku 2001 sniZil 0 2,5 pro-
centniho bodu z 37,3 % na 34,8 %. Zadluzenost CR se tak jiz druhym rokem pohybuje
pod 40% mezindrodné uzndvanou hranici citlivosti.

5.3. DLUHOVA SLUZBA

Za rok 2002 predstavovala dluhové sluzba z dlouhodobych zavazkd ve sménitelnych
méndach naklady ve vysi 134,8 mld. K¢ (4,3 mld. EUR). Z toho na jistinach bylo zapla-
ceno 101,9 mld. K¢ a na trocich 32,9 mld. K¢ Néklady na dluhovou sluzbu byly ve srov-
nani s pfedchozim rokem o 2,6 mld. K& vy3si.

Nejvyssi objem splatek jistin (69,3 mid. K&) uhradila v prdbéhu roku 2002 podnikova
sféra, ktera splacela jak financni Gvéry pfijaté pfimo od zahrani¢nich bank a pfimych in-
vestord, tak své dovozni zavazky. Obchodni banky celkové splatily 31,1 mld. K¢ ze svych
dlouhodobych zahrani¢nich zavazkd. Splatky viddniho sektoru, véetné obci a mést, pred-
stavovaly ¢astku 1,5 mld. K¢ Centrdlni banka uhradila ro¢ni splatku dvéru piijatého od
EIB ve wysi 20,2 mil. K¢

Financovani dluhové sluzby pfedstavovalo 9,1 % z vyvozu zboZi a sluZeb za rok 2002.
Ve srovnani s predchozim rokem to znamena narGst o 0,5 procentniho bodu.
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C. PRILOHY

PORTFOLIOVE INVESTICE NA FINANCNIM UCTU PLATEBN/ BILANCE

Priliv a odliv kapitdlu formou portfoliovych investic je vyznamnou slozkou finan¢niho
U¢tu platebni bilance Ceské republiky. Pohyb kapitalu ve formé portfoliovych investic
byl vyrazné ovlivnén rdznymi etapami kupdnové privatizace, liberalizaci kapitalovych
tokd, drovni dozoru nad kapitalovym trhem v CR, postupnym podepisovanim mezina-
rodnich smluv o ochrané investic a v neposledni fadé vysi trokového diferencialu a kur-
zovym rezimem.

1. Cesky kapitélovy trh

Cesky kapitalovy trh opétovné zahajil svou existenci na pocatku 90. let 20. stoleti. V pro-
cesu transformace Ceské ekonomiky se prostfednikem na cesté k odstatnéni majetku
a jeho pfevodu do soukromych rukou stala kupénova privatizace. Prvni vina kupénové
privatizace byla zahdjena na podzim roku 1991 a ukoncena patym kolem v prosinci roku
1992. Po rozdéleni ceskoslovenské federace se v Ceské republice uskutecnila jesté druha
vina (na rozdil od Slovenska, kde se druha vina kupdnové privatizace neuskutecnila),
ktera byla ukoncena v roce 1995.

Aby mohlo k transformacnimu procesu metodou kupénové privatizace dojit, byly v le-
tech 1990 aZ 1991 pfijaty odpovidajici pravni normy. Byly to zejména zdkon o akciovych
spolecnostech (zruden v roce 1992 pfijetim Obchodniho zakoniku), zakon o soukromém
podnikdni obcand a zakon o podminkdch pfevodu majetku stdtu na jiné osoby (tzv.
transformacni zékon), ktery ustanovil tzv. privatizacni projekt. Legislativni prostor pro
fungovani Ceského kapitalového trhu byl ddle postupné vymezen pfijetim novych prav-
nich norem, z nichz nejddleZitéjsimi jsou obchodni zakonik, devizovy zakon, zdkon o cen-
nych papirech, zakon o dluhopisech. Pravni normy tykajici se kapitalového trhu stale
zaznamenavaji vice ¢i méné rozsahlé novelizace s cilem zvysit ochranu investord a trans-
parentnost trhu a zkvalitnit dozor nad ucastniky trhu.

V souladu s cilem dosahnout v této obasti pIné kompatibility s pravem Evropskych spo-
leCenstvi jsou v soucasné dobé pfipravovany zcela nové zakony — zakon o kolektivnim
investovani a zékon o podnikdni na kapitdlovém trhu. Zékon o podnikani na kapitalo-
vém trhu nahradi dosavadni zakon o Burze cennych papiri a pfevaZznou ¢ast zakona
o cennych papirech (do doby nabyti ticinnosti nového obcanského zakoniku, kde vyhle-
dové bude integrovana obecnd soukromopravni Gprava cennych papirl a smluvnich
vztah(). Problematika dluhopist s ohledem na specifiku tohoto druhu cenného papiru
nebude zahrnuta do zakona o podnikani na kapitalovém trhu a bude upravena samo-
statnym novym zakonem. Zémérem nové pravni Upravy je komplexné upravit, systema-
ticky utfidit a zpfesnit predpisovou zékladnu v oblasti vefejnopravni regulace sluzeb
poskytovanych na kapitalovém trhu a soucasné umoznit zkvalitnéni fungovani kapité-
lového trhu v Ceské republice.

Podobné jako v ostatnich vyspélych zemich byl nad kapitalovym trhem v Ceské repub-
lice postupné vybudovan regulatorni systém. Zaklady requlace nad domécim kapitalo-
vym trhem byly poloZeny v roce 1992 na Ministerstvu financi, kde byl vytvoren odbor
dozoru nad kapitalovym trhem. S Gcinnosti od 1. dubna 1998 pfevzala na sebe funkci
spravniho Ufadu pro oblast kapitalového trhu Komise pro cenné papiry. Podle zakona
o0 Komisi pro cenné papiry je jejim poslanim posilovat dlvéru investorl a emitentd in-
vesticnich instrumentC v kapitalovy trh. Cilem Komise je pfispivat k ochrané investor(
a k rozvoji kapitalového trhu a podporovat osvétu v této oblasti. V ramci plsobnosti
stanovené zékonem vykondva Komise statni dozor nad kapitalovym trhem, kontrolu
pInéni informacnich povinnosti osob podléhajicich dozoru Komise a dalsi ¢innosti
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souvisejici s rozvojem a ochranou kapitalového trhu. Kromé statnich dozorovych or-
gand se na systému regulace aktivné castni i samoregulujici se profesni sdruzeni, mezi
néZ patfi zejména Unie investicnich spolecnosti, Asociace obchodnikd s cennymi papiry
a maklérd, Asociace pro kapitalovy trh, Asociace penzijnich fondl, Asociace pojisto-
ven. Cilem téchto sdruZenf je prosazovani zajmG svych ¢lend, pfi¢emz Gcast v nich je
dobrovolnd. Pfi pfipravé legislativnich zmén statni spréva spolupracuje také s témito
asociacemi.

2. Definice portfoliovych investic v metodlice platebni bilance

Podle patého vydani ,Manualu platebni bilance Mezinarodniho ménového fondu”
arovnéz v souladu se ,, Statistickymi metodami Evropské unie pro platebni bilanci a vnéjsi
investi¢ni pozici eurozany” se do polozky portfoliové investice financniho dctu platebni
bilance zahrnuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry, s vyjimkou téch, které
spadaji do kategorie pfimych investic nebo rezervnich aktiv.

V souladu s metodikou Mezinarodniho ménového fondu jsou z portfoliovych investic
vylouceny financni derivaty, které jsou vykazovany v samostatné kategorii finan¢niho
Uctu a dale se mezi portfoliové investice nezahrnuji ani ptjcky, které jsou zarucené cen-
nymi papiry, tzv. repurchase agreements — repo.

Podle statistickych standardd MMF a ECB je rezidentsky status cenného papiru zaloZen
na principu emitenta. Zahrani¢nim cennym papirem se rozumi cenny papir, jehoZ emi-
tentem je cizozemec a tuzemskym cennym papirem je ten, jehoZ emitentem je tuzemec
(viz. ustanoveni § 1 pismeno f) a g) devizového zakona), a to bez ohledu na to, na ja-
kém trhu (v jaké zemi) nebo v jaké méné byly cenné papiry emitovény.

V Ceské republice je ze zakona povoleno emitovat cenné papiry v listinné nebo zakni-
hované podobé, pficemZ mohou znit jak na jméno, tak na majitele (dorucitele).

Majetkovymi cennymi papiry se rozumi zejména akcie, a to jak kmenové, tak prioritni,
dale zatimnf listy a podilové listy podilovych fondu. Pritom jako portfoliové investice se
vykazuji pouze majetkové cenné papiry, které predstavuji méné nez 10% podil na za-
kladnim kapitalu obchodni spole¢nosti nebo vlastnim kapitdlu spole¢nosti. Pokud inve-
stor vlastni 10% a vy3si majetkovy podil na kapitalu spole¢nosti, sleduje se tato
skute¢nost na finan¢nim Uctu platebni bilance jako pfiméa investice.

Uvérovymi cennymi papiry jsou dluhopisy, které jsou obecné definovany jako za-
stupitelné cenné papiry, s nimiZ je spojeno pravo poZadovat splaceni dluzné ¢astky
ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni jeho splatnosti a vyplaceni vynost z ného
plynoucich k pfedem ur¢enym termin(im, jakoZ i povinnost jeho emitenta tato prava
uspokojit.

Mezi nejrozsitenéjsi druhy dluhopist se fadi zejména standardni podnikové a bankovni
obligace, déle hypotecni zastavni listy, statni a komunalni obligace, dale vyménitelné
a prioritni dluhopisy a podfizené dluhopisy.

Pro potfeby platebni bilance se dluhové cenné papiry déli podle délky pocatecni smluvni
splatnosti na krdtkodobé a dlouhodobé. Pokud je smluvni splatnost cenného papiru
kratsi neZ jeden rok, jednd se o kratkodobé investi¢ni instrumenty, resp. nastroje pe-
nézniho trhu. Jako priklady takovychto instrumentt Ize uvést zejména statni pokladnicni
poukdzky a bankovni akceptované sménky.



Transakce a drzba cennych papirt, které byly vydany se splatnosti delsi neZ jeden rok,
jsou v platebni bilanci a vnéjsi investi¢ni pozici klasifikovany vzdy jako dluhopisy dlouho-
dobé, i kdyZ jejich zbytkova splatnost v dobé investovani mlZe byt i kratsi neZ jeden
rok. Transakce s portfoliovymi investicemi jsou v platebni bilanci zaznamendvany ve sku-
tecnych — realizovanych cendch, které byly zaplaceny anebo inkasovény, a to bez pro-
vizi a vyloh. Stavy portfoliovych investic jsou uvadény v investi¢ni pozici statu v trznich,
resp. v redlnych cendch, dosazenych v posledni den vykazovaného obdobi.

Pii teritoridlnim clenéni polozky portfoliovych investic v ramci platebni bilance i inve-
sticni pozice se vychazi na strané aktiv (tj. investice tuzemcd do zahrani¢nich cennych
papird) z principu zemé sidla nebo pobytu dluZnika - emitenta. V pfipadé pasiv (investice
cizozemcl do tuzemskych cennych papir() se vychdzi z principu véfitele — drZitele tu-
zemského cenného papiru. Kromé toho se portfoliové investice na strané aktiv i pasiv
vykazuji v ¢lenéni podle sektord, v rozdéleni na cenné papiry bankovniho sektoru, viad-
niho sektoru a ostatn.

3. Systém sbéru dat portfoliovych investic pro statistiku platebni bilance

Ceska narodni banka je opravnéna vyzadovat od respondent( tdaje nezbytné pro se-
staveni platebni bilance na zékladé ustanoveni § 41 zékona ¢. 6/1993 Sb., o Ceské na-
rodni bance a déle podle § 5 zakona ¢. 219/1995 Sh., devizovy zakon. Lh(ty a zpdsoby
predkladani vykazl a pInéni oznamovaci povinnosti viici CNB jsou dale stanoveny pro-
vadécimi pfedpisy (opatfeni, vyhlaska).

Data pro sestaveni polozky portfoliovych investic, na strané aktiv i pasiv, Ceska narodni
banka shird jednak od bank, obchodnikli s cennymi papiry a od instituciondlnich inve-
stor(l jako jsou investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy, pojistovny, penzijni fondy, hol-
dingové spolecnosti, leasingové spolecnosti. Posledni novela devizového zdkona
umoznila ziskavat Udaje o stavu tuzemskych cennych papirdl v drzeni nerezidentd pifimo
ze Stfediska cennych papird. Kromé toho pfimou oznamovaci povinnost vii¢i CNB maji
ze zakona o dluhopisech domaci emitenti, ktefi vydavaji cenné papiry na zahranicnich
trzich. Ve vyhladce CNB ¢. 34/2003 Sb. byla zavedena pfima oznamovaci povinnost pro
tuzemce, ktefi nabudou zahranicni cenné papiry prostfednictvim zahranicnich obchod-
nikd s cennymi papiry, napf. cestou internetovych obchod.

V soucasné dobé se uskuteciiuje shér agregovanych dat o stavech a tocich portfoliovych
investic v Ctvrtletnich intervalech, a to v ¢lenéni podle druhu investi¢niho instrumentu
(majetkové cenné papiry, dlouhodobé a kratkodobé dluhové cenné papiry). U tuzem-
skych cennych papirli v drZeni cizozemce se sleduje odvétvi emitenta cenného papiru
a zemé sidla zahranic¢niho investora. U zahranic¢nich cennych papird se zjistuje sektor tu-
zemského investora (bankovni sektor, vliadni sektor, ostatni) a zemé sidla emitenta za-
hrani¢niho cenného papiru.

Se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se pocita s tim, Ze se CNB zapoji do pro-
jektu sbéru dat portfoliovych investic zaloZzeném na tzv. principu , security by security”,
ktery pfipravuje ECB.")

1 Sledovani tokd, stavdi a vynosti jednotlivjch cennych papird pode ISIN
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4. Vyvoj tokd a stavu portfoliovych investic mezi rezidenty a nerezidenty CR

Vyvoj a intenzita tok{ portfoliovych investic je od vzniku Ceské republiky v roce 1993
ovliviiovana jak ekonomickymi faktory, tak i legislativnim ramcem. Devizové predpisy
(devizovy zékon ¢. 528/1990 Sb., ve znéni zékona ¢. 228/1992 Sh.) jiz v této dobé byly
viici cizozemciim velice liberdIni. Cizozemciim bylo v Ceské republice umoznéno zcela
volné investovat kapitél jak do pfimych, tak portfoliovych investic. Jejich investice v CR
byly navic chranény na zékladé dvoustrannych mezinarodnich dohod o podpore a vza-
jemné ochrané investic. Do konce roku 2002 Ceska republika uzavfela 78 téchto dvou-
strannych smluv. Divodem k zaveden{ tohoto pomérné liberdlniho reZimu vici
zahrani¢nim investorm bylo umoznit pfiliv zdrojl ze zahrani¢i a posilit nizké devizové
rezervy statu v pocatcich ekonomické transformace.

Zajem zahranicnich investorl o tuzemské akcie stoupl zejména po zahdjeni obchod(
s akciemi z prvni a druhé viny kupénové privatizace. Jejich investice sméfovaly zejména
do nékolika vybranych odvétvi (banky, energetika, telekomunikace) a lukrativnich men-
Sich podnika, které prochazely stadiem privatizace. Postupnym nakupem dal3ich akcii na
kapitalovém trhu tak zahrani¢ni investofi zvySovali svoji majetkovou pozici v perspek-
tivnich spolecnostech. V posledni dobé se zvysil zajem zahrani¢nich investor( i o dlouho-
dobé korunové dluhopisy, zejména vladni.

Priliv zdrojii ze zahrani¢i (riist pasiv) byl zejména na pocatku vzniku Ceské republiky
spojen s emisemi dluhopisi domacimi subjekty v zahranici. Kromé Ceské narodni banky,
kterd mezi prvnimi vydala emisi obligaci na japonském trhu, vyraznou emisni aktivitu za-
znamenal zejména vefejny sektor. Hlavni mésto Praha, Ostrava a posléze i mésto Brno
touto formou ziskaly dlouhodobé zdroje na financovéni svych potteb. Tato forma finan-
covani byla vyuZita i na dostavbu Kongresového centra v Praze a na rozvoj nékterych
podnikd (pivovary Plzefi Prazdroj, Radegast, Aero Vodochody). Dvé zahrani¢ni emise ob-
ligaci realizovala rovnéz Ceské exportni banka.

V prvnich letech transformace umoziovaly devizové pfedpisy volné investovat domaci
zdroje do zahranic¢nich cennych papiri pouze bankam, kterym byla udélena pfislusna
licence. Nebankovnim domacim subjektdm bylo dovoleno investovat svd aktiva do za-
hrani¢nich portfoliovych investic az koncem roku 1995, kdy byl pfijat novy devizovy
zakon ¢. 219/1995 Sh. Na zakladé tohoto zédkona mohli tuzemci bez devizového po-
voleni volné nakupovat zahrani¢ni cenné papiry od oprdvnénych domécich devizo-
vych mist, tj. obchodnikd s cennymi papiry, nebo jejich prostiednictvim. RovnéZ jim
bylo umoznéno nabyvat zaméstnanecké nebo jinak zvyhodnéné zahrani¢ni akcie
a déle i vefejné obchodované zahrani¢ni dluhopisy znéjici na ¢eskou ménu, které byly
emitovany na zakladé devizového povoleni v Ceské republice. Bez devizového povo-
leni mohli tuzemci nakupovat od jinych tuzemc slovenské akcie, ziskané v ramci pri-
vatiza¢niho procesu.

Dalsi, pomérné vyznamna liberalizace kapitalovych tok( nastala pfiblizné v poloviné
roku 1998, kdy bylo umoZnéno investi¢nim spolecnostem a investi¢nim fondtim naku-
povat do svého portfolia zahrani¢ni cenné papiry, které byly emitovany clenskymi ze-
mémi OECD, nebo jejich centralnimi bankami nebo se kterymi se obchoduije na vefejnych
trzich zemi OECD.



GRAF 1: LIBERALIZACE NAKUPU CENNYCH PAPIRU V ZAHRANICI A JEJICH DRZBA NEBANKOVNIMI SUBJEKTY
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Prudky vzestup investic do zahrani¢nich cennych papirli nastal od roku 1999, kdy bylo
nafizenim vlady ¢. 129/1998 Sb. umoZnéno viem tuzemcim provadét operace se za-
hrani¢nimi cennymi papiry bez devizového povoleni. Tento liberaliza¢ni krok a situace na
domacim kapitalovém trhu v kombinaci se snizenim trokového diferencialu vedly poprvé
k ¢istému odlivu portfoliovych investic do zahrani¢i.

Véha portfoliovych investic na celkovych finan¢nich tocich platebni bilance Ceské re-
publiky byla zejména v porovnani s pfimymi investicemi nizkd. Od roku 1993 se Ctvrt-
letni salda portfoliovych investic v priméru podilela 2 % na saldu celkového finan¢niho
Uctu platebni bilance, zatimco podil pfimych investic pfedstavoval v prliméru 99 % a po-
dil ostatnich investic predstavoval v priméru —1 % salda celkového finan¢niho Gctu.

GRAF 2: TOKY PORTFOLIOVYCH INVESTIC A JEJICH SALDO
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Saldo investi¢ni pozice Ceské republiky vici zahranici v portfoliovych investicich odpovi-
hodnoty (—133,3 mld. K¢) dosahlo na konci roku 1997. Investi¢ni pozice nerezidenti
v tuzemskych cennych papirech (pasiva) rostla zejména do poloviny 90. let v souvislosti
s prvni a druhou vinou kupénové privatizace. Od poloviny 90. let se vyvoj pasiv investicni
na piiliv portfoliovych investic do Ceské republiky pozitivné pisobit ocekévané zhodno-
ceni koruny v souvislosti s privatizaci statniho majetku do rukou zahranicnich investor(
a v neposledni fadé také negativni situace na vyspélych trzich s cennymi papiry. Na konci
roku 2002 v3ak zahrani¢ni subjekty opoustély zejména Ceské dluhové cenné papiry a do-
$lo k odlivu investi¢nich prostiedk( z Ceské republiky. Od roku 1999 doslo ke zruseni
omezeni rezidentl investovat do zahranicnich cennych papirQ, coz se okamZité projevilo
v poklesu zaporného salda investi¢ni pozice. Vyrazny rdst investi¢ni pozice ¢eskych rezi-
dentl v zahrani¢nich cennych papirech (aktiva) v letech 1999 (ndrlst o 68,5 mld. K¢)
a 2000 (narGst o 76 mld. K¢) se pozdéji v roce 2001 stabilizoval. Viyrazny poliberalizacni
odliv ¢eského kapitalu z pocatku zejména do zahrani¢nich majetkovych cennych papirl
byl vystiidan stabilizaci odliv kapitalu spojenou s ochlazenim na zahranicnich kapitélo-
vych trzich. Diky témto odliviim zacala vykazovat Ceskd republika od roku 2000 kladné
saldo investi¢ni pozice vici zahranici, které na konci roku 2002 dosahlo dosud nejvyssi
hodnoty (73,1 mld. K¢). Rast salda investicni pozice v roce 2002 byl zapficinén zejména
vyvojem v poslednim ctvrtleti, kdy doslo k vyraznym ndkupdm zahranicnich dluhovych
cennych papird ¢eskymi investory. Tento odliv byl srovnatelny s dosud nejvyssim polibe-
ralizatnim odlivem investicnich prostfedk( ceskych rezidentl ve Ctvrtém Cturtleti roku
1999 s tim rozdilem, Ze v roce 1999 sméfovaly investice Ceskych rezident(i zejména do
majetkovych cennych papirli a Ucasti. Od konce roku 2000 se v3ak podil majetkovych
cennych papir(l zacal vyrazné snizovat ve prospéch dluhovych cennych papird. Na konci
roku 2002 tvofily zahrani¢ni dluhové cenné papiry 68 % veskerych zahranicnich cennych
papirdl v drZeni Ceskych rezidentd, zatimco zahrani¢ni subjekty drzely v Ceské republice
zejména majetkové cenné papiry a Ucasti, jejich podil na celkovych ceskych cennych pa-
pirech v drZeni zahrani¢nich subjektl tvofil 64 %. Tento podil ve sloZeni investi¢ni pozice
zahrani¢nich investor( v ¢eskych cennych papirech byl po celé obdobi stabilni.

GRAF 3: STAV PORTFOLIOVYCH INVESTIC A JEJICH SALDO V INVESTICNI POZICI
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Zahranicni subjekty se vyznamnou mérou podilely na obchodech Burzy cennych papirC
Praha. Nékupy a prodeje zahranic¢nich subjekti predstavovaly vyznamny faktor, ktery
ovlivitoval kurzy ¢eskych cennych papird. V roce 2002 tvofil podil portfoliovych investic
nerezident(i v Ceské republice na celkové trzni kapitalizaci Burzy cennych papir(i Praha
pfiblizné 24 %, coZ soucasné odpovidd primérnému podilu od roku 1996. Podil ma-
jetkovych portfoliovych investic nerezidentd v Ceské republice na trzni kapitalizaci ma-
jetkowych cennych papirll tvofil 27 %, v priméru od roku 1996 to bylo 25 %, a podil
dluhovych portfoliovych investic nerezidentd v Ceské republice na trzni kapitalizaci dlu-
hovych cennych papirQ tvofil 20 %, v priméru od roku 1996 to bylo 26 %.

GRAF 4: PODIL PORTFOLIOVYCH INVESTIC NEREZIDENTU NA TRZNI KAPITALIZACI BCPP

7 Podil majetkovych PI nerezidentd v CR na trzni kapitalizaci majetkovych CP na BCPP
3 Podil dluhovych PI nerezidentti v CR na trni kapitalizaci obligaci na BCPP
Podil portfoliovych investic nerezident(i v CR celkem na celkové trzni kapitalizaci BCPP
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5. Identifikace faktort, které pdsobi na priliv a odliv portfoliovych investic

GRAF 5: CTVRTLETNI TOKY PORTFOLIOVYCH INVESTIC A JEJICH SALDO
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Na toky portfoliovych investic plsobi velké mnoZstvi faktor(i a najit v minulém vyvoji
néjakou vyraznéjsi zavislost je proto velice obtizné. Ze ctvrtletnich historickych dat od
roku 1996 do roku 2002 jsou odvozeny priimérné hodnoty tokd portfoliovych investic
a koridor, ve kterém se s nejvétsi pravdépodobnosti mély pohybovat (1,9*smérodatnd
odchylka). Tyto hodnoty jsou graficky znazornény pro toky portfoliovych investic v drzeni
nerezidentU (portfoliové investice - pasiva), toky portfoliovych investic v drzeni rezidentl
(portfoliové investice - aktiva) a pro saldo portfoliovych investic celkem a samostatné pro
majetkové cenné papiry a pro dluhové cenné papiry.



GRAF 6: SALDO PORTFOLIOVYCH INVESTIC
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Ctvrtletni toky celkovych portfoliovych investic byly od zacatku roku 1996 do konce roku
2002 v priiméru pfiblizné vyrovnané. V priméru za viechna cturtleti Cinil jejich odliv
1,4 mld. K¢ Béhem sledovaného obdobi nastaly pouze dva vyrazné cturtletni vykyvy
toki celkovych portfoliovych investic, oba na strané odlivu investic z Ceské republiky. Nej-
vétsi odliv (57 mld. K¢) nastal ve ctvrtém Ctvrtleti roku 1999 a souvisel zejména s odli-
vem investic ¢eskych rezidentl do zahrani¢nich majetkovych cennych papirC. Druhy
vyrazny odliv investic z Ceské republiky (53 mld. K¢) nastal ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2002
a souvisel zejména s odlivem investic Ceskych rezident(l do zahrani¢nich dluhovych cen-
nych papirQ. Nejvét3i pfiliv portfoliovych investic do Ceské republiky (26 mld. K¢)
probéhl ve druhém ctvrtleti roku 1998.

2002
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GRAF 7: PORTFOLIOVE INVESTICE AKTIVA
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GRAF 8: PORTFOLIOVE INVESTICE PASIVA
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Na strané pasiv portfoliovych investic (investice nerezidentii v CR) dochazelo od roku
1996 k primérnému Ctvrtletnimu pfilivu ve vysi 6,8 mld. K¢ Toky portfoliovych inve-
stic spojené s finan¢nimi operacemi nerezidentd se ve sledovaném obdobi pohybovaly
v souladu s pravdépodobnym pohybem danym hranicemi koridoru. Pouze v poslednim
Ctvrtleti roku 1998 doslo k vétsimu pfilivu investic nerezidentd (30 mld. K¢). Jednalo se
zejména o investice do Ceskych majetkovych cennych papirli. Na strané aktiv portfo-
liovych investic (investice ceskych subjektl do zahranicich cennych papird) byl za jedno-
tliva ctvrtleti od roku 1996 zaznamendn pramémy odliv 8,3 mld. K¢, coz bylo vice nez
¢inil priliv portfoliovych investic do Ceské republiky. Vyrazny odliv za hranici koridoru
nastal v poslednim cturtleti roku 1999 (47 mld. K¢) a v poslednim Ctvrtleti roku 2002
(42 mld. K¢). Odlivy investic rezidentl v téchto dvou Ctvrtletich také zpUsobily vyrazné
wykyvy v celkovych tocich portfoliovych investic (viz graf Saldo portfoliovych investic).
Zatimco prvni vyrazny odliv v roce 1999 sméfoval ze 75 % do zahrani¢nich majetko-
vych cennych papirt, tak v roce 2002 to jiz z 97 % bylo do zahranic¢nich dluhovych
cennych papird.

GRAF 9: MAJETKOVE PORTFOLIOVE INVESTICE
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GRAF 10: DLUHOVE PORTFOLIOVE INVESTICE

mld. K¢

-10 A

-20 1

-30 A

-40 1

_50 4

-60 -
1996

30 f

20 A

10 A

0

HHHMHHHIH 1N 1 I

i N

1 Dluhové portfoliové investice
= Prdimér
Horni a dolni hranice koridoru

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Ctvrtletni toky celkovych majetkovych i dluhovych portfoliovych investic byly stejné jako
celkové portfoliové investice v praméru priblizné vyrovnané. Mirny prebytek (658 mil. K¢)
dosahovaly v priméru majetkové portfoliové investice, zatimco dluhové portfoliové in-
vestice v priméru odplyvaly z Ceské republiky ¢tvrtletné o 2 mld. K&, Jak majetkové, tak
dluhové portfoliové investice skoncily mimo vymezeny koridor zejména vlivem finan¢nich
operaci rezidentt. Majetkové portfoliové investice zaznamenaly odliv v hodnoté 43 mld.
K¢ v poslednim Ctvrtleti roku 1999 a dluhové portfoliové investice zaznamenaly odliv
v hodnoté 53 mld. K¢ v poslednim ¢tvrtleti roku 2002. Znovu se potvrdila zména trendu
a investice Ceskych subjektll se z majetkovych portfoliovych investic preorientovaly na
dluhové portfolivé investice. Tento vyvoj odrazel jak zmény v investi¢nich pfileZitostech
na vyspélych zahranicnich trzich, tak zmény v investicnich piileZitostech v Ceské repub-
lice.



GRAF 11:VYVOJ DLUHOVYCH PORTFOLIOVYCH INVESTIC A CELKOVE ZHODNOCENI KORUNOVYCH INVESTIC
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Vyvoj salda dluhovych portfoliovych investic byl v poslednim obdobi ovliviiovan vyvojem
urokového diferencidlu a zménami ménového kurzu koruny. Pfedpokladame-li, Ze inve-
stofi spravné ocekavali budouci zmény kurzu koruny, pak zejména v roce 2002 plsobilo
vysoké zhodnoceni koruny, které bylo zplisobeno vyraznym ocekavanym pfilivem pi-
mych zahranicnich investic, na rlst investic do korunovych dluhovych instrumentd. Od
druhé poloviny roku 2002 byla ceska ekonomika charakteristickd zapornym trokovym
diferencidlem vici eurozéné, coz spolecné se stabilizaci kurzu koruny pravdépodobné ne-
vytvarelo mozZnost tak vysokého zhodnoceni korunovych investic, cemuz by odpovidal vy-
razny odliv dluhovych portfoliovych investic na konci roku 2002.
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6. Viyvoj portfoliovych investic Polska, Madarska, Slovenska a Ceské republiky

GRAF 12: SLOVENSKO - PODIL PORTFOLIOVYCH INVESTIC NA HDP
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GRAF 13: MADARSKO - PODIL PORTFOLIOVYCH INVESTIC NA HDP
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GRAF 14: POLSKO - PODIL PORTFOLIOVYCH INVESTIC NA HDP
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GRAF 15: CESKA REPUBLIKA - PODIL PORTFOLIOVYCH INVESTIC NA HDP
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k HDP zaznamenalo od roku 1997 nejvyssi primémy rocni pfiliv portfoliovych investic
Slovensko (3,1 % HDP), nasledovano Madarskem (1,7 % HDP) a Polskem (1 % HDP).
Ceska republika zaznamenala jako jedind ze sledovanych zemi v priméru od roku 1997
Cisty odliv portfoliovych investic (-0,4 % HDP). Tento odliv byl zpdsoben zejména vyraz-
nou aktivitou Ceskych rezidentd v zahranicnich cennych papirech. Rezidenti Zadné jiné
ze sledovanych zemi neinvestovali v takové mife v zahrani¢nich cennych papirech.
Atraktivita Slovenska pro zahrani¢ni investory vzrostla zejména v roce 1998 a postupné
upadala. Nejstabilnéjsi prilivy portfoliovych investic ze strany nerezident(i zaznamenalo
ve sledovaném obdobi Polsko nasledovano Ceskou republikou. Nejstabilngjsi odlivy port-
foliovych investic rezidentl do zahranicnich cennych papiri zaznamenalo také Polsko na-
sledovano Madarskem. Polsko potom ve sledovaném obdobf vykazalo nejstabilnéjsi vyvoj
portfoliovych investic.

Pro zhodnoceni a srovnani minulého vyvoje stfedoevropskych zemf v oblasti portfolio-
vych investic byly opét vypocitany primérné ctrtletni hodnoty portfoliovych investic
a koridor nejpravdépodobnéjsiho pohybu (1,9*smérodatna odchylka).

GRAF 16: POLSKO
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GRAF 17: MADARSKO
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GRAF 19: CESKA REPUBLIKA
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TABULKA 1: HODNOQTY SALDA PORTFOLIOVYCH INVESTIC (¢tvrtletni data 1997 - 2002) mil.USD
Primér Smérodatnd odchylka Maximum Minimum
Ceské republika -69,8 633,7 864,2 -1731,6
Polsko 3952 908,8 2421,0 -950,0
Madarsko 231,6 672,9 1745,8 -745,6
Slovensko 164,7 279,8 898,7 -138,9

Pramen: PNB, MNB, NBS

0d roku 1997 dosahla Ceska republika v praméru ¢tvrtletnich hodnot jako jeding ze
sledovanych zemi Cisty odliv portfoliovych investic a po Slovensku dosahovala nejnizsich
odchylek salda portfoliovych investic od primérnych hodnot. Ceské republika také jako
jedind zemé zaznamenala dva prudké odlivy portfoliovych investic rezidentl do zahra-
ni¢nich cennych papirt (prorazila dvakrét dolnf hranici koridoru) ve ¢tvrtém Ctvrtleti 1999
(-1,3 mld. USD) a ve Ctvrtém Ctvrtleti 2002 (-1,3 mld. USD), zatimco zbyvajici zemé za-
znamenaly kazdd po dvou vyraznych prilivech portfoliovych investic (prorZely béhem sle-
dovaného obdobi pouze horni hranici koridoru). Polsko zaznamenalo prudky pfiliv
investic ze strany nerezidentt v prvnim Ctvrtleti 2000 (2,4 mld. USD) a v prvnim ctvrt-
leti 2001 (2,1 mld. USD). Priliv portfoliovych investic nerezidentd do Madarska prekro-
¢l horni hranici koridoru ve druhém Ctyrtleti 1999 (1,7 mld. USD) a ve druhém Ctvrtleti
2001 (1,6 mld. USD). Slovensko zaZilo dva vyrazné prilivy portfoliovych investic ze strany
nerezidentl ve druhém (829 mil. USD) a ¢tvrtém Ctvrtleti 1998 (859 mil. USD).



GRAF 20: SROVNANT CESKEHO A VYSPELYCH AKCIOVYCH TRHU
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GRAF 21: SROVNANI POLSKEHO A MADARSKEHO AKCIOVEHO TRHU
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GRAF 22: SROVNAN[ CESKEHO A MADARSKEHO AKCIOVEHO TRHU
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GRAF 23: SROVNAN{ CESKEHO A POLSKEHO AKCIOVEHO TRHU
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Vyvoj investi¢ni nalady na rdznych akciovych trzich nejlépe charakterizuji akciové in-
dexy. Ze vzéjemné korelace mezi témito ukazateli vyplyva silnd vzajemnd zavislost mezi
vyspélymi akciovymi trhy Spojenych statl, Némecka a Velké Britanie (hodnota korelac-
niho koeficientu velice blizka 1), proto mGzeme pfi urcitém zjednoduseni jednotlivé vy-
spélé akciové trhy povaZovat za trh jediny.

Cesky akciovy trh patii stejné jako akciové trhy ostatnich stfedoevropskych zemi mezi
takzvané ,emerging markets”. Vyvoj na Ceském akciovém trhu byl méfeny hlavnim bur-
zovnim indexem a na vyspélych akciovych trzich nevykazoval témér Zadnou statistickou
zavislost. Odlisny vyvoj zaznamenal polsky akciovy trh, jehoZ zavislost na vyspélych ak-
ciovych trzich od roku 1996 znatelné vzrostla, coz by mohlo nasvédcovat relativné vétsi
rozvinutosti polského akciového trhu. Vyvoj na madarském akciovém trhu byl charakte-
risticky dlouhodobé vysokou provazanosti s vyspélymi akciovymi trhy méfeno vzéjemnou
korelaci mezi hlavnimi burzovnimi indexy.

Nekorelovany vyvoj ¢eského a zahrani¢nich akciovych trht mize vést portfoliové inve-
story k presouvani prostiedk( mezi jednotlivymi trhy v zavislosti na investicnich oceka-
vanich, kterd byla ziejmé pro Cesky trh odlisna v porovnani s vyspélymi akciovymi trhy.
Navic analyza korelacnich koeficientl také ukazala, Ze vyvoj na ceském trhu nebyl od
roku 1996 vyznamné provazan ani s vyvojem na polském a madarském akciovém trhu.
Provazanost ¢eského a madarského trhu je dlouhodobé zanedbatelnd a provazanost
Ceského a polského akciového trhu se vyznamné sniZila, zatimco vzajemna provézanost
polského a madarského trhu od roku 1996 vzrostla.
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FINANCN/ PODMINKY PRISTOUPENI CR K EVROPSKE UNII 1)
1. Zavéry z jednani v Kodani a podminky pro kandiddtské zemé

Vstup do Evropské unie v roce 2004 bude mit vyrazny vliv na finan¢nf toky mezi kandi-
datskymi zemémi a EU. Na strané pfilivu kapitalu dojde ke zméné v objemu, ale i ve
struktufe Cerpani strukturdini a regionalni pomocdi, kdy predvstupni fondy budou po-
stupné nahrazeny standardnimi zdroji EU (strukturdlni fondy, kohezni fond). Urcity od-
liv kapitalu |ze naopak ocekavat v souvislosti s odvody do rozpoctu EU a nékterych
dalSich operaci (napf. pfispévek EIB).

Zasedani Evropské rady v Kodani v prosinci roku 2002 stanovilo finan¢ni podminky a dalsi
pevna pravidla, za kterych se bude proces pfistoupeni odvijet. Byl vytvofen zaklad Smlouvy
o pfistoupen, jejiZ podpis uskutecnil v Aténach 17. dubna 2003. Smlouva obsahuje za-
vazky obou stran ve vztahu k jednotlivym kapitoldm, které na summitu byly uzavfeny.

Jednani s Evropskou unif se odvijela od nabidky po summitu v Bruselu z fijna minulého
roku, kdy EU akceptovala postupné zavadéni pfimych plateb zemédélctim. Po zméné roz-
poctovych pravidel EU byl opravnéné vznesen poZadavek, aby si zemé po vstupu nepo-
horsily. Korekéni opatfeni obsahovalo zejména rozpoctové kompenzace, jejichZ cilem bylo
dorovnat pfijmy tak, aby Cistd pozice kandidatskych zemi nebyla horsi neZ v roce 2003.

Danské predsednictvi nabidku pro budouci ¢leny jesté zvysilo. Kandidatskym zemim bylo
dovoleno dorovnat pfimé platby zemédélciim a navic byly zvySeny platby na spinéni
Schengenskych dohod o ochrané vnéjsi hranice Unie. V priibéhu kodariského zasedani
si novi ¢lenové unie prosadili dalsi jednordzové podpory penéznich tokd s cilem zlepsit
svou rozpoctovou pozici. Celkové budou ¢init ndklady na rozsiteni asi 40,8 mld. EUR, coZ
je pod hornim limitem stanovenym Berlinskou dohodou v roce 1999.

TABULKA 1: ZAVAZKY EU SOUVISEJICI S ROZSIRENIM O 10 NOVYCH CLENU mil. EUR
2004 2005 2006
Celkem % podil Celkem % podil Celkem % podil
10 zemi CR 10 zemi CR 10 zemi CR
Kapitola 1 Zemédélstvi 1897 10,2% 3747 11,7% 4147 11,8%
Spole¢na zemédélska politika 327 13,8% 2032 13,7% 2322 13,6%
Rozvoj venkova 1570 9.4% 1715 9,4% 1825 9,4%
Kapitola 2 Strukturalni opatfeni 6 095 11,2% 6940 11,1% 8812 11,1%
Strukturalni fond 3478 11,4% 4788 11,1% 5990 11,1%
Fond soudrZnosti 2617 10,9% 2152 10,9% 2822 11,1%
Kapitola 3 Vnitini politika 1421 10,0% 1376 10,1% 1351 10,2%
Stavajici politika 882 13,9% 917 13,9% 952 13,9%
Prechodna opatienf - jadernd bezpecnost 125 125 125
Pfechodna opatfeni - budovani instituci 200 9,8% 120 9,8% 60 9,8%
Pfechodnd opatfenf - Schengenska dohoda 286 286 286
Kapitola 5 Administrativa 503 558 612
Celkové zavazné pridély (kapitoly 1, 2, 3, 5) 9952 10% 12 657 1% 14 958 11%
Kompenzace celkem 1260 24% 1129 24% 896 20%

Pramen: MF, propocet CNB

Tzechny uvedené hodnoty jsou uvedeny v cenach roku 1999, protoZe se odvozuj z Finanéni perspektivy EU z roku 1999 a vysledky musi
byt s ni porovnatelné. Pouzity kurz koruny je 31 korun za EUR.



2. Vyjednané financni podminky vstupu CR

Cisté pozice Ceské republiky (tj. rozdil mezi platbami a odvody do rozpoctu EU) se vzhle-
dem k pdvodnim ndvrhdm ze strany EU vyrazné zlepsila. Oproti danskému ndvrhu se zvy-
Sila celkova Cista pozice Ceské republiky pro roky 2004 a7 2006 o zhruba 113 mil. EUR
na konecnych 778 mil. EUR (asi 24 mld. korun).

V piipadé Ceské republiky ziskaly v&tsi vjznam pravé narokové prostiedky, a to na tkor pifjmdi
z fondli EU vazanych napt. na predlozeni projektl a zajisténi urcité formy spolufinancovani. Jiz
pred summitem byly dohodnuty pausélni rozpoctové kompenzace ve vysi 204 mil. EUR pro
roky 2004 — 2006 jako dorovndni Cisté pozice na Uroved roku 2003 a dalsich 30 mil. EUR
misto prostfedk{i na Schengensky systém. Danské predsednictvi navrhlo dodatecné kompen-
zace v objemu 155 mil. EUR, které byly rozdéleny do 3 let po vstupu. Na kodariském summitu
vyjednala Ceskd republika dal3ich 358 mil. EUR, a to zejména ve formé zvlastni moznosti
Cerpani prostfedkd na penéZni toky (tzv. cash flow kompenzace) v objemu 175 mil. EUR pro
rok 2004. Snahou vyjednavaci bylo zlepsit cash flow rozpoctu, protoZe povinnost odvadét
platby do rozpoctu plati ode dne zaclenéni do Unie. V tplném zavéru jednéni se podafil i pre-
sun 100 mil. EUR ze zavazku pro strukturdIni fondy do kompenzaci pro roky 2005 az 2006
(tj. 50 mil. EUR ro¢né). V rdmci nové kapitoly X o rozpoctovych kompenzacich tedy ziska
Ceska republika v letech 2004 aZ 2006 ve formé kompenzaci 747 mil. EUR (tj. 23 mld. korun).

GRAF 1: STRUKTURA FINANCNICH KOMPENZACI
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Pozn.: Rozpoctové kompenzace do trovné r. 2003 jsou v¢. 30 mil. EUR jako nahrady plateb na

Schengensky systém, vse ve stalych cendch r. 1999

Pramen: MF, propocet CNB

Podobné jako kompenzace patif mezi ndrokové prostfedky i pfijmy spojené se zemédélskou
politikou (bez podpor venkovského rozvoje). Pomoc zemédélclim byla rozloZena na deset
let a jeji minimalni Groveri je 25 % prlimémné hodnoty evropskych subvenci v roce 2004
s 5% rocnim nardstem v dal3ich letech. Ceské republika mé moznost dopliiovat platby
i z prostfedkd ceského statu jiZ v roce 2004 na 45 % Urovné EU (v roce 2005 na 50 %
a v roce 2006 na 55 %). Po roce 2006 miZe doplnéni pfimych plateb ¢init maximalné 20
procentnich bodti nad trovefi platnou pro dany rok. Castecné Ize financovat zemédélské
piispévky z prostiedkd na rozvoj venkova (garancni ¢ast fondu EAGGF). Nesmi vsak pre-
krocit hodnotu piimych plateb zemédélciim stavajicich ¢lend EU. Celkové pro zemédélstvi
bude urceno 975 mil. EUR (tj. 30,23 mld. K¢) v 3 letech nésledujicich po vstupu do Unie.

2006
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Veétsi ¢ast prostiedkd z EU vSak bude moZné Cerpat jen na zékladé projektd, i kdyZ se
po pristoupeni moznosti financovani vyrazné zlepsi. V soucasnosti Ize ziskat financni
podporu jen z pfedvstupnich fondl (Phare, Ispa, Sapard). Pro rok 2003 byla stanovena
pomoc ve vysi 170 mil. EUR, pficemZ Cerpani z fondl predvstupni pomoci bude vrcho-
lit aZ prvnim roce ¢lenstvi, protoze financovani projektd je obvykle rozloZeno na néko-
lik let. Soucasné vsak zacnou nabihat prostredky v rdmci alokaci ze strukturdinich fondd
(ERDF, ESF, EAGGF, FIFG?)) a z kohezniho fondu v rezimech shodnych s ¢lenskymi ze-
mémi. Po roce 2004 Ize ocekavat, spolu s rostouci schopnosti ekonomiky CR absorbo-
vat strukturdlni pomoc EU, postupny rist pfilivu kapitalu ve formé strukturalni
a regionalni pomoci. Zakladnimi piedpoklady pro zvy3eni absorp¢ni schopnosti CR
je pfiprava dostatecného mnoZstvi rozvojovych projektd a (rozpoctovd) kapacita pro
spolufinancovani téchto projektl. Pro roky 2004 az 2006 Cini ocekavany objem Cerpani
asi 950 mil. EUR (tj. 29,46 mld. K¢) ze strukturalnich opatfeni a 432 mil. EUR
(tj. 13,38 mld. K¢) z predvstupnich fonda.

Pristoupeni k EU pfinese na druhé strané povinnost pfispivat do spole¢ného rozpoctu
Unie. Platby budou odvadény podle klice, ktery je stejny pro vSechny ¢lenské zemé. Pri-
spévky budou hrazeny z tradicnich vlastnich zdrojd (cla na dovozy z neclenskych statl
EU a zemédélské poplatky na dovozy zemédélskych produktl z neclenskych statd EU),
z vybéru dané z pfidané hodnoty a podle vy3e hrubého narodniho produktu. Zvlastnim
prispévkem je platba za Velkou Britanii, ktera vznikla jako korekce za jeji vy3si odvody
do rozpoctu na zacatku 90. let. Kandidatské zemé v3ak pristupuji ke stavajicf legislativé
EU, a proto se musi Ceské republika podilet i na této platbé. Celkové béhem 3 let po
vstupu bude odvedeno do rozpoctu Unie 2,5 mld. EUR (tj. témér 80 mld. K¢). Plvodni
pozadavek Ceské strany na sniZenf plateb v prvnim roce z diivodu zmirnéni Soku po
vstupu se sice neprosadil, ale diky rozpoctovym kompenzacim bude ¢ista pozice Ceské
republiky 778 mil. EUR (tj. 24,11 mld. K¢), coZ je vice nez podle pavodnich navrh( pred
kodariskym summitem.

V souvislosti se vstupem je nutné také pocitat s Gcasti CR v mezinarodnich organizacich
jako napt. v Evropské investi¢ni bance (EIB). Jednani na kodariském summitu stanovila
podminky, za kterych bude muset Ceska republika po pfistoupeni k EU upsat kapital
EIB ve vysi 1,2 mld. EUR, pficemZ pred vstupem do ménové unie je splatnych pouze
60,6 mil. EUR. Do roku 2009 je nutné déle navysit rezervy EIB zhruba o 158 mil. EUR.
Celkovd ¢astka bude splacena v 8 stejnych platbach ve vysi 27,3 mil. EUR, takZe ve
tfech letech nésledujicich po vstupu bude muset Ceska republika odvést 82 mil. EUR
(2,5 mld. K¢).

2 ERDF — Evropsky fond regionalniho rozvoje, ESF — Evropsky socialni fond, EAGGF — Evropsky zem&dglsky garancni a podpiirny fond,
FIFG - Finan¢ni ndstroj pro podporu rybolovu



TABULKA 2: PREHLED FINANCNICH TOKU MEZI ROZPOCTY EU A CR (pfedvstupni pomoc v roce 2003: 170 mil. EUR) mil.EUR
ceny roku 1999 2004 2005 2006 Celkem
Platby z rozpoctu EU
Predvstupni pomoc 181 153 98 432
Kapitola 1 Zemédélstvi 100 392 483 975
1a - Spolecna zemédélskd politika 45 278 315 638
TrZni opatreni 45 109 111 265
Piimé platby 0 169 205 373
1b - Venkovsky rozvoj 55 115 167 337
Kapitola 2 StrukturdInf operace 169 355 427 950
Strukturdini fondy 163 289 308 760
Kohezni fond 6 66 118 190
Kapitola 3 Vnitini politiky 51 85 11 247
Existujici politiky 44 76 102 222
Budovani instituci 7 9 9 25
Kapitola X Kompenzace 300 270 177 747
Celkové platby 801 1255 1295 3351
Platby do rozpoctu EU
Tradicni vlastni zdroje -66 -105 -105 -276
Zdroj z DPH -74 -116 -119 -309
Zdroj z HNP -426 -653 -670 -1750
Korekce VB -56 -88 93 -238
Celkem vlastni zdroje -623 -963 -988 -2573
Odhadovan4 cista pozice 178 293 308 778
Kompenzace celkem 300 270 177 747

Pramen: MF, propocet CNB

3. Dalsi souvislosti vstupu do EU

Dohoda z Kodané ukoncila jednanf o finan¢nich podminkach vstupu do EU a pfinesla vy-
feSeni i dalsich spornych bodl (napt. i prodej pldy cizincm nebo prechodné obdobf
omezujici pohyb pracovnich sil atd.). Lze pfedpokladat, Ze navyseni objemu oficidlnich
finanénich tokd z EU do Ceské republiky nebude mit v prvnich letech po pfistoupeni
k Evropské unii vyznamné makroekonomické efekty, nebot pfiliv téchto prostiedkl se
bude pohybovat i nadale na relativné nizké drovni.

Z hlediska objemu vzajemného obchodu nelze ocekdvat vyznamnéjsich zmén, protoZe
stupen otevienosti ekonomiky je jiz v soucasnosti vysoky. Obchodni vyména s EU se na
celkovém zahrani¢nim obchodé ceské ekonomiky podili zhruba dvéma tfetinami a pfi-
liv zahrani¢nich investic ze zemi EU dosahuje aZ Ctyf pétin viech investic proudicich do
Ceské ekonomiky. DalSimi velkymi partnery jsou zemé stfednf a vychodni Evropy, které
vstupuji do EU soucasné s CR. Vznikne tak spolecny obchodni prostor, ktery bude tvofit
80 % zahrani¢niho obchodu Ceské republiky. Nicméné vzhledem k uplatfiovani spo-
le¢né obchodni politiky EU viici neclenskym zemim mGZe zahrani¢ni obchod s tfetimi
zemémi (napf. USA, Ruska federace a Cina) doznat urcitych posuna.

Ve vztahu k platebni bilanci |ze po vstupu ocekdvat urcité zvyseni salda u bilance béz-
nych prevodd, které bude pfispivat k financovani deficitu bézného uctu (v letech 2004
a7 2006 lze ocekdvat vysi Cisté rozpoctové pozice v rozsahu 5 az 9 mld. K¢). Celkovy
predpokladany objem na strané piijmd 38 mld. K¢ bude spoluvytvaret priznivé predpo-
klady pro ekonomicky vyvoj v letech bezprostfedné po vstupu CR do EU. V del3im hori-
zontu, tj. po roce 2006, Ize ocekdvat, spolu s rostouci schopnosti ekonomiky CR
absorbovat strukturaini pomoc EU, dalsi rlist pfilivu kapitalu ve formé strukturdlni a re-
giondIni pomoci. Zakladnimi predpoklady pro zvyeni absorpéni schopnosti CR je pi-
prava dostateného mnoZstvi rozvojovych projektd a (zejména rozpoctova) kapacita pro
spolufinancovani téchto projektd. Naroky na spolufinancovéani strukturalnich operaci
mohou po pfistoupeni k EU pdsobit ve sméru prohloubeni deficitu vefejnych rozpoctl
a déle tak zvysit potfebu reformy rozpoctové politiky.
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REINVESTOVANE ZISKY: METODICKE A EKONOMICKE SOUVISLOSTI
1. Uvod

Ceska ekonomika se jiz nékolik let t&3i vyraznému zajmu zahrani¢nich investort, coz se
projevuje v rostoucim objemu pfimych zahranicnich investic. Soucasti primych zahra-
ni¢nich investic je zakladni kapital, reinvestované zisky a ostatni kapital, zahrnujici Gvé-
rové vztahy s pfimym investorem. Rostouci dynamika objemu reinvestovanych ziskl
podnikd ve vlastnictvi nerezident( znacné ovliviiuje vyvoj platebni bilance. Reinvestované
zisky jsou soucdsti bézného Uctu platebn bilance (bilance vynosd) a ve stejném rozsahu
vstupuje také do financniho dctu (pfimé zahrani¢ni investice). Rist reinvestovaného zi-
sku se tedy projevuje jednak ve zvyseni deficitu bézného dctu (nérok zahrani¢niho in-
vestora na vytvoreny zisk) jednak ve zvyseni pfilivu pfimych investic (dodatecny vklad
zahrani¢niho investora do pfislusného podniku). Vzhledem k tomu, Ze jednim z vy-
znamnych ukazateld vyvoje ekonomiky a jeji vnéjsi rovnovéhy je bézny ucet (BU) a jeho
podil na hrubém domdcim produktu, mGZe vyvoj reinvestovanych zisk{ ovlivnit vyvoj
uvedeného makroekonomického ukazatele.

Druhym, casto diskutovanym problémem, je zplsob odhadd a revizi reinvestovanych
ziskd, které Ceska narodni banka (CNB) provadi v souvislosti s predikcemi platebni bi-
lance a jejich hlavnich poloZek vcetné bilance vynost. Nezbytnost odhadovat reinves-
tované zisky vychazi ze skutecnosti, Ze rozhodovani o reinvestovanych ziscich probihd
na valnych hromaddach podnik( a je tedy zndmo aZ s velkym ¢asovym odstupem. Valné
hromady rozhoduiji o déleni celkovych pfijmi z pfimych zahrani¢nich investic na rein-
vestované zisky a vyplacené dividendy. Odhady vyvoje bilance vynos a pfimych zahra-
ni¢nich investic pod|éhaji tedy dvoji nejistoté, prvni spociva v predpokladech o tvorbé
celkovych zisk{l zahranicnich investord, druhd vyplyva z rozhodovéni o struktuie déleni
prijmU na reinvestice a dividendy. Prvni nejistota se promité do odhadu bilance vynosu
a tedy bézného Uctu. Druha nejistota spociva v odhadu, jak velkd ¢ast celkovych zisk
vstoupf jako protipolozka do finan¢niho Uctu platebni bilance.

2. Metodické vymezeni reinvestovanych zisku

Podle manualu platebni bilance vydaného MMF (5. vydéni) se bilance vynost sklada
z vynost ze dvou faktorll prace a kapitalu. Vynosy z kapitalu se jesté déli na vynosy
z piimych, portfoliovych a ostatnich investic. Pfimé investice v bilanci vynost jsou tvo-
feny reinvestovanymi zisky a dividendami. PoloZka, kterd zvySuje deficit béZzného uctu
a zérovef nezplsobuje tlaky na vnéjsi nerovnovahu, jsou reinvestované zisky. V platebni
bilanci se reinvestované zisky objevuji jako kreditni polozka v pfimych zahranic¢nich in-
vesticich ve finan¢nim Uctu a soucasné také jako debetni polozka v bézném uctu. Zvy-
Suji tedy deficit béZného Uctu i presto, Ze tyto prostiedky de facto zemi neopoustéj.

Reinvestované zisky predstavuji hodnotu zadrZenych ziskG v podnicich se zahranic¢ni
Ucasti, které byly reinvestovany v hostitelské zemi. Pfesna definice polozky reinvestova-
ného zisku v platebni bilanci je: podil pfimého investora (v poméru k pfimé majetkové
Ucasti) na zisku (ztraté), snizeném o proplacené dividendy. Vypocet reinvestovaného zi-
sku Ize vyjadrit vztahem:

Reinvestovany zisk = zisk béZzného roku po zdanéni - ztrata bézného roku - dividendy



V poslednich letech se pomérné rychle zvy3uje podil reinvestovanych zisk( v nakladové
poloZce bilance vynosi (od roku 1999, kdy byl cca 20% vzrostl az na 34 % v roce 2001).
Takto zpdsobeny deficit bézného i¢tu') viak nelze povaZovat za nebezpecny pro vnéjsi
rovnovahu. V tomto smyslu je zna¢ny rozdil mezi charakterem deficitu BU v letech 1996
az 1997 a deficitem v obdobi 2000 aZ 2001. Pocatkem druhé poloviny devadesatych let
byl deficit zplsoben prohloubenim zéporné obchodni bilance na rozdil od vyvoje v le-
tech 2000 aZ 2001, kdy se obchodni bilance vyvijela vcelku priznivé, ale deficit béZného
Uctu byl zplsoben predevsim deficitem bilance vynosd.

Pro hlubsi interpretaci rozsahu deficitu a jeho moznych dopad je tedy uzitecné analy-
zovat strukturu deficitu béZného dctu a predevsim ty jeho slozky, které tvofi vyznamny po-
dil na jeho drovni i dynamice. BéZny Ucet se skldda z nékolika poloZek: obchodni bilance,
bilance sluZeb, béZnych pfevodd a bilance vynosd. Pravé bilance vynos je polozka, ktera
od roku 1995 neustale roste a zna¢né pfispiva k prohlubovéni deficitu BU (viz graf 1). Pro
posouzeni Skodlivosti deficitu pro ekonomicky vyvoj je ddleZity rozbor velikosti a dynamiky
reinvestovanych ziskd, které vyznamné pfispivaji k prohlubovani deficitu bilance vynost
od roku 1999.

GRAF 1: VYVOJ BEZNFHO UCTU, BILANCE VYNOSU A REINVESTOVANYCH ZISKU
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3. Zptisob odhadovdni udaji o reinvestovanych ziscich a jejich skutecny vyvoj

Reinvestované zisky jsou zvefejiiovany Ceskou narodni bankou jednou ro¢né s tim, ze
data za posledni obdobi jsou pouze predbéznd, ziskand z vybérovych Setfeni a odhad(i
probihajicich jesté pred valnymi hromadami podnikd. Tato predbézna Cisla jsou poté re-
vidovdna. Revize polozky reinvestovanych ziskd tedy jsou obvyklou procedurou, kterd
probihd poté, co jsou jiz zndmy konecné objemy a déleni zisk{l podnikd. Od roku 1999,
kdy CNB zacala sledovat a vykazovat piijmy ze zékladniho kapitalu v ¢lenéni na rein-
vestované zisky a vyplacené dividendy, dochazf k pravidelnému pfehodnocovéni plivo-
dnich odhadd reinvestovanych zisk (viz graf 2). Pfi odhadovani reinvestovaného zisku
CNB vychézela z velmi kratké ¢asové fady (skute¢nost reinvestovanych ziski na zakladé
dotaznikdl je k dispozici od referen¢niho roku 1998). Pii vytvéreni odhadu bylo také
nejasné i casové rozloZeni privatizace velkych podnik{ s pfipadnou Ucasti zahrani¢nich
investor(. Kromé toho odhady nebyly pribézné revidovany, coZ se promitlo do revizi
Udajli reinvestovaného zisku fadového charakteru. Na zakladé vyhodnoceni dosavadnich
Setfeni bude od referen¢niho obdobi 2003 (resp. Udajd za I. ¢tvrtleti) odhad reinvesto-
vaného zisku prtibézné revidovan na zakladé postupné ziskavanych informaci z podni-
kové sféry v kombinaci s prdmérnou mirou zisku jednotlivych odvétvi dosahovanou
v predchozich letech (podle vysledk predchazejicich setfeni).

GRAF 2: OCEKAVANY A SKUTECNY VYVOJ REINVESTOVANYCH ZISKU
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Polozka reinvestovanych ziskd od roku 1998 neustéle roste. V roce 2001 tvofily rein-
vestované zisky jiz téméf 27 % primych investic zahrani¢nich investori do CR. Z po-
hledu na graf 2 Ize odvodit, Ze reinvestované zisky jako podil PZI rostly stejnou
dynamikou od roku 1999. Je v3ak otdzkou, zda tento vyvoj bude pokracovat. Tvar bu-
douciho vyvoje bude zaviset na mnoha faktorech, které mohou byt ¢asové proménlivé.
Jsou diskutovany v nasledujicich ¢astech.



4. Faktory ovliviiujici reinvestované zisky

Reinvestovany zisk jako agregatni polozka je ovlivnéna Sirokou 3kalou faktord, které se
mohou lisit jednak dle sektoru, odvétvi i jednotlivych podnikd, a jednak podle charak-
teru pfimé zahranicni investice (privatizacni akvizice nebo investice na zelené louce).
Mezi hlavni faktory ovliviiujici reinvestované zisky Ize zafadit:

1. faktory ovliviiujici tempa rlstu piimych zahranicnich investic do zakladniho jméni
(ekonomicka transformace, zpUsob privatizace, pobidky ze strany statu,...),

2. dynamiku tvorby zisk{ z pfimych zahrani¢nich investic dle jednotlivych odvétvi,

3. prlibéh Zivotniho cyklu pfimych zahrani¢nich investic.

Ad 1) Faktory ovliviiujici tempa rlstu celkové sumy pfimych zahranic¢nich investic do za-
kladniho jménf

Zakladni determinantou vyvoje reinvestovanych zisk{ je tempo rdstu celkové sumy pi-
mych zahranicnich investic do zakladniho jméni. Cim vy33f jsou investice do zékladniho
jméni, tim vétsi je potencidlni ¢astka (samozfejmé v zavislosti na tvorbé zisku), kterd mtize
byt reinvestovéna. Piimé zahranicni investice do zakladniho jméni (bez reinvestovanych
ziskd) rostly od roku 1997. Z grafu 3 je vidét, Ze reinvestované zisky rostly rychleji nez sa-
motné pfimé zahranicnf investice do zakladniho kapitdlu. Celkova ¢astka pfimych zahra-
ni¢nich investic ke konci roku 2001 dosahla 982,3 mld. K¢, coZ predstavuje mezirocni
nardst cca 164 mld. K& Rdst investiéni pozice do zakladniho jméni byl nadprimémy v le-
tech 1999 a 2000.V roce 2001 inil pirlistek investi¢ni pozice do zakladniho kapitalu pfi-
blizné 20 %, coZ je méné nez primér za obdobi 1994 az 2001 (30 %). Naopak tok
reinvestovaného zisku dosahl 58 mld. K¢ a byl tak o 44 % vys3i nez v roce 2000.

GRAF 3: INVESTICNI POZICE PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC DO ZAKLADNIHO KAPITALU A REINVESTOVANE ZISKY
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Ceska republika, kterd je charakteristicka nejvyssim podilem piimych zahranicnich in-
vestic na obyvatele mezi stfedoevropskymi zemémi, zaznamenavala jiz od svého vzniku
v roce 1993 znacny zajem zahranicnich investorQ. Intenzita zajmd odrazela na jedné
strané skutec¢nost, Ze ekonomiky v tomto regionu byly podkapitalizovany, ¢imz vytvafi
prostor pro vyssi vynosy nez v prdmyslové rozvinutych zemich. Na strané druhé rozsah
pfilivu pifmych zahrani¢nich investic byl ur¢ovan kvalitou a Urovni makroekonomickych
politik a specifikami transformacniho procesu. Na grafu 4 Ize pozorovat, Ze od roku
1998 dochazi k urcité zméné v dynamice i struktufe piimych zahranicnich investic. Pri-
vatizalni strategie orientovana na nalezeni strategického zahrani¢niho investora, kterd
byla vladou CR vyrazné aplikovana od roku 1998, je spojena s vy33i dynamikou nepri-
vatiza¢nich pfimych zahranicnich investic a zérover rostoucim podilem privatiza¢niho
pfilivu. Lze predpokladat, Ze zména dynamiky i struktury pfimych zahrani¢nich investic
maze ovlivnit tempo i skladbu piijmé z pfimych zahrani¢nich investic (podrobnéji viz
¢ast Zivotni cyklus pimych zahranicnich investic).

| kdyZ se na reinvestovanych ziscich podilely jak privatizacni, tak neprivatizacni pfimé za-
hrani¢ni investice, z grafu 2 je patrna jejich znacna dynamika. Jinymi slovy reinvestované
zisky rostly od roku 1999, kdy druhym rokem probihala intenzivni privatizace statnich
podnikd strategickym zahrani¢nim investortim. Soucésti prodejnich smluv byly i zavazky
zahrani¢nich investorii o dalsim investovani do Ceské republiky, coZ se mohlo odrazit ve
vzrdstu reinvestovanych zisk(. Dalsim faktorem nepochybné stimulujicim reinvestované
zisky byl program investi¢nich pobidek, ktery byl zaveden v dubnu 1998. Plvodné byla
pobidka dafiovych dlev urcena pouze pro nové vzniklé pravni subjekty bez jakychkoli
predchozich podnikatelskych aktivit v Ceské republice, co? pfildkalo mnoZstvi PZI do z4-
kladniho jmén, a tim zvy3ilo potencidl budoucich zisk{l. Zakon o investi¢nich pobidkach
zaclenil do dariovych dlev s dcinnosti od 1. kvétna 2000 také projekty dalsiho rozsito-
vani firem, coZ pravdépodobné podpofilo rdst reinvestovanych ziskd.

GRAF 4: STRUKTURA PRILIVU PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC (kumulativng)
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Ad 2) Faktory determinujici dynamiku tvorby ziskd z pfimych zahranicnich investic

Reinvestované zisky jsou samoziejmé zavislé na ziskovosti jednotlivych podnik(
a jednotlivych odvétvi. Na tvorbé reinvestovaného zisku se v roce 2001 nejvice po-
dilely (i) bankovnictvi a pojistovnictvi (cca 25 %), (ii) obchod a opravy (cca 10 %)
a (iii) vyroba potravin, ndpojli, zpracovani tabaku (8 %). Pro hodnoceni dynamiky
tvorby ziskl z pfimych zahranicnich investic by bylo Zadouci analyzovat podil rein-
vestovaného zisku na celkovych ziscich v odvétvi, avsak souhrnna data hospodat-
skych vysledkl za podniky se zahrani¢ni Ucasti nejsou k dispozici. Déleni podle
statistického Ufadu obsahuje pouze podniky pod zahrani¢ni kontrolou, to znamena
podniky s vy33i neZ 50% Ucasti zahrani¢niho investora a podniky celkem v danych od-
vétvich. Nicméné tyto podily mohou slouZit pro orientaci a charakteristiku chovani
prislusnych odvétvi.

Tabulka 1 doklada rozmanitost podild reinvestovanych zisk( na hospodarském vy-
sledku pfed zdanénim v jednotlivych odvétvich. Pohled na odvétvi, kterd maji na re-
investovanych ziscich hlavni podil, ukazuje na skutecnost, Ze ani u nich nelze odvodit
néjaky jednotny vzorec chovani podnikl téchto odvétvi. Tuto rdiznorodost v ¢asovém
vyvoji jak mezi rdznymi odvétvimi, tak uvnitf jednotlivych odvétvi Ize pricist na vrub
faktord souvisejicich s pribéhem transformacniho a privatizacniho procesu. Ve sledo-
vaném obdobi do3lo ke zméné v privatizacni strategii, kterd znamenala vyrazny posun
vlastnické struktury smérem k zahrani¢nim strategickym investoriim a zaroveri umoz-
nila ozdravovani a ocistovani privatizovanych podnikd a bank, coz pravdépodobné
ovliviiovalo tvorbu pfijmd z pFimych investic a jejich déleni na reinvestované zisky
a vyplacené dividendy.

| kdyZ je k dispozici velice malo pozorovani, zda se, Ze celkem v nefinancnich podni-
cich je podil reinvestovanych ziski na hospodarském vysledku pred zdanénim po-
mérné stabilni okolo 26 % a stejné tak je tomu i v pfipadé bankovnictvi
a pojistovnictvi, kde se podil pohybuje v priiméru okolo 33 %. Otdzkou ale z(stava,
zda tyto podily budou i v budoucnu takto stabilni, nebo zahrani¢ni investofi zatnou
vice transferovat své investice v podobé dividend. Lze se domnivat, Ze dynamika
a struktura pfijmu z pfimych zahranicnich investic bude zaleZet na fazi Zivotniho cyklu,
ve kterém se ta kterd zahranicni investice nachdzi.

Priloha ¢.: 3/6

61



62

Priloha ¢.: 3/7

TABULKA 1: PODILY REINVESTOVANEHO ZISKU NA HOSPODARSKEM VYSLEDKU PRED ZDANENIM ZA JEDNOTLIVA ODVETVI

PRO PODNIKY CELKEM

v % 1999 2000 2001 Primér
Zeméd@lstvi, lesnictvi a rybolov -1,5 -1,0 11 -0,5
Dobyvani nerostii 0,5 21,0 16,9 12,8
Zpracovatelsky pramys| 92,9 44,9 42,3 60,0
Viyroba potravin, napoj, zpracovani tabéku 39,7 24,7 35,3 33,2
Textil, odévy -0,4 -0,1 -10,4 -3,6
Cinéni a prava usni, vyroba koZeného zboZi a obuvy n n n n
Drevarsky a korkarky priim, vyroba papiru, vydavatelstvi, tisk 38,0 36,6 38,3 37,6
Rafinérské zpracovani ropy, chemické a pryZové vyrobky 58,9 45,2 35,3 46,5
Ostatni nekovové mineralni vyrobky 46,5 40,8 48,5 45,2
Kovy, kovové vyrobky n n 55,2 n
Stroje a zafizeni n 93,4 63,6 78,5
Elektrické stroje a pristroje jinde neuvedené 58,2 43,3 33,0 44,8
Kanc. Stroje a pocitace, radiov, televizni a spojova zafizeni 2,1 2.1 n n
Zdravotnické a optické pfistroje a zafizeni 36,3 42,0 53,0 43,8
Motorovd vozidla 44,5 53,1 44,4 47,3
Dopravni zafizeni n n 0,6 n
Vyroba nabytku a ostatni zpracovatelsky primysl 36,5 26,8 73 23,5
Zpracovani druhotnych surovin n 68,8 13,2 41,0
Elektfina, plyn, voda 10,5 16,2 13,7 13,5
Stavebnictvi -0,6 7.4 14,0 6.9
Sluzby
Obchod a opravy n -45,7 62,1 8,2
Pohostinstvi a ubytovéni n 31,5 27,4 29,4
Doprava a telekomunikace 9,9 3,6 74 7,0
PenéZnictvi a pojistovnictvi (HV bez pojistoven) n 58,3 71,6 65,0
Nemovitosti a sluzby pro podniky -22,2 84 33 =315
Celkem (nefinan¢ni podniky) 26,7 22,3 29,5 26,1
Celkem (HV bez pojistoven) 39,1 25,4 35,1 33,2

Ad 3) Faktory souvisejici s pribéhem Zivotniho cyklu pfimych zahrani¢nich investic

Pro posouzeni vyvoje piijmi z pfimych zahrani¢nich investic v tranzitivnich ekonomi-
kach je uZitecné vyjit z hypotézy Zivotniho cyklu pifimych zahranicnich investic v hosti-
telské zemi.2) Tato hypotéza predpoklada, Ze piimé zahrani¢ni investice prochazeji
rlznymi fazemi Zivotniho cyklu, v rdmci kterych pUsobi faktory ovliviiujic jak miru zi-
sku, tak jeho rozdéleni mezi reinvestované zisky a dividendy vyplacené do zahranidi.

V prvni fézi po provedeni investice nadnarodni spolecnosti v hostitelské zemi bude nové
zalozeny podnik pod zahrani¢ni kontrolou vykazovat ztratu (ztrtové féze). Nicméné
v pfipadé akvizice, kterd ma v tranzitivnich zemich pfevazné podobu privatizacnich pfi-
mych zahrani¢nich investic, mliZe byt prvni faze kratkd nebo nemusi viibec nastat. V pfi-
padé tzv. investic na zelené louce je logické predpokladat, Ze délka obdobi, ve kterém
podnik vykazuje ztratu a neplati Zadné dividendy, bude zaviset na charakteru produkce.
V druhé fazi roste vykonnost podniku, podnik se stava konkurenceschopnym a roste
jeho zisk. Nicméné s tspésnym rozvojem podniku jsou spojeny dalsi dodate¢né investice,
proto mohou byt v této fazi, predevsim v pocatecném obdobi této etapy, reinvestovany
zisky v plném rozsahu zpét do vyroby. Délka druhé faze zélezi na velikosti doméaciho
trhu a postaven( podniku na tomto trhu, na stabilité exportnich trhG a moznych alter-
nativnich cestach financovéni rozvoje podniku pod zahrani¢ni kontrolou. Rozsah rein-
vestovanych zisk{ a podil dividend na pfijmech z pfimych zahrani¢nich investic mize
byt vyrazné ovlivnén stupném ozdravéni podniku ¢i banky v priibéhu privatizace. Ve treti
fazi podnik dosahne , dospélosti” a jeho trZni podil a ziskovost se stabilizuje. V této fazi
matei'ska spolecnost prevadi vétsinu naakumulovanych zisk{ ve formé vyplaty dividend.
Lze tedy ocekdvat, Ze reinvestované zisky vyrazné poklesnou jak relativné v poméru
k celkovym zisk(im, tak absolutné ve prospéch transferovanych dividend.

2| C Brada, V.Tomsik: Reinvested Earnings Bias, The , Five Percent” Rule and Interpretation of the Balance of Payments —With an Application
to Transition Economies. William Davidson WP 543, 2003.



Delsi ¢asova fada o dynamice a struktufe piijmG z pfimych zahranic¢nich investic neni do-
stupna, nicméné daje za roky 2000 a 2001 ukazuji, Ze celkové piijmy rostou vcelku vy-
znamné (vice nez 40 procent), ale podil reinvestovanych ziskd na téchto pffjmech se
zménil jen nepatrné.

GRAF 5: VYVOJ PRIJMU Z PRIMYCH ZAHRANICNICH INVESTIC
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Pijem z pfimé zahranic¢ni investice, ktery Ize chapat jako vynos akcionafl z vioZzeného
kapitalu ve formé zakladniho jméni podniku, ma obvykle formu akciového nebo jiného
majetkového podilu, se kterym jsou spojena prava fidit spole¢nost, podilet se na zisku
a likvida¢nim zdstatku atd. (vyjimkou jsou prioritni akcie s pfednostnim pravem na vy-
platu dividend, ke kterym se ale obvykle nevéZe pravo hlasovat na valné hromadg). Viy-
nos mdZe byt ponechan v podniku napf: pro financovani investic v nasledujicim roce, ale
akciondfi se mohou rozhodnout o jeho vyplaceni ve formé dividend. Pfi tomto rozho-
dovani jsou vaZeny potfeby podniku i zdméry vlastnikll ve vztahu k jejich investici. Po-
dle statistiky platebni bilance narostl objem vyplacenych dividend v roce 2001 o vice neZ
50 % v(ci predchozimu roku na 16,4 mid. K¢.

Z rozboru tokt dividend podle ekonomickych odvétvi vyplyva, Ze nejvétsi vyplaty smé-
fuji ze zpracovatelského priimyslu, obchodu a telekomunikaci. V roce 2001 byl rovnéz
zaznamenan vyrazny narlst vyplat dividend v oboru penéZnictvi a pojistovnictvi. Rostouci
ziskovost bank byla ovlivnéna privatizaci z konce 90. let, v jejimZ rdmci byla Uvérova
portfolia velkych bank (Cesk4 spofitelna, Komer¢ni banka) vycisténa. Banky byly nuceny
nejdrive vytvofit opravné polozky na velkou Cast tvérového portfolia, ale v ramci priva-
tizace také prevedly velkou ¢ast nesplacenych Gvérii na Konsolida¢ni banku (CKA). V sou-
Casnosti banky tézi nejen z relativné kvalitniho portfolia Uvérd a dostatecného
kapitalového kryti, ale i z rozpousténi opravek vytvofenych v minulosti, coZ se projevuje
pozitivné na jejich ziskovosti.

Vyssi zisk mlZe na jedné strané podporovat investicni zaméry podniku, ale také zajem
akcionarli o jejich podil na vynosu. Nékteré podniky doséhly v poslednich dvou letech
vysokych ziskd, coZ se odrazilo rovnéZ na vysi vyplacenych dividend. Napfiklad Philip
Morris vyplatil na dividendach zahrani¢nimu investorovi v roce 2001 necelou miliardu
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korun a za rok 20023) byla schvalena vyplata v trojndsobné vy3i. Podobné Prazdroj plé-
nuje poprvé dividendy v objemu témé¥ dvou miliard, z nichZ 98 % pfipadne zahrani¢nimu
vlastnikovi. Pfedstavenstvo CSOB navrhlo na své valné hromadé vyplatu dividend v celkové
vysi témér dvou miliard, pricemz vétsi ¢ast (asi 1,6 miliardy korun) pfipadne majoritnimu
vlastnikovi ze zahranici. Déle i Cesky Telecom a Cesk4 spofitelna dosahli v roce 2002 vy-
sokych ziskli (4,3 mld. K¢ a 5,8 mld. K¢) a ohlasili vyplatu dividend. Jejich pfesnou wysi musi
schvalit valné hromady. Cesky Telecom bude muset na Zadost majoritniho vlastnika (stétu)
vyplatit tento rok dividendy, ale prioritou zlistava oCekévana investice do Eurotelu. Erste
Bank ohlasila vyplaceni dividend za celou skupinu ve vysi 2 mid. K¢, takZe Ize ocekavat,
Ze bude mit zajem o piisludny podil na zisku Ceské spofitelny.

GRAF 6: PODILY JEDNOTLIVYCH SEKTORU NA VYPLACENYCH DIVIDENDACH V ROCE 2001
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Nelze tedy jednoznacné urcit, do jaké miry budou podniky vyplacet dividendy v ndsle-
dujicich letech. Informace z velkych podnikl se zahrani¢ni Ucasti naznacuiji, Ze v roce
2002 dojde k pomérné velkému vyplaceni dividend, coZ by se mohlo nasledné odrazit
ve snizeni podilu reinvestovanych ziskil na pfijmech z pfimych zahranic¢nich investic.
V pfistim obdobi bude vyvoj reinvestovanych zisk{ a prevadénych dividend zaviset na
kombinaci dvou klicovych predpokladt. Prvnim z nich jsou finan¢né odbytové podminky
subjektl pod zahrani¢nim vlastnictvim a narlist poméru ,0zdravenych” privatizacnich
akvizici vici investicim na zelené a hnédé louce. | kdyZ je obtizné odhadovat relativni
vahu uvedenych faktord, Ize ocekavat dalsi mirny rdst jak reinvestovanych zisk( (bud
v dUsledku snahy zahrani¢nich vlastnikd zvySovat hodnotu podnikli v dobé nejistych
ekonomickych vyhlidek nebo jako odrazu ekonomického oziveni), tak zvySovani podilu
transferovaného zisku zvysenim podilu privatiza¢nich investic, u nichz Ize predpokladat
minimalni prvni fazi a zkrdcenou druhou fézi Zivotniho cyklu.

3 Vetsina Gdajt, se kterymi pracuje tato ¢ast, nebyla dostupné v dobé sestavovani platebni bilance na rok 2002.



5. Zavér

V obdobi let 2000 a 2001 doslo k opétovnému zhorseni deficitu bézného Gctu. Podil to-
hoto deficitu na HDP prekrocil droveri péti procent. Na rozdil od obdobi let 1996 a 1997
je nynéjsi deficit béZného Uctu pii veelku priznivém vyvoji obchodni bilance zplisoben de-
ficitem bilance vynos(, jehoZ rozsah a dynamika souvisi s rostoucim objemem pfijma
z ptimych zahranicnich investic, a to predevsim ve formé reinvestovanych ziskd. Rein-
vestovany zisk je soucasti jak bézného Uctu platebni bilance (bilance vynosd), tak fi-
nancniho dctu (pfimé zahranicni investice), kde vstupuje jako protipolozka ve stejném
rozsahu. Z tohoto divodu nelze povaZovat soucasny rozsah deficitu bézného dctu a jeho
podilu na HDP jako indikdtor prohlubujici se vnéjsi nerovnovahy. Pokud by se deficit
bézného Uctu ,ocistil” o reinvestované zisky, byl by podil deficitu bézného tctu na HDP
na trovni 3,5 % v roce 2000 a 3,1 % v roce 2001.

Piijmy z pfimych zahrani¢nich investic (reinvestované zisky plus transferované dividendy)
jsou na agregatni Urovni ovlivnény Sirokym spektrem faktord, které se mohou lisit jed-
nak dle sektoru, odvétvi a jednotlivych podnikd, jednak podle charakteru pfimé zahra-
nicni investice. Nicméné v disledku transformace ekonomického fadu a privatizace
ekonomik jsou stfedoevropské zemé vcetné Ceska Cistym pifjemcem piimych zahrani¢-
nich investic. Hlavni determinanty rozsahu a dynamiky celkovych zisk{ zahrani¢nich in-
vestor(i v obdobi poslednich let Ize spatfovat v rostouci zasobé pifmych zahrani¢nich
investic do zakladniho jméni, v pfiznivém vyvoji ziskovosti firem pod zahranicni kontro-
lou, pfipadné dal3ich institucionalnich a odbytovych podminkdch (investi¢ni pobidky, al-
ternativni moZnosti financovani rozvoje podnikd, ziskavani trznich pozic na domacim
i zahrani¢nim trhu).

Vyznamnym predpokladem vyvoje reinvestovanych zisk{ a jejich poméru k transferova-
nym dividendam je také stafi (faze Zivotniho cyklu) a charakter pfimych zahrani¢nich in-
vestic (privatizacni, neprivatiza¢ni). Na rozdil napf. od Madarska, kde $ly zahranic¢ni
investice do zprivatizovanych existujicich podnik, byly piimé zahrani¢ni investice v CR
zpocatku orientované prievazné do neprivatizacnich investic (investice na zelené a hnédé
louce), u kterych trva delsi dobu, nez se vytvofi zisk, a u nichZ je v rlistové fazi zisk ve
Vétsim rozsahu reinvestovan tak, aby zajistil dalsi zvySovani vykonnosti podniku. Pred-
stizeni objemu rlistu investic do zékladniho kapitalu hodnotou reinvestovaného zisku je
v Ceskych podminkéch vyrazem vyvoje pfevahy neprivatizacnich zahranicnich investic
koncem devadesatych let.

Se zménou privatizacni strategie vlady doslo k narlistu privatiza¢nich pfimych zahranic-
nich investic. Vzhledem k tomu, Ze privatizace orientovana na strategického zahrani¢niho
investora byla spojena s rliznymi formami ozdravovani, oddluZovani a ocistovani aktiv
podnik{ a bank, Ize ocekdvat, Ze tvorba zisk{ téchto ekonomickych subjektl bude v nej-
blizsim obdobi pokracovat v dosavadnim rozsahu a u zahranicnich vlastniki bude do-
minovat motiv vyplacent zisk{ ve formé dividend. Vyplata dividend je do platebni bilance
zaznamenana jako debetni poloZka v bilanci vynosd a kreditni v pozicich bank. Jejich vy-
placeni ve vétsim rozsahu tedy miZe vést k prohloubeni vnéjsi nerovnovahy. | kdyZ v sou-
¢asné dobé ve vyvoji pfijm0 z pfimych zahrani¢nich investic dominuje reinvestovany zisk
a velikost transferovanych dividend je prozatim relativné mald, je nezbytné pravidelné
vyhodnocovat skladbu a stéfi pfimych zahranicnich investic a jejich disledkd do pla-
tebni bilance. Kvalitativni rozbor i kvantitativni odhad vyvoje bilance vynost a jeji pla-
tebnébilan¢ni souvislosti jsou nedilnou sou¢asti komunikaéni politiky CNB.
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MEZIBANKOVNI DEVIZOVY TRH A VYVOJ KURZU KORUNY
1. Mezibankovni devizovy trh

Primérmy denni objem obchodovani na mezibankovnim devizovém trhu se podle vy-

sledkd Setfenf z fijna 2002 oproti v dubnu 2002 nepatrné snizil o0 0,14 mld. USD, dro-
veri oproti stejnému obdobi roku 2001 zlstala stabilni (rist 0 0,1 mld. USD).

GRAF 1: ROZDELENI OBRATU NA CESKEM DEVIZOVEM TRHU (podle dvojic mén)
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V ménové struktufe operaci, v porovnani s minulym Setfenim, se primérny denni ob-
rat tfech sledovanych dvojic mén mirné sniZil v obchodech USD/CZK o 0,2 mld. USD.
Véha jejich podilu se vyrovnala obchodim EUR/CZK, které se navysily jen nepatrné
00,05 mld. USD, a podil obou doséhl cca 35 % celkového objemu. Obrat USD/EUR se
snizil 0 0,02 mld. USD a podil zdstal na 18,4 % celkového objemu operaci.



GRAF 2: ROZDELENI OBRATU NA CESKEM DEVIZOVEM TRHU (podle typu instrumentu)
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Ve struktufe operaci podle typu instrumentu mirné poklesl objem forwardovych ob-
chodl a swapt o 0,04 mld. USD a pfes pokles podilu o 4,2 procentniho bodu si udr-
Zely vétSinovy podil ve wysi 52,4 %. PrGmérny denni obrat spotovych operaci vzrostl
00,1 mld. USD a zvysil svdj podil na 44,8 %.

GRAF 3: ROZDELEN] OBRATU NA CESKEM DEVIZOVEM TRHU (podle charakteru protistrany)
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Ve struktufe operaci podle charakteru protistrany se oproti pfedchozimu Setfeni vyraz-
néji snizily obchody se zahrani¢nimi financnimi institucemi. Pfes pokles primérného
denniho obratu o cca 0,1 mld. USD se zvy3il podil o 1,5 procentniho bodu na 70,3 %.
Obchodovani mezi tuzemskymi bankami-marketmakery se od posledniho Setfeni opét
mirné sniZilo 0 0,05 mld. USD. Podil ve struktufe poklesl na 14,2 %, coZ je méné neZ
Cini zastoupeni obchodd s ostatnimi klienty.
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2. Vyvoj nomindlniho kurzu koruny

GRAF 4:VYVOJ KURZU KORUNY VUCI EUR (rok 2002)
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B&hem prvnich ¢tyf mésicl minulého roku koruna pribézné posilovala, jako dlsledek
pretrvavajiciho pfilivu investic a sentimentu na trhu otestovat psychologické hranice.
Rychlost posilovani vSak neodpovidala fundamentalnim ukazateltim ekonomiky a z toho
davodu se CNB rozhodla nékolikrat na trhu zaséhnout, a to jak formou slovnich vyjad-
feni, tak i prostfednictvim otevienych intervenci na devizovém trhu. Zaroven pfistoupila
CNB v souladu s klesajici inflaci k nékolika snizenim drokovych sazeb. Apreciacni senti-
ment trhu byl v3ak v té dob& pomérné silny a CNB se nedafilo svymi zasahy korunu tr-
valeji ovliviiovat. K urcité stabilizaci doslo aZ v poloviné roku, kdy poté, co koruna
dosdhla svého historického maxima na Urovni EUR/CZK 28,800, se tento trend zasta-
vil. Zasluhu na tom mély skryté intervence, jimiz se dafilo CNB udrZovat trh v napéti,
a psychologicky plsobilo i vyrazné sniZeni klicovych sazeb (Cervencové snizeni o 75 bp),
které se dostaly pod Uroveri sazeb ECB. Po srpnovém vykyvu souvisejicim s nejasnymi do-
pady povodni se kurz koruny dostal na sestupnou trajektorii. Proti domaci méné pdso-
bily vysoké schodky zahrani¢niho obchodu (oznamované CSU), negativni Grokovy
diferencial viici ostatnim stfedoevropskym ménam, podporeny jesté jednim snizenim sa-
zeb CNB (0 25 bp) na konci fijna, a v zavéru roku i prudké oslabeni dolaru. Vzhledem
k piisobeni trznich sil a ustoupeni spekula¢nich tlakd prestala CNB od fijna na devizo-
vém trhu pfimo zasahovat. Z hlediska celorocniho vyvoje tedy koruna zahajovala rok
2002 na Urovni EUR/CZK 31,650 a silnym apreciacnim trendem, nicméné otoceni trendu
ve druhé poloviné roku zpGsobilo, Ze v prosinci kurz koruny uzaviral v podstaté na stejné
Urovni — EUR/CZK 31,600.

3. Nominalni efektivni kurz koruny

Nominalni efektivni kurz (NEER) vyjadreny indexem uvadi zhodnoceni (index nad 100)
¢i znehodnoceni (index pod 100) narodni mény vici kosi vybranych mén za urcité ob-
dobi oproti zékladnimu obdobi (rok 2000). Index NEER byl propocten ve dvou varian-
tach metodou véZzeného geometrického prméru nominélnich sménnych kurzg, se
zohlednénim vahovych podilti 23 zemi, jejichZ podil na zahrani¢nim obchodé CR za-
ujima cca 90 %. V I. varianté jsou pouZity véhové podily celkového exportu a importu



vybranych zem, ve II. varianté jsou pouZity vahové podily exportu a importu téchto zemi
v komoditnich skupinach (5-8) podle klasifikace SITC. NEER je pocitan v ¢asové fadé
jako mésicni a jako ro¢ni prdimér na bazi roku 2000 za 12 ménovych oblasti. Exporty
a importy zem{ eurozdény jsou ve vypoctu zohlednény jednim vahovym podilem s pouZi-
tim kurzu koruny vici EUR.

GRAF 5: NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY - MESICNI UDAJE (rok 2000 = 100)
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Mésicni index nominalniho efektivniho kurzu koruny od pocétku roku trvale posiloval.
Nejvyssi apreciacni rdst se projevil ve 3. Ctvrtleti m.r. (s kulminaci v cervenci, kdy dosahl
oproti zakladnimu obdobi roku 2000 vyse 122,2 % (. varianta) a 121,5 % (II. varianta).

Prlimérny ro¢ni index NEER posilil oproti pfedchozimu roku u I. varianty téméf o 11,6 %,
u Il varianty posilil meziro¢né o 11,2 %. Diivodem posileni bylo zhodnoceni koruny v(ici
véem ménam zahrnutym v indexu, s v&tsi mérou u mén vahoveé vyznamnych.

TABULKA 1: NOMINALNI EFEKTIVNI KURZ KORUNY (rok 2000 = 100)

2002
v % 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 " 12
véhy: obrat Z0 110,54 111,39 11283 116,72 11697 119,11 122,18 117,69 119,63 117,61 117,262 115,959
vahy: obrat Z0 SITC 5-8 110,50 111,36 112,76 11661 11671 11866 121,54 117,12 119,18 117,19 116,822 115,462

apreciace > 100; depreciace < 100,
@ predbéZné udaje
Pramen: CNB
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4. Redlny efektivni kurz koruny

Redlny efektivni kurz (REER) je jednim z indikator{l vyvoje mezindrodni cenové konku-
renceschopnosti zemé a obecné se jim rozumi rdzné miry relativnich cen nebo nakladl
vyjadrené v urcité méné. Z tohoto pohledu index REER nad 100 signalizuje tendenci ke
snizovani konkurenceschopnosti zemé proti zékladnimu obdobi, pokles indexu REER
pod 100 znamena zvysovani konkurenceschopnosti zemé oproti zékladnimu obdobi.

Pro vypocet REER byla vybrdna metoda vazeného geometrického prdméru poméru in-
dexu nominalniho kurzu a cenového diferencialu (pomér cenovych indexd zahranicnich
k tuzemskym), pficemZ vahami jsou podily nejvétsich obchodnich partner(i na obratu
zahrani¢niho obchodu. Z charakteru vypoctu rediného efektivniho kurzu vyplyva, Ze trend
jeho vyvoje je zavisly na vyvoji nomindlniho kurzu koruny vici zvolenym méném a je ko-
rigovan cenovym diferencialem.

PTi konstrukci redlného efektivniho kurzu koruny byly pouZity spottebitelské ceny a ceny
primyslovych vyrobcd 23 zemi. Zemé eurozény jsou pro vypocty uvadény jako jedna
oblast. Struktura zemi a jejich vahové podily jsou shodné s metodikou vypoctu nomi-
nélniho efektivniho kurzu koruny. V I. varianté se véhy vztahuiji k celému obratu zahra-
ni¢niho obchodu, ve Il. varianté se vahové podily vztahuji pouze na obrat v komoditnich
skupinach 5 — 8 podle klasifikace SITC.

GRAF 6: REALNY EFEKTIVNI KURZ KORUNY (rok 2000 = 100)
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Vyvoj REER v roce 2002 kopiroval trendy vyvoje nomindlniho kurzu koruny, cozZ zna-
mend, Ze REER byl ovliviiovan predevsim vyvojem kurzu a cenovy diferencial celkové
tendence pouze korigoval. Podle mezirocnich udajd aprecioval REER v cendch priimys-
lovych vyrobcti (tj. meziro¢ni sniZeni konkurenceschopnosti) 0 14,51 % v |. varianté pro-
poctu a o 15,23 % ve II. Ve spotfebitelskych cendch byla apreciace REER vyraznéjsi,
v |. varianté 0 15,99 %, ve vybranych skupindch SITC 0 16,85 %.

Z analyzy mezirocnich i mésicnich vypoctl vyplyva, Ze vyznamny vliv na vyvoj REER mélo
posilovani kurzu koruny. Samotny vliv cen pCsobil rovnéZ apreciaci REER, tj. ve sméru sni-
Zovani konkurenceschopnosti.



TABULKA 2: REALNY EFEKTIVNI KURZ KORUNY (rok 2000 = 100)

2002
V% 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
vahy: obrat zahrani¢niho obchodu
v cendch primyslowich wrobcd 110,45 111,36 112,46 11526 11521 117,15 119,28 11457 116,13 114,83 114,66 112,82
Ve spotiebitelskych cendch 11,87 11271 11347 11661 11654 11836 122,17 117,30 11822 11572 11518 113,80
vahy: obrat ZO skupin 5-8 SITC
v cenéch primyslowich wrobcd 111,15 112,08 113,12 11597 11585 117,73 11979 11517 116,89 11556 11539 113,48
ve spotiebitelskych cendch 112,83 113,73 11446 117,61 11745 119,12 122,79 117,95 119,01 11643 11590 114,51
5. Realny kurz koruny deflovany indexem nakladu prace (LCl)
GRAF 7: REALNY EFEKTIVNI KURZ KORUNY VUCI ZEMIM EU-15 (rok 2000 = 100)
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TABULKA 3: REALNY EFEKTIVNI KURZ KORUNY (rok 2000 = 100)
v % 2001 2002
méfeny indexem Uplnych naklada prace (LCI) vici zemim EU-15 1.Q 1.Q 11.Q V.Q 1.Q 1.Q 11.Q IV.Q
LCI prémyslu celkem (NACE CK) 1028 1078 110,  120,1 1180 1261 1273 1322
LCl zpracovatelského primyslu (D) 102,0 107,7 108,5 116,3 114,55 1239 1243 126,7

Index LCI vychdzi ze vzorce: hodinové naklady prace = celkové naklady prace/celkovy

pocet odpracovanych hodin

Index je sledovan v 7 odvétvovych skupinach definovanych odvétvovou klasifikaci OKEC.
Néklady prace zahrnuji mzdy, véetné ndhrad za neodpracovanou dobu, povinné soci-
alnf pfispévky a ostatni naklady, nezavislé na vysi mzdy.

Redlny kurz koruny, deflovany Urovni naklad( prace, je propocitavan jako podil bazic-
kého indexu kurzu EUR/CZK, kde rok 2000=100 a poméru indexd LCI v zemich EU-15
a Ceské republiky. Jako deflator byl zvolen pomér indexi LCl v oblasti priimyslu celkem
a trznich sluzeb (klasifikace OKEC C — K) a odvétvového indexu za zpracovatelsky pra-
mysl. Pro indexy LCl je zékladem rovnéZ rok 2000.
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Apreciaci redlného kurzu zapficinily dva faktory: jednak vyvoj nomindiniho kurzu CZK
oproti EUR v . 2002 a jednak rGst indexu nakladd prace. Index nakladd prace v odvétvi
priimyslu a sluzeb celkem (NACE C-K) vykazuje v roce 2002 oproti roku 2000 v CR né-
rlist cca 0 14,9 %, zatimco v zemich EU ve stejném obdobf pouze 0 7,5 %. Stejny trend
vykazuje i pomér r. 2002 k r. 2001, kde v CR je narist 5,6 % a v zemich EU-15 je nardst
3,7 %, tzn. Ze v CR rostly hodinové néklady prace dvakrat rychleji nezli v zemich EU-15.



POMEROVE UKAZATELE ZAHRANICNIHO DLUHU
1. Pomér zahranicniho dluhu k HDP

V roce 2002 pokracovala priznivéa tendence poklesu poméru zahrani¢niho dluhu k HDP
pod senzitivni hranici 40 %. Skutecnost ke konci roku 2002 ¢inila 34,8 %.

GRAF 1: POMER ZAHRANICNIHO DLUHU K HDP (ro¢ni ddaje)
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2. Pomér zahranicniho dluhu k vyvozu

Schopnost ekonomiky splacet zahrani¢ni dluh vyvozem zboZi a sluzeb se meziro¢né té-
mér nezmeénila (zahranic¢ni dluh pokryva cca 53 % ro¢niho exportu). Z hlediska miry po-
kryti je vyvoj indikétoru pfiznivy.

2002
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GRAF 2: POMER ZAHRANICNIHO DLUHU K VYVOZU (rocni udaje)
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3. Pomér devizovych rezerv CNB a krétkodobého dluhu

Devizové rezervy CNB ke konci roku 2002 pfevy3ovaly rychle mobilizovatelny zahrani¢ni
dluh (kratkodobé zavazky v¢. splatné dluhové sluzby z dlouhodobého dluhu v pfislusném
roce) o vice neZz 50 %. Z hlediska trendu a vy3e je vyvoj indikétoru pfiznivy.

GRAF 3: POMER DEVIZOVYCH REZERV CNB A RYCHLE MOBILIZOVATELNEHO DLUHU (ro¢ni ddaje)
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4. Pomér dluhové sluzby k HDP

Pokracovala klesajici tendence ve vyvoji poméru dluhové sluzby z dlouhodobych zavazk(
k HDP (v roce 2002 jiz méné neZ 6 % HDP).V porovnani s pfedchazejicimi lety byl vy-
voj indikétoru pfiznivy.

GRAF 4: POMER DLUHOVE SLUZBY K HDP (ro¢ni tdaje)

12 1

Dluhova sluzba/HDP

O T T T T T

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Pramen: CSU, propocet CNB

5. Pomeér dluhové sluzby k vyvozu
Splaceni dluhové sluzby ze stfednédobych a dlouhodobych zavazki cinilo v roce 2002

9 % rocniho exportu zboZi a sluZeb. Vzhledem k mezindrodnim standarddm je schop-
nost Ceské ekonomiky splacet dluhovou sluzbu exportem zboZi a sluzeb pfizniva.

2001

2002
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GRAF 5: POMER DLUHOVE SLUZBY K VYVOZU (ro¢ni idaje)
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6. Zavér

Vyvoj pomérovych dluhovych indikétord byl v roce 2002 stabilizovany a u nékterych po-
kraCovalo zlepSovani trendu z pfedchozich let (tyka se vySe externiho zadluZeni zemé,
které dale zvysilo odstup od hranice 40 % HDP, a vyse rychle mobilizovatelného dluhu
a jeho pokryti devizovymi rezervami CNB). Meziro¢ni pokles exportni aktivity v béznych
cendch pfi mirném navyseni splatek jistiny dluhové sluzby ved! sice u navazujicich po-
mérovych ukazateld (mira kryti zahrani¢niho dluhu a dluhové sluzby exportem zboZi
a sluzeb) ke korekci dosavadniho trendu, z hlediska dosazenych trovni indikator( Ize ale
VYVOj povazovat za akceptovatelny s pozitivnim odstupem od meznich hodnot.



PLATEBNI BILANCE za leden az prosinec 2002
(pfedbézné ddaje - 18. 3.2003)

v mil. K¢ v mil. EUR
A. BEZNY UCET -121 385,6 -3 939,6
Obchodni bilance -74 455,0 -2 416,4
vyvoz 1 251 884,0 40 629,8
dovoz 1326 339,0 43 046,2
Bilance sluzeb 21 850,8 709,2
pijmy 231 1311 7 5014
doprava 56 560,5 1 835,7
cestovni ruch 96 289,2 31251
ostatni sluzby 78 281,4 2 540,6
vydaje 209 280,3 6 792,2
doprava 29 332,8 952,0
cestovni ruch 51 549,3 1673,0
ostatni sluzby 128 398,2 4 167,2
Bilance vynosti -97 490,5 -3 164,1
vynosy 69 251,4 2 2475
naklady 166 741,9 5411,6
BéZné prevody 28 709,1 931,7
pijmy 46 709,0 15159
vydaje 17 999,9 584,2
B. KAPITALOVY UCET -119,4 -3,8
piijmy 221,0 7,2
vydaje 340,4 11,0
Celkem A a B -121 505,0 -3 9434
C. FINANCNI UCET 340 292,6 11 0441
Pfimé investice 269 294,5 8 739,9
v zahranici -6 840,6 -222,0
zakladni kapital a reinvestovany zisk -6 417,2 -208,3
ostatni kapital -423,4 -13,7
zahrani¢ni v tuzemsku 276 135,1 8 961,9
zakladni kapital a reinvestovany zisk 273 952,9 8 891,1
ostatni kapital 2 1822 70,8
Portfoliové investice -46 748,7 -1 517,2
aktiva -75 602,1 -2 453,6
majetkové cenné papiry a Ucasti -7 807,9 -253,4
dluhové cenné papiry -67 794,2 -2 200,2
pasiva 28 853,4 936,4
majetkové cenné papiry a Ucasti -9 035,7 -293,3
dluhové cenné papiry 37 889,1 1229,7
Financni derivéaty -4 281,7 -139,0
aktiva -15 458,4 -501,7
pasiva 11 .176,7 362,7
Ostatni investice 122 028,55 3 960,4
aktiva 133 121,8 43204
dlouhodoba 28 711,4 931,8

CNB
obchodni banky 5 271,7 1711
vldda 25 333,6 822,2
ostatni sektory -1 893,9 -61,5
kratkodobd 104 410,4 3 388,6
obchodni banky 122 163,8 3 964,8
vlada -2 2374 -72,6
ostatni sektory -15 516,0 -503,6
pasiva -11 093,3 -360,0
dlouhodoba -869,7 -28,2
CNB -20,2 -0,6
obchodni banky -8 059,2 -261,6
vldda -1517,2 -49,2
ostatni sektory 8 726,9 283,2
kratkodobd -10 223,6 -331,8
CNB -24,3 -0,8
obchodni banky -3 871,2 -125,6

vldda
ostatni sektory -6 328,1 -205,4
Celkem A, Ba C 218 7876 7 100,7

D. SALDO CHYB A OPOMENUTI,

KURZOVE ROZDILY -1 842,6 -59,8
Celkem A, B, CaD 216 945,0 7 040,9
E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-nériist) -216 945,0 -7 040,9

K¢/EUR 30,812

Poznémka: Definitivni Udaje budou publikovény ve vazbé na zvefejnéni definitivnich idaji CSU o obchodni bilanci.

v mil. USD
-3 708,0

-2 2744
38 241,8
40 516,2

667,5
7 060,5
17278
29414
23913
6 393,0

896,1
15747
39222

978,1
2 1154
5 093,5

877,0
14268
549,8

-3,7
10,4
37117
10 395,1

8 2263
-208,9
-196,0
-12,9

8 4352

8 3685

66,7

-1 .428,0
-2 309,4
-238,5
-2 0709
881,4
-276,0
1157,4

-130,8
-472,2
3414

3 7276
4 066,5
877,0

161,0
773,9
-57,9

3 189,5
37318
-68,3
-474,0
-338,9
-26,6
-0,6
-246,2
-46,4
266,6
-312.3
-0,7
-118,3

-193,3
6 6834

-56,3
6 627,1

-6 627,1
Ke/Usb 32,736
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PLATEBNI BILANCE za leden aZ prosinec 2002

(pfedbézné ddaje - 18. 3. 2003)

A.BEZNY UCET

Obchodni bilance
Vyvoz
Dovoz

Bilance sluzeb
Pfijmy

Doprava
Potrubni tranzit
Ostatni

Cestovni ruch

Ostatni sluzby obchodni a neobchodni povahy
Postovni sluzby
Telekomunikacni a radiokomunikacni sluzby
Stavebni a montazni prace
Zivotn{ a penzijni pojisténi
Pojisténi zboZ
Ostatni pojisténi
Zajisténi
Pomocné sluzby pfi pojisténi
Financni sluzby
Sluzby vypocetni techniky
Informacni sluzby
Autorské honordre, licen¢ni poplatky apod.
Ziskové operace se zbozim
Zprostiedkovatelské sluzby
Prondjem strojd a zafizeni
Pravni sluzby
Ucetnické a auditorské sluzby
Poradenstvi v podnikani a fizeni, public relations
Reklamni, propagacni sluzby apod.
Vyzkum a vyvoj
Technické sluzby
Sluzby v oblasti zemédélstvi
Sluzby v oblasti téZebniho pramyslu
Sluzby v oblasti odpadového hospodastvi
Opravy
Néjemné
Ostatni sluzby obchodni povahy
Zastoupeni Ceskych firem v zahranici
Zastoupeni zahranicnich firem v CR
Audiovizudlni sluzby
Prondjem nehmotnych statkd
Sluzby v oblasti kultury, zébavy, sportu apod.
Sluzby v oblasti zdravotnictvi .
Diplomatické a konzularni zastoupeni CR v zahranici

Zahrani¢ni diplomatické a konzuldmi zastoupeni v CR

Vladni prijmy (mirové sily OSN, NATO apod.)
Ostatni vladnf pfijmy

Vydaje

Doprava
Potrubni tranzit
Ostatni

Cestovni ruch

Ostatni sluzby obchodni a neobchodni povahy

Postovni sluzby
Telekomunikacnf a radiokomunikacni sluzby
Stavebni a montaZni prace
Zivotni a penzijni pojisténi
Pojisténi zbozi
Ostatni pojisténi
Zajisténi
Pomocné sluzby pfi pojisténi
Financni sluzby
Sluzby vypocetni techniky
Informacni sluzby
Autorské honorare, licen¢ni poplatky apod.
Ziskové operace se zboZim
Zprostiedkovatelské sluzby
Prondjem stroj a zafizeni
Pravni sluzby
Ucetnické a auditorské sluzby
Poradenstvi v podnikani a fizeni, public relations
Reklamni, propagacni sluzby apod.
Vyzkum a vjvoj

Technické sluzby

Sluzby v oblasti zemédélstvi

Sluzby v oblasti tézebniho primyslu

v mil. K¢
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1326
21
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385,6

455,0
884,0
339,0

850,8
1311

560,5
023,6
536,9

289,2

2814
715,9
907,9
970,4
13,1
4.1
33,5
2199
1.0
024,9
4772
159,5
4748

019,6
508,8
3316
3194
354,6
481,7
361,9
541,8
149,5
112,4
210,4
648,2
465,8
803,0
142,0
524,1
849,4
3355
272,2
925,5

21,1
834,8

51,8

14,1

280,3

332,8
866,3
466,5

549,3

398,2
096,2
488,6
203,1

649,4
3,0
587,0
723,2
254,0
920,3
7748
778,2
036,2
769,3
643,5
740,0
488,1
248,6
198,0
67,2
236,3

v mil. EUR

3

-2
40
43

939,6

416,4
629,8
046,2

709,2
501,4

835,7
260,4
575,3

1251

540,6
23,2
159,3
128,8
04

N—o
o

195,5
1453
5,2
47,9

130,5
49,0
173,0
10,4
44,0
48,1
44,2
82,5
4,8
3,6

211
80,0
869,9

17,0
27,6
10,9
106,2
30,0
0,7
59,5

0.5
792,2

952,0
125,5
826,5

673,0

167,2

35,6
243,0
168,9

183,4

0.1
635,7
120,8

127,2
90,0
155,1
33,6
219,7
20,9
88,9
80,7
137,9
201,2
2,2
7,7

v mil. USD

3

-2
38
40

708,0

274,4
2418
516,2

667,5
060,5

7278
2451
482,7

941,4

391,3
21,9
149,9
1213
04

o—o
=

184,0
136,8
4,9
45,0

122,8
46,1
162,9
9,7
41,4
45,3
41,6
71,7
4.6
34

19,8
753
818,8

16,0
25,9
10,2
100,0
28,3
0,6
56,1

0,4
393,0

896,1
118,1
778,0

574,7

922,2

33,5
228,7
158,9

172,6

0.1
598,3
13,7

119,8
84,8
145,9
31,6
206,8
19,6
83,7
76,0
129,8
189,3
2,1
7,2



Sluzby v oblasti odpadového hospodarstvi

Opravy

Néjemné

Ostatni sluzby obchodni povahy

Zastoupeni ceskych firem v zahranici

Zastoupenf zahranicnich firem v CR

Audiovizualnf sluzby

Prondjem nehmotnych statki

Sluzby v oblasti kultury, zébavy, sportu apod.

Sluzby v oblasti zdravotnictvi .
Diplomatické a konzuldrni zastoupeni CR v zahranii
Zahranicni diplomatické a konzuldrni zastoupeni v CR
VIddni vydaje (mirové sily OSN, NATO apod.)
Ostatni vladni vydaje

Bilance vynost

Vynosy B
Prijaté troky, vynosy z rezerv CNB
Prijmy z prace v zahranic{

Ostatni (dividendy apod.)

Naklady
Placené droky .
Naklady na praci cizinc v CR
Ostatni (reinvestované zisky, dividendy a dal3i vynosy
z tuzemskych cennych papirdi)

Bézné prevody
Prijmy
Vydaje

B. KAPITALOVY UCET
Prijmy
Vydaje

C. FINANCNI UCET

PFimé investice
V zahranici
Zakladni kapitél a reinvestovany zisk
Ostatni kapital
Zahranicni v tuzemsku
Zékladni kapital a reinvestovany zisk
Ostatni kapital

Portfoliové investice
Aktiva
Majetkové cenné papiry a Ucasti
Dluhové cenné papiry
Pasiva
Majetkové cenné papiry a Ucasti
Dluhové cenné papiry

Financni derivaty
Aktiva
Pasiva

Ostatni investice
Aktiva

Dlouhodobd
CNB
Obchodnf banky
Vlada
Ostatni sektory

Kratkodoba
Obchodni banky
Vlada
Ostatnf sektory

Pasiva
Dlouhodobd
CNB
Obchodnf banky
Vlada
Ostatni sektory
Kratkodoba

CNB
Obchodni banky
Vlada
Ostatnf sektory
D. SALDO CHYB A OPOMENUTI, KURSOVE ROZDILY

E. ZMENA DEVIZOVYCH REZERV (-narist)

v mil. K¢

61,5
7141
2 897,9
37 18838
534,3
258,2
716,3
977,0
3 368,8
590,1
16734
473,8
18,4
20,6

-97 490,5

69 251,4
58 227,8
10 696,0

3276

166 741,9
58 372,5
28 986,0

79 383,4

28 709,1
46 709,0
17 999,9

-119,4
221,0
340,4

340 292,6

269 294,5
-6 840,6
-6 4172

-423,4

276 135,1

273 952,9
2182,2

-46 748,7
-75 602,1
-7 807,9
-67 794,2
28 853,4
-9 0357
37 889,1

-4 281,7
-15 458,4
11 .176,7

122 028,5
133 121,8
28 7114

5 271,7
25 3336
-1 8939
104 410,4
122 163,8
-2 2374
-15 516,0

-11 093,3
-869,7
-20,2

-8 059,2

-1.517,2

8 726,9

-10 223,6
-24,3

-3 871,2

-6 328,1
-1 842,6
-216 945,0

v mil. EUR

2,0
23,2
94,0

1207,0
17.3

8,4
23,2
31,7

109,3
19,2
54,3
15,4

0,6

0,7

-3 1641

2 2475
1 889,8
3471
10,6

5411,6
18945
940,7

2 576,4

931,7
15159
584,2

3,
7,

1,

o N oo

11 0441

8 7399
-222,0
-208,3

-13,7

8 961,9

8 891,1

70,8

-1 517,2
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283,2
-331,8
-0,8
-125,6
-205,4
-59,8

-7 040,9

K¢/EUR 30,812

v mil. USD

1,9
21,8
88,6

1136,0
16,3

79
21,9
29,9

102,9
18,0
51,1
14,5

0,6

0,6

-2 978,1

2 1154
17781
326,7
10,0

5 093,5
17831
885,4

2 4250

877,0
1426,8
549,8

-3,7
6.7
10,4

10 3951

8 226,3
-208,9
-196,0

-12,9

8 435,2

8 368,5

66,7

-1 428,0
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o
D
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©
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266,6
-312,3
-0,7
-118,3
-193,3
-56,3

-6 627,1

Ke/Usb 32,736
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v mil. K¢

AKTIVA
Primé investice v zahranici
z&kladni jméni
ostatni kapital

Portfoliové investice

majetkové cenné papiry a Ucasti

dluhové cenné papiry
Finanéni derivaty

Ostatni investice
dlouhodobé
CNB
obchodni banky
viada
ostatni sektory
krétkodobé
CNB
obchodni banky
z toho zlato a devizy
vlada
ostatni sektory

80

Rezervy CNB
Zlato
2vI&stni prava Cerpani
rezervni pozice u MMF
devizy
ostatni rezervnf aktiva

PASIVA
Pimé investice v Ceské republice
zakladni jméni
ostatnf kapital

Portfoliové investice

majetkové cenné papiry a Ucasti

dluhové cenné papiry
Finanni derivaty

Ostatni investice
dlouhodobé
CNB
obchodni banky
vldda
ostatni sektory
krétkodobé
CNB
obchodni banky
vlda
ostatni sektory

SALDO INVESTICN| POZICE

1) zpfesnéné ddaje
2) predbézné udaje

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

31121995 31121996 1 31.12.1997  31.12.1998  31.12.1999
782 003,5 837 1432 1 031 410,7 1 087 507,3 1 347 9549
9 190,1 13 609,2 18 9894 24 003,5 25 1149
9 190,1 13 609,2 18 385,1 21 901,2 22 4159
604,3 21023 2 699,0
20 076,9 37 51,2 35 7389 35 8724 104 3453
18 422,0 20 450,3 14 442,0 13 4155 66 318,2
16549 17 060,9 21 29,9 22 4569 38 0271
379 698,8 446 138,8 638 157,7 650 9484 757 065,5
215 7408 236 003,0 294 256,5 287 3288 323 1311
26 1723 26 122,8 26 1224 26 122,4
5 116,6 25 1813 37 088,8 64 041,6 89 900,1
159 260,9 162 103,1 205 142,0 176 2134 210 2213
25 191,0 22 5958 259033 20 951,4 23 009,7
163 958,0 210 1358 343 901,2 363 619,6 433 9344
47 47 0,1 0,1
87 1763 128 481,1 250 670,9 272 219,5 336 117,2
76 126,9 95 432,8 172 3016 175 753,2 218 995,8
76 777,0 81 650,0 93 230,2 91 400,0 97 817,2
373 037,7 339 884,0 338 524,7 376 683,0 461 429,2
2 2346 22903 1521,9 369,1 677,0
47
370 7984 337 5937 337 002,8 376 313,9 460 752,2
723 101,9 906 0732 1 138 248,11 204 9840 1 458 8933
195 526,3 234 3011 319 820,3 429 167,8 631 505,3
195 526,3 234 3011 284 6747 364 816,5 538 3793
35 1456 64 3513 93 126,0
124 9336 144 807,4 169 032,7 166 128,1 165 579,2
70 280,4 92 867,8 104 862,3 113 247,2 98 011,8
54 653,2 51 9396 64 170,4 52 880,9 67 567,4
402 642,0 526 964,7 649 395,1 609 688,1 661 808,8
279 3889 374 814,71 426 270,1 358 510,5 379 172,2
2 4915 22127 21883 18833 1971
90 2993 143 454,2 143 120,2 124 286,3 118 368,9
52 9349 43 9347 37 7547 23 8148 20 852,9
133 663,2 185 153,1 243 206,9 208 526,1 239 7533
123 2531 152 150,0 223 1250 251 177,6 282 636,6
1150 553 45,5 39,5 258
69 502,9 101 543,5 168 9271 193 373,0 229 988,7
11041 3148 287,5 103,2
52 531,1 50 236,4 53 864,9 57 661,9 52 622,1
58 901,6 -68 9300  -106 8374  -117 476,7  -110 9384

31.12.2000

448 400,7

27 899,3
24 797,5
3101,8

180 431,3
92 2229
88 208,4

6 3472

736 903,7
315 625,5

3291
75 5379
220 777,8
18 980,7
421 2782

52,9
314 1153
228 961,7

107 110,0

496 819,2
4 640,4
11

116,0

491 001,2
10539

640 270,0

818 4116
702 217,8
116 193,8

164 592,0
115 670,6
48 921,4

53079

651 958,5
352 3234
180,4

84 607,4
19 699,2
247 836,4
299 635,1
88

226 176,2

73 450,1

-191 8693

31.12.2001
1)

544 963,0

41 1761
37 633,6
3 5425

185 138,6
68 675,5
116 463,1

15 754,8

778 4357
310 1339

307,3
79 663,7
210 694,9
19 468,0
468 301,8

51,2
359 638,5
257 138,6

87,1
108 525,0

524 4578
4 469,9
31,0
54783
514 188,0
290,6

789 030,7

982 335,0
837 537,3
144 797,7

180 346,2
128 740,1
51 606,1

11 4952

614 854,3
332 5932
1334

73 688,6
9 476,2
249 295,0
282 2611
68,5

190 487,6

91 705,0

-244 067,7

1

31.12.2002
2)

580 600,8

45 075,0
41 280,0
37950

274 3447
86 464,7
187 880,0

31 2132

515 356,2
179 639,6
280,9

67 966,9
97 156,8
14 2350
335 716,6
376,7

213 8154
163 032,9
2 3245
119 200,0

74 611,7
4 653,8
1371
70815
686 516,1
16 223,2

91 252,0

158 923,4
018 353,4
140 570,0

201 120,0
128 097,7
73 0223

22 671,9

578 536,7
319 0613
114,5

63 541,0
9 4758
245 930,0
259 4754
44,2

176 196,2

83 2350

-380 651,2



INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. EUR 31.12.1995
AKTIVA 22 960,9
Pfimé investice v zahranici 269,8
z&kladni jméni 269,8

ostatni kapital
Portfoliové investice 589,5
majetkové cenné papiry a Ucasti 540,9
dluhové cenné papiry 48,6

Finanni derivaty

Ostatni investice 11 1486
dlouhodobé 6 334,6
CNB 768,5
obchodni banky 150,2
viada 4 676,2
ostatni sektory 739,7
kratkodobé 4 814,0
CNB 0,1
obchodni banky 2 559,6
z toho zlato a devizy 22352
vlada

ostatni sektory 2 2543
Rezervy CNB 10 953,0
Zlato 65,6
2vI&stni prava Cerpani 0,1

rezervni pozice u MMF
devizy 10 887,3

ostatni rezervni aktiva

PASIVA 21 2315
PHimé investice v Ceské republice 5 741,0
zakladni jméni 5 741,0

ostatni kapital
Portfoliové investice 3 668,2
majetkové cenné papiry a Ucasti 2 063,5
dluhové cenné papiry 1604,7

Finan¢ni derivaty

Ostatni investice 118223
dlouhodobé 8 203,3
CNB 73,2
obchodni banky 2 6513

vlda 1 554,2

ostatni sektory 3 9246
kratkodobé 3619,0
CNB 3,4
obchodni banky 2 040,7

viada 324

ostatni sektory 1 542,5

SALDO INVESTICNI POZICE 17294

1) zpiesnéné ddaje
2) predbézné udaje

31.12.199

24 688,6

401,3
4013

11063
603,1
503,2

13 157.3
6 960,1
770,4
7426
4.780,7
666,4

6 197,2
0,1
37891
2 8145

2 408,0

10 023,7
67,5

9 956,2

26 721,5

6 909,9
6 909,9

4 270,6
27388
1531,8

15 541,0
110539

67,0
4 230,7
12957
5 460,5
4 4871

31.12.1997

26 984,7

496,8
481,0
15,8

935,0
377,8
557,2

16 696,1
7 698,6
683,4
970,4
5 367,1
677,7
8 9975

6 5583
4507,9

24392

8 856,8
39,8

8 817,0

29 779,9

8 367,4
7 4479
919,5

44224
2 7435
16789

16 990,1
111524
573

3 7444
987,7

6 363,0
58377
1.2
44197
75
14093

-2 7952

31.12.1998

31 053,0

685,4
6254
60,0

10243
3831
0641,2

18 587,4
8 2045

745,9
18287
50316

5983
10 382,9

77730
50185

26099

10 755,9
10,5

10 7454

34 407,5

12 2546
10 4171
18375

47437
32337
1510,0

17 409,2
10 237,0

538
35489

680,0
59543
71722

31.12.1999

37 308,5

695,1
620,4
74,7

2 8881
18356
10525

20 954,0
8 9436

24883
58185

636,8
12 0104

9 303,0
6 0613

27074

1273
18,7

12 752,6

40 379,0

17 478,7
14 901,2
25715

4 582,8
2 72,7
1870,1

18 3175
10 494,7
55

3 276,2
577,2

6 6358
78228
0,7

6 3656

1 456,5

-3 070,5

31.12.2000

41 276,8

795,
706,7
88,4

51420
26282
25138

180,9

21 000,4
8 9948
94
21527
6 291,8
540,9

12 005,6
15

8 9517
6 525,0

30524

14 158 4
1323
0,2

33

13 992,6
30,0

46 744,7

23 3232
20 011,9
33113

4 690,6
3 2%,4
1392

1513

18 579,6
10 040,5
51

2 4111
5614
70629
8 5391
0,3

6 4456

20932

-5 467,9

31.12.2001
1)

48 3103

12876
1176,8
1108

5 7892
2 1475
36417

492,6

24 3413
9 6978
9,6

2 4911
6 5883
608,8
14 643,5
1,6
112457
8 040,6
2,7
33935

16 399,6
139.8
1,0

1713

16 078,4
9,1

55 942,2

30 717,2
26 189,4
45278

56393
4 025,6
16137

359,5

19 226,2
10 400,0
42
2304,2
29,3
717953
8 826,2
2,1

5 956,5

2 867,6

-7 6319

31.12.2002
2)

50 019,0

1426,4
1306,3
120,1

8 681,8
2736,2
5 9456

987,8

16 308,7
5 684,8
89
21508
3 0746
450,5
10 623,9
11,9

6 766,3
51593
73,6
37721

22 6143
1473
43

2241
217252
5134

62 064,9

36 674,8
32 226,4
4 4484

6 364,6
4053,7
2 3109

nia

18 308,1
10 096,9
3,6
20108
299,9
77826
8 2112
14
55758

2 6340

-12 0459

Piiloha ¢.: 8/2
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Priloha ¢.: 8/3

INVESTICNI POZICE VUCI ZAHRANICI

v mil. USD 31.12.1995 31.12.1996 31.12.1997 31.12.1998 31.12.1999

AKTIVA 29 396,4 30 628,7 29 778,6 36 426,3 37 465,0
Primé investice v zahranici 3455 4979 548,2 804,0 698,0
z&kladni jméni 345,5 4979 530,8 733,6 623,0

ostatnf kapital 174 70,4 75,0

Portfoliové investice 754,1 13724 10319 1201,6 2 900,2
majetkové cenné papiry a Ucasti 692,5 7482 417,0 449,4 18433

dluhové cenné papiry 62,2 624,2 614,9 752,2 1 056,9

Finanéni derivaty

Ostatni investice 14 2733 16 323,0 18 424,7 21 803,6 21 041,9
dlouhodobé 8 109,9 8 634,7 8 495,7 9 624,1 8 981,1
CNB 983,8 955,8 754,2 875,0
obchodni banky 192,3 9213 1070,8 2 1451 2 4987
vidda 59868 59309 59228 59023 58429
ostatni sektory 947,0 826,7 7479 701,7 639,5
82 krétkodobé 6 1634 7 6883 9 929,0 12.179,5 12 060,8
CNB 0,2 0,2
obchodni banky 32771 4700,8 72313 9 118,0 9 3421
2 toho Zlato a devizy 2 8617 3 491,6 49746 5 886,9 6 086,8
vldda
ostatni sektory 2 886,1 29873 2 691,7 3061,5 2 7187
Rezervy CNB 14 022,9 12 4354 97738 12 6171 12 824,9
Zlato 84,0 83,8 439 124 18,8
2vI&stni prava Cerpani 0,2
rezervni pozice u MMF
devizy 13 9387 12 3516 97299 12 604,7 12 806,1

ostatnf rezervni aktiva

PASIVA 27 182,2 33 150,7 32 863,2 40 361,2 40 5484
Piimé investice v Ceské republice 7 350,0 8 572,4 92338 14 375,0 17 552,0
zakladni jméni 7 350,0 8 5724 8 219,1 12 2196 14 963,7
ostatnf kapital 10147 2 1554 2 5883
Portfoliové investice 4 696,4 52981 4 880,3 5 564,5 4 602,1
majetkové cenné papiry a Ucasti 2 6419 33978 3 027,6 37932 2 7241
dluhové cenné papiry 2 054,5 19003 18527 17713 18780
Finan¢ni derivaty

Ostatni investice 15 1358 19 280,2 18 749,1 20 4217 18 3943
dlouhgdobé 10 502,6 13 713,5 12 3071 12 0084 10 538,7
CNB 93,7 83,2 63,2 63,1 55
obchodni banky 3 39,5 5 248,6 41321 4163,0 32899
vlda 19899 1607,5 1090,0 197,1 579,6
ostatni sektory 5 024,5 6 7742 70218 6 984,6 6 663,7
kratkodobé 4 633,2 5 566,7 6 442,0 8 4133 7 855,6
CNB 43 2,0 13 13 0,7
obchodni banky 26127 3 7152 48772 6 4771 63923

vlada 41,5 1,5 83 35
ostatni sektory 19747 18380 15552 19314 1 462,6
SALDO INVESTICNI POZICE 2 2142 -2 522,0 -3 084,6 -3 9349 -3 083,4

1) zpfesnéné tdaje
2) predbézné udaje

31.12.2000

38 304,3

7318
655,8
82,0

47,7
24389
23328

167,8

19 488,1
8 3470
8,7
1997,7
58387
501,9
111411
1.4

8 3071
6 055,1
24

2 8326

131389
122,7
0,2

3,1

12 985,0
279

43 3785

21 643,7
18 570,8
30729

43528
3 059,0
12938

1404

17 2416
9 3175
4,8

2 2375
521,0

6 554,2
79241
0,2

5 9814

19425

-5 0742

31.12.2001
1

42 609,1

11356
10379
97,7

5 106,0
1894,0
32120

4345

21 468,8
8 5533
8,5
21971
58108
536,9

12 915,5
14

9 918,6
7.091,7
771
29931

14 464,2
1233
08

1511
14.181,0
8,0

49 340,3

27 092,2
23 098,38
39934

49738
3 550,5
14233

317,0

16 957.3
9 172,7
37
20323
2613

6 8754
7 7846
1,9
52535

2529,2

-6 7312

31.12.2002
2)

52 440,2

14955
1369,6
1259

9 102,0
2 868,7
6 2333

10356

17 098,2
5 960,0
93

2 2550
32234
4723
111382
12,5
70938
5 409,0

3 954,8

23 7089
154,4
46

2349

22 7768
5382

65 069,2

38 450,1
33 7863
4 663,8

6 672,6
42499
24227

752,2

19 1943
10 585,6
38
21081
3144

8 159,3
8 608,7
15

5 8457

27615

-12 6290



v mil. K¢

ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodoba
podle dluzniki
cNB
obchodni banky
vidda
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
vlddni instituce
mnohostranné instituce
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

Kréatkodoba
podle dluzniki
CNB
obchodnf banky
viada
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

Dlouhodobd

Kratkodobd

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

Dlouhodobd

Kratkodoba

Dlouhodoba zadluzenost celkem
v tom:
- Gvéry MMF
- z&vazky vladniho sektoru a garantované vladou
a subjektd s majoritni casti statu
- zavazky subjektdl s majoritni Gcasti soukr. kapitalu

1) zpfesnéné ldaje
2) predbézné daje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

podle dluznikd a véfitelt

31121995 | 31.1219%  31.12.1997 = 31.12.1998
440 2293 569 723,6 739 563,0 717 9236
306 034,4 405 143,6 495 058,5 446 4843
22 268,0 111784 11 5484 10 952,2
95 4333 150 780,1 158 503,7 133 376,5
51 836,4 46 669,6 42 630,7 32 9535
136 49,7 196 515,5 282 3757 269 2021
207 604,7 285 698,8 335 055,5 248 712,0
70391 663138 72694 4 409,6
29 6934 32 857,1 39 564,2 49 036,3
24 567,0 27 116,0 46 4655 72 624,6
371302 52 8399 66 703,9 717018
134 194,9 164 580,0 244 504,5 271 4393
115,0 553 45,5 395
71918 106 852,6 170 147,0 193 373,0
15 114,0 27860 8 164,0 22,0
47 054,1 54 886,1 66 148,0 78 004,8
58 874,2 85 424,0 142 463,2 175 604,1
41 986,4 45 914,0 57 831,1 67 446,7
333343 33 242,0 44 210,2 28 3885
17 0659 91807 9 1481 8 9%,7
10 484,7 8 8659 8 860,6 8 8935
6 581,2 314,8 2875 103,2
457 295,2 578 904,3 748 71,1 726 920,3
316 519,1 414 009,5 503 919,1 455 3778
140 776,1 164 894,8 244 792,0 271 542,5
316 519,1 414 009,5 503 919,1 455 3778
153 224,7 173 488,0 231 624,2 241 7340
163 2944 240 521,5 272 2949 213 643,8

31.12.1999

813 576,5
497 872,1

12 527,6
128 7033
323035
324 3377

257 410,0
4239,
58 202,2
93 8314
841893

315 704,4
258
230 000,5

7,0
85 671,1

201 808,8
81 7946
321010

8 9257

8 9257

822 502,2

506 797,8
315 704,4

506 797,8

254 398,0
252 399,8

31.12.2000

808 122,8
464 3238

180,4

95 737,1

29 7535

338 652,8

228 709,6

3 4057
67 5212
99 560,2
65 127,1

343 799,0
88
226 246,1

21150
115 4291

203 3338
106 988,6
33 476,6

8 950,9

8 9509

817 073,7

473 274,7
343 799,0

473 274,71

245 389,0
227 885,7

31.12.2001
1)

811 258,1
465 687,8

1334
88 4014
30 839,2
346 3138

229 305,5

23736
70 879,0
105 9443
57 1854

345 5703
68,5
192 4384

465,0
152 5984

192 126,4
116 278,4
37 1655

0,0

811 258,1

465 687,8
345 5703

465 687,8

203 1023
262 585,5

31.12.2002
2)

792 129,0
470 599,4

114,5
80 063,7
47 7013
342 7199

223 3298

17472
69 894,7
97 855,0
77 772,7

321 5296
44,2
177 4744

761,0
143 250,0

166 140,7
121 375,0
34 0139

0,0

792 129,0

470 599,4
321 5296

470 5994

207 3252
263 274,2

Piiloha ¢.: 9/1
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Priloha ¢.: 9/2

vmil. EUR

ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodoba
podle dluzniki
cNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
vladni instituce
mnohostranné instituce
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

Kratkodoba
podle dluzniki
84 CNB
obchodni banky
vlada
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

Dlouhodoba

Kratkodobd

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

Dlouhodobd

Kratkodoba

Dlouhodoba zadluzenost celkem
v tom:
- lvéry MMF
- zavazky vladniho sektoru a garantované vladou
a subjektd s majoritni Gcasti statu
- zavazky subjektd s majoritni Gcasti soukr. kapitalu

1) zpfesnéné tdaje
2) predbézné daje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

podle dluznikd a véfitel

31121995 | 3112199  31.12.1997 = 31.12.1998
12 925,9 16 802,0 19 3492 20 4998
8 985,7 11 9483 12 9522 12 749,0
653,8 3297 302,2 312,7

2 802,1 4 446,7 4146,9 38085
1522,0 1376,4 11153 940,9
4.007,8 57955 73878 7 6869
6 0956 8 4257 8 766,0 71018
206,7 195,6 190,2 125,9
871,9 969,0 10351 1 400,2
3 799,7 12157 20737
1.090,2 15583 17452 20474
39402 4 8537 6 397,0 717508
34 16 1.2 1.1
2114 31512 4 4516 55217
4438 82,2 213,6 0,6
13816 16187 1730,6 22274
17286 25193 37213 50143
12328 13541 1513,0 19259
978,8 980,3 1156,7 810,6
501,1 2708 2393 256,9
307,8 2615 2318 254,0
1933 93 75 29

13 427,0 17 072,8 19 588,5 20 756,7
92935 12 209,8 13 184,0 13 003,0
41335 4 863,0 6 404,5 717537
92935 12 209,8 13 184,0 13 003,0
4 4989 51164 6 060,0 6 902,5
47946 70934 71240 6 1005

31.12.1999

22 5181
13 780,1

346,8
562,
894,1
8 977,0

w

712456
17,3
6109
597,1
23302

~ o=

8 738,0
0,7

6 3659
0,2

2312

55856
22639
888,5

247,0

247,0

22 765,1

14 0271
8 738,0

14 027,1

70412
6 9859

31.12.2000

23 030,0
13 2323

5,1
27283
8479

9 651,0

6 5178

97,0
19242
28373
1 856,0

9 797,7
0,3
6 447,6

60,3
32895

5 794,7
3 049,0
954,0

255,1

255,1

23 285,1

13 4874
9797,7

13 4874

6 9931
6 4943

31.12.2001
1)

25 367,7
14 561,9

42
27643
964,3

10 829,1

71703

74,2
22164
33128
17882

10 805,8
2,1
60175

14,5
47,7

6 007,7
3636,0
1.162,1

0,0

25 367,7

14 561,9
10 805,8

14 561,9

6 350,9
8 211,0

31.12.2002
2)

25 067,4
14 892,4

36
25337
15095

10 8456

7 0674

55,3
22119
3 096,7
2 461,1

10 175,0
1.4
56163

241
45332

5 257,6
38410
1076,4

0,0

25 067,4

14 892,4
10 175,0

14 892,4

6 560,9
8 3315



v mil. USD

ZADLUZENOST VE SMENITELNYCH MENACH
v tom:
Dlouhodoba
podle dluzniki
cNB
obchodni banky
vidda
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
vlddni instituce
mnohostranné instituce
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

Kréatkodoba
podle dluzniki
CNB
obchodnf banky
viada
ostatni sektory

podle véritelti
zahranicni banky
dodavatelé a pfimi investofi
ostatni investofi

ZADLUZENOST V NESMENITELNYCH MENACH
v tom:

Dlouhodobd

Kratkodobd

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM
v tom:

Dlouhodobd

Kratkodoba

Dlouhodoba zadluzenost celkem
v tom:
- Gvéry MMF

- z&vazky vladniho sektoru a garantované vladou

a subjektd s majoritni casti statu

- zavazky subjektdi s majoritni icasti soukr. kapitalu

1) zpfesnéné ldaje
2) predbézné daje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

31.12.1995

16 548,8
11 504,2

837,1
587,5
948,6
131,0

-— w

7 804,1
264,6
11163
9235
13957

5 044,6

43
27033
568,2
176838

)

2132
578,3
253,1

641,5
394,1
2474
171903
118983

52920

118983

57599
6 1384

podle dluznikd a véfitelt

31.1219% 31121997 | 31.12.1998
20 844,6 21 3524 24 047,0
14 8231 14 2932 14 9551

409,0 3334 366,9
55166 4 576,2 4 4675
1707,5 12309 1.103,7
7190,0 8 152,7 9 017,0
10 452,9 9 6736 83306

2426 209,9 147,7
1202,2 11422 16425

992,1 13416 24326
19333 19259 2 4017
6 0215 70592 9 091,9

2,0 13 13
39095 49124 6 477,1

101,9 2357 0,7
2 008,1 1909,8 26128
31254 41131 58819
16799 1 669,7 2 2591
1216,2 12764 950,9

3359 264,1 3014

3244 2558 297,9

1.5 83 35
21 1805 21 616,5 24 348,4
15 147,5 14 549,0 15 253,0
6 033,0 70675 9 0954
15 147,5 14 549,0 15 253,0
6 3475 6 687,4 8 0%,9
8 800,0 7 861,6 7 156,1

31.12.1999

2 6125
13 837,9

3482
35772

897,9
9 0146

22 860,6

14 086,0
8 774,6

14 086,0

70708
70152

31.12.2000

21 3716
12 2795

48
25318
786,9

8 956,0

6 0484

90,1
17857
26330
17223

9 092,1
0,2
59833

55,9
30527

53774
28294
8853

236,7

236,7

21 608,3

12 516,2
9 092,1

12 516,2

6 4895
6 026,7

31.12.2001
1)

22 3740
12 8434

37
24381
850,5

9 551,1

63241

65,5
19548
29219
1577,1

9 530,6
19
53073

12,8
4 208,6

52987
32069
10250

0,0

22 374,0

12 8434
9 530,6

12 8434

5 601,4
7 2420

31.12.2002
2)

26 280,8
15 6133

38
2 656,3
15826
11 370,6

7 4095

58,0
23189
3 246,6
2 580,3

10 667,5
1,5
5 888,1

253
4.752,6

55121
4.026,9
11285

0,0

26 280,8

15 6133
10 667,5

156133

6 8785
8 7348

Priloha ¢.: 9/3
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Priloha ¢.: 9/4

v mil. K¢

1. Vlada

Krétkodobd
Nastroje penézniho trhu
Pajcky
Obchodn dvéry
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Plijcky
Obchodni Gvéry
Ostatni pasiva

11.CNB

Krétkodobd
86 Nastroje penézniho trhu
Pajcky
Vklady
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Pijcky
Vklady
Ostatni pasiva

Il. Obchodni banky

Krétkodobd
Nastroje penézniho trhu
Plijcky
Vklady
Ostatni pasiva

Dlouhodoba
Dluhopisy a sménky
Pajcky
Vklady
Ostatni pasiva

1V. Ostatni sektory

Krétkodobd
Néstroje penézniho trhu
Pijcky
Vklady
Obchodni tvéry
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Pijcky
Vklady
Obchodni dvéry
Ostatni pasiva

IV. Ostatni sektory

Pasiva vidi pfimym investicim v zahranici
Pasiva vici pfimym zahrani¢nim investordm

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM

1) zpfesnéné daje
2) predbézné ldaje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

podle instrumentd

31.12.1995

77 2192
16 218,1
15 114,0
1104,1
61 001,1
8 066,
437702

9 164,7

22 383,0

22 268,0
19 776,5
2 4915

167 345,2

71 911,9
2 409,0
73511
61 002,2
11496

95 4333
51340

43 892,1
46 407,2

190 347,8
52 531,1
4 649,7
5 067,7
47 4634
137 816,7
41535
107 776,2

25 887,0

0,0

457 2952

31.12.1996

58 636,3
31008
2 786,0

3148
55 5355
11 600,8
3506838

8 8659

112337

55,3

553

111784
8 905,7
2.272,7

257 632,7

106 852,6
5 309,1
2 863,6

95 169,0
35109

150 780,1
73259

71 91,4
71 5428

251 401,6
54 886,1

3 865,0

8 836,4
41 400,0
196 515,5
11 362,4
168 803,1

16 350,0

578 904,3

31.12.1997

59 942,8
8 4515
8 164,0

2875
514913
13 736,6
28 8941

8 860,6

11 593,9

45,5

45,5

11 5484
360,1
188,3

~ oo

328 650,7

170 147,0
12199
80305

151 141,0
9 755,6

158 503,7
15 3835
85 8433
57 276,9

313 378,1

57 7299
106,2
451,9

PN

49 413,0

255 648,2
12 4413
223 468,9

19 738,0

35 1456

35 145,6

748 71,1

31.12.1998

419722
1252

22,0
103,2
847,0

1
8 032,2
4

4
1
149213

8 8935

10 991,7

39,5

395

10 952,2
9 068,9
18833

326 7495
193 373,0
25 209,7
156 076,2
12 087,1
133 376,5

9 090,2

95 8004
28 485,9

282 855,6
58 768,1

11544

9 4519
48 210,0
224 087,5
15 561,4
181 016,1

27 510,0

64 3513

64 35

3

726 920,3

31.12.1999

41 2362

7,0
7,0

412292
20 376,3
119272

8 9257

12 553,4

258

258

12 527,6
12 330,5
1971

358 703,8

230 000,5

11,8
39 666,7
172 845,7
17 476,3

128 7033
10 3344

91 050,7
27 3182

316 882,8
53 776,5
1304
2722,
49 900,0
263 106,3
23 3530
207 153,3

32 600,0

93 126,0

93 126,0

822 502,2

31.12.2000

40 8194

21150
2 1150

38 7044
19 005,2
10 7483

8 950,9

189,2

838

321 9832
226 246,1

69,9
25 262,6
187 663,7
13 2499
95 737,1
111297

66 994,3
17 613,1

337 888,1
73 580,5
83101
65 140,0

264 307,6
16 471,2

222 6214

25 2150

116 1938

116 1938

817 0737

31.12.2001
1)

31 3042

465,0
465,0

30 839,2
21 363,0
9 476,2

201,9

68,5

68,5

1334

1334

280 8398
192 4384
19508
10 702,3
167 189,3
12 596,0
88 4014
14 7128
51 636,7
21 8281
238
354 1145
91 705,0
36 320,0
55 385,0
262 409,5
13 1145
227 2550

22 040,0

144 797,7

144 797,7

811 258,1

31.12.2002
2)

48 462,3

761,0
761,0

47 7013
38 2255
9 4758

158,7

44,2

44,2

114,5

114,5

257 538,1
177 4744
12782
5 854,0
160 882,7
9 4595
80 063,7
16 522,7

52 752,0
10 789,0

345 399,9
83 2350
21 875,0
61 360,0
262 164,9
16 2349
228 630,0

17 300,0

140 570,0

140 570,0

792 129,0



ZAHRANICNi ZADLUZENOST

podle instrumentd

v mil. EUR 31.12.1995
1. Vlada 2 2673
Krétkodobd 476,2
Néstroje penéZniho trhu 4438
Péjcky
Obchodn dvéry
Ostatni pasiva 324
Dlouhodobd 17911
Dluhopisy a sménky 236,9
Pijcky 12851
Obchodni dvéry
Ostatni pasiva 269,1
1. CNB 657,2
Krétkodoba 3,4
Néstroje penézniho trhu
Pljcky
Vklady 34
Ostatni pasiva
Dlouhodobd 653,8
Dluhopisy a sménky 580,6
Pljcky 73,2
Vklady

Ostatni pasiva

1l. Obchodni banky 49135
Krétkodoba 2114
Nastroje penézniho trhu 70,7

Plijcky 2158

Vklady 17911

Ostatni pasiva 338
Dlouhodobd 2 8021
Dluhopisy a sménky 150,8

Péjcky 12887

Vklady 13626

Ostatni pasiva

1V. Ostatni sektory 5 589,0
Krétkodobd 15425
Néstroje penézniho trhu 137,2
Péjcky 148,8
Vklady
Obchodni Gvéry 13937
Ostatni pasiva
Dlouhodobd 4 046,5
Dluhopisy a sménky 121,9
Plijcky 3164,5
Vklady
Obchodn dvéry 760,1
Ostatni pasiva
IV. Ostatni sektory 0,0
Pasiva vii primym investicim v zahranici
Pasiva viii primym zahranicnim investoriim
ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM 13 427,0

1) zpfesnéné daje
2) predbézné ldaje

31.12.199

17294

915
82,2

o
D
=
©

o
by
=
)

3297
262,7
67,0

75979

31512
156,5
84,5
2 806,7
103,5

4 4467
2160
1208
109,9

[N

57955
3350
49783

4822

0,0

17 072,8

31.12.1997
15682
21

2136

75

347,1
359,4
755,9

2318

3034

302,2
2449
57.3

8 59,5

44516
319
210,1
39543
2553

4 146,9
402,5

22459
14985

8 198,9
15104
316
116,5
12928
6 688,5
3255
5 846,6

5164

919,5

919,5

19 588,5

31.12.1998

11984
35

0,6

29
11949
514,9
426,0

254,0

3138

3127
2589
538

9 3302
55217
719,9
4 456,6
3452
38085
259,6

27355
8134

18375

18375

20 756,7

31.12.1999

11414

0,2
0,2

1141,2
564,0
3301

2471

3475

0,7

0,7

346,8
3413
55

9 928,1
6 3659
1097.9
4784,0

4837
35622

286,0

2 520,1
756,1

8 7706
14884

754
13811
72822

646,4
57335

902,3

25715
25775

22 765,1

31.12.2000

11633

60,3
60,3

1103,0
541,6
306,3

255,1

54

91759
6 447,6
7199
5 3481
3776
27283
3172

1909,2
501,9

9 6292
20%,9

2368
18564
75323

469,4
6 3443

23 285,1

31.12.2001
1)

978,8

14,5
14,5

964,3
668,0
29,3

6,3

4,2

42

8 78138
6 017,5
61,0
3347
5 227,9
3939
27643
460,1
16147
682,5
7,0

11 073,0
2 8676
11357

17319

4527,8

45278

25 367,7

31.12.2002
2)

15336

24,1
24,1

1509,5
1209,6
299,9

50

10 930,4
26340

692,2
19418
8 296,4

5138
7 2351

547,5

4 4484

4 4484

25 067,4

Piiloha ¢.: 9/5
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Priloha ¢.: 9/6

v mil. USD

1.Vlada

Krétkodobd
Nastroje penézniho trhu
Pajcky
Obchodnf dvéry
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Plijcky
Obchodni Gvéry
Ostatni pasiva

11.CNB

Krétkodobd
88 Nastroje penézniho trhu
Pajcky
Vklady
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Pujcky
Vklady
Ostatni pasiva

1l. Obchodni banky

Krétkodobd
Nastroje penézniho trhu
Plijcky
Vklady
Ostatni pasiva

Dlouhodoba
Dluhopisy a sménky
Pajcky
Vklady
Ostatni pasiva

1V. Ostatni sektory

Krétkodobd
Néstroje penézniho trhu
Pijcky
Vklady
Obchodni tvéry
Ostatni pasiva

Dlouhodobd
Dluhopisy a sménky
Pijcky
Vklady
Obchodni dvéry
Ostatni pasiva

1V. Ostatni sektory

Pasiva vidi pfimym investicim v zahranici
Pasiva vii pfimym zahrani¢nim investorim

ZADLUZENOST VUCI ZAHRANICI CELKEM

1) zpfesnéné daje
2) predbézné ldaje

ZAHRANICNi ZADLUZENOST

podle instrumentd

31.12.1995

29028
609,7
568,2

a5

22931
3032

16454

3445

841,4

43

43

837,1
7434
93,7

62908

~

7033
90,6
276,3
2932
43,2

~

w

587,5
193,0
650,0
7445

-

1553

974,71
170,1
190,5

784,2

«

180,6
156,1
40514

9731

0,0

17 190,3

31.12.1996

21453

13,4
101,9

2,0

409,0
3258
83,2

9 426,1

w

909,5
1943
104,8
3 482,0
1284

w

516,6
268,0
6310
6176

[N

©
©
k)

r~
o
S
o

w
s
~

0,0

211805

31.12.1997
17307
2440

2357

83

486,7
3%,7
834,2

2558

3347

3334
270,2
63,2

73810
359,2
6 451,9

569,9

10147

10147

21 616,5

31.12.1998
14059
4,2

0,7

35

401,7
604,0
4998

297,9

368,2

366,9
3038
63,1

10 944,6
6 477,1
844,4
52278
404,9
4 4675
304,5

32089
9541

9 4743

1 968,5
321
316,6

16148

21554

21554

24 348,4

31.12.1999

1146,2

0,2
0,2

11460
566,4
3315

2481

3489

0,7

0,7

348,2
342,7
55

9 9698
63926
11025
4 804,1

4857
35772

2873

2 5306
759,3

8 8074
14947

757
13869
73127

649,0
57576

906,1

25883
25883

22 860,6

31.12.2000

1.079,5

55,9
55,9

10236
502,6
2843

236,7

50

0,2

0,2

48
45

0,3

8 9358
19460

2198
17227
6 989,8

4356
5 887,4

666,8

30729

30729

21 608,3

31.12.2001
1)

863,3

128
128

850,5
589,2
2613

37

37

7 7454
53073
538
295,1
46110
3474
24381
405,38
14241
602,0
6,2

9 766,3
25292
10017
15275
7 37,1
361,7
6 267,5

607,9

39934

39934

22 374,0

31.12.2002
2)

16079

253
253

15826
12682
3144

53

38

38

8 544,4
5 8881
424
194,2
53377
3138
2 656,3
548,

17502
3579

11 459,4
27615

7257
20358
8 697,9

538,6
75853

574,0

4 663,8

46638

26 280,8



DLUHOVA SLUZBA CR Z DLOUHODOBE ZADLUZENOSTI VE SMENITELNYCH MENACH

VERITELE

Zahranicni banky
Vladni instituce
Mnohostranné instituce
Dodavatelé a pfimi investofi
Ostatni investofi
DLUZNICI

CNB

Obchodni banky

Vlada

Ostatni sektory
CELKEM

DLUH. SLUZBA UHRNEM

VERITELE

Zahrani¢ni banky
Vladni instituce
Mnohostranné instituce
Dodavatelé a pfimf investofi
Ostatni investofi
DLUZNICI

CNB

Obchodnf banky

Vlada

Ostatnf sektory
CELKEM

DLUH. SLUZBA UHRNEM

VERITELE

Zahrani¢ni banky
Vladni instituce
Mnohostranné instituce
Dodavatelé a pfimi investofi
Ostatnf investofi
DLUZNICI

CNB

Obchodni banky

Vlada

Ostatnf sektory
CELKEM

DLUH. SLUZBA UHRNEM

jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky*/
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
Groky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky

jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky*/
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
Groky
jistina
troky

jistina
troky
jistina
Groky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky*/
jistina
troky
jistina
troky
jistina
Groky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky
jistina
troky

v ¢lenéni podle véritelli a dluznikt k 31. 12. 2002

Zadluzeni
k 31.12.2002

470 599

223 329

1747

69 895

97 855

77 773

470 599

80 064

47 701

342 720

470 599

Zadluzeni
k 31.12.2002

14 892

7 067

55

2212

3 097

2 461

14 892

2 534

1509

10 845

14 892

Zadluzeni
k 31.12.2002

15 613

7 409

58

2 319

3 247

2 580

15 613

2 656

1582

11371

15 613

108 243

2003

2 857
568
1303
283
14

428
Al
980
102
132
109

2 857
568

338
71
139
54
2379
443
2 857
568
3 425

2003

2 997
595
1367
297
14

449

74
028
107
139
114
2 997

595

354

147
57
2 495
464
2 997
595
3 592

*/Uroky z dovoznich Gvérd jsou zahrnuty ve spléatkach jistiny.

2004

76 278
15 671
39 715
7 202
437
67
490
mn
782
372
854
259
278
671
20

N
o rUNO = ©

— =

10 567

4 678
2 056
61 013
11 328
76 278
15 671
91 949

2004

2 414
4%
1257
228
14

300
56
658

185
135
2 414
4%

334

148
65
1931
359
2 414
4%
2 910

2004

2 531
520
1318
239
15

315
59
689
79
194
141

2 531
520

351

155
68

376
2 531
520

2005

70 149
12 342
36 189
5 478
437

43

9 221
1376
14 273
1 408
10 029
4 037
70 149
12 342
20
4
701
046
303
796
125
8 496
70 149
12 342
82 491

G — W N o

2005

2 220
391
1145
173
14

292
44
452

317
128
2 220
391

275

105
57
1839
269
2 220
391
2 611

2005

2 328
410
1201
182

306
46
474

333
134
2 328
410

289
68
110
60
1928
282
2 328
410
2738

50
9
29
3

WO wWwN == = o

'S
oOR W=

50
9
59

2006

568
407
426
984
436
18
624
020
683
167
399
218
568
407
20
3
853
764
527
575
168
065
568
407
975

2006

601
298
932
126

398
192
601
298
899

466
202
679
313
992

2007

37 888
7 343
24 844
2726

5 455
745
6 444
778

W —
=
&

094
37 888
343

20

~

2 814
1742

666
1387
34 388

37 888
7343
45 231

2007

1199
233
786

86

90

21
44
1088
133
1199
233
1432

2007

1 256
244
824

90

2008

34 325
5 577
15 957
1760

3 999

539
4 833

519
9 536
2 759
34 325
5 577

10 809
1390
91
1359
23 41
2 828
34 325
5 577
39 902

2008

1 087
176
505

56

1 087
176

343
44

43
741
89

1 087
176
1263

2008

1137
185
529

58

137
185

358

45
776
94
137
185
1322

2009

45 686
4 186
12 583
1135

5188

409
2 417

352
25 498
2 290
45 686
4 186

17 258

858
13 916
1357
14 512
1971
45 686
4 186
49 872

2009

1 445
132
398

36

546

440

43
459

62
445
132
1577

2009

1516
140
417

38

172
14
81
12

846
76

516

140

573

462

45
481

65
516
140
1 656

17
1
9

13

17

19

2010

390
987
010
657

823
280
833
185
724
865
390
987

623
110
820
628
947
249
390
987
377

2010

550
63
285
21

89

153

23

550
63

83

26
20
441
40
550
63
613

2010

577
66
299
22

94

160

24
29
577
66

87

27
21
463
41
577

643

v mil. K¢

2011-27

47 996
3 412
14 417

276

13 559
770
1612
37

18 408
2 329
47 996
3 412

13 757

159
16 279
1947
17 960
1 306
47 996
3 412
51 408

v mil. EUR

2011-27

1519
108
456

9

429
24
51

583

1519
108

435

5

515
62
569
41
1519
108
1627

v mil. USD

2011-27

1592
13
478

9

450
26
53

611
77
1592
13

456

539
65
597
43
1592
113
1705

Priloha ¢.: 10
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Piiloha ¢.: 11/1

Eurostat/OECD
Code
E1
D2

DE
£S
IE
T
NL
AT
Fl
GB
A5

N
Kz
MN
F7

AU
Al
u2
A8
B1

Geografické a ekonomické zony

EVROPA

EU-15

z toho:

Némecko
Spanélsko

Irsko

Italie

Nizozemi

Rakousko

Finsko

Velka Britanie

EFTA

z toho:

Svycarsko

OSTATNI EVROPSKE ZEME
z toho:

Bulharsko
Bélorusko

Kypr

Chorvatsko
Madarsko

Polsko

Rumunsko

Rusko

Slovinsko

Slovensko

Ukrajina

AFRIKA

z toho:

Alzirsko

Sierra Leone
AMERIKA
SEVERNI AMERIKA
z toho:

Kanada

USA

STREDNI AMERIKA
z toho:

Kostarika

Britské Panenské ostrovy
JIZNI AMERIKA

z toho:

Brazilie

ASIE

BLIZKY A STREDNI VYCHOD
z toho:

Azerbajdzan
OSTATNI ASUSKE ZEME
z toho:

Cina

Kazachstan
Mongolsko
OCEANIE A POLARNI OBLASTI
z toho:

Austrélie

Celkem
EUROZONA

OECD

NAFTA

| * - pfedbéZna data

PRIME INVESTICE V ZAHRANICi

v teritorialni struktufe

Odliv v roce 2002

Celkem

v mil. K¢

52379
277,0

4,1
34
33,1
05
42,9
14,0
91,7
87,2
-338,0

-338,0
5 299,0

-6,2

N
=
~
W

513,4
437,3

49,3
388,1
077,2

-18,5
095,7
=),

40,8
0.2

0,2
40,7

7.8
32,7

47,2

47,2

6 840,5
189,8

3 540,4
4373

Celkem
v tis. USD

160
8

-10

-10
161

65

46

1
32

33

208

«

108
13

034,9
462,8

126,2
105,4
010,9

14,8
310,0
4283
802,0
665,2
327,0

327,0
899,1

-188,7

54,9

33
209,8
750,5

-311,5

26,4
486,2
455,2
790,6
6752

34,0

294

46
240,1
362,3

504,9
857,3
910,7

-566,1

476,8
-32,9

-32,9
2475
4,6

4,6
242,9

237,2
000,1

5,6
442,7

442,7
999,2
797,6
170,5
362,3

Celkem
v tis. EUR
170
8

NN

-10
m

69
100

49
14

34

35

222

o

114
14

007,9
990,2

1341
11,9
073,9

15,8
391,7
455,0
976,6
831,3
970,5

970,5
988,2

-200,5

58,3

35
2228
7973

-330,9

-28,0
516,4
534,2
697,7
717,2

36,1

31,2

49
121,6
195,0

598,7
596,3
961,6

-601,4

563,0
-34,9

-34,9
3253
4,9

4,9
320,4

252,0
062,5

59
532,6

532,6
023,5
158,9
91,4
195,0



Eurostat/OECD
Code
595
1495

3995

1605
1805
1900
2205
2300
2400
2500
2600
2805
2900
3000
3100
3200
3300
3400
3500
3600
3700

4195
4500
5295
5500
6495
6895
7395
9995
9999

PRIME INVESTICE V ZAHRANICi

v odvétvové strukture

Odliv v roce 2002

sektory a odvétvi

ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBOLOV
DOBYVANI NEROSTU

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
z toho:
Vyroba potravin, napoj, zpracovani tabaku
Textil, odévy
Cinén a dprava usni, vroba koZeného zboi a obuvi
Drevar'sky a korkar'sky primysl, vyroba papiru, vydavatelstvi a tisk
Koksovani, rafinérské zpracovani ropy, vyroba jadernych paliv
Vyroba chemickych vyrobki
Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki
Ostatni nekovové minerdlni vyrobky
Kovy, kovové vyrobky
Stroje a zafizeni
Vyroba kancelarskych strojii a pocitacti
Elektrické stroje a pfistroje jinde neuvedené
Vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni a pristrojii
Zdravotnické a optické pristroje a zafizeni
Motorové vozidla
Dopravni zafizeni
Vyroba nabytku a ostatni zpracovatelsky primys|
Zpracovani druhotnych surovin

ELEKTRINA, PLYN, VODA
STAVEBNICTVI

OBCHOD A OPRAVY

POHOSTINSTVI A UBYTOVANI
DOPRAVA A TELEKOMUNIKACE
PENEZNICTVI A POJISTOVNICTVI
NEMOVITOSTI A SLUZBY PRO PODNIKY
OSTATN/ SLUZBY

CELKEM

| * - pfedbéZna data

Celkem

v mil. K¢
4.1
03

584,6

141,2
125
0,0
6,7
2,0
038
5,6
690,0
26,6
55,8
0,1
-364,0
0,0
00

09

00

6,3

0,0
88,2
8,0
826,7
43

438

2 7995
17572
762,8
6 840,5

Celkem

v tis. USD

17

4

21

N

25

85
53
23
208

123,8
10,3

861,9

314,6
380,8
0,0
205,5
61,0
25,9
172,2
082,7
813,2
705,2
38
1223
0,0
0,0
27,8
0,0
191,5
0,0

694,0
245,1
259,7
129,9
147,0
534,7
688,6
304,3
999,2

Priloha ¢.: 11/2

Celkem OKEC
v tis. EUR
131,5 1-5
11,0 10-14
18 975,0 15-37
4 583,55 15-16
404,5 17-18
0,0 19
2183 20-22
64,8 23
27,5 24
183,0 25
22 396,5 26
863,9 27-28
18115 29
4,0 30
-11 8154 31
0,0 32
0,0 33
29,5 34
0,0 35
203,5 36
0,0 37
2 861,8 40 - 41
260,4 45
26 8338 50 - 52
138,0 55
156,2 60 - 64
90 865,0 65-67
57 0343 70-74
24 756,6 75-99
222 0235
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Priloha ¢.: 11/3

Eurostat/OECD
Code

E1
D2

BF
i}
DK
DE
GR
£s
R
IE
T
L
AT
PT
I
SE
68
A5

EVROPA
EU-15

z toho:

Belgie
Lucembursko
Dansko
Némecko
Recko
Spanélsko
Francie

Irsko

Italie
Nizozemi
Rakousko
Portugalsko
Finsko
Svédsko
Velkd Britanie
EFTA

z toho:
Svycarsko
Island
Lichtenstejnsko
Norsko
OSTATNI EVROPSKE ZEME
z toho:
Andora
Bosna a Hercegovina
Bulharsko
Bélorusko
Kypr
Guernsey
Gibraltar
Chorvatsko
Madarsko
Ostrov Man
Jersey

Litva
Moldavie
Malta

Polsko
Rumunsko
Rusko
Slovinsko
Slovensko
San Marino
Turecko
Ukrajina
Jugoslavie
AFRIKA

z toho:
Seychely
AMERIKA
SEVERNI AMERIKA
z toho:
Kanada

USA

PRIME ZAHRANICNI INVESTICE DO CR

v teritorialni struktufe

Priliv v roce 2002
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STREDNI AMERIKA

z toho:

Nizozemské Antily
Kostarika

Dominikanska republika
Kajmanské ostrovy
Mexiko

Panama

Svaty Vincenc a Grenadiny
Britské Panenské ostrovy
JIZNI AMERIKA

z toho:

Bolivie

Surinam

ASIE

BLIZKY A STREDNI VYCHOD
z toho:

Spojené arabské emirdty
Azerbajdzan

Gruzie

Izrael

Irdn

Jordénsko

Libanon

Saudska Arabie
OSTATNI ASIISKE ZEME
z toho:

Cina

Hongkong
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Kyrgyzstan
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Pakistdn

Singapur

Vietnam

OCEANIE A POLARNI OBLAST!
z toho:

Niue

Austrdlie

Samoa

Celkem

EUROZONA
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Piiloha ¢.: 11/5

Eurostat/OECD
Code
595
1495

3995

1605
1805
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2205
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2805
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3000
3100
3200
3300
3400
3500
3600
3700

4195
4500
5295

PRIME ZAHRANICNI INVESTICE DO CR

v odvétvové struktuie

Priliv v roce 2002

sektory a odvétvi

ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBOLOV
DOBYVANI NEROSTU

ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
z toho:
Vyroba potravin, napoji, zpracovani tabaku
Textil, odévy
Cinéni a dprava usni, vroba koZeného zboZi a obuvi
Drevarsky a korkar'sky pramysl, vyroba papiru, vydavatelstvi a tisk
Koksovani, rafinérské zpracovani ropy, vyroba jadernych paliv
Vyroba chemickych vyrobki
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobki
Ostatni nekovové mineralni vyrobky
Kovy, kovové vyrobky
Stroje a zafizeni
Vyroba kancelarskych strojii a pocitact
Elektrické stroje a pfistroje jinde neuvedené
Vyroba radiovych, televiznich a spojovych zafizeni a pristrojii
Zdravotnické a optické pristroje a zafizeni
Motorova vozidla
Dopravni zafizeni
Vroba nabytku a ostatni zpracovatelsky primys/
Zpracovani druhotnych surovin

ELEKTRINA, PLYN, VODA
STAVEBNICTVI

OBCHOD A OPRAVY

POHOSTINSTVI A UBYTOVANI
DOPRAVA A TELEKOMUNIKACE
PENEZNICTVI A POJISTOVNICTVI
NEMOVITOSTI A SLUZBY PRO PODNIKY
OSTATN/ SLUZBY

CELKEM

| * - pfedbézna data
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PORTFOLIOVE INVESTICE NEREZIDENTU DO KORUNOVYCH INSTRUMENTU

¢lenéné podle odvétvi, teritoria a druhu cenného papiru k 31. 12. 2002

Priloha ¢.: 12/1

v mld. K¢
ODVETVOVA STRUKTURA Trzni TERITORIALNI STRUKTURA Trzni PODLE DRUHU CP Trzni
hodnota hodnota hodnota
cenného cenného cenného
papiru papiru papiru
Penéznictvi a pojistovnictvi 87,7 Rakousko 36,5 akcie 1281
Ostatni sluzby 27,4 Nizozemi 28,2 bondy 15,3
Elektfina, plyn, voda 221 Velka Britanie 26,6 statnf dluhopisy 28,1
Doprava a telekomunikace 19,4 Spojené staty americké 21,5
Vyroba potravin, napoji, zpracovani tabaku 53 Spolkova rep. Némecko 16,1
Rafinérské zpracovnani ropy, chemické a pryzové vyrobky 3,2 Lucembursko 15,6
Drevarsky a korkaf'sky primysl, vyroba papiru, vydavatelstvi a tisk 2.2 Svycarsko 83
Nemovitosti a sluzby pro podniky 2,0 Irsko 8,0
ostatni 2,1 ostatni 10,7
CELKEM 171,5 CELKEM 1715 CELKEM 17,5

| * - pfedbéZna data

GRAF 1: PODLE ODVETVI

95

Rafinérské Drevarsky a
zprac. ropy, chem. a korkafsky prim., Nemovitosti a sluzby
Vyroba pryz. vyrobky vyroba papiry, pro podniky
RN 2% vydavatelstvi a tisk 1%
potravin, napoj, 1%

zpracovani tabaku
3%
Ostatni
Doprava a 1%
telekomunikace

1%

Elektfina, plyn, voda
13 %

Penéznictvi a

Ostatni sluzby pojistovnicti

16 % 52 %
GRAF 2: PODLE ZEMI
Irsko Oststni Rakousko
Svycarsko 5% 6% 21%

5%

Lucembursko
9%

Spolkovd rep. Nizozemi

Némecko 16 %
9 D/D
Spojené staty Velkd Britanie
americké 16 %
13 %

GRAF 3: PODLE DRUHU CP

Statni dluhopisy
0

16 %

Bondy
9%

75 %
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Piiloha ¢.: 12/2
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Geografické a ekonomické zény

EVROPA

EU-15

z toho:

Rakousko

Belgie

Némecko

Dénsko

Spanélsko

Finsko

Francie

Velka Britanie
Recko

Irsko

Italie

Lucembursko
Nizozemi
Portugalsko
Svédsko
Mezinarodni organizace
EFTA

z toho:

Island

Svycarsko
Lichtenstejnsko
Norsko

OSTATN/ EVROPSKE ZEME
z toho:

Kypr

Chorvatsko
Madarsko

Ostrov Man

Polsko

Rusko

Slovinsko
Slovensko

Turecko

Ukrajina
AMERIKA
SEVERNI AMERIKA
z toho:

Kanada

Spojené staty americké
STREDNI AMERIKA
z toho:

Nizozemské Antily
Bermudy
Kajmanské ostrovy
Mexiko

JIZNI AMERIKA

z toho:

Brazilie

ASIE

z toho:

Cina

Hongkong

Izrael

Irdn

Japonsko

Korea

Kazachstan
Singapur

Thajsko
AUSTRALIE A OCEANIE
z toho:

Austrélie

Celkem

| * - pfedbéZna data

Clenéni podle teritoria a druhu cenného papiru
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v mil. K¢
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3211
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11
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108,0
12,8
680,2
002,2
174,7
168,0
575,0

031,5
18,6

524,9
116,1

443,0
183,6
147,6

41,6
698,6

13,0
080,7
3431
164,9

960,5
7231

685,9

305,0

305,0
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STAV PORTFOLIOVYCH INVESTIC REZIDENTU V ZAHRANICi k 31. 12. 2002

dluhopisy
kratkodobé
8 032,7
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30,4
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13350
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1
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529,8
221,0
121,8
962,6
190,1
060,6
236,8

6,6
309,6
361,4
941,1
1,4
018,5
216,2
669,7
944,33

031,5
353,1

24
557,3
760,5

443,0
183,6
586,3

41,6
917,9

18,0
080,7
3026
164,9

21,9
3905
027,6

918,8
108,8
359,4

300,4
210,4
450,0
398,6
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35
720,6

0,1
2,0
02
3,0
95
06

686,9
18

16,5

385,1

385,1
344,7
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